


L’insegnamento all’Università del diritto positivo esige la dispo-
nibilità di strumenti didattici adeguati ai tanti mutamenti intervenu-
ti nel sistema giuridico ed alla stessa grande crescita e diversifica-
zione dei corsi.

Un’efficace opera didattica può rendere opportuna l’utilizzazio-
ne di più strumenti didattici, tra loro integrabili, a seconda delle
diverse esigenze.

È nata così l’idea di curare, anzitutto, la pubblicazione di rinno-
vati testi manualistici, pienamente adeguati al diritto contempora-
neo. Se, peraltro, le caratteristiche dei manuali sono, in certa misu-
ra, vincolate dalla necessità di una trattazione sistematica e com-
pleta della materia, volumi di introduzione critica allo studio delle
diverse materie  possono essere strumenti più idonei per illustrare
particolari approcci teorici o metodologici alla loro trattazione.

Al tempo stesso è opportuno offrire alla didattica universitaria
anche volumi capaci di far riflettere criticamente su significative
vicende giuridiche, di cui si rendono noti materiali documentativi,
opportunamente introdotti ed illustrati.

Da ciò l’iniziativa di questa collana, denominata Trittico Giuri-
dico, che si articola nelle tre sezioni dei Manuali, delle Introduzio-
ni, dei Casi e materiali. 
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CAPITOLO PRIMO 

CONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE 

SOMMARIO: 1. Il diritto penale dell’economia: un primo sguardo d’insieme. – 2. L’autonomia 
del diritto penale dell’economia rispetto agli altri rami del diritto dell’economia. – 3. Il ca-
rattere non esclusivo della disciplina penale nel settore economico. – 4. Il diritto penale 
dell’economia come “sottosistema”? – 5. Ulteriori indicazioni bibliografiche. 

1. Il diritto penale dell’economia: un primo sguardo d’insieme 

L’attività economica è espressione di un principio di libertà costituzio-
nalmente garantito (art. 41.1 Cost.). Ciò non significa, però, che essa non 
debba essere svolta nel rispetto di determinate regole. È ben vero, anzi, 
che l’ordine legale è coessenziale all’economia di mercato [per tutti, G. 
AMATO, Diritto dell’economia, in Giuristi e legislatori, a cura di P. GROSSI, 
Milano, 1997, p. 153]: senza una regolamentazione giuridica, infatti, non 
sarebbe possibile assicurare né tale libertà, né i limiti cui l’attività econo-
mica è sottoposta dalla stessa Costituzione. Giova ricordare, inoltre, che 
l’art. 41.2 Cost. stabilisce che l’iniziativa economica non può svolgersi in 
contrasto con l’utilità sociale o in modo da recare danno alla sicurezza, alla 
libertà e alla dignità umana. La legge – prosegue l’art. 41.3 Cost. – deter-
mina i programmi e i controlli opportuni perché l’attività economica pub-
blica o privata possa essere indirizzata e coordinata a fini sociali. E ancora: 
per l’art. 47.1 Cost. la Repubblica, oltre a incoraggiare e tutelare il rispar-
mio in tutte le sue forme, disciplina, coordina e controlla l’esercizio del di-
ritto di credito. Com’è evidente, in tal modo la Carta costituzionale legit-
tima, tra l’altro, la regolamentazione dell’attività bancaria e gli interventi 
normativi nel campo del mercato finanziario. 

La disciplina giuridica della vita economica è complessa e coinvolge di-
versi settori dell’ordinamento. Al nucleo della regolamentazione privatisti-
ca (si pensi alle norme del codice civile, che si occupano della vita dell’im-
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presa e delle società) si aggiunge quella pubblicistica, che testimonia come 
nell’odierna realtà sociale anche il corretto funzionamento del mercato ab-
bia assunto una spiccata rilevanza collettivistica. La disciplina pubblicistica 
dell’attività economica valorizza per lo più un controllo di tipo ammini-
strativo: la legge, cioè, affida a determinati organismi pubblici (c.d. Autho-
rities) i poteri di vigilanza ritenuti necessari per assicurare la trasparenza e 
la correttezza dell’attività economica. Si pensi alle competenze attribuite 
alla Consob (Commissione nazionale per le società e la borsa) nel campo 
del mercato mobiliare e degli strumenti finanziari dalla legge 7 giugno 
1974, n. 216 poi modificata dal T.U. in materia di intermediazione finan-
ziaria (D. Leg. 24 febbraio 1998, n. 58), alla funzione di vigilanza bancaria 
e finanziaria assegnata alla Banca d’Italia dal T.U. delle leggi in materia 
bancaria (D. Leg. 1° settembre 1993, n. 385) e all’istituzione dell’ISVAP 
(Istituto per la vigilanza delle assicurazioni private di interesse collettivo) 
ad opera della legge 12 agosto 1982, n. 576, come modificata dalla legge 9 
gennaio 1991, n. 20 e dai successivi interventi normativi (D.P.R. 18 aprile 
1994, n. 385, D. Leg. 17 marzo 1995, nn. 174 e 175, D. Leg. 13 ottobre 
1998, n. 373 e D. Leg. 4 agosto 1999, n. 343). Tra le autorità pubbliche di 
vigilanza rilevanti a fini penali [v. infra Cap. IV, par. 32.1] devono ricor-
darsi anche la COVIP (Commissione di vigilanza sui fondi pensione) di cui 
al D. Leg. 21 aprile 1993, n. 124, l’Autorità per la concorrenza e il merca-
to, disciplinata dalla legge 10 ottobre 1990, n. 287 e l’Autorità per le ga-
ranzie nelle comunicazioni istituita dalla legge 31 luglio 1997, n. 249. È 
sempre nel solco di questa tendenza legislativa, che si colloca la creazione e 
il potenziamento delle varie figure di garante: in materia di antitrust (legge 
10 ottobre 1990, n. 287), nel campo dell’editoria (legge 5 agosto 1981, n. 
416) e, da ultimo, in relazione alla protezione dei dati personali (legge 31 
dicembre 1996, n. 675, come modificata dal D. Leg. 27 giugno 2003, n. 
196, introduttivo del T.U. in materia di protezione di dati personali). 

Al quadro normativo, che viene così a delinearsi, deve aggiungersi poi 
l’importante contributo proveniente dalle fonti comunitarie. Nel perseguire 
l’obiettivo della libera circolazione delle persone, delle merci e dei servizi 
nell’ambito dei Paesi membri, è noto che l’Unione europea contribuisce al-
l’armonizzazione delle politiche economiche dei Paesi membri e all’av-
vicinamento della loro legislazione segnatamente in campo economico. Non 
solo: le tante connessioni, che l’attività economica presenta con altri impor-
tanti aspetti della vita sociale, fanno sì che l’Unione europea svolga un’azione 
di indirizzo della legislazione degli Stati membri verso obiettivi comuni, che 
non possono dirsi strettamente economici, anche se entrano in relazione con 
essi. In effetti, la normativa comunitaria interviene a disciplinare materie che 
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impongono all’ordinamento il delicato compito di bilanciare l’interesse allo 
svolgimento delle attività produttive con importanti beni che possono essere 
pregiudicati da esse. Si pensi, tra gli altri, ai settori dell’ambiente, della sicu-
rezza del lavoro, della tutela del consumatore e via dicendo, in relazione ai 
quali la normativa comunitaria ha assunto un rilievo di tutta evidenza. 

Nell’ambito della regolamentazione pubblicistica dell’attività econo-
mica, infine, assume un’importanza sempre crescente anche la disciplina 
penale. Qui l’intervento statuale è per definizione assai incisivo e pene-
trante, poiché la pena costituisce notoriamente la massima risposta san-
zionatoria di cui dispone l’ordinamento. Ebbene, lo sviluppo, talvolta pa-
rossistico, della disciplina penale dell’attività economica è in parte con-
nesso all’uso di clausole sanzionatorie finali: a norme cioè che, poste a 
chiusura della disciplina civile o amministrativa dell’attività economica, 
introducono un fascio di sanzioni per l’ipotesi di violazione della norma-
tiva extrapenale. 

Sulla scorta di questi brevi rilievi, si può pervenire a una prima conclu-
sione: come il motto liberista del «laisser faire» non significa intolleranza a 
qualunque regola, ma piuttosto ricerca di limiti all’intervento dello Stato in 
materia economica, così l’odierno sviluppo dell’economia di mercato non 
implica affatto la latitanza del diritto e della sua funzione regolativa dal 
mondo economico. Invero, apparendo, oggi, largamente superata la visio-
ne del mercato come locus naturalis, ossia l’idea dell’iniziativa economica 
quale diritto dell’uomo innato e intangibile, il dibattito sul rapporto tra di-
ritto ed economia risulta circoscritto al quomodo e al quantum della rego-
lamentazione. Non mancano, anzi, prese di posizione che vedono nel mer-
cato un locus artificialis, il quale si identifica del tutto con il suo statuto 
giuridico [N. IRTI, L’ordine giuridico del mercato, Bari, 1998, p. 11 s.]. Una 
conclusione, questa, che, sebbene possa apparire eccessivamente radicale 
[in tal senso, G. ROSSI, Diritto e mercato, in Riv. società, 1998, p. 1442], ri-
chiama efficacemente l’attenzione sulla concezione del mercato oggi preva-
lente, secondo la quale esso costituisce un terreno di incontro e di interfe-
renze indissolubili tra la sfera giuridica e la sfera economica. 

La disciplina dell’attività economica non costituisce dunque una carat-
teristica esclusiva del dirigismo socialista, che teorizzava la fissazione da 
parte dello Stato degli obiettivi economici da perseguire e la scelta dei 
mezzi per conseguirli. Anche nei moderni sistemi capitalistici, dove l’inizia-
tiva e la strategia imprenditoriali sono per principio libere, tale libertà non 
si estende al modo in cui gli operatori economici si confrontano nel merca-
to: e ogni competizione ha bisogno di modelli di disciplina in grado di assi-
curare il rispetto delle regole del gioco. 
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2. L’autonomia del diritto penale dell’economia rispetto agli altri rami 
del diritto dell’economia 

L’accessorietà del diritto penale dell’economia rispetto alla disciplina 
extrapenale, cui per lo più esso si riconnette, può sollecitare una domanda 
di tipo metodologico. E precisamente: è possibile studiare i reati economi-
ci separatamente dalla regolamentazione extrapenale delle attività econo-
miche? Com’è evidente, il quesito sottende il problema dell’autonomia 
scientifica del diritto penale dell’economia e affonda le radici nell’impervio 
terreno dei rapporti che intercorrono tra il diritto penale e gli altri settori 
dell’ordinamento giuridico. 

La questione, talvolta trascurata e più spesso affidata a insegnamenti 
tralatizi, merita attenzione e richiede una breve premessa. Va tenuto conto, 
infatti, che per una corrente di pensiero, sviluppatasi in Germania all’inizio 
del secolo e diffusa (con significative modificazioni) in Italia all’incirca fino 
agli anni cinquanta, il diritto penale ha la funzione di apprestare le sanzioni 
ritenute necessarie per garantire l’osservanza dei precetti posti da altri rami 
dell’ordinamento giuridico. Questa impostazione ha un suo fondo di veri-
tà: in effetti, vi sono casi (non pochi nel settore economico) in cui la san-
zione penale si aggiunge a un precetto già definito dal diritto civile o am-
ministrativo. Si tratta di un fenomeno particolarmente evidente nel diritto 
penale extra codicem dove assai diffuso è il ricorso alla già segnalata tecnica 
delle clausole sanzionatorie finali, che hanno indotto a considerare la di-
sciplina penale come accessoria rispetto a quella amministrativa o civile. 
Solo per fare degli esempi, si pensi alle fattispecie penali in materia di edi-
lizia e urbanistica (legge 28 febbraio 1985, n. 47), ai reati nel settore ali-
mentare (legge 30 aprile 1962, n. 283), agli illeciti penali connessi alla sicu-
rezza del lavoro (D. Leg. 19 settembre 1994, n. 626) e all’amplissima co-
stellazione dei reati ambientali (v. soprattutto i D. Leg. 5 febbraio 1997, n. 
22 e 11 maggio 1999, n. 152). Ma l’esemplificazione, com’è intuitivo, po-
trebbe continuare con riguardo alla disciplina penale delle attività econo-
miche in senso stretto: invero, l’accessorietà dell’intervento penale rispetto 
alla disciplina extrapenale è riscontrabile anche nel novero dei reati socie-
tari (artt. 2621 s. c.c.) e bancari (D. Leg. 385/1993) nonché, seppure in 
modo meno evidente sul piano della formulazione testuale delle fattispecie 
incriminatrici, nell’ambito dei reati fallimentari (R.D. 16 marzo 1942, n. 
267), tributari (D. Leg. 10 marzo 2000, n. 74) e della disciplina penale del-
l’intermediazione finanziaria (D. Leg. 58/1998). 

Ebbene, muovendo dalla concezione sanzionatoria del diritto penale, 
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l’intervento punitivo nel settore economico finisce indubbiamente per 
perdere la sua autonomia scientifica e finanche didattica. Portando al-
l’estremo tali premesse, si può dire, anzi, che è lo studio dell’intera parte 
speciale del diritto penale che perde di autonomia. Intesa esclusivamente 
come il catalogo dei reati e delle pene per essi previsti, la parte speciale si 
risolve in un mero strumento di consultazione, finalizzato a indicare il rag-
gio di azione dell’intervento penale. Radicalizzando l’idea che le fattispecie 
incriminatrici siano mere appendici di una regolamentazione extrapenale 
già compiuta, si arriva a dissolvere l’identità disciplinare della parte specia-
le del diritto penale. E per quanto riguarda il settore economico, una con-
clusione coerente con le premesse da cui procede la concezione sanziona-
toria del diritto penale potrebbe essere quella di ritenere più proficua la 
trattazione delle singole fattispecie incriminatrici (rectius: delle sanzioni 
penali comminate per le singole violazioni stabilite dalla legge extrapenale) 
come capitolo finale del diritto commerciale, fallimentare, tributario e via 
dicendo. In breve: dall’angolo visuale della concezione sanzionatoria del di-
ritto penale, le sole norme che offrono materia di approfondimento scienti-
fico sarebbero quelle contenute nella parte generale; esse, infatti, hanno ad 
oggetto, non già singoli precetti penalmente sanzionati, ma la disciplina del 
reato: ovvero i princìpi che governano l’illecito penale. 

Tuttavia, che il diritto penale non abbia una funzione sanzionatoria è 
dimostrato dall’esistenza di molte fattispecie incriminatrici, il cui precetto 
non è preso a prestito da norme extrapenali preesistenti. Si pensi, al più 
noto dei reati, ossia all’omicidio. Com’è fin troppo evidente, qui il diritto 
penale non mutua, ma crea il precetto “non uccidere”, contribuendo a de-
lineare le scelte dell’ordinamento in relazione al bene della vita. Infatti, è il 
diritto penale che stabilisce l’ampiezza della tutela; che nel caso di specie è 
massima in quanto affidata a una fattispecie causalmente orientata, punibi-
le a titolo di tentativo, realizzabile tanto con dolo, quanto con colpa, e con-
figurabile anche con la semplice omissione del comportamento che si ave-
va l’obbligo giuridico di tenere. È sempre il diritto penale che, dando rile-
vanza a situazioni scriminanti, delimita dall’esterno della tipicità la tutela 
della vita. È infine la disciplina penale che stabilisce la misura della tutela 
accordata al bene della vita, ovvero l’entità della sanzione comminata e la 
rilevanza di possibili fattori di commisurazione all’interno della cornice e-
dittale. Non sembrano necessari altri rilievi per dimostrare che vi sono casi 
in cui, anche prima facie, il diritto penale opera una diretta valutazione del-
l’importanza e della meritevolezza del precetto, e non si limita a svolgere 
una funzione soltanto ricognitiva o, se si preferisce, dichiarativa di precetti 
già esistenti. 
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A ben vedere, però, anche in relazione alle fattispecie che sembrano 
meramente sanzionatorie, in quanto costruite attraverso la tecnica del rin-
vio, il diritto penale assoggetta il precetto extrapenale alle peculiarità della 
disciplina penale, con la conseguenza non di rado di modificarne la porta-
ta. Nel campo del diritto penale economico gli esempi di un siffatto feno-
meno non mancano certo. Essi, peraltro, testimoniano come la propensio-
ne del diritto penale alla riformulazione del precetto extrapenale richiama-
to possa portare a conclusioni che, sebbene discendano da fondamentali 
princìpi di garanzia, risultano incongrue sul piano sostanziale. 

Il diritto penale societario antecedente alla riforma operata dal D. Leg. 
11 aprile 2002, n. 61 presentava un vasto campionario di esempi. Si pensi 
alla fattispecie delittuosa, oggi abrogata, di cui al previgente art. 2630.2, n. 
2, c.c., che assoggettava a pena l’amministratore il quale violava l’obbligo 
stabilito nell’art. 2446 c.c.: ossia ometteva di convocare l’assemblea dei soci 
nel caso di diminuzione del capitale sociale per perdite in misura superiore 
a un terzo. I dubbi interpretativi che ha sollevato questa fattispecie nasce-
vano da una duplice considerazione: da un lato, l’art. 2446 c.c. è una nor-
ma che il codice civile dedicava, e dedica tuttora, alle società per azioni, 
come testimonia la sua collocazione sistematica nell’ambito del Capo V 
(Titolo V, Libro V); dall’altro lato, l’art. 2630.2, n. 2, c.c., nell’indicare il 
soggetto attivo del reato, si limitava a parlare di “amministratore”. Ci si 
chiedeva pertanto se tale fattispecie incriminatrice fosse applicabile, alle 
medesime condizioni, anche all’amministratore di una società a responsa-
bilità limitata. Ebbene, dal punto di vista del diritto commerciale, dove, 
come noto, può operare a pieno titolo l’interpretazione analogica, si rite-
neva e si ritiene tuttora pacificamente che l’obbligo stabilito dall’art. 2446 
c.c. in relazione alle società per azioni si estenda anche all’amministratore 
della società a responsabilità limitata. Nondimeno, secondo parte della 
dottrina e la poca giurisprudenza esistente al riguardo, questo argomento 
non era sufficiente per affermare l’applicabilità dell’art. 2630.2, n. 2, c.c. 
agli amministratori di una società a responsabilità limitata [Cass. pen., Sez. 
V, 21 gennaio 1999, Salvatori, in Cass. pen., 2000, p. 759; G.I.P. Milano, 28 
febbraio 2001, Secchi, in Foro Ambrosiano, 2001, p. 257; Trib. Pinerolo, 4 
febbraio 1999, Raviola e altri, in Giur. comm., 1999, p. 401, con nota adesi-
va di A. PERINI, Sull’applicabilità alla società a responsabilità limitata del de-
litto di omessa convocazione dell’assemblea; nonché Cass. pen., Sez. V, 8 ot-
tobre 1997, Di Rienzo, in Cass. pen., 1988, p. 3117 s. con nota critica di V. 
NAPOLEONI, Omessa convocazione dell’assemblea di società a responsabilità 
limitata: la lacuna che non c’è. Per l’opposta soluzione, v. Cass. pen., Sez. 
V, 21 febbraio 2000, Grava, in Giur. it., 2001, p. 125]. Il fatto che, dal 
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punto di vista del diritto commerciale, si possa pervenire a ricostruire in 
capo all’amministratore della società a responsabilità limitata un dovere 
analogo a quello che l’art. 2446 c.c. stabilisce in relazione alle società per 
azioni, era un rilievo ancora insufficiente per un ampliamento della porta-
ta precettiva dell’art. 2630.2, n. 2. Per essere penalmente rilevanti – si os-
servava – non basta che i precetti siano desumibili dal sistema normativo, 
ma occorre che siano espressamente posti. E così non avveniva nel testo 
dell’art. 2630.2, n. 2, c.c. che, nel richiamare in modo tassativo una serie 
di disposizioni extrapenali, mentre includeva in detto elenco l’art. 2446 
c.c. dettato per le società per azioni, escludeva l’art. 2496 c.c. là dove si 
stabiliva che la riduzione del capitale sociale delle società a responsabilità 
limitata poteva aver luogo nei casi e nei modi prescritti per le società per 
azioni. 

Inconvenienti siffatti sono stati superati dalla citata riforma del 2002, la 
quale, nel tipizzare i nuovi reati societari, ha rinunciato alla tecnica del rin-
vio nominativo [v. infra Cap. IV, par. 4]. Nondimeno, in altri rami del di-
ritto penale economico, dove è ancora praticato il ricorso a clausole san-
zionatorie, essi si ripresentano. 

Per fare un esempio, si pensi alla fattispecie delittuosa dell’irregolare 
acquisto di azioni, di cui all’art. 172 del T.U. in materia di intermediazione 
finanziaria. Questa norma punisce gli amministratori di società quotate o 
di società da queste controllate che acquistano azioni proprie o della socie-
tà controllante in violazione delle disposizioni dell’art. 132 del T.U. mede-
simo, il quale richiama, a sua volta, la disciplina concernente l’acquisto di 
azioni proprie e della società controllante, dettata dagli artt. 2357, 2357 bis 
e 2359 bis c.c. In particolare, nell’ammettere l’acquisto di azioni proprie 
(interamente liberate) con fondi disponibili, l’art. 2357 c.c. ne disciplina le 
procedure. Stabilisce infatti il secondo comma della disposizione citata che 
l’acquisto deve essere autorizzato dall’assemblea, la quale ne fissa le moda-
lità, indicando in particolare il numero massimo di azioni da acquistare, la 
durata (non superiore a diciotto mesi) per la quale l’autorizzazione si ac-
corda, il corrispettivo minimo ed il corrispettivo massimo. Il 3° comma 
dell’art. 2357 c.c. aggiunge che in nessun caso il valore nominale delle azio-
ni acquistate può eccedere la decima parte del capitale sociale, tenendosi 
conto a tal fine anche delle azioni possedute da società controllate. Ebbe-
ne, calando questa regolamentazione nel contesto della norma penale che 
ne presidia l’osservanza, ne deriva che rientra tra le ipotesi punite l’acquisto di 
azioni proprie in violazione dell’autorizzazione assembleare. Più precisa-
mente, la condotta tipica può articolarsi in modo diverso a seconda che 
l’acquisto avvenga: a) in assenza dell’autorizzazione assembleare; b) sulla 
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base di una autorizzazione mancante delle indicazioni necessarie circa il 
numero di azioni da acquistare, la durata dell’autorizzazione e il corrispet-
tivo minimo e massimo; c) in violazione di tali indicazioni; d) in base a 
un’autorizzazione accordata per una durata superiore ai diciotto mesi pre-
visti dalla legge. Ora, l’ancoraggio della tipicità penale alla violazione della 
disciplina civilistica ha indotto la dottrina a interrogarsi sulla possibilità o 
meno di estendere la tutela penale al rispetto delle ulteriori condizioni e 
modalità cui, per insegnamento pacifico dal punto di vista del diritto civile, 
l’assemblea può subordinare l’acquisto delle proprie azioni. Ma la risposta 
– è questo il punto – non può che essere negativa, ancora una volta in nome 
dell’autonomia del diritto penale, che impedisce di far valere nello spec-
chio della tipicità penale interpretazioni analogiche dagli effetti in malam 
partem, ancorché pacifiche nel diritto civile e plausibili sotto il profilo del-
l’unità dell’ordinamento giuridico. 

Tirando le fila del discorso, è chiaro che canoni ermeneutici generali, 
ispirati all’unità dell’ordinamento, come quello dell’interpretazione siste-
matica o dell’analogia, non possono prevalere su un principio, qual è il di-
vieto di analogia, peculiare del diritto penale e dotato di rango costituzio-
nale. Anche in presenza di clausole sanzionatorie, può accadere dunque 
che il medesimo tessuto normativo extrapenale esprima due precetti diver-
si a seconda che venga assorbito o meno nella cornice della fattispecie pe-
nale. Indubbiamente tali dissociazioni di uno stesso contenuto regolativo 
possono portare a incongruenze applicative, cui peraltro solo l’opera del 
legislatore può porre rimedio. Nondimeno esse confermano come, anche 
nei reati costruiti attraverso la tecnica del rinvio, il diritto penale plasmi 
nuovamente il precetto extrapenale richiamato nella misura in cui lo adatta 
ai princìpi di disciplina tipici dell’intervento penale. 

3. Il carattere non esclusivo della disciplina penale nel settore economico 

Bisogna riconoscere, però, che la concezione sanzionatoria del diritto 
penale contiene un importante profilo di verità, che, come si vedrà, emerge 
in modo particolarmente chiaro nel settore economico. Più precisamente, 
essa consente di cogliere il carattere non esclusivo della disciplina penale. 
In effetti, le materie su cui interviene il diritto penale non sono del tutto 
prive di una regolamentazione extrapenale. Si può dire, pertanto, che la 
disciplina extrapenale costituisce un prius logico, anche se non necessaria-
mente cronologico, della regolamentazione penale. Come si è puntualmen-
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te osservato, infatti, «non appena una nuova legge [penale] si aggiunge al 
preesistente ordine giuridico, essa viene in un certo modo assorbita, ed 
immediatamente, in tutto il complesso delle altre leggi, alle quali apporta 
delle modificazioni o delle integrazioni. Ed allora a chi si affaccia a consi-
derare tutto questo complesso di leggi, nella pienezza della funzione che 
esso assolve, il medesimo si presenta in un ordine logico e sistematico ri-
spetto al quale (...) il prius storico non coincide con il prius logico» [così F. 
GRISPIGNI, Diritto penale italiano, vol. I, Milano, 1947, p. 236]. E ancora: 
«non si contesta che taluni beni giuridici, come la vita, l’integrità personale 
ecc. ricevano per la prima volta nel diritto penale la loro protezione giuri-
dica. Sennonché, una volta intervenuta la legge penale, anche altri rami del 
diritto vengono modificati o integrati, come ad esempio l’art. 2043 del Co-
dice civile» [F. GRISPIGNI, Diritto penale italiano, cit., p. 236]. Per la stessa 
ragione e in modo speculare, la modificazione del diritto extrapenale può 
incidere sull’ambito di operatività delle fattispecie penali. Così, per fare un 
esempio, si pensi al nuovo reato di abuso d’ufficio, introdotto dalla legge 
16 luglio 1997, n. 234; nella sua formulazione vigente, la fattispecie incri-
minatrice di cui all’art. 323 c.p. dà rilievo al requisito della “violazione di 
legge o di regolamento”: ebbene, è fin troppo evidente che anche le leggi e 
i regolamenti futuri costituiranno un prius logico – ancorché, ovviamente, 
non cronologico – della fattispecie di abuso d’ufficio. 

Ma affermare il carattere non esclusivo del diritto penale – sia chiaro – è 
cosa ben diversa dall’asserire il carattere meramente sanzionatorio del di-
ritto penale. Infatti, altro è osservare che le materie su cui interviene il di-
ritto penale conoscono già una regolamentazione extrapenale, altro è po-
stulare che il diritto penale ricalca necessariamente i precetti posti da altri 
rami dell’ordinamento. Mentre, come si è visto, quest’ultima affermazione 
è smentita dal diritto positivo, il carattere non esclusivo della regolamenta-
zione penale spiega, sotto il profilo funzionale, le strette correlazioni che 
esistono tra la norma penale e le altre norme extrapenali, soprattutto quan-
do tali correlazioni rilevano a livello della tipicità. Non va trascurato, infat-
ti, che non di rado le norme incriminatrici richiamano il contenuto regola-
tivo di altre norme non penali attraverso la tecnica del rinvio espresso, che 
può essere nominativo, allorché la disposizione richiamata viene individua-
ta attraverso i suoi estremi normativi (come accade, ad esempio, nell’art. 
173.1 del T.U. in materia di intermediazione finanziaria là dove rinvia 
all’art. 132 del T.U. medesimo), o logico, allorché la norma richiamata si 
desume dalla ratio della norma richiamante (come accade oggi nell’art. 575 
c.p., là dove, nel punire chiunque cagiona la morte di un uomo, rimanda in 
via interpretativa alla nozione di morte cerebrale accolta dalla legge 29 di-
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cembre 1993, n. 578). Quest’ultimo tipo di correlazione tra le norme penali 
e quelle extrapenali è tipica degli elementi normativi della fattispecie (se-
condo la terminologia prevalente). Infatti, imponendo di intendere un dato 
elemento della fattispecie sulla scorta del parametro offerto da una dispo-
sizione che può essere extrapenale, gli elementi normativi determinano 
l’eterointegrazione della norma penale. Ci si riferisce, ad esempio, al concetto 
di “matrimonio avente effetti civili”, che, presente nella fattispecie di biga-
mia (art. 556 c.p.), per la sua esatta comprensione rinvia alla nozione con-
tenuta negli artt. 82 s. c.c.; e ancora: si pensi ai concetti di denuncia, quere-
la, richiesta e istanza, che, espressamente previsti nella fattispecie di calun-
nia di cui all’art. 368 c.p., rimandano alle corrispondenti definizioni conte-
nute nel codice di procedura penale. 

Ebbene, com’è evidente, in tutti questi casi, la norma incriminatrice in-
corpora in sé i contenuti delle disposizioni extrapenali, con il conseguente 
assoggettamento degli enunciati normativi così richiamati ai princìpi pro-
pri della disciplina penale, quali la riserva di legge, l’istanza di determina-
tezza, il divieto di analogia e l’irretroattività della disciplina sfavorevole, se-
condo la ratio e la portata di ciascuno di essi. In breve: una volta incorpo-
rate nella fattispecie incriminatrice, anche le norme civili e amministrative 
devono considerarsi penali, talché, in termini più generali, si può dire che, 
accanto a norme penali che nascono tali, ve ne sono altre che diventano 
penali in ragione della loro incorporazione nell’ambito della fattispecie in-
criminatrice. 

Tirando le fila dell’intero discorso, si può concludere che anche nel 
diritto penale extra codicem, dove assai frequente è l’uso delle clausole 
sanzionatorie finali, la tendenziale autonomia della disciplina penale coe-
siste in modo indissolubile con il carattere non esclusivo dell’intervento 
penale. 

4. Il diritto penale dell’economia come “sottosistema”? 

Secondo una parte della dottrina, il diritto penale extra codicem pre-
senterebbe molteplici settori caratterizzati da un deciso allontanamento dai 
caratteri che la dogmatica tradizionale attribuisce al concetto di reato [da 
ultimo G. FIANDACA, In tema di rapporto tra codice e legislazione penale com-
plementare, in Dir. pen. proc., 2001, p. 141]. 

Questo fenomeno non può certo contestarsi. È facile osservare, infatti, 
che nei settori anzidetti si registra una sensibile flessione delle fondamenta-
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li garanzie cui – secondo gli insegnamenti dottrinali – è sottoposta l’ascri-
zione della responsabilità penale. In effetti, il ricorso alla tecnica del rinvio 
può determinare una caduta della garanzia della legalità, soprattutto sotto 
il profilo della riserva di legge; la costruzione delle fattispecie incriminatri-
ci in termini di pericolo astratto si pone in tensione con il principio di of-
fensività, specie nei casi in cui la norma penale tutela, più che autentici be-
ni giuridici, interessi strumentali o intermedi, tra i quali spiccano le fun-
zioni amministrative svolte dall’organo deputato al controllo di determina-
te attività; il carattere “esangue” della tipicità, interamente incentrata su 
condotte carenti di una immediata riconoscibilità sociale, si riflette negati-
vamente sul piano della colpevolezza, frustrando la funzione selettiva del-
l’elemento soggettivo (nel senso che il dolo rischia di esaurirsi nella mera 
coscienza e volontà del comportamento naturalisticamente inteso e la col-
pa penalmente rilevante nella mera negligenza); l’error iuris, infine, favorito 
dalla proliferazione delle norme, dal loro intreccio con la disciplina extra-
penale, dalla loro variazione nel tempo e dalla conseguente carenza di sta-
bilità dell’interpretazione, diventa di fatto irrilevante perché affidato a un 
criterio di accertamento – il riferimento è soprattutto al parametro del-
l’homo eiusdem professionis et condicionis – che favorisce agevoli presun-
zioni di conoscenza. 

Ora, non vi è dubbio che gran parte di queste caratteristiche ricorrono, 
più che altrove, nel diritto penale economico. Se si vuole, si può definire 
dunque il diritto penale dell’economia come sottosistema, attribuendo a 
quest’ultima espressione un significato di sintesi delle caratteristiche anzi-
dette. Ciò non significa, però, che l’allontanamento dalle note strutturali 
tradizionalmente attribuite alla nozione di reato – quale lesione colpevole 
di un bene giuridico dotato di tangibilità – siano una peculiarità del solo 
diritto penale dell’economia. Invero, anche altri settori della parte speciale 
del codice penale registrano una prevalenza di reati offensivi di beni supe-
rindividuali e non di rado sfuggenti, strutturati in termini di pericolo astrat-
to. Anzi, se si eccettuano i delitti contro il patrimonio e quelli contro la 
persona, si può dire che tale modello di illecito è tra i più ricorrenti nei ri-
manenti titoli della parte speciale codicistica, confermando che il carattere 
“artificiale” dell’incriminazione non è una caratteristica esclusiva del dirit-
to penale extra codicem. Analogamente, deve dirsi sotto il profilo della col-
pevolezza, che vede mortificata la propria funzione di personalizzazione 
della responsabilità penale anche in settori codicistici: si pensi, esemplifica-
tivamente, a taluni delitti contro la personalità dello Stato, l’amministra-
zione della giustizia, la fede pubblica e via discorrendo. 

Ne consegue che la possibilità di qualificare il diritto penale economico 



Cap. I. Considerazioni introduttive 12 

come “sottosistema” dipende in definitiva da quanto, attraverso tale termi-
ne, si vuole caratterizzare la materia in oggetto. Se per sottosistema si inten-
de un raggruppamento di fattispecie che per omogeneità dei fatti tipizzati, 
tecnica di normazione e peculiarità di disciplina si distingue dal sistema 
principale, resta il dubbio che tale espressione riesca a definire davvero il 
diritto penale dell’economia come tessuto normativo unitario. Anzi, essen-
do la mancanza di sistematicità la nota prevalente della disciplina penale in 
materia economica, risulta difficile ravvisare in essa un sistema a sé, coeren-
te al suo interno e distinto dalla disciplina penale per così dire comune. 

Più che un sottosistema, il diritto penale economico appare un settore 
normativo tendenzialmente privo di sistematicità, come la gran parte del 
diritto penale c.d. complementare, e destinato ancora per molto tempo – par-
rebbe potersi pronosticare – a distinguersi dalla parte speciale del codice, 
ancorata invece a una sistematicità per molti versi superata sia nelle fun-
zioni ordinatorie, che in quelle simboliche. 
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CAPITOLO SECONDO 

LA PARTE SPECIALE DEL DIRITTO PENALE 
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1. La dialettica tra norme di parte generale e norme di parte speciale: la 
sua confluenza nel concetto di fattispecie 

Il diritto penale dell’economia – lo si è già detto – è un importante settore 
della parte speciale del diritto penale; a sua volta, la parte speciale è il catalogo 
delle fattispecie incriminatrici vigenti. Ne consegue che i rapporti tra il diritto 
penale dell’economia e la parte generale del diritto penale si inscrivono nel più 
ampio contesto della dialettica intercorrente tra parte generale e parte speciale 
del diritto penale. È a questo proposito che, per indulgere alle suggestioni di 
un approccio alla materia divenuto oramai tradizionale, ci si interroga su quale 
sia il “vero” diritto penale [v. T. PADOVANI, L. STORTONI, Diritto penale e fat-
tispecie criminose, 2a ed., Bologna, 1996, p. 13 s.; G. FLORA, Manuale per lo 
studio della parte speciale del diritto penale, 2a ed., Padova, 2001, p. 2]. 
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In effetti, muovendo dal primato che, quanto meno sul piano didattico, 
caratterizza tuttora la parte generale, si potrebbe ritenere che il “vero” di-
ritto penale sia quello contenuto nel complesso delle norme racchiuse nel 
libro primo del codice penale (artt. 1-240 c.p.). Questa conclusione, del re-
sto, coglie un indubbio profilo di verità, poiché, com’è noto, nella parte 
generale trovano accoglienza i princìpi di disciplina che, espressamente 
dettati per i fatti costituenti reato, consentono di distinguere i reati dagli 
illeciti extrapenali (si pensi per l’appunto ai princìpi di legalità, materialità, 
offensività e colpevolezza, alla punibilità del tentativo e del concorso di 
persone, alla commisurazione della pena, e via discorrendo). Non è un caso, 
dunque, che la parte generale sia il terreno più arato dalla dottrina e scienti-
ficamente più approfondito: il luogo delle grandi costruzioni teoriche. 

Sennonché, a questi rilievi si potrebbe validamente replicare che, a ben 
vedere, il “vero” diritto penale è quello della parte speciale [G.D. PISAPIA, 
Introduzione alla parte speciale, Milano, 1948, p. 14]. In effetti, anche que-
sto rilievo coglie un importante aspetto di verità, dato che è con riferimen-
to alle singole fattispecie incriminatrici che il pubblico ministero forma il 
capo di imputazione ed è in relazione alle ipotesi di reato, previste nella 
parte speciale, che Tizio viene condannato o Caio assolto. Si potrebbe ag-
giungere che gli stessi princìpi della parte generale assumono significato 
solo se riferiti alla previsione di specifiche ipotesi di reato. Il principio di 
determinatezza, ad esempio, non ha altro significato se non quello di assi-
curare che la descrizione legislativa dei singoli fatti costituenti reato abbia 
confini certi; ne consegue che il suo terreno di attuazione e verifica è costi-
tuito soprattutto dalla parte speciale. La stessa offensività non è altro che 
predicato di un dato accadimento, individuato attraverso i suoi connotati 
oggettivi; e analogamente deve dirsi della colpevolezza, che, in un diritto 
penale del fatto, ha senso solo se intesa come rimproverabilità dell’agente 
per il singolo episodio costituente reato. Ma analogamente deve dirsi per 
gli altri istituti della parte generale: le figure del tentativo, del concorso di 
persone, del reato circostanziato, solo per fare alcuni esempi, sarebbero 
inutili sforzi di astrattezza se non servissero a disciplinare il tentativo del 
furto, il concorso di persone nella rapina, il concorso di circostanze nel se-
questro di persona a scopo di estorsione, e via dicendo. Ma non è tutto: 
l’analisi storica e comparatistica dimostra che sono esistiti sistemi penali 
privi di una parte generale, nel senso in cui la intendiamo oggi. In effetti, 
come non si manca di osservare, anteriormente al processo di codificazione 
sviluppatosi nell’ottocento, le leggi penali si limitavano a contenere 
l’indicazione dei fatti puniti [T. PADOVANI, L. STORTONI, Diritto penale, 
cit., p. 15]. Per non dire poi dei sistemi di common law; benché, specie di 
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recente, essi si stiano avvicinando a un’embrionale esperienza di codifica-
zione, ossia alla fissazione di alcune regole dotate di validità generale, è no-
to che il nucleo della loro tradizione legislativa risiede nelle raccolte di sole 
norme incriminatrici [sul punto, v. A. CADOPPI, Dalla judge-made law al 
criminal code. Progetti di codici penali nei paesi di common law, tra istanze 
dottrinali e giurisprudenziali, in Riv. it. dir. proc. pen., 1992, p. 923 s.]. 

Nondimeno, interrogarsi su quale sia il “vero” diritto penale è, a ben 
vedere, del tutto ozioso, per la semplice ragione che la parte generale pre-
suppone l’esistenza di quella speciale, e viceversa, dando vita a un rappor-
to di reciproca integrazione sia descrittiva, che funzionale. Non a caso an-
che i sistemi privi di una parte generale scritta, a ben guardare ne hanno 
pur sempre una non scritta, ovvero affidata all’elaborazione scientifica e 
giurisprudenziale. È giocoforza, pertanto, riconoscere che parte generale e 
parte speciale coesistono necessariamente, dando luogo alla pluralità delle 
fattispecie incriminatrici vigenti. 

Bisogna tenere presente, infatti, che il concetto di fattispecie incrimina-
trice non coincide con quello di articolo di legge, il quale, essendo l’unità 
elementare che scandisce il discorso legislativo, si esaurisce nell’insieme dei 
segni linguistici raggruppati sotto un numero (ed eventualmente una ru-
brica) e separati da altri analoghi insiemi di segni. L’articolo, cioè, costitui-
sce l’unità di misura delle componenti testuali di una legge: l’enunciato 
normativo attraverso cui la legge si articola dal punto di vista topografico, 
in modo da facilitare l’interprete nella conoscenza e nella consultazione dei 
testi legislativi. Ne consegue che l’articolo – ma il rilievo vale anche per i 
commi di cui esso si compone – ha una dimensione puramente convenzio-
nale e una funzione meramente ordinatoria. Ed invero, se più articoli ve-
nissero accorpati, magari sarebbe più difficile individuarne i contenuti di-
spositivi; va da sé, però, che questi ultimi non cambierebbero, dato che 
l’articolo può essere anche privo di un significato autonomo, nel senso che 
il suo contenuto può essere destinato ad assumere significato solo in corre-
lazione agli enunciati di altri articoli. 

Ai fini del concetto di fattispecie, invece, non rilevano i segni linguistici in 
sé considerati, ma i loro significati. Essendo la fattispecie un insieme di signi-
ficati, è l’unità di senso che la delimita e la rende compiuta. Si comprende, 
dunque, perché, di regola, ad ogni articolo di legge non corrisponde una fat-
tispecie e alla descrizione della fattispecie concorrono più articoli, indipen-
dentemente dalla loro collocazione nella parte generale o nella parte speciale. 

L’assunto può essere agevolmente verificato alla luce della funzione ti-
pizzante svolta da importanti istituti della parte generale quali, ad esempio, 
la causalità, il dolo e la colpa. E precisamente, l’apporto della causalità alla 
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descrizione del fatto ha indotto da tempo la dottrina ad ancorare il giudizio 
di causalità al parametro normativo delle leggi scientifiche di copertura. 
Quanto al dolo, è parimenti ammesso che esso funga da importante e talvol-
ta decisivo fattore di completamento descrittivo del fatto tipico; da qui il su-
peramento del suo originario inquadramento come mera forma di colpevo-
lezza e, per converso, la rilevanza oggi comunemente riconosciutagli quale 
elemento soggettivo della tipicità. Per rendersene conto, è sufficiente pensa-
re alle ipotesi delittuose previste agli artt. 605, 289 bis e 630 c.p., dove la di-
rezione finalistica della volontà risulta decisiva per la definizione del tipo de-
littuoso (sequestro di persona “comune”, a scopo di terrorismo o a scopo di 
estorsione). In relazione alla colpa, infine, l’afferenza della regola cautelare 
violata al piano della tipicità discende dalla presa d’atto che essa integra la 
descrizione di ogni singolo tipo colposo, indicando il comportamento dove-
roso e, per converso, quello vietato. Ma gli esempi potrebbero continuare 
anche con riferimento ad altri istituti generali, quali ad esempio le scrimi-
nanti, che delimitano l’ambito operativo della fattispecie incriminatrice. 

Questi cenni esemplificativi dovrebbero bastare a dimostrare come, muo-
vendo dall’analisi delle singole fattispecie incriminatrici, la distinzione tra 
parte generale e parte speciale vede scemare la sua rigidità e assolutezza. 
Com’è evidente, infatti, le norme che vengono divise topograficamente tra 
parte generale e parte speciale sono destinate a ricomporsi funzionalmente 
nell’unità delle singole fattispecie incriminatrici. Più precisamente, ogni fat-
tispecie incriminatrice aggrega, intorno al fatto descritto nella disposizione 
di parte speciale, tutte le norme contenute nella parte generale con esso non 
incompatibili. Si può concludere, pertanto, che, quale espressione della 
frammentarietà del diritto penale, la fattispecie incriminatrice svolge la fun-
zione di individuare i fatti costituenti reato, le condizioni del loro assogget-
tamento a pena e la misura della sanzione, distinguendoli dai fatti penalmen-
te indifferenti, dai fatti costituenti illeciti extrapenali e da tutti gli altri fatti di 
reato. Al di fuori di questa funzione, la nozione di fattispecie non è più utile 
nella sua unitarietà, dovendo cedere il passo all’analisi degli elementi che la 
costituiscono, ovvero allo studio delle sue componenti linguistiche, della 
struttura del fatto punito e delle sue conseguenze sanzionatorie. 

1.1. La genesi della parte generale e la relatività storica del suo confine 
con la parte speciale 

La distinzione tra parte generale e parte speciale non è, dunque, una 
costante storica e comparatistica. Ciò non esime dal chiedersi, però, quale 
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sia la sua funzione. E per rispondere all’interrogativo è sufficiente riflettere 
sull’origine stessa della parte generale, ossia sul modo in cui essa è storica-
mente emersa nei sistemi di civil law. In effetti, come non si è mancato di 
evidenziare, la parte generale non è altro che l’astrazione di taluni profili 
della disciplina penale, che, affermatisi originariamente con riferimento a 
determinate figure di reato, hanno visto accrescere progressivamente il lo-
ro ambito applicativo, fino ad assumere una validità generale [da ultimo, 
sul punto, v. G. FLORA, Manuale, cit., p. 48 s.]. Si può dire pertanto che lo 
spostamento di tali norme nella parte generale, per un verso, è la conse-
guenza della loro acquisita validità generale, per l’altro, risponde a un’esi-
genza di economia legislativa. 

Si pensi, per esempio, alla disciplina del concorso di cause, che nel co-
dice Zanardelli del 1889 trovata collocazione tra le norme in materia di 
omicidio; più precisamente, gli artt. 367 e 368.2, attribuivano alla presenza 
delle concause una rilevanza non già interruttiva del nesso di causalità, ma 
semplicemente attenuante della responsabilità. Ma anche con riferimento 
alla definizione legislativa di colpa, si può osservare come essa fosse origi-
nariamente contenuta nell’ambito delle norme dedicate all’omicidio e alle 
lesioni personali colpose, ancorché tale definizione, di regola, fosse desti-
nata a valere anche per altre ipotesi di reato colposo. È quanto avveniva 
nel codice penale di Parma, Piacenza e Guastalla del 1820 (art. 349), nel 
codice penale Sardo del 1865 (artt. 554 e 555) e nello stesso codice Zanar-
delli (artt. 371 e 375) [amplius G.A. DE FRANCESCO, La colpa nel codice 
Zanardelli in rapporto alla successiva evoluzione dommatica, in I codici pre-
unitari e il codice Zanardelli, studi coordinati da S. Vinciguerra, Padova, 
1999, p. 455]. Quanto al dolo, è ben vero che, nelle codificazioni ottocen-
tesche, esso non veniva definito né nella parte generale, né nell’ambito di 
singole fattispecie incriminatrici. Nondimeno, in molte codificazioni la de-
scrizione delle singole ipotesi di reato conteneva frequenti riferimenti alle 
componenti soggettive del fatto. Si pensi, ad esempio, alle tante esplicita-
zioni contenute negli artt. 107, 124, 128, 138 e 139 del codice penale To-
scano [per una rassegna, v. S. VINCIGUERRA, Fonti culturali ed eredità del 
codice penale toscano, in Codice penale pel Granducato di Toscana (1853), 
ristampa anastatica, Padova, 1993, p. XIX, nota 25]. Le stesse scriminanti, 
del resto, nascono come limiti apposti specificamente alla punibilità 
dell’omicidio (e degli altri delitti di sangue) e pertanto originariamente 
contenute nella parte speciale, come dimostra il codice penale parmense, 
che agli artt. 355-357 prevedeva l’adempimento del dovere, la legittima di-
fesa e lo stato di necessità, in margine alle fattispecie di omicidio e lesioni 
personali [A. CADOPPI, Il codice penale di Maria Luigia, in Codice penale 
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per gli Stati di Parma, Piacenza e Guastalla (1820), ristampa anastatica, Pa-
dova, 1991, XV]. 

In breve: in larga misura le norme di “parte generale” nascono come di-
sposizioni destinate a completare la descrizione e la disciplina dei delitti di 
sangue in genere. Il loro spostamento nella parte generale simboleggia la 
loro attuale applicabilità a un numero indeterminato di reati. Non meravi-
glia dunque che, se si guarda all’evoluzione storica dei codici penali, essa si 
segnala per la progressiva e costante crescita della parte generale. Le nostre 
prime codificazioni ottocentesche, infatti, si caratterizzavano per la presen-
za di parti generali ancora poco sviluppate. Ne è un indizio il numero degli 
articoli che costituivano la parte generale dei codici dell’ottocento. Si pensi 
che la parte generale del codice toscano constava di 95 articoli, quella del 
codice parmense di 98 articoli, quella infine del codice Zanardelli di 103 
articoli, a fronte dei 240 articoli della parte generale del codice Rocco, sul-
la cui ampiezza, però, influiva anche la nota (e spesso criticata) propensio-
ne del nostro codificatore del 1930 per le definizioni legislative e l’im-
pronta estremamente analitica della disciplina. Va tenuto presente, infatti, 
che il numero degli articoli è un elemento solo indicativo della crescita del-
la parte generale, dato che, come si vedrà, al suo sviluppo contribuisce in 
modo considerevole l’elaborazione dottrinale e giurisprudenziale. Questo 
spiega per quale ragione, nei Paesi europei dove l’impronta positivistica è 
meno marcata, la parte generale dei codici è tuttora contenuta in un nume-
ro di disposizioni decisamente più basso di quelle che vi dedica il nostro 
codice. Si pensi alla parte generale del codice tedesco, che consta di “soli” 
79 paragrafi; ma il rilievo vale anche per le più recenti codificazioni euro-
pee. Invero, la parte generale dei codici penali francese, spagnolo e porto-
ghese è composta rispettivamente da 174, 137 e 130 articoli. 

Si comprende al contempo come la progressiva crescita della parte gene-
rale abbia comportato una speculare scarnificazione degli enunciati norma-
tivi presenti nella parte speciale. Questi ultimi, invero, contengono oggi la 
descrizione di ciascun fatto punito, limitatamente alle note che lo differen-
ziano dagli altri reati e alla cornice sanzionatoria per esso prevista. Alla nor-
ma di parte speciale, dunque, non compete la descrizione esaustiva e com-
pleta del fatto punito: essa tipizza i soli profili espressivi della sua specificità 
tipologica, ossia della sua differentia specifica rispetto agli altri fatti di reato; 
la sua collocazione sistematica ne rivela invece il genus proximum. 

Data la stretta interdipendenza funzionale tra parte generale e parte 
speciale, quali componenti necessarie e contigue di quell’unicum che è la 
produzione normativa in materia penale, non meraviglia che il confine tra 
parte generale e speciale sia mobile e suscettibile di cambiamenti nel tem-
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po. Al contempo appare chiaro che più aumenta la completezza della parte 
generale, più sono omogenei i princìpi ispiratori che governano l’appli-
cazione delle norme di parte speciale. Diversamente, quando la parte 
speciale introduce deroghe alla disciplina generale (si pensi ad esempio alle 
limitazioni al bilanciamento delle circostanze previste dall’art. 630.6 c.p.), 
la disuguaglianza di trattamento che ne deriva dovrà essere attentamente 
valutata sotto il profilo della sua opportunità politico-criminale e della 
stessa legittimità alla luce del principio di uguaglianza. 

1.2. Funzioni e caratteri delle norme di parte generale e di quelle di parte 
speciale 

Approfondendo il raffronto tra le norme di parte generale e quelle di 
parte speciale, va osservato che esse assolvono funzioni distinte e presenta-
no caratteristiche strutturali diverse. In effetti, proprio perché frutto di una 
lenta, progressiva e inarrestabile astrazione, si è già detto che le regole con-
tenute nella parte generale delineano i princìpi e gli istituti, che connotano 
la disciplina dei reati, distinguendola da quella degli illeciti extrapenali. Ne 
consegue che, al fine di identificare le norme di parte generale, affatto se-
condaria risulta la loro collocazione nel libro primo del codice penale, es-
sendo questo un criterio di identificazione puramente formale e non uni-
voco, come dimostra la presenza nella parte speciale, anche extra codicem, 
di disposizioni aventi validità generale (si pensi alla circostanza aggravante 
comune della finalità di terrorismo, prevista dall’art. 1 del D.L. 15 dicem-
bre 1979, n. 625 e tendenzialmente applicabile a tutti i reati). È ben più 
importante segnalare invece come la disciplina espressa dalla parte genera-
le sia direttamente implementata dalla Costituzione, che ha introdotto 
nuovi princìpi e ne ha costituzionalizzati altri già esistenti a livello di legge 
ordinaria. E ancora: la parte generale tende alla completezza; essa si erige a 
sistema e aspira alla stabilità. Per questa ragione, le lacune di disciplina che 
può presentare la parte generale vengono avvertite come limiti da colmare. 
Sicché, se non vi provvede il legislatore, interviene inevitabilmente l’elabo-
razione dottrinale e giurisprudenziale, confermando nelle norme di parte 
generale il principale materiale dell’elaborazione scientifica del diritto pe-
nale. In breve: ogni problema di disciplina deve poter trovare una soluzio-
ne nell’interpretazione del sistema normativo di parte generale, che, nel-
l’attuale momento storico, esprime per lo più importanti princìpi di garan-
zia dell’individuo rispetto al potere statuale di punire. Stante l’attitudine 
della parte generale a esprimere compiutamente le peculiarità del tipo di 
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disciplina penale, si comprende, del resto, che la sua capacità di evolversi 
attraverso riforme settoriali sia meno spiccata di quella della parte speciale, 
quale catalogo dei fatti vietati, indicativo soprattutto dell’ambito di esten-
sione della tutela penale. Infatti, proprio per via della sistematicità della 
parte generale, è difficile intervenire significativamente su un corpus nor-
mativo, con l’intento di rinnovarlo nelle idee, mantenendone l’originaria 
coerenza funzionale. 

Diversamente, in quanto catalogo dei fatti puniti e delle rispettive san-
zioni, la parte speciale indica i settori di intervento del diritto penale e i be-
ni giuridici tutelati; nel suo ambito si delineano altresì le proprietà struttu-
rali dei diversi tipi di reato previsti dall’ordinamento giuridico. Essendo 
destinata a una fisiologica incompletezza, la parte speciale risulta il terreno 
dove, con la massima immediatezza, si manifesta la frammentarietà dell’in-
tervento punitivo e appare più evidente sia l’impronta ideologica dell’inter-
vento penale, sia la flessibilità della politica-criminale e il suo conseguente 
adattamento all’evoluzione della realtà sociale. In effetti, la parte speciale è 
pensata nella prospettiva di un suo continuo aggiornamento in relazione al 
catalogo dei beni meritevoli di tutela, alle modalità aggressive da sottopor-
re a sanzione, alle tecniche di tutela più appropriate ed efficaci e, infine, al-
lo stesso tariffario delle sanzioni previste per ciascun reato. 

Concludendo sul punto, si può dire pertanto che la parte generale sta al 
tipo di disciplina che va sotto il nome di diritto penale, come la parte 
speciale sta al raggio di azione dell’intervento punitivo. 

La diversità di funzioni che caratterizzano le norme di parte generale e 
quelle di parte speciale spiegano ad un tempo la loro diversa aderenza al 
principio di legalità e ai suoi corollari. Com’è intuitivo, l’istanza di legalità 
risulta certamente più sviluppata in relazione alle norme di parte speciale 
che a quelle di parte generale. Per converso, la forza creatrice dell’interpre-
tazione è più spiccata nell’ambito delle norme di parte generale che in quello 
delle norme di parte speciale, dato che le componenti descrittive della fatti-
specie incriminatrice provengono più dalle seconde che dalle prime. 

Sennonché, quest’ultima distinzione non va radicalizzata. Non deve tra-
scurarsi infatti che, afferendo alla fattispecie incriminatrice, anche le nor-
me di parte generale possono avere una funzione descrittiva dei fatti di rea-
to, con la conseguenza che, quando contribuiscono a tracciare il discrimine 
tra il penalmente rilevante e il penalmente indifferente, esse non possono 
presentare cedimenti sotto il profilo della legalità. 

Il punto merita attenzione. Va tenuto presente infatti che le norme pe-
nali, tanto quelle di parte generale, quanto quelle di parte speciale, posso-
no distinguersi in tre diversi tipi, a seconda della funzione che svolgono gli 
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enunciati in esse contenuti. Al primo tipo appartengono le norme che con-
tengono enunciati definitori o esplicativi di altre norme; si pensi, ad esem-
pio, alle disposizioni aventi ad oggetto il catalogo delle pene e dei loro con-
tenuti afflittivi, la distinzione tra delitti e contravvenzioni, la definizione di 
violenza sulle cose ecc. Quanto al secondo tipo di norme, vengono in rilievo 
le disposizioni che contengono enunciati descrittivi di fatti; valga ad esem-
pio il riferimento alle disposizioni che prevedono le singole tipologie di reato, 
all’art. 56 c.p. in materia di tentativo e all’art. 110 c.p. in materia di concorso 
di persone. Al terzo tipo di norme, infine, vanno ricondotte le disposizioni 
che contengono enunciati regolativi o di scopo; il riferimento è alle disposi-
zioni codicistiche che consacrano il principio di legalità, alle norme che di-
sciplinano le circostanze, la commisurazione della pena, ecc. Ora, a differen-
za delle disposizioni appartenenti alle prime due tipologie, le norme di que-
st’ultimo gruppo non contribuiscono a delineare una fattispecie incrimina-
trice, essendo pensate per disciplinare incriminazioni già complete di tutti gli 
elementi costitutivi; e si spiega pertanto come mai, mentre nella parte specia-
le sono più frequenti le norme del secondo tipo, nella parte generale ricor-
rono le norme del primo e soprattutto del terzo tipo. Si comprende, infine, 
perché l’istanza di legalità risulta comunque più spiccata in relazione alle 
prime due tipologie di norme sopra considerate, che alla terza. 

Quest’ultimo rilievo, però, va inteso correttamente. Esso, infatti, non 
autorizza a ritenere che in relazione alle norme di parte generale sia tolle-
rabile sempre e comunque una caduta della legalità, né equivale a invitare 
il legislatore a intervenire il meno possibile sulle norme di parte generale, 
in modo da lasciarne l’elaborazione alla scienza giuridica [in senso par-
zialmente difforme, v. però G. FIANDACA, in Metodologia e problemi fon-
damentali della riforma del codice penale, Napoli, 1981, p. 217]. L’opposi-
zione della dottrina internazionale nei confronti di una parte generale iper-
trofica e infarcita di definizioni, che ha condotto talvolta a codificazioni al-
quanto laconiche [il riferimento è soprattutto al codice penale tedesco del 
1975; in argomento, v. W. FRISCH, Le definizioni legali nel diritto penale 
tedesco, in Omnis definitio in iure periculosa?, a cura di A. CADOPPI, Padova, 
1996, p. 191 s.], è certamente condivisibile quando si appunta contro l’abuso 
di norme definitorie aventi un’origine meramente dottrinale. Com’è fin 
troppo intuitivo, infatti, il codice penale non è né può essere un manuale di 
diritto penale, ragion per cui il frutto dell’elaborazione scientifica non ha 
bisogno di essere imbrigliato in formule legislative, che, mentre non ne ac-
crescono il valore, possono impedirne l’ulteriore evoluzione: traendo spun-
to dall’esperienza negativa del codice Rocco, si pensi, ad esempio, alla de-
finizione della struttura psicologica del dolo e della colpa, alla presa di po-
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sizione sulla suitas come coscienza e volontà della condotta nonché alla 
nozione legislativa di imputabilità come capacità di intendere e di volere. 
Ciò non significa, però, che il massimo rispetto della legalità non si impon-
ga invece in presenza delle norme che contengono enunciati descrittivi o 
definitori con funzione regolativa, come nel caso dell’imputazione causale, 
delle cause di esclusione dell’imputabilità, delle forme di manifestazione 
del reato, e via dicendo. Invero, in relazione a tali norme, che sono dotate 
di effetti applicativi diretti, l’assenza di una loro formulazione idonea a far 
emergere la volontà del legislatore, apre un varco eccessivo all’elaborazio-
ne dottrinale e giurisprudenziale, elevandola a unica fonte del diritto pena-
le. Non a caso nella letteratura tedesca l’elaborazione dottrinale e giuri-
sprudenziale dei concetti giuridici viene ricompresa nel più ampio contesto 
del diritto consuetudinario (Gewohnheitsrecht). 

In breve: ammettere che nelle norme di scopo (tanto nella maggioranza 
di esse, che sono contenute nella parte generale, quanto in quelle collocate 
nella parte speciale) l’istanza di legalità può subire una flessione, equivale a 
riconoscere che le nozioni generali del diritto penale in esse racchiuse sono 
frutto dell’elaborazione scientifica pregressa e, come tali, rimangono aperte 
al contributo scientifico futuro. Quanto alle norme meramente definitorie 
della parte generale, la certezza e l’uguaglianza di trattamento che esse mi-
rano a garantire possono essere validamente assicurate dall’elaborazione 
dottrinale, la quale, in settori come quello delle nozioni fondamentali, si 
caratterizza per diffusione, stabilità e ponderatezza anche superiori alla 
legge. La funzione non incriminatrice delle mere definizioni fa sì, dunque, 
che esse possano condizionare l’intervento penale anche al di fuori della 
legittimazione democratica che proviene dalla legge. 

2. La parte speciale del codice penale 

Com’è noto, nel suo disegno originario, la parte speciale del codice pe-
nale risale, al pari della parte generale, al 1930. Essa, come si è detto, è co-
stituita dalle norme contenute nei libri secondo e terzo, intitolati rispettiva-
mente “Dei delitti in particolare” e “Delle contravvenzioni in particolare”. 

Prima di passare a considerare i caratteri della parte speciale del codice 
Rocco, quale risulta oggi a seguito delle numerose innovazioni introdotte 
durante i suoi oltre settant’anni di vita, è opportuno soffermarsi su un aspet-
to preliminare, qual è quello dei criteri di sistemazione delle diverse ipotesi 
di reato. La classificazione dei reati, infatti, costituisce un’indifferibile neces-
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sità ordinatoria propria della codificazione penale, quale forma di legislazio-
ne organica per antonomasia e, come tale, destinata ad esprimere il nucleo 
principale e più espressivo dei fatti puniti penalmente. Ora, com’è evidente, 
ai fini dell’organizzazione della parte speciale del codice, del tutto inidonei 
appaiono i criteri di tipo puramente formale, quale può essere – per citare 
quello più chiaramente inespressivo – l’ordine alfabetico. In effetti, essendo 
puramente estrinseci, essi non riflettono nessuna delle caratteristiche dei rea-
ti che sono oggetto di sistemazione, con la conseguenza di impedire la fun-
zione principale della classificazione dei reati, che è quella di consentire al 
legislatore di esprimere una visione complessiva della parte speciale del co-
dice. Del resto, che la sistematica della parte speciale non sia fine a se stessa, 
ma comporti possibili ricadute sull’attività interpretativa, lo conferma il tra-
dizionale e generale canone ermeneutico della c.d. interpretazione sistemati-
co-testuale, volto a desumere la voluntas legis dalla sedes materiae degli e-
nunciati normativi [in argomento, da ultimo, V. VELLUZZI, Interpretazione 
sistematica e prassi giurisprudenziale, Torino, 2002, p. 76 s.]; anche se è evi-
dente che, per poter interpretare in modo sistematico le singole fattispecie 
incriminatrici, è necessario che la loro classificazione legislativa sia corretta. 
Si pensi, ad esempio, all’improprietà e finanche erroneità della classificazio-
ne dei delitti contro il patrimonio contenuti nel Titolo XIII c.p., dove la ca-
tegoria degli illeciti commessi con violenza si apre con il reato di furto, che si 
caratterizza per una condotta per lo più clandestina e comunque non violen-
ta, e dove tra i delitti commessi con frode è collocata l’appropriazione inde-
bita che è un reato di aggressione unilaterale privo di componenti inganna-
torie [v. F. MANTOVANI, Delitti contro il patrimonio, p. 9 s.]. 

Ora, la dottrina che si è occupata del problema ha elaborato criteri di 
classificazione assai vari. Qui è sufficiente ricordare la proposta di rag-
gruppare i reati in base alle modalità della condotta, distinguendo a secon-
da che si tratti di reati violenti, fraudolenti o clandestini. Da altra angola-
zione, si è ritenuto che la sistemazione legislativa dei fatti di reato dovesse 
avvenire in ragione dell’elemento soggettivo: separando cioè i reati dolosi 
da quelli colposi. Non è mancato, infine, chi ha proposto una classificazio-
ne fondata sui moventi, distinguendo i reati a seconda che siano commessi 
per istinto o di proposito, per vantaggio economico o per stato di bisogno 
ecc. In Italia questa impostazione è stata patrocinata dalla Scuola positiva; 
è pur vero però che, al di fuori delle premesse positivistiche, un analogo 
criterio di classificazione è rinvenibile anche nella letteratura straniera [sul 
punto, T. PADOVANI, L. STORTONI, Diritto penale, cit., p. 40]. 

Com’è evidente, ogni criterio ordinatore della parte speciale è coerente 
espressione di una determinata visione del concetto di reato. In particola-
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re, la classificazione imperniata sui moventi, valorizza una concezione del 
diritto penale come strumento di contenimento della pericolosità soggetti-
va. Seppure in misura meno spiccata, anche i criteri dell’elemento soggetti-
vo e delle modalità della condotta esprimono maggiore attenzione alla di-
mensione soggettiva dell’illecito penale, piuttosto che alla direzione lesiva 
della condotta illecita. 

Non meraviglia, dunque, che il criterio più seguito, nella recente storia 
delle codificazioni penali, sia quello del bene tutelato, di marca chiaramente 
liberale. Va tenuto presente, infatti, che le codificazioni penali fioriscono 
nell’epoca del progressivo superamento (e poi del definitivo abbandono) 
del concetto di reato come crimen laesae maiestatis ovvero come violazione 
dell’obbligo di obbedienza e di fedeltà al sovrano. Ebbene, col finire del-
l’assolutismo, anche a livello legislativo si viene affermando progressiva-
mente l’idea del reato come lesione di un bene (o interesse) individuale o 
collettivo; concetto, questo, che, già nelle prime elaborazioni illuministiche, 
operava a presidio delle libertà individuali di fronte al potere di punire. In 
particolare, l’impiego del bene tutelato, quale criterio di sistemazione della 
parte speciale, trova un evidente e ampio accoglimento nella nostra tradi-
zione codicistica. Si pensi al codice di Parma, Piacenza e Guastalla (1820), 
al codice Toscano (1853) e al codice Zanardelli (1889). Da allora, l’artico-
lazione sistematica della parte speciale intorno al concetto di bene giuridico 
è diventata una costante delle moderne codificazioni penali, come dimo-
strano le più recenti legislazioni straniere, quali il codice penale austriaco 
del 1974, il codice penale francese del 1994 e i codici penale spagnolo e 
portoghese, entrambi del 1995. 

Quanto al codice Rocco, anch’esso articola e distribuisce la parte spe-
ciale in base al criterio dell’oggetto giuridico di categoria, ossia sulla scorta 
del bene o interesse che, accomunando più fattispecie incriminatrici, con-
sente un razionale raggruppamento dei reati. 

Quale denominatore comune di più reati, il bene giuridico di categoria 
non consente, però, di articolare ulteriormente la classificazione dei reati; e 
si comprende, pertanto, perché esso non sia e non possa essere un criterio 
sistematico esclusivo. In effetti, nella classificazione dei delitti previsti nel 
Libro II c.p., il parametro del bene giuridico di categoria viene integrato da 
quello dell’oggetto giuridico specifico, ossia del bene tutelato da una singola 
fattispecie o da un più ristretto gruppo di fattispecie, come accade nel Titolo 
XII dedicato ai delitti contro la persona, dato che al suo interno esso si arti-
cola in capi e sezioni, a seconda che l’offesa riguardi la vita, l’integrità, la li-
bertà personale, l’onore, ecc. In secondo luogo, va tenuto presente che, nella 
classificazione dei reati, il criterio del bene di categoria viene spesso integra-
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to da quello che fa leva sulle modalità della condotta, come avviene nel Tito-
lo XIII, in materia di delitti contro il patrimonio. Infine, il legislatore utilizza 
talvolta l’elemento soggettivo come criterio ordinatorio interno a una classe 
di reati già individuata sulla base dello specifico bene giuridico che essi han-
no in comune; si pensi, ad esempio, alle fattispecie di omicidio, contenute 
nel Capo I, del Titolo XII, dove l’ordine di classificazione delle norme di-
stingue ulteriormente a seconda che si tratti di omicidio doloso (art. 575), 
preterintenzionale (art. 584) o colposo (art. 589). 

2.1. La sistematica della parte speciale e il criterio della c.d. progressione 
discendente 

Nell’ordinare i tredici titoli di cui si compone il Libro II del codice penale, 
il codice Rocco segue il criterio della c.d. progressione discendente: si parte 
dai delitti offensivi dei beni pubblici di tipo istituzionale (personalità dello 
Stato, pubblica amministrazione, amministrazione della giustizia) per finire 
con quelli personali e privati (persona e patrimonio). Tra questi due poli tro-
vano collocazione una serie di beni collettivi e sociali (come, ad esempio, 
l’ordine pubblico, l’incolumità pubblica, la fede pubblica e l’economia pub-
blica). 

Il criterio ordinatorio della parte speciale del codice penale esprime, 
dunque, il primato dei beni giuridici superindividuali e, ad un tempo, una 
visione autoritaria degli obiettivi di tutela penale che risulta difficilmente 
conciliabile con la scala dei valori sanciti nella Costituzione, dove, anche 
sotto il profilo sistematico, primeggiano invece i beni personali, affermati 
significativamente nella parte prima intitolata “Principi fondamentali”. 
Nell’impianto della Costituzione, infatti, la preminenza del principio per-
sonalistico si coglie, sinteticamente, già nell’art. 2 Cost., là dove si afferma 
che «La Repubblica riconosce e garantisce i diritti inviolabili dell’uomo, sia 
come singolo sia nelle formazioni sociali ove si svolge la sua personalità». 
Ne discende che le formazioni sociali sono concepite come strumenti non 
di soffocamento, bensì di valorizzazione della personalità individuale, qua-
le punto di irradiazione dell’intero ordine costituzionale. 

Sennonché, per quanto condivisibile, questo rilievo non va enfatizzato. 
Certamente, la progressione ascendente, che procede dai beni della perso-
na a quelli superindividuali, è una caratteristica comune alle più recenti 
codificazioni democratiche: da quella austriaca a quella francese, da quella 
spagnola a quella portoghese. Al contempo, però, va tenuto presente che la 
progressione discendente non era una peculiarità esclusiva del codice Roc-



Cap. II. La parte speciale del diritto penale 28 

co, ma una caratteristica della tradizione codicistica ottocentesca tout court, 
come si coglie agevolmente da una scorsa all’impianto sistematico sia del 
codice Zanardelli di ispirazione liberale, sia delle codificazioni straniere ad 
esso coeve, come ad esempio il codice penale tedesco del 1870. In breve: la 
progressione discendente, esprime più semplicemente il valore prioritario 
dei beni collettivi, frutto a sua volta di un’accentuazione dell’impronta so-
lidaristica dell’intervento penale. 

Ciò non toglie che sia certamente da condividersi la scelta, effettuata dal 
Progetto Pagliaro per l’emanazione di un nuovo codice penale, di articolare la 
parte speciale secondo il criterio della progressione ascendente: partendo cioè 
dalla tutela dei beni della persona, protetti in sé e nelle formazioni sociali, per 
passare poi a quelli delle istituzioni [il testo del Progetto e la relazione intro-
duttiva possono leggersi in Indice pen., 1992, p. 579 s.]. L’innovazione propo-
sta appaga prevalentemente un’istanza di tipo simbolico, per la quale il mo-
derno diritto penale mostra una crescente sensibilità. Va da sé, però, che, ai 
fini dell’effettività della tutela dei beni giuridici, quel che rileva non è l’ordine 
sistematico della parte speciale, ma il modo in cui vengono costruite le fatti-
specie incriminatrici alle quali viene affidato il compito di tutela. 

2.2. Le caratteristiche della parte speciale codicistica, con particolare rife-
rimento alla pubblicizzazione degli oggetti della tutela 

Anche a prescindere dal criterio ordinatorio che governa la classifica-
zione dei fatti costituenti reato, la parte speciale del codice Rocco offre ul-
teriori e ben più significative conferme dell’impronta autoritaria del regime 
fascista, che ne volle la nascita. Ciò – si badi – non sorprende affatto, poi-
ché assai più della parte generale, è il catalogo dei reati contenuti nella parte 
speciale che rivela il livello di democraticità di un determinato sistema pe-
nale [P. NUVOLONE, La parte generale del Codice Rocco dopo cinquant’anni, 
in Quest. crim., 1981, p. 39; in senso parzialmente difforme, v. E. DOLCINI, 
Codice penale, in Dig. disc. pen., vol. II, 1988, p. 280]. Infatti, essendo la 
parte speciale la tavola dei “disvalori” e del tariffario sanzionatorio cui 
vengono assoggettati i reati, essa è al contempo lo specchio dei valori fon-
damentali dell’ordinamento. Dalla parte generale del codice Rocco, invece, 
non è possibile desumere con altrettanta immediatezza e univocità i condi-
zionamenti derivanti dall’ideologia fascista. Invero, il ripristino della pena 
di morte, il mantenimento dell’ergastolo e il frequente ricorso alla respon-
sabilità oggettiva, solo per citare alcuni istituti comunemente considerati 
come indicatori dell’impronta fascista del codice, pur essendo espressione 
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di un diritto penale illiberale, vantavano all’epoca – in Italia come all’estero – 
una copertura scientifica discutibile, ma ampia e diffusa. Si pensi, per esem-
pio, alla convinzione di poter incrementare la funzione generalpreventiva, 
ricorrendo a pene terrorizzanti e, ad un tempo, svincolando l’imputazione 
del reato dal principio di colpevolezza; soluzioni, queste, che costituiscono 
ancora oggi tentazioni repressive costantemente in agguato. 

Ebbene, l’autoritarismo fascista del codice Rocco si coglie appieno so-
prattutto in altre e ben più significative caratteristiche della parte speciale. 

Il riferimento è anzitutto al metodo casistico, ossia alla moltiplicazione 
dei titoli di reato, ispirata dalla velleitaria pretesa di completezza normativa 
e frutto, a sua volta, di un’esasperazione della concezione positivistica del 
diritto, che sconfina in un autentico delirio di onnipotenza legislativa. In 
effetti, la parte speciale del codice Rocco esprime l’ambizione del legislato-
re a prevedere ogni possibile variante dei fatti di reato e a vincolare com-
pletamente il giudice attraverso l’allestimento di un ordito normativo mi-
nuzioso e dettagliato fino al parossismo. Sennonché, come dimostra l’espe-
rienza, l’eccessiva frammentazione delle fattispecie, da un lato, crea inevi-
tabili lacune di tutela, dall’altro lato, amplifica i problemi interpretativi 
connessi alle frequenti ipotesi di concorso apparente di norme. Non mera-
viglia, dunque, che l’impronta casistica della parte speciale del codice Roc-
co finisca di fatto per restituire all’interprete, seppure in altra forma e co-
munque in misura addirittura sproporzionata e disfunzionale, quella liber-
tà interpretativa che si intendeva negargli. 

In secondo luogo, e per quel che concerne ancora la tecnica di formula-
zione delle fattispecie incriminatrici, l’impronta autoritaria del codice Roc-
co si coglie agevolmente nella caduta di determinatezza degli enunciati 
normativi, riscontrabile segnatamente – anche se non esclusivamente – nel-
l’ambito nei delitti contro la personalità dello Stato (si pensi agli artt. 246 e 
269), nel cui contesto la consapevole deroga al canone della determinatez-
za esprime l’intento legislativo di potenziare in chiave repressiva la discre-
zionalità giudiziale. 

E ancora: è certamente il portato di una concezione autoritaria, se non 
liberticida, della potestà punitiva la scelta legislativa di elevare a reato 
l’esercizio di autentici diritti di libertà. Si pensi al reato di accettazione di 
onorificenze (art. 272), alle diverse fattispecie di sciopero (art. 502 s., in 
larga parte dichiarate illegittime dalla Corte costituzionale) e all’incrimina-
zione di autentiche manifestazioni di pensiero, come le condotte di disfat-
tismo e vilipendio (artt. 265, 269, 279, 290, 291 e 292). 

Un particolare rilievo merita, infine, l’inclinazione del codice Rocco ver-
so la marcata pubblicizzazione degli oggetti di tutela [v. T. PADOVANI, 
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L. STORTONI, Diritto penale, cit., p. 51 s.; E. DOLCINI, Codice penale, cit., 
p. 281]. Quest’ultimo punto richiede attenzione, poiché il primato dei beni 
giuridici superindividuali, se non può considerarsi una costante assoluta 
delle codificazioni penali moderne, è certamente ravvisabile nella gran par-
te di esse, tanto nelle nostre codificazioni previgenti, quanto in quelle stra-
niere di nuovo conio legislativo. Si pensi ai recenti codici penali francese, 
spagnolo e portoghese. Bisogna chiedersi, dunque, in che senso la pubbli-
cizzazione dei beni giuridici è espressione di un’ideologia penalistica auto-
ritaria. Ebbene, per rispondere a questa domanda, va tenuto presente che, 
se per primato dei beni giuridici superindividuali si intende il mero dato 
della loro prevalenza numerica rispetto a quelli personali e privati, non si 
può dire che essa sia una caratteristica esclusiva del codice Rocco, né un 
connotato del suo carattere autoritario. Da questo punto di vista, anzi, la 
preminenza dei beni giuridici superindividuali potrebbe risultare una nota 
di sorprendente modernità del codice Rocco, nel senso che il codificatore 
del 1930 avrebbe saputo cogliere anzitempo la dimensione collettivistica di 
beni giuridici emergenti, come per l’appunto quello dell’economia pubbli-
ca, ulteriormente valorizzati dalla legislazione penale più recente. Diver-
samente, la pubblicizzazione dell’oggetto della tutela penale rivela le sue 
venature illiberali nelle ipotesi in cui taluni beni, aventi tradizionalmente 
una natura privata, vengono sottratti all’ambito di disponibilità dei singoli 
consociati per essere assoggettati all’incondizionata pretesa punitiva dello 
Stato. 

Già da queste considerazioni si evince che con l’espressione “pubbliciz-
zazione dei beni tutelati” si designa un fenomeno ben più vario e articolato 
di quanto non sembri a prima vista, e sul quale è opportuno soffermarsi 
ancora per alcune precisazioni. 

In effetti, in una prima accezione di significato, la pubblicizzazione dei 
beni tutelati si coglie sul piano puramente simbolico, nel senso che essa si 
esaurisce nella scelta classificatoria di collocare talune ipotesi delittuose 
nell’ambito di determinati raggruppamenti sistematici della parte speciale 
(titoli, capi o sezioni), accomunati da una intitolazione espressiva della loro 
unità categoriale. Si pensi alle fattispecie di aborto – come noto, oggi non 
più vigenti – originariamente collocate agli artt. 545 s., all’interno del Tito-
lo X, rubricato “Dei delitti contro la integrità e la sanità della stirpe”. Un 
analogo rilievo vale per la disciplina dei delitti sessuali, che, nel disegno o-
riginario del codice Rocco, era contenuta nel Titolo IX, intitolato “Dei de-
litti contro la moralità pubblica e il buon costume”, mentre oggi, a seguito 
della legge di riforma 15 febbraio 1996, n. 66, si trova opportunamente in-
serita nel Titolo XII (Sez. II del Capo III), dedicato ai delitti contro la per-
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sona. Ebbene, se la scelta sistematica compiuta dal codice Rocco ha infran-
to la tradizione culturale che valorizzava la natura personale dei beni tute-
lati dalle fattispecie di aborto, collocate dal codice Zanardelli tra i delitti 
contro la persona (artt. 381 s.), lo stesso non può dirsi per la violenza ses-
suale prevista anche dal codice Zanardelli tra i delitti contro il buon co-
stume e l’ordine delle famiglie (Titolo VIII del Libro II). Ad ogni modo, va 
tenuto presente che l’opzione classificatoria effettuata dal codice Rocco 
non ha impedito alla dottrina e alla giurisprudenza di continuare a consi-
derare come personale il bene giuridico offeso dai reati anzidetti, confer-
mando la tendenziale autonomia di quest’ultimo dalla rubrica del titolo in 
cui figuravano le fattispecie poste a sua tutela. 

Sennonché, non sempre la scelta classificatoria ha un valore esclusiva-
mente simbolico. Da essa, infatti, possono discendere importanti implica-
zioni interpretative, tutte le volte in cui l’opzione sistematica consente o 
incoraggia il ricorso al canone dell’interpretazione sistematica. Si pensi al 
reato di calunnia di cui all’art. 368. La sua collocazione tra i delitti contro 
l’amministrazione della giustizia ha portato la dottrina e la giurisprudenza 
a esaltare la dimensione pubblicistica della tutela, con conseguente soffo-
camento dell’interesse privato facente capo alla persona ingiustamente in-
colpata. Non a caso, per opinione pacifica, il reato di calunnia sussiste per 
il solo fatto che, con la sua condotta, l’agente abbia creato il pericolo di 
mettere in moto la macchina giudiziaria; a prescindere, cioè, dalla sua ido-
neità a determinare una condanna del calunniato. Com’è evidente, in que-
sto caso, la pubblicizzazione del bene giuridico, effettuata a livello sistema-
tico, presenta ricadute applicative assolutamente significative. 

Il più delle volte, infine, il fenomeno della pubblicizzazione del bene 
giuridico si coglie nella tecnica di costruzione della fattispecie destinata a 
tutelarlo o nel trattamento sanzionatorio cui essa è assoggettata. In effetti, 
in alcune ipotesi è agevole osservare che il bene tutelato viene sottratto alla 
sua naturale sfera di rilevanza individuale per essere proiettato in una di-
mensione di tutela dai marcati contorni collettivistici. Si pensi ai delitti 
contro il sentimento religioso, previsti nel Titolo IV, agli artt. 402 s.; come 
si evince dall’intitolazione del Capo I, l’oggetto della tutela non risiede nel 
sentimento religioso di ciascun individuo, ma nella religione dello Stato e 
nei culti ammessi, intesi non come somma di beni facenti capo a singoli in-
dividui, ma come entità autonoma. Analogamente va detto in relazione ai 
delitti contro la moralità pubblica e il buon costume, raccolti nel Titolo IX. 
Il fatto osceno, rilevante ai sensi dell’art. 527, è tipico in quanto contrario 
al comune sentimento del pudore; indipendentemente, cioè, dalla circo-
stanza che taluno si sia sentito offeso in concreto. E ancora. Nei delitti con-
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tro la fede pubblica, previsti nel Titolo VII, i fatti di reato tipizzati non si 
caratterizzano per il danno che essi causano in concreto, ma per il poten-
ziale turbamento della certezza e della correttezza degli scambi. 

Quanto al trattamento sanzionatorio, è agevole osservare come alla co-
loritura collettivistica del bene giuridico corrisponda un incremento della 
sanzione penale, tale da testimoniare il maggior disvalore che assume il fat-
to quando esso è offensivo di un interesse personale che viene inglobato in 
una cornice di tutela di tipo superindividuale. Si pensi ai reati di oltraggio 
(artt. 341-345), oggi abrogati dalla legge 25 giugno 1999, n. 205, dove alla 
dimensione pubblicistica dell’offesa al pubblico ufficiale si collegava una 
sanzione considerevolmente più elevata di quella prevista per il delitto di 
ingiuria (art. 595). Ma un analogo e sproporzionato rafforzamento della tu-
tela penale si può riscontrare in altre fattispecie tuttora operative, come ad 
esempio i reati di violenza e resistenza a pubblico ufficiale (artt. 336 s.), il 
cui disvalore è stimato assai maggiore rispetto a quello proprio dei reati di 
percosse (art. 581), minaccia (art. 612) e violenza privata (art. 610), offensi-
vi di soli beni personali. 

2.3. Le linee evolutive della parte speciale: gli interventi del legislatore e 
della Corte costituzionale, con particolare riferimento al settore eco-
nomico 

La parte speciale del codice penale è stata oggetto nel tempo di nume-
rosi e diversi interventi di riforma, che possono distinguersi in due grandi 
gruppi, a seconda che la loro incidenza sulla parte speciale sia stata diret-
ta o indiretta. 

Al primo gruppo appartengono alcune delle riforme già citate, come, ad 
esempio, quella in materia di violenza sessuale (legge 66/1996). Tra le riforme 
di portata ancora più ampia va ricordata poi quella dei delitti dei pubblici uf-
ficiali contro la pubblica amministrazione. Questi interventi si possono defini-
re radicali, dato che essi si caratterizzano per un ripensamento delle scelte po-
litico-criminali originarie. In tale ambito rientrano anche gli interventi sottrat-
tivi, come la depenalizzazione di taluni reati, attuata ora con la loro abolitio 
criminis (si pensi ai delitti di oltraggio, di cui agli artt. 341 e 344, e di atti osce-
ni colposi originariamente previsti all’art. 527.2), ora con la loro degradazione 
in illeciti amministrativi (si pensi alle contravvenzioni previste agli artt. 654, 
663, 663 bis, 664, 666, 675, 705, 724 e 725 depenalizzati dalla legge 205/1999 
e dal D. Leg. 30 dicembre 1999, n. 507). L’elenco delle riforme deve include-
re, però, anche la lunga serie degli interventi che hanno creato nuove incrimi-
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nazioni, come testimoniano, tra l’altro, gli articoli della parte speciale la cui 
numerazione è seguita da un “bis”, “ter”, ecc.; segno che si tratta di disposi-
zioni inserite successivamente all’entrata in vigore del codice. Si pensi, per e-
sempio, ai reati di terrorismo, introdotti agli artt. 270 bis, 270 ter e 289 bis dai 
D.L. 21 marzo 1978, n. 59, 15 dicembre 1979, n. 625 e 18 ottobre 2001, n. 
374; alla fattispecie di associazione mafiosa di cui all’art. 416 bis, creata dalla 
legge 13 settembre 1982, n. 646; ai delitti di false informazioni al pubblico mi-
nistero e al difensore, collocati agli artt. 371 bis e 371 ter ad opera del D.L. 8 
giugno 1992, n. 306 e della legge 7 dicembre 2000, n. 397; all’incendio bo-
schivo di cui all’art. 423 bis, aggiunto dal D.L. 4 agosto 2000, n. 220; ai nuovi 
delitti contro l’inviolabilità dei segreti previsti, ad opera delle leggi 8 aprile 
1974, n. 98 e 23 dicembre 1993, n. 547, agli artt. 615 bis, 615 ter, 615 quater e 
615 quinquies e alle nuove figure di furto in abitazione e con strappo, coniate 
dalla legge 26 marzo 2001, n. 128 e inserite all’art. 624 bis. Un’importante 
opera riformatrice, poi, ha interessato la parte speciale sotto il profilo del regi-
me della perseguibilità e della tipologia sanzionatoria. Invero, con la legge 24 
novembre 1981, n. 689, è stato ampliato il ventaglio della perseguibilità a que-
rela nei confronti di fattispecie lesive di interessi di privati al duplice scopo di 
deflazionare il carico giudiziario e di favorire, attraverso la remissione della 
querela conseguente al risarcimento del danno, la composizione extraproces-
suale del conflitto sociale creato dal reato. Un obiettivo, questo, perseguito 
non solo dalla legge 205/1999, che ha esteso l’ambito di procedibilità a quere-
la, ma anche e soprattutto dalla recente istituzione della giurisdizione penale 
di pace (D. Leg. 28 agosto 2000, n. 274), che, nel devolvere al giudice onora-
rio la competenza di reati espressivi di micro-conflittualità individuale, tra cui 
rientrano gran parte dei delitti contro il patrimonio, favorisce la conciliazione 
tra reo e vittima, previo risarcimento del danno causato dall’illecito. Al con-
tempo, la riforma ha inciso significativamente sulla tipologia delle sanzioni, 
dato che, per i reati devoluti alla nuova giurisdizione, ha innovato significati-
vamente il catalogo delle pene principali, prevedendo, là dove era originaria-
mente comminata la sanzione detentiva, la pena pecuniaria, la permanenza 
domiciliare e il lavoro di pubblica utilità. Infine, un contributo significativo al 
rinnovamento della parte speciale lo ha dato la Corte costituzionale con inter-
venti diversificati, dato che, accanto alle pronunce di illegittimità costituziona-
le (si pensi alla fattispecie di plagio, ex art. 603, dichiarata incostituzionale per 
indeterminatezza), vanno ricordate le tutt’altro che rare pronunce interpretati-
ve di rigetto, con le quali la Corte ha indirizzato l’interpretazione della norma 
penale sospettata di illegittimità in modo conforme ai princìpi costituzionali. 

Ma, come si diceva, l’evoluzione della parte speciale è avvenuta anche a 
seguito di interventi che, incidendo su istituti di “parte generale”, hanno 
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modificato sensibilmente la disciplina dei singoli reati sotto il profilo del 
trattamento sanzionatorio in senso lato e dei criteri di imputazione. Ci si 
riferisce alla riforma, in chiave di accentuata discrezionalità giudiziale, ap-
portata dal D.L. 11 aprile 1974, n. 99 alla disciplina del reato continuato 
(art. 81), del concorso eterogeneo di circostanze (art. 69) e della sospen-
sione condizionale della pena (artt. 163 s.) nonché, per altro verso, alla 
modifica dei criteri di imputazione delle circostante aggravanti, ad opera 
della legge 7 febbraio 1990, n. 19. Ebbene, il complesso di queste innova-
zioni ha inciso sensibilmente sul trattamento sanzionatorio previsto per 
una larghissima fascia di reati di piccola e media gravità. In tal modo si è 
inteso sopperire alla mancata riforma della parte speciale, che sarebbe 
stata la via maestra per ammodernare non solo il catalogo dei fatti costi-
tuenti reato, ma per correggere il rigore sanzionatorio del codice Rocco 
nella valutazione del loro disvalore, senza incorrere nell’eccesso di cle-
menzialismo della pena determinato dalla dilatazione del potere discre-
zionale del giudice. 

In questa sede, però, l’attenzione va concentrata sull’evoluzione dei rea-
ti compresi nel Titolo VIII del Libro II, dedicato ai delitti contro l’econo-
mia pubblica, l’industria e il commercio, i quali costituiscono una delle no-
vità della parte speciale del codice Rocco rispetto alle codificazioni prece-
denti. Su tali reati si avrà modo di tornare diffusamente più avanti. Al mo-
mento interessa rilevare che, nell’ambito del Titolo VIII, le modifiche in-
trodotte dal legislatore al disegno originario del codice Rocco sono state 
assai meno numerose e incisive di quelle apportate dalla Corte costituzio-
nale, che è stata chiamata subito a sanzionare gli aspetti più vistosi di lonta-
nanza ideologica tra la scelta codicistica di incriminare lo sciopero e la di-
gnità di diritto costituzionale che esso assume in base all’art. 40. In effetti, 
mentre – come si vedrà meglio avanti – gli interventi della Corte costitu-
zionale hanno modificato sensibilmente l’originaria disciplina penale dello 
sciopero e della serrata, le innovazioni introdotte dal legislatore sono con-
sistite essenzialmente nella riformulazione del delitto di “aggiotaggio” (art. 
501), nella previsione delle nuove fattispecie di manovre speculative su 
merci (art. 501 bis) e illecita concorrenza con violenza e minaccia (art. 513 
bis), introdotte rispettivamente dal D.L. 15 ottobre 1976, n. 704 e dalla 
legge 13 settembre 1982, n. 646, nonché nella recente previsione delle cir-
costanze aggravanti di cui all’art. 517 bis, inserite in chiusura del Capo II 
dal D. Leg. 30 dicembre 1999, n. 507. 
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3. La parte speciale extra codicem 

Negli ultimi tempi, si è assistito ad una crescita esponenziale del diritto pe-
nale extra codicem. La produzione normativa che si è venuta stratificando al di 
fuori del codice penale ha interessato anche la parte generale (si pensi a taluni 
importanti istituti del sistema sanzionatorio, come le misure di prevenzione 
ante delictum, le misure alternative previste dall’ordinamento penitenziario e 
le sanzioni sostitutive). Per lo più, però, lo sviluppo della normativa extra codi-
cem ha interessato la parte speciale del diritto penale, essendosi concretizzata 
in una crescita delle ipotesi di reato. Si può dire, infatti, che oggi la parte spe-
ciale del codice penale rappresenta solo una quota, peraltro quantitativamente 
modesta, del complesso delle fattispecie incriminatrici attualmente vigenti. 

Per indicare l’insieme delle ipotesi di reato collocate al di fuori del codice 
penale, sono invalse nell’uso alcune espressioni che vengono utilizzate come 
equivalenti. Si parla indifferentemente di diritto penale complementare, acces-
sorio, speciale, o più semplicemente di diritto penale extra codicem. Quest’ul-
tima espressione è preferibile, poiché, limitandosi a sottolineare l’estraneità to-
pografica di una parte della normativa penale rispetto al codice, essa non anti-
cipa valutazioni di tale fenomeno che possono risultare aprioristiche o addirit-
tura improprie. Invero, l’espressione diritto penale complementare (o accesso-
rio), ponendo l’accento sulla funzione di completamento della disciplina codi-
cistica, trascura che in molti settori è la normativa codicistica che ha assunto 
una funzione accessoria e residuale rispetto alla disciplina penale contenuta 
fuori del codice; si pensi alla tutela penale dell’ambiente, della sicurezza del la-
voro e ai reati economici in genere. Quanto all’espressione diritto penale spe-
ciale, essa appare equivoca quanto meno per la ragione che il concetto di spe-
cialità nel diritto penale esprime soprattutto o il rapporto strutturale tra fatti-
specie (art. 15 c.p.) o il carattere derogatorio che una determinata normativa 
può presentare rispetto alla disciplina dettata dal codice (art. 16 c.p.). Ebbene, 
mentre il primo fenomeno non è esclusivo della parte speciale extra codicem, il 
secondo non ne è una caratteristica indefettibile, ma solo eventuale. 

3.1. Il fenomeno, le cause, i caratteri e le ricadute sul sistema 

L’esistenza della parte speciale extra codicem non è un fenomeno nuo-
vo, né esclusivo della nostra esperienza legislativa. Si può convenire per-
tanto che «l’osservazione empirica della realtà (…) mostra come qualsiasi 
codice penale conviva e sia convissuto con norme penali contenute in altri 
testi legislativi» [T. PADOVANI, L. STORTONI, Diritto penale, cit., p. 26]. 
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In verità, la produzione di norme penali extra codicem, già presente du-
rante i primi vent’anni di vigenza del codice Rocco, si è venuta sviluppan-
do soprattutto nella seconda metà del ’900, per raggiungere il suo massimo 
sviluppo a partire dagli anni ’70. I settori disciplinati, in tutto o in parte, 
extra codicem sono i più vari. Oltre alle materie cui si è già fatto cenno 
(ambiente, sicurezza del lavoro ed economia), si può ricordare, a titolo pur 
sempre esemplificativo, la normativa in tema di interruzione volontaria 
della gravidanza, armi, associazioni militari e segrete, contrabbando, fasci-
smo, pentiti e dissociati, prostituzione, razzismo, genocidio e discrimina-
zioni, stupefacenti, stampa, cinematografia e telecomunicazioni. 

Quanto alle cause della crescita della normativa extra codicem, esse sono 
molteplici. Innanzi tutto, viene in rilievo una ragione storica che si colloca in-
torno alla seconda metà dell’’800: ossia la trasformazione degli illeciti di poli-
zia in reati per lo più contravvenzionali, allo scopo di estendere ai fatti sanzio-
nati le garanzie che venivano maturando nel campo del diritto penale. Ebbe-
ne, è a questo fenomeno, che ha prodotto l’ingresso nel sistema penale di una 
consistente fetta di reati bagattellari, che intende reagire oggi la politica di de-
penalizzazione, il cui obiettivo primario è quello di restituire al diritto ammini-
strativo punitivo i campi usurpati attraverso la penalizzazione degli illeciti di 
polizia. In secondo luogo, va tenuto conto anche di una causa di tipo politico-
istituzionale. E precisamente: lo stato di diritto è venuto assumendo sempre di 
più i tratti dello stato sociale interventista, con la conseguente espansione 
dell’ordinamento giuridico, chiamato a regolare settori un tempo lasciati privi 
di disciplina. Una siffatta spinta all’espansione del diritto penale è dovuta an-
che all’importanza pubblicistica che hanno assunto determinati settori della 
vita sociale (si pensi alla previdenza sociale), alla pericolosità di certe attività 
socialmente utili (si pensi alla sicurezza del lavoro), all’emersione di nuove 
forme di aggressione, dovute ai progressi tecnologici, nei confronti di beni 
giuridici già noti per la loro importanza e, infine, all’affacciarsi di nuovi beni 
giuridici meritevoli di tutela (si pensi all’ambiente). Ebbene, è soprattutto nel-
l’ambito dei campi di intervento emergenti che il diritto penale ricorre all’uso 
di clausole sanzionatorie finali, intese ad assicurare l’effettività della disciplina 
amministrativa, che costituisce la trama lungo la quale si inserisce la tutela pe-
nale. Si comprende, dunque, come in tali settori la normativa penale sia desti-
nata a rimanere extra codicem per ragioni connesse alla tecnica di tutela pre-
scelta. In terzo luogo, la crescita del diritto penale extracodicistico si riconnet-
te alle grandi emergenze criminali (il riferimento è soprattutto alla criminalità 
organizzata di tipo terroristico e mafioso). Volendo, a questo proposito, si può 
parlare di cause che il legislatore considera contingenti, come tali destinate a 
scomparire. Ne consegue che la collocazione extra codicem di talune leggi pe-
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nali mira a simboleggiarne l’eccezionalità e, con ottimistica speranza, la tem-
poraneità, sottolineando che si tratta di settori normativi comunque meritevoli 
di restare ai margini del sistema. 

Passando adesso ai caratteri della normativa extra codicem, va osservato 
che, sotto il profilo della tecnica di tutela, essa si caratterizza, da un lato, 
per la maggiore frequenza dei reati di pericolo, spiegabile con la prevalen-
za dei beni giuridici superindividuali, dall’altro, per la valorizzazione del 
reato contravvenzionale. Invero, quest’ultimo modello di illecito, mentre 
nell’ambito codicistico ha una rilevanza modesta, anche per via dei sempre 
più incisivi interventi di depenalizzazione, nella legislazione extra codicem 
risulta di frequente impiego, perché adeguato a sanzionare fatti di modesta 
gravità, quali sono di solito le mere inosservanze della normativa extrape-
nale. Quanto ai rapporti con la parte speciale del codice, il diritto penale 
extra codicem svolge ora un’opera di integrazione della normativa codici-
stica (si pensi alle materie dell’ordine pubblico e della criminalità organizza-
ta), ora una funzione di tutela autonoma di nuovi beni giuridici (come ad e-
sempio accade nel settore ambientale). Infine, per quel che concerne i rap-
porti con la parte generale, il diritto penale extra codicem non ha mancato di 
introdurre deroghe alla disciplina codicistica. Si pensi, ad esempio, ai limiti 
introdotti al bilanciamento delle circostanze, ex art. 69 c.p., dall’art. 1.3 del 
D.L. 625/1979 [sul punto v. T. PADOVANI, L. STORTONI, Diritto penale, cit., 
p. 29] e, più di recente, dall’art. 7.4 del D.L. 31 dicembre 1991, n. 419. È 
ben vero, però, che tali deroghe, peraltro consentite dal disposto dell’art. 16 
c.p., non sono state finora né frequenti, né vistose. Anche per questo non 
sembra che la normativa extra codicem abbia dato origine ad autentici sotto-
sistemi di diritto penale, nel senso precisato sopra [v. retro Cap. I, par. 4]. 

Ciò non toglie che la crescita abnorme del diritto penale extra codicem si 
caratterizzi per una serie di inconvenienti. In effetti, i riflessi dell’ipertrofia del 
diritto penale si colgono nella frequente disorganicità dei testi normativi, nella 
loro esiziale sovrapposizione e nel mancato coordinamento tra la disciplina 
extra codicem e quella codicistica. Da qui, una sensibile attenuazione del ruolo 
garantistico che svolgono i princìpi penalistici. Invero, sul piano della legalità 
la legislazione extra codicem si caratterizza per l’indeterminatezza non tanto 
dei singoli enunciati normativi, ma del sistema normativo nel suo complesso, 
con conseguente incertezza della legge penale. La quantità abnorme dei divieti 
induce a ritenere che dalla frammentarietà dell’intervento penale si sia passati 
alla frammentarietà del principio di libertà, nel senso che, in taluni settori, il 
divieto penale sia divenuto la regola e la liceità del comportamento l’eccezione 
[F. SGUBBI, Il reato come rischio sociale, Bologna, 1990, p. 62]. Senza contare 
poi che la stratificazione dei testi legislativi determina frequenti ipotesi di con-
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vergenza di norme, che vedono coinvolte molteplici disposizioni e, a volte, in-
teri settori normativi. La complessità di tali ipotesi di concorso apparente fa sì 
che, spesso, esso non possa essere affrontato attraverso l’analisi strutturale del-
le singole disposizioni [in generale v. M. PAPA, Le qualificazioni giuridiche 
multiple nel diritto penale, Torino, 1997, p. 145; con riguardo al settore agro-
alimentare, A. BERNARDI, La disciplina penale della produzione agricola e del 
mercato agro-alimentare, in Trattato breve di diritto agrario italiano e comunita-
rio, diretto da L. COSTATO, Padova, 1994, p. 763]. Sotto il profilo del princi-
pio di offensività, poi, l’ancoraggio della tutela a beni giuridici per lo più arti-
ficiali e comunque superindividuali si accompagna alla già segnalata anticipa-
zione della soglia della punibilità, con la conseguenza che la tutela penale ten-
de a formalizzarsi. E ancora: per quanto concerne la colpevolezza, si è già det-
to che la conoscenza del diritto è ostacolata, oltre che dall’elevato numero del-
le fattispecie incriminatrici, dal frequente ricorso alla tecnica del rinvio a nor-
me extrapenali, che talvolta innesca rinvii addirittura a catena. Infine, l’iper-
trofia del diritto penale si riflette negativamente sul sovraccarico giudiziario, 
con conseguente allungamento dei tempi della giustizia penale. 

3.2. Tecniche normative e ruolo del bene giuridico nel diritto penale extra 
codicem 

La legislazione extra codicem – lo si è anticipato – è per lo più disorganica 
e priva di sistematicità. Questa caratteristica emerge già dal punto di vista 
formale, dato che nella normativa extra codicem è difficile riscontrare parti-
zioni sistematiche analoghe, sotto il profilo delle aspirazioni classificatorie e 
delle pretese ordinatorie, a quelle presenti nella parte speciale del codice. 
Com’è intuitivo, una siffatta carenza risulta addirittura inevitabile in presen-
za di clausole sanzionatorie finali, dato che sovente esse si limitano a ricon-
nettere le sanzioni penali all’inosservanza di una normativa non penale. In 
particolare, la mancanza di ordine sistematico svaluta ulteriormente la fun-
zione interpretativa delle rubriche legislative. Anche senza aderire alla tesi 
del loro carattere vincolante [in tal senso G.D. PISAPIA, Introduzione, cit., p. 
83; per una critica F. ANTOLISEI, Parte speciale, I, p. 29 s. che sottolinea il lo-
ro carattere meramente ordinatorio], pare scontato che solo nel contesto di 
una normativa dotata di un impianto sistematico coerente le rubriche pos-
sono orientare – sebbene in linea di massima – l’interpretazione. Detto al-
trimenti, la mancanza nella normativa penale extra codicem di partizioni si-
stematiche non è un fenomeno che si esaurisce a livello della redazione dei te-
sti legislativi; essa riflette piuttosto l’oscuramento della funzione interpretati-
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va svolta dal bene giuridico [F. GIUNTA, Il diritto penale dell’ambiente in Ita-
lia: tutela di beni o tutela di funzioni?, in Riv. it. dir. proc. pen., 1997, p. 1103]. 
Del resto la stessa nozione di bene giuridico subisce nel diritto penale extra 
codicem – e, come si vedrà meglio avanti, segnatamente nella materia econo-
mica – un processo di volatilizzazione che lascia emergere, in luogo del tradi-
zionale concetto di oggettività giuridica, nuove entità ritenute meritevoli di 
tutela, quali sono le funzioni amministrative di governo (secondo il modello 
del c.d. Verwaltungsstrafrecht) e i c.d. beni giuridici strumentali o intermedi. 

3.3. La legislazione extra codicem nel settore economico 

Le fattispecie incriminatrici contenute nel Titolo VIII della parte speciale 
codicistica, quali risultano dopo gli importanti interventi della Corte costitu-
zionale, costituiscono solo una minima parte del diritto penale dell’economia. 
Esse, peraltro, hanno oggi un ambito applicativo sussidiario e residuale. Gran 
parte della normativa penale in materia economia è posta infatti al di fuori del 
codice penale [amplius C. PEDRAZZI, La riforma dei reati contro il patrimonio e 
contro l’economia, in Verso un nuovo codice penale. Itinerari – problemi – pro-
spettive, Milano, 1993, p. 355]. In realtà, il vero nucleo della materia è distri-
buito tra il codice civile e le diverse leggi extra codicem. Più precisamente, 
mentre il cuore del diritto penale societario è costituito dalle disposizioni con-
tenute negli articoli che vanno da 2621 a 2641 c.c. (di recente riformulati dal 
D. Leg. 11 aprile 2002, n. 61), il resto della normativa è sparpagliata in leggi 
che apprestano una regolamentazione delle attività economiche sia sotto il 
profilo civile e amministrativo, sia sotto quello penale. Limitando l’attenzione 
ai principali testi normativi, il riferimento è al R.D. 16 marzo 1942, n. 267 (Di-
sciplina del fallimento, del concordato preventivo, dell’amministrazione control-
lata e della liquidazione coatta amministrativa), al D. Leg. 1° settembre 1993, 
n. 385 (Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia), al D. Leg. 24 
febbraio 1998, n. 58 (Testo unico in materia di intermediazione finanziaria) e al 
D. Leg. 10 marzo 2000, n. 74 (Nuova disciplina dei reati in materia di imposte 
sui redditi e sul valore aggiunto). 

3.4. La dialettica tra sanzione penale e sanzione amministrativa 

Alla politica di depenalizzazione, sub specie di trasformazione dei reati mi-
nori in illeciti amministrativi, si accompagna di recente la creazione di illeciti 
amministrativi tali ab origine. Invero, specie nel settore economico, si assiste 
con sempre maggiore frequenza a un impiego coordinato delle due tipologie 
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di sanzioni, con un riparto di competenze per cui agli illeciti amministrativi è 
riservato il compito di prevenire aggressioni ancora lontane dalla soglia di rea-
le pericolo per il bene giuridico. Ciò rende più acuta ed evidente la concor-
renza che si è instaurata tra l’illecito amministrativo e il reato contravvenziona-
le, dato che le due tipologie di illecito convergono su una stessa area di com-
portamenti, ponendosi tra di loro in alternativa. Anche per questa ragione, 
quando in uno stesso testo normativo il legislatore affianca alle contravvenzio-
ni l’illecito amministrativo, è apprezzabile che per il primo tipo di illecito ven-
gano comminate congiuntamente la pena pecuniaria e quella detentiva, in 
modo da precludere l’estinzione del reato per oblazione ai sensi degli artt. 162 
e 162 bis c.p. È chiaro infatti che, essendo l’oblazione una forma di depenaliz-
zazione in concreto, la non operatività di un siffatto profilo di disciplina può 
consentire che, sul piano delle scelte politico-criminali, il ricorso all’ammenda 
e all’arresto mantengano uno spazio d’intervento logicamente distinto da 
quello da riservare alla sanzione amministrativa. È questa, ad esempio, la scel-
ta effettuata dal D. Leg. 58/1998 che per le poche contravvenzioni, previste 
accanto a delitti e illeciti amministrativi, ha comminato entrambe le tipologie 
di pena. Del resto, ancor prima la stessa scelta era stata compiuta dal D. Leg. 
385/1993 in materia bancaria e creditizia. Da ultimo, in questa direzione si 
colloca anche il citato D. Leg. 61/2002, che, tuttavia, nel riformare il diritto 
penale societario, ha valorizzato il ricorso all’illecito contravvenzionale punito 
con la sola pena detentiva come alternativa al paradigma del delitto più che a 
quello della contravvenzione oblazionabile [v. infra Cap. IV, par. 6.1]. 

Per incidens, e conclusivamente, è da notare che nei testi normativi citati, 
così come in altri successivi, il ricorso alla sanzione amministrativa si è carat-
terizzato sovente per una deroga all’entità della sua misura massima quale ri-
sulta in base alla legge 24 dicembre 1981, n. 689 (Modifiche al sistema pena-
le), che – come noto – contiene la disciplina organica dell’illecito amministra-
tivo c.d. punitivo. Invero, mentre l’art. 10 della legge n. 689 stabilisce che la 
sanzione amministrativa pecuniaria «consiste nel pagamento di una somma 
non inferiore a euro 6 e non superiore a euro 10.329», non mancano casi in 
cui la sanzione amministrativa raggiunge nel massimo edittale il tetto di euro 
51.645 (si pensi, ad esempio, agli artt. 139 e 140 del D. Leg. 385/1993). 

4. L’interpretazione delle norme di parte speciale 

Considerati i caratteri e le funzioni che connotano le norme di parte 
speciale distinguendole da quelle di parte generale [v. retro par. 1.2], non 
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meraviglia che l’interpretazione delle prime sia soggetta in modo particolare 
al vincolo di fedeltà alle scelte politico-criminali effettuate dal legislatore e, 
ad un tempo, al rispetto dei fondamentali princìpi di garanzia. Stante la 
complessità e la vastità della tematica [su cui v. da ultimo B. ROMANO, Gui-
da allo studio della parte speciale del diritto penale, Milano, 2003, p. 500], si 
esamineranno qui solo alcuni dei principali problemi di metodologia dell’in-
terpretazione. 

4.1. Principio di frammentarietà e interpretazione sistematica 

La parte speciale – è stato osservato – non consente di essere ricondotta 
a sistema [T. PADOVANI, L. STORTONI, Diritto penale, cit., p. 101 s.]. Inve-
ro, anche quando le singole fattispecie incriminatrici vengono aggregate 
dal legislatore in modo sistematico, tenendo conto cioè dei beni tutelati e 
delle modalità di aggressione, la parte speciale rimane pur sempre un ca-
talogo di fatti vietati [v. retro par. 1.2]. Da qui la tensione tra la necessaria 
frammentarietà del diritto penale, che sottende il primato del principio di 
libertà, e il canone dell’interpretazione sistematica che può condurre a una 
dilatazione in via interpretativa dell’ambito operativo della norma di parte 
speciale. 

Come noto, l’interpretazione sistematica è un canone ermeneutico tra-
dizionalmente ammesso anche nell’ambito del diritto penale. Esso attribui-
sce a una data disposizione significati che, estranei alla dimensione formale 
della disposizione medesima, vengono desunti dal suo rapporto con altre 
norme. Può trattarsi di un rapporto puramente formale, come quello che 
attiene alla collocazione della norma, insieme ad altre norme, sotto una me-
desima intitolazione, oppure alla presenza di un’espressione (o di un termi-
ne) in più disposizioni, in modo da favorirne la stessa accezione di significa-
to. Ma può trattarsi anche di rapporti di natura funzionale: si pensi ai casi 
in cui a una determinata norma viene data una certa interpretazione in 
quanto essa è l’unica coerente con l’interpretazione di altre norme che inte-
ragiscono funzionalmente con quella. 

Ora, stante il carattere sperimentale dell’interpretazione, non è possibile 
stabilire in astratto l’ambito di ammissibilità dell’interpretazione sistemati-
ca. In questa sede, ci si limiterà a indicare in estrema sintesi alcuni criteri 
orientativi finalizzati a impostare il rapporto tra interpretazione sistematica 
e principio di frammentarietà, fermo restando che, com’è ovvio, la pro-
blematicità di tale relazione si coglie tutte le volte in cui l’interpretazione 
sistematica conduce a estendere l’operatività della norma di parte speciale 
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rispetto a quello che sarebbe il raggio di azione consentito dal suo tenore te-
stuale. Invero, solo per fare un esempio di interpretazione sistematica, che, 
per l’opinione prevalente, non entra in tensione con il principio di legalità, si 
pensi al fine di profitto nel delitto di furto che, per rilevare penalmente, si ri-
tiene debba essere ingiusto, anche se, a differenza di altri delitti contro il pa-
trimonio (come la rapina di cui all’art. 628 c.p.), l’art. 624 c.p. non fa alcun ri-
ferimento al requisito dell’ingiustizia dello scopo perseguito dall’agente. 

Ebbene, nella prospettiva anzidetta, non sembra dubbio che l’interpre-
tazione sistematica risulti rispettosa del principio di frammentarietà tutte le 
volte in cui essa si limiti a guidare la scelta all’interno dei diversi significati 
che può assumere un termine della fattispecie o l’intera fattispecie nel ri-
spetto della sua dimensione linguistica. Diversamente deve dirsi allorché, 
attraverso l’interpretazione sistematica, si finisca per forzare la dimensione 
testuale della norma. Non va trascurato, inoltre, che, nel dubbio, l’inter-
pretazione sistematica deve cedere il passo al principio di frammentarietà, 
stante la prevalenza del valore personalistico dei diritti di libertà sacrificati 
dalla sanzione penale (o comunque punitiva) su quello solidaristico della 
tutela dei beni giuridici. 

Così, per concludere con alcuni esempi, va condivisa l’interpretazione 
sistematica delle condotte previste dagli artt. 499 e 500 c.p. alla luce della 
fattispecie di danneggiamento di cui all’art. 635 c.p., non fosse altro perché 
le prime ipotesi di reato sono pacificamente ritenute speciali rispetto alla 
seconda [v. infra Cap. III, par. 12]. Analogamente deve dirsi in relazione 
ai concetti di “contraffazione”, “alterazione”, “messa in vendita” e “mes-
sa in circolazione”, di cui alla fattispecie di frodi contro le industrie na-
zionali (art. 514 c.p.), che vengono pacificamente intesi alla stregua del 
significato che si attribuisce alle stesse espressioni nel contesto delle ge-
nerali fattispecie previste agli artt. 473 e 474 c.p. in materia di contraffa-
zione di segni distintivi [v. infra Cap. III, par. 13.2]. E ancora: con ri-
guardo al delitto di corruzione privata, di cui all’art. 2635 c.c., è ragione-
vole ritenere che tale fattispecie mutui dalle fattispecie di corruzione, pre-
viste tra i delitti dei pubblici ufficiali contro la pubblica amministrazione 
(artt. 318-320 c.p.), il requisito della proporzione tra il valore della presta-
zione contraria ai doveri di fedeltà e l’utilità che viene promessa o corri-
sposta per il suo compimento, sì da rendere penalmente irrilevanti le da-
zioni di minima rilevanza economica [v. infra Cap. IV, par. 23.2.1]. Più 
problematica appare invece l’interpretazione sistematica dell’art. 2639 c.c., 
introduttivo delle c.d. qualifiche di fatto [v. infra Cap. IV, par. 5], sì da 
estenderne la portata anche agli illeciti amministrativi previsti in materia 
societaria dal D. Leg. 61/2002. Invero, l’art. 2639.1 c.c. delimita espressa-
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mente il suo ambito operativo ai reati previsti dal «presente titolo»; da qui 
il rischio che il canone dell’interpretazione sistematica finisca per risolversi 
in una analogia in malam partem [v. infra Cap. IV, par. 28]. 

4.2. L’interpretazione teleologica 

Assai più frequente è il ricorso all’interpretazione teleologica, che fa le-
va sulla funzione di tutela delle norme incriminatrici. Si tratta di un 
procedimento ermeneutico che se, da un lato, risulta addirittura obbligato, 
dall’altro, presuppone la previa individuazione del bene giuridico; un’ope-
razione, quest’ultima, che nell’ambito della legislazione extra codicem risul-
ta ostacolata sia dal segnalato fenomeno della volatilizzazione del bene giu-
ridico, sia dal carattere non sistematico della normazione, il quale attenua 
la funzione di indirizzo interpretativo svolta dalle partizioni legislative e 
dalle loro (sempre meno espressive) intitolazioni [v. retro par. 2]. 

Ora, il profilo più delicato e ad un tempo più caratteristico del diritto 
penale extra codicem è costituito senz’altro dall’interpretazione delle fatti-
specie che sono poste a tutela di interessi c.d. strumentali o intermedi, a-
venti per definizione una natura artificiale. L’aggressione a questi ultimi, 
infatti, viene ritenuta dal legislatore presuntivamente pericolosa per un be-
ne giuridico che, non rilevando a livello della tipicità, resta per così dire 
sullo sfondo della tutela penale. Ebbene, il grosso problema interpretativo 
è costituito in questi casi dalla possibilità o meno che l’interprete verifichi 
in concreto la fondatezza della presunzione legislativa di pericolo, giun-
gendo a prosciogliere l’autore del fatto quando la presunzione di pericolo 
che sorregge la tipicità risulta in concreto irragionevole. Al riguardo, va 
detto subito che una siffatta eventualità è contestata dalla dottrina maggio-
ritaria in nome del primato della legalità. Del resto, un analogo giudizio 
negativo viene espresso anche in relazione alla concezione c.d. realistica 
del reato che, facendo leva sul disposto dell’art. 49.2 c.p., ammette la pos-
sibilità che un fatto tipico risulti in concreto inoffensivo, come tale destina-
to a non essere punito. Questo epilogo – si afferma – aprirebbe all’arbitrio 
giudiziale, posto che del tutto oscuri rimangono i criteri in base ai quali il 
giudice potrebbe ritenere inoffensiva la condotta tipica. Infine, le medesi-
me obiezioni sono state mosse più di recente alla proposta di introdurre 
nel sistema una nuova causa di non punibilità per i casi di irrilevanza pena-
le del fatto, sul modello dell’istituto introdotto dall’art. 27 del D.P.R. 22 
settembre 1988, n. 448 nel diritto penale minorile e, seppure con differen-
ze non di dettaglio, della causa di improcedibilità per particolare tenuità 



Cap. II. La parte speciale del diritto penale 44 

del fatto introdotta per i reati di competenza del giudice di pace dall’art. 
34 del D. Leg. 28 agosto 2000, n. 274. 

Le preoccupazioni avanzate dalla dottrina non sono certo infondate, ma 
non vanno nemmeno enfatizzate. Per valutarle correttamente, occorre con-
siderare che esse riflettono una concezione della legalità che opera non sol-
tanto come argine invalicabile della punizione, ma anche come presidio 
contro il rischio che fatti tipici non vengano puniti. Una siffatta interpreta-
zione della legalità esalta cioè il primato della legge in sé, riflettendosi con-
seguentemente sulla stessa funzione della legalità che da strumento di ga-
ranzia individuale tende a diventare una condizione per assicurare l’ugua-
glianza di trattamento di fronte alla legge. Com’è intuitivo, si può non es-
ser d’accordo con la scelta di mettere sullo stesso piano il rischio di pro-
durre disuguaglianze di trattamento e quello di assoggettare a pena un 
comportamento non pericoloso solo perché corrispondente alla descrizio-
ne della norma incriminatrice. Ma il punto non è questo, poiché, anche 
muovendo dalla tradizionale concezione della legalità come garanzia indi-
viduale, non meno avvertita è la necessità di enucleare precisi criteri orien-
tativi cui vincolare il giudice che procede a verificare se la condotta concre-
ta corrisponda alla presunzione di pericolo sottesa alla sua incriminazione. 
Ebbene, che tali criteri possano rinvenirsi nel sistema è ammesso – almeno 
implicitamente – da quanti ritengono che l’irragionevolezza delle presun-
zioni di rischio insite in una fattispecie di pericolo sia censurabile da parte 
della Corte costituzionale [M. ROMANO, Commentario sistematico del codi-
ce penale, vol. I, 2a ed., Milano, 1995, p. 320]. Se così non fosse, infatti, la 
Corte sarebbe chiamata a pronunciarsi del tutto arbitrariamente. È ben ve-
ro, invece, che la presunzione di pericolo può essere verificata in base alla 
cornice empirico-criminologica di riferimento (si pensi all’ipotesi di banca-
rotta semplice prevista dall’art. 216.1, n. 5 del R.D. 267/1942, dove la con-
dotta tipizzata non consente alcuna presunzione di pericolo per la garanzia 
patrimoniale dei creditori). Del resto, precludere alla Corte di valutare la 
congruenza tra il dato empirico e la presunzione normativa di pericolo equi-
vale a rendere oltremodo agevole per il legislatore l’aggiramento del prin-
cipio costituzionale di offensività. Ciò che alla Corte è interdetto è, pertan-
to, unicamente la valutazione dell’opportunità politico-criminale di punire 
un dato comportamento, la cui presunzione di pericolosità sia fondata sot-
to il profilo empirico-criminologico. 

Ora, mentre per giungere a una declaratoria di incostituzionalità occor-
re che la presunzione di pericolo sottesa alla fattispecie incriminatrice sia 
inverosimile in relazione alla totalità delle condotte riconducibili nell’am-
bito del fatto tipico, diverso è il caso in cui solo alcune condotte risultino 
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in concreto assolutamente inoffensive. Qui non si tratta di contestare la ra-
gionevolezza delle valutazioni effettuate dal legislatore, ma più semplice-
mente di valutare se la punizione del fatto storico rientra nella ratio pre-
ventiva della fattispecie, ovvero se presenta lo stesso tipo di pericolo che 
giustifica la fattispecie incriminatrice. Ed è questo un compito interpretati-
vo proprio del giudice, che, così operando, non contesta la ragionevolezza 
della presunzione di pericolosità effettuata dal legislatore (valutazione che 
potrebbe sfociare solo nell’attivazione del controllo di costituzionalità), né 
esprime un giudizio sull’opportunità politico-criminale di elevare la con-
dotta pericolosa a reato. 

Così, per fare un esempio nel settore delle attività produttive, potrà sot-
trarsi alla sanzione prevista per i fatti tipizzati dagli artt. 437 e 451 c.p. 
(concernenti inosservanze in materia di sicurezza sul lavoro), colui che, 
violando gli obblighi antinfortunistici cui era tenuto, ha adottato cautele 
sostitutive di quelle doverose o addirittura sperimentali, purché dotate di 
analoga efficacia preventiva. 

Ma pure al di fuori dei reati di pericolo astratto, l’interpretazione teleo-
logica può produrre opportuni effetti delimitativi, sagomando il raggio di 
azione della pena lungo i contorni dell’effettiva offensività del fatto tipizza-
to. Anche qui un esempio può aiutare: non vi è ragione di punire a titolo di 
infedeltà patrimoniale (art. 2634 c.c.), l’amministratore che, avendo un in-
teresse in conflitto con la società, pur presenziando alla decisione dell’or-
gano collegiale, si sia astenuto o abbia votato contro la delibera assunta 
con il voto favorevole degli altri membri. A questa conclusione si giunge, 
per l’appunto, attraverso un’interpretazione teleologica intesa a cogliere la 
ratio della fattispecie nella tutela del patrimonio sociale, non già nell’effet-
tività del dovere di astenersi dal partecipare alla deliberazione, né nel pre-
sidio del dovere di informare gli altri amministratori e il collegio sindacale 
del proprio interesse in conflitto, sanciti dall’art. 2391.1 c.c. [v. infra Cap. 
IV, par. 23.1.2]. E ancora: solo se si muove dal corretto inquadramento 
della corruzione privata (art. 2635 c.c.) quale reato offensivo del patrimo-
nio sociale, il concetto di nocumento, che segna il momento di consuma-
zione del reato, può intendersi in senso restrittivo come pregiudizio di na-
tura patrimoniale. Diversamente, cogliendo nel dovere di correttezza il be-
ne tutelato dall’art. 2635 c.c., il concetto di nocumento si presta a com-
prendere anche il mancato guadagno della società e i pregiudizi di natura 
non patrimoniale in genere, che ad essa derivano dal comportamento infe-
dele [v. infra Cap. IV, par. 23.2.3]. 

3. 
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4.3. L’impiego ermeneutico del principio di sussidiarietà della tutela penale 

È opinione oggi largamente diffusa che il principio di offensività conten-
ga al suo interno anche quello di sussidiarietà della tutela penale. Il ricorso 
alla sanzione penale – si osserva da tale angolazione – è legittimo non soltan-
to quando il bene offeso dal reato è meritevole di tutela e quest’ultima risul-
ta proporzionata tanto all’importanza dell’interesse presidiato, quanto all’en-
tità dell’offesa arrecatagli; occorre anche che l’ordinamento non disponga di 
altri strumenti di tutela ugualmente efficaci, dato che, a parità di effetto pre-
ventivo, il principio di sussidiarietà impone di dare la preferenza alla sanzio-
ne extrapenale. Da qui la conclusione secondo cui la sanzione penale può 
giustificarsi solo come extrema ratio. 

In base al ragionamento sintetizzato, dunque, il principio di sussidiarie-
tà opera come criterio di politica criminale cui deve attenersi l’attività del 
legislatore. L’intento perseguito è chiaro: per questa via si aspira a conte-
nere l’ambito del diritto penale già sul piano dell’astratta previsione delle 
ipotesi di reato, favorendo – là dove possibile – il ricorso alla sanzione 
amministrativa o la rinuncia all’intervento punitivo nei casi in cui risulta 
sufficiente la semplice tutela civile. Sennonché, a fronte dei buoni proposi-
ti e delle (forse ingenue) aspettative che ne hanno accompagnato l’elabo-
razione, il principio di sussidiarietà ha sostanzialmente fallito l’obiettivo 
perseguito. È di tutta evidenza, infatti, che, sebbene condiviso dalla dottri-
na, esso non ha impedito l’abnorme dilatazione dell’ambito d’intervento 
del diritto penale. Evidentemente le urgenze politico-criminali avvertite dal 
legislatore hanno avuto la meglio sugli ideali di contenimento penale im-
maginati nei laboratori culturali in cui è nata l’idea della necessaria offensi-
vità del reato, decretando che, almeno fino ad oggi, il legislatore non può 
considerarsi un destinatario ricettivo del principio in questione. Da qui, al 
contempo, la presa d’atto che il legislatore non può essere l’unico interpre-
te dell’istanza di sussidiarietà. 

Questa considerazione, in realtà, non è certo nuova, dato che da tempo 
la dottrina riconosce al principio di offensività una rilevanza sul piano in-
terpretativo, almeno nei casi in cui, senza contrastare il tenore letterale del-
la legge, è possibile orientare l’interpretazione di un elemento della fatti-
specie o dell’intera norma in senso conforme ai valori della Costituzione e, 
per quel che più interessa, al principio di offensività. Ma questa linea di 
pensiero non basta ancora a contenere le disfunzioni che un ricorso troppo 
marcato allo strumento della sanzione penale produce in sede di concreta 
applicazione della fattispecie incriminatrice. Specie nel campo economico 
sono frequenti i casi in cui un’interpretazione fedele alla ratio repressiva 
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della fattispecie incriminatrice porta a conclusioni paradossali e prive di 
fondamento politico-criminale. Si pensi, ad esempio, all’opinione secondo 
cui il delitto di frode in commercio va ravvisato anche nel caso in cui la co-
sa diversa consegnata dal negoziante trovi il gradimento, pieno ma tardivo, 
dell’acquirente [v. infra Cap. III, par. 17.1.1]. 

Ebbene, proprio a questi inconvenienti può ovviare un’oculata attività 
interpretativa sintonizzata, non già sul generico principio di offensività, ma 
specificamente sul canone della sussidiarietà, in modo da consentire al giu-
dice in sede interpretativa di utilizzare il criterio dell’extrema ratio a cui 
non si è attenuto il legislatore, quale canone politico-criminale che sta alla 
base dell’ordinamento. L’idea di fondo è quella di evitare l’irrompere della 
pena in relazione a condotte contro le quali l’ordinamento o nega espres-
samente una tutela extrapenale oppure prevede in via preventiva o concor-
rente una tutela extrapenale, la quale non è stata attivata dal soggetto che 
lamenta il pregiudizio. Nel primo caso, la mancanza di tutela extrapenale 
testimonia che già in astratto (ossia sempre e comunque) il fatto non è me-
ritevole di pena, nel secondo la mancata attivazione preventiva della tutela 
è un indice che quel fatto concreto non è bisognoso di pena. 

4.3.1. Il criterio della c.d. proporzionalità della tutela nella giurisprudenza in 
materia di omissione di atti d’ufficio 

Iniziando col considerare, per comodità espositiva, la seconda sfaccetta-
tura ermeneutica del principio di sussidiarietà, va detto subito che essa è 
emersa anche in giurisprudenza. In particolare, si può qui ricordare un re-
cente orientamento della Corte di cassazione in materia di omissione di atti 
d’ufficio. 

Come noto, l’art. 328.2 c.p. punisce il pubblico ufficiale o l’incaricato di 
un pubblico servizio che, fuori dei casi di indebito rifiuto di un atto del 
suo ufficio, entra trenta giorni dalla richiesta di chi vi abbia interesse, non 
compie l’atto anzidetto o non risponde per esporre le ragioni del ritardo. 
Si controverte se tale previsione di reato operi solo quando la richiesta 
dell’atto proviene da un privato oppure possa applicarsi nel rapporto tra 
pubbliche amministrazioni, ossia quando l’atto d’ufficio viene richiesto da 
un’altra pubblica amministrazione. Ebbene, nell’optare per la soluzione 
restrittiva, la Corte di cassazione ha invocato, tra gli altri argomenti, il cri-
terio della c.d. proporzionalità (qui intesa come sussidiarietà), osservando 
che «la tutela delle amministrazioni (…), in quanto dotate di competenza e 
in posizione sopraordinata, (…) è assicurata da istituti ben più efficaci, sol 
che si intenda attuarli, come interventi sostitutivi, surrogatori e simili, i 
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quali in via immediata realizzano l’interesse pubblico» [così testualmente 
Cass. pen., Sez. VI, 23 febbraio 1998, Schillizzi, in Riv. pen., 1998, p. 347 
s.; da ultimo ID., Sez. VI, 6 marzo 2000, DE LIO, in Guida dir., 2000, n. 21, 
p. 58 s.]. 

Com’è evidente, la Corte teorizza una concezione scalare della tutela, 
che porta a negare la tutela maggiore quando esistono, «sol che si intenda 
attuarli», istituti che in via immediata realizzino lo stesso obiettivo cui mira, 
con costi sociali assai maggiori, la sanzione penale. Nel perimetrare l’ambito 
di applicazione del principio di proporzionalità, la Corte – si badi – non 
nega l’esistenza di un conflitto sociale; nega, invece, la possibilità di risol-
verlo con l’irrogazione della sanzione penale. Ed è questo un giudizio che 
opera in concreto, in modo simile, per certi versi, alla funzione selettiva del-
la procedibilità a querela, la quale però desume, dalla mancata doglianza 
del soggetto legittimato a sporgere querela, l’assenza di un conflitto sociale 
o il suo superamento [v. infra Cap. IV, par. 6.4.2]. 

4.3.2. Il diniego legislativo della tutela “minore” 

Particolare attenzione meritano i casi in cui, rispetto a un fatto sussumibile 
nella descrizione della fattispecie incriminatrice, l’ordinamento nega espres-
samente la tutela minore, per lo più approntata dal diritto civile. Si pensi, ad 
esempio, ai delitti colposi dovuti a imperizia, quando il comportamento perito 
avrebbe imposto la soluzione di problemi tecnici di speciale difficoltà. È noto 
infatti che questa ipotesi è espressamente prevista dall’art. 2236 c.c., a norma 
del quale il prestatore d’opera risponde in sede civile solo se versa in dolo o 
colpa grave. Ebbene, per un orientamento di pensiero accreditato prevalen-
temente in dottrina, la delimitazione di tutela prevista dal diritto civile si riflet-
te, con analoghi effetti di contrazione, sul raggio di azione della tutela penale. 
La ragione di ciò viene individuata proprio nel principio di sussidiarietà, la cui 
applicazione ermeneutica evita il paradosso di configurare come reato un fatto 
doloso o colposo che, per espressa previsione di legge, è incapace di costituire 
un illecito aquiliano nonostante sia ingiustamente dannoso. 

Ma analogamente accade nel campo del diritto penale economico, dove 
il carattere non esclusivo della disciplina penale è particolarmente evidente 
[v. retro Cap. I, par. 3]. In particolare, va tenuta presente l’esistenza di fat-
tispecie incriminatrici nel cui contesto la condotta tipica si sostanzia in un 
atto giuridico che è regolato dal diritto extrapenale e segnatamente da 
quello civile: si pensi alla conclusione di un contratto, all’assunzione di una 
delibera, alla redazione del bilancio e via dicendo. Questi reati sono al cen-
tro di indagini dirette a valutare in che misura l’eventuale invalidità dell’at-
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to dal punto di vista extrapenale si rifletta o meno sul piano della illiceità 
penale [I. LEONCINI, Reato e contratto nei loro reciproci rapporti, Firenze, 
2000, passim]. A prescindere da questo profilo, però, ve ne è un altro che 
qui più interessa: se si esamina il rapporto tra la struttura della fattispecie 
incriminatrice e la funzione dell’atto giuridico in cui si sostanzia la condotta 
tipica ci si avvede che il pregiudizio rilevante per il diritto civile partecipa al 
disvalore della condotta penalmente rilevante, anche quando tale pregiudi-
zio non coincide con il bene tutelato. In tali casi, però, proprio perché svin-
colato da un parametro di legalità rigido, qual è quello penale, il diritto civi-
le può prevedere meccanismi che di fatto sanino l’eventuale illiceità civili-
stica dell’atto, quando per l’appunto esso non è pregiudizievole. 

Ebbene, è in questi casi che può trovare un impiego ermeneutico auto-
nomo il principio di sussidiarietà, impedendo che la sanzione penale venga 
applicata quando, contro gli effetti della condotta tipica, il diritto civile 
non prevede una tutela: o perché, ad esempio, non considera annullabile il 
negozio giuridico che coincide con la condotta tipica o perché ammette la 
ratifica di un atto invalido. Diversamente opinando, lo “scavalcamento” 
della sanzione civile da parte della sanzione penale finirebbe per infrangere 
la progressione di tutela che ispira il principio di sussidiarietà, introducen-
do un’inversione del rapporto che, di regola, sussiste tra illecito penale e il-
lecito civile, poiché ne deriverebbe una responsabilità penale là dove, per 
mancanza di pregiudizio, l’atto produttivo di effetti civili non può essere 
fonte di responsabilità civile. 

4.3.3. Breve casistica tra vecchia e nuova disciplina societaria 

Prima della riforma introdotta dal D. Leg. 61/2002, il diritto penale so-
cietario costituiva un settore privilegiato per l’impiego interpretativo del 
principio di sussidiarietà. Ciò era dovuto all’eccessiva formalizzazione della 
tutela penale, che, non solo si appiattiva sulla disciplina civilistica, ma, se-
condo una giurisprudenza particolarmente rigoristica, la sopravanzava. 

Da qui la segnalata possibilità di utilizzare in via interpretativa il princi-
pio di sussisiarietà per escludere la rilevanza penale del falso in bilancio in 
presenza di scostamenti dal vero ininfluenti sulla funzione informativa del 
bilancio, considerato che la dottrina civilistica più recente tende a negare 
l’impugnabilità dell’approvazione del bilancio quando le violazioni di legge 
siano tali da non compromettere la funzione informativa del bilancio stesso 
[v. G.E. COLOMBO, Il bilancio d’esercizio, in G.E. COLOMBO, G.B. PORTA-

LE, Trattato delle società, VII, t. I, p. 451 s.]. 
E ancora: sotto la vigenza del vecchio art. 2631 c.c., che puniva l’ammi-
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nistratore in conflitto di interessi per il solo fatto di partecipare alla delibera-
zione, contro l’orientamento rigoristico, per il quale il reato sussisteva anche 
ove l’amministratore avesse votato contro il proprio interesse, il principio di 
sussidiarietà portava a valorizzare il disposto del citato art. 2391.3 c.c., là do-
ve ammette l’impugnazione della deliberazione del consiglio, presa con il vo-
to decisivo dell’amministratore che avrebbe dovuto astenersi, solo qualora 
tale deliberazione possa recare danno alla società [amplius, con specifico rife-
rimento al criterio della sussidiarietà, v. L. FOFFANI, Infedeltà patrimoniale e 
conflitto d’interessi nella gestione d’impresa, Milano, 1997, p. 103 s.; v. anche 
L. SOLIMENA, Il conflitto di interessi dell’amministratore della società per azio-
ni nelle operazioni con la società amministrata, Milano, 1999, p. 171 s.]. 

Il canone della sussidiarietà veniva invocato anche per escludere la pu-
nizione, a norma del previgente artt. 2630.2, n. 4, c.c., dell’acquisto non au-
torizzato delle proprie azioni, in presenza di una successiva convalida as-
sembleare, posto che, dal punto di vista del diritto civile, la responsabilità 
degli amministratori è esclusa dalla ratifica del loro operato da parte 
dell’assemblea [E. MUSCO, Le società per azioni nella disciplina penalistica, 
in G.E. COLOMBO, G.B. PORTALE, Trattato delle società, IX, t. I, p. 453]. 
Un’applicazione, questa, che non ha perso di rilievo nei confronti dell’art. 
172 del T.U. in materia di intermediazione finanziaria che, con cadenze 
simili al “vecchio” art. 2630.2, n. 4, c.c., punisce gli amministratori di so-
cietà con azioni quotate o di società da queste controllate che acquistano 
azioni proprie o della società controllante in violazione di talune condizio-
ni, tra cui rientra l’autorizzazione dell’assemblea. 

Ma anche oggi, benché l’ancoraggio delle nuove fattispecie societarie al 
danno o al pericolo concreto abbia ovviato agli inconvenienti tipici di una 
tutela eccessivamente formalizzata, l’impiego ermeneutico del principio di 
sussidiarietà mantiene alcuni importanti spazi di intervento, come si avrà 
modo di vedere nel prosieguo della trattazione sia delle fattispecie conte-
nute nel Titolo VIII, Libro II, c.p., sia dei nuovi reati societari. 

4.3.4. Postilla 

Auspicare per il principio di sussidiarietà un impiego anche ermeneuti-
co può apparire ingenuo e velleitario. Tale auspicio, infatti, equivale a pre-
tendere che il giudice penale si autolimiti nell’esercizio di un potere – quel-
lo di applicare la legge – conferitogli in via esclusiva. Considerato che il le-
gislatore si è sottratto al principio di sussidiarietà, perché alla sua attuazio-
ne dovrebbe prestarsi il giudice? Come abbozzo di risposta, si potrebbe 
azzardare il rilievo che, a differenza dell’attività legislativa, quella dello ius 
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dicere dovrebbe risultare meno condizionata dalla ricerca del consenso so-
ciale. Ma sul punto mancano certezze assolute. 

5. Ulteriori indicazioni bibliografiche 
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confronto, Padova, 1995. V. anche V. MILITELLO, Il diritto penale nel tempo della 
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1986, p. 35; ID., Tecnica legislativa e formulazione della fattispecie penale in una 
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224 s. 
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SOMMARIO: 1. Bene giuridico e principio di offensività. – 2. Il primato dogmatico dei reati offensi-
vi di beni individuali e la prevalenza legislativa delle incriminazioni poste a tutela di beni supe-
rindividuali. – 3. La classificazione dei beni giuridici superindividuali. – 4. La protezione pena-
le della ricchezza. In particolare, i delitti contro il patrimonio e i delitti contro l’economia 
pubblica: due modelli di tutela a confronto. – 4.1. L’economia pubblica tra Costituzione e co-
dice penale. – 4.2. L’economia pubblica come bene sociale: una verifica sul terreno dei delitti 
previsti nel Titolo VIII del codice penale. – 5. Ulteriori indicazioni bibliografiche. 

1. Bene giuridico e principio di offensività 

Secondo un insegnamento che oramai fa parte del patrimonio culturale 
dei penalisti, la funzione del bene giuridico è quella di giustificare (e, dun-
que, di delimitare) l’intervento penale. Più precisamente, la preesistenza, la 
tangibilità e l’importanza del bene giuridico vengono considerate fonda-
mentali garanzie contro il rischio che la pena colpisca mere disobbedienze 
o comportamenti puramente immorali, come tali destinati a non interessa-
re un diritto penale secolarizzato, qual è quello che si è venuto delineando 
nell’epoca moderna. 

Come noto, la concezione del reato quale fatto lesivo di un bene giuri-
dico viene indicata oggi con un’espressione assai fortunata: si parla infatti 
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di principio di offensività, sottolineando ad un tempo la sua rilevanza co-
stituzionale [F. MANTOVANI, Diritto penale, parte generale, 4a ed., Padova, 
2001, p. 195 s.]. In breve: se il principio della riserva di legge mira ad af-
fermare nella materia penale il primato della politica contro il pericolo di 
un regresso verso concezioni illiberali o meramente eticheggianti dell’inter-
vento penale, il principio di offensività si pone come un limite alla libertà 
del parlamento di assoggettare a pena qualunque comportamento. Perché 
un fatto costituisca reato, non basta dunque che sia stato qualificato come 
tale da un organo dotato di legittimazione democratica diretta, qual è per 
l’appunto il parlamento, ma occorre altresì che tale fatto offenda o metta 
in pericolo un bene giuridico. 

Il valore garantistico del principio di offensività dipende in modo deci-
sivo dai criteri di identificazione dei beni meritevoli di tutela. Secondo una 
voce minoritaria della dottrina [F. BRICOLA, Teoria generale del reato, in 
Nss. Dig. It., vol. XIX, 1973, p. 75], solo i beni costituzionalmente rilevanti 
possono formare oggetto di tutela penale. Ora, questa concezione “chiusa” 
del catalogo dei beni giuridici tutelabili ha una sua evidente ragion d’es-
sere; essa mira a sopprimere ogni discrezionalità legislativa nella ricogni-
zione dei beni da presidiare con la minaccia di pena; per ciò stesso, tutta-
via, la tesi in questione si rivela poco realistica e, presa alla lettera, ingiusta. 
Basti pensare che, per esempio, il bene della vita non è espressamente pre-
visto dalla Costituzione [sul punto v. G. MARINUCCI, E. DOLCINI, Corso di 
diritto penale, 3a ed., Milano, 2001, p. 499 s.]. Ma chi mai si sentirebbe di 
contestare la legittimità delle fattispecie di omicidio? Non meraviglia, dun-
que, che la dottrina assolutamente prevalente abbia accolto la concezione 
“aperta” del catalogo dei beni giuridici [F. MANTOVANI, Diritto penale, par-
te generale, cit., p. 199]; secondo questa impostazione, infatti, possono es-
sere oggetto di tutela penale anche i beni aventi rilevanza sociale, purché 
non incompatibili con la Costituzione. 

Ma la teoria del bene giuridico non si limita a orientare le scelte di pe-
nalizzazione: essa aiuta sia a impostare correttamente il problema della 
tecnica di tutela, indirizzando nell’opzione tra reati di danno e reati di pe-
ricolo, sia a determinare il compasso edittale di pena nel rispetto del prin-
cipio di ragionevolezza. 

Infine, va ricordato che la funzione critica del principio di offensività 
non opera solamente de lege ferenda; essa si esplica anche in relazione alle 
scelte legislative già effettuate, consentendo, se del caso, di sanzionarle at-
traverso l’intervento della Corte costituzionale. 
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2. Il primato dogmatico dei reati offensivi di beni individuali e la pre-
valenza legislativa delle incriminazioni poste a tutela di beni supe-
rindividuali 

L’origine illuministica della teoria del bene giuridico porta tuttora a iden-
tificare i beni meritevoli di tutela con gli interessi e i valori individuali, do-
tati per lo più di sostrato naturalistico. Questa concezione del bene giuri-
dico, infatti, è quella che più efficacemente esemplifica la funzione di ga-
ranzia svolta dal principio di offensività. Non sorprende, dunque, che, an-
che a livello delle speculazioni dottrinali, si sia registrata per lungo tempo 
una netta preferenza per i beni giuridici individuali quali schemi di ragio-
namento attraverso cui verificare il funzionamento del principio di offensi-
vità. Essi infatti, da un lato, hanno consentito di mantenere viva la matrice 
giusnaturalistica del concetto di bene giuridico, dall’altro, ben si concilia-
vano con l’elaborazione dogmatica di stampo liberale, che assumeva come 
principale paradigma di riflessione il modello del reato dotato di evento 
naturalistico. Come si è già detto, è questo tipo di reato – essenzialmente 
coincidente con la fattispecie di omicidio – che ha consentito di forgiare la 
maggioranza delle categorie dogmatiche della parte generale. 

Sennonché sul piano legislativo le cose stavano diversamente. Invero, 
una scorsa anche rapida alle codificazioni ottocentesche testimonia la 
netta prevalenza dei beni giuridici superindividuali (anche detti istituzio-
nali o collettivi), consistenti in entità prevalentemente immateriali [F. 
GIUNTA, Quale giustificazione per la pena? Le moderne istanze della poli-
tica criminale tra crisi dei paradigmi preventivi e disincanti scientistici, in 
Pol. dir., 2000, p. 269]. Il punto merita attenzione, poiché, in tempi a noi 
più vicini, il primato legislativo dei beni superindividuali e la conseguente 
valorizzazione delle fattispecie di pericolo astratto sono divenuti le carat-
teristiche assolutamente predominanti del diritto penale (specie di quello 
extra codicem), al punto da identificarle con uno dei tratti del postmo-
dernismo penalistico [da ultimo, con particolare riferimento ai beni c.d. 
artificiali, G. FIANDACA, In tema di rapporti tra codice e legislazione pena-
le complementare, in Dir. pen. proc., 2001, p. 140]. Ebbene, per quel che 
più interessa, va considerato che, stante la loro dimensione prevalente-
mente immateriale, è certamente difficile stabilire in quali casi i beni su-
perindividuali costituiscono un’entità effettivamente preesistente all’in-
tervento penale e, dunque, un valore meritevole di tutela. Non di rado, 
infatti, dietro il bene superindividuale si nasconde la tutela di un dato as-
setto di potere e dei suoi cardini ideologici. Per rimanere all’esperienza 
del codice Rocco, si pensi alla categoria dei delitti contro la personalità 
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dello Stato e, nel campo economico, ai delitti di sciopero. Si comprende 
dunque che, quando la tutela penale viene ancorata a beni giuridici superin-
dividuali, più elevato è il rischio che si eluda la funzione garantistica del be-
ne giuridico: ossia che si finisca per assumere come bene tutelato quello che 
è solamente lo scopo dell’incriminazione. A tale conclusione, invero, giunge 
tuttora la concezione c.d. metodologica della nozione di bene giuridico [A. 
PAGLIARO, Bene giuridico e interpretazione della legge penale, in Studi Anto-
lisei, vol. II, Milano, 1965, p. 389 s.; ID., Principi di diritto penale, parte gene-
rale, 8a ed., Milano, 2003, p. 80 s.], che non a caso viene accusata di attenua-
re considerevolmente la funzione critica della teoria del bene giuridico ri-
spetto alle scelte di tutela effettuate dal legislatore. 

In breve: mentre i delitti di sangue hanno costituito il terreno legislati-
vo da cui si è proceduto ad astrarre le norme di parte generale (non a ca-
so si tratta di reati dotati di evento naturalistico, che annoverano la 
causalità tra i requisiti di fattispecie, che possono commettersi con dolo, 
colpa e preterintenzione, che sono puniti a titolo di tentativo, e via dicen-
do), il modello di reato più ricorrente nella parte speciale resta quello che 
offende o mette in pericolo beni giuridici superindividuali. L’endiadi – si 
badi – non è casuale: spesso, nei reati offensivi di interessi superindivi-
duali danno e pericolo si identificano, nel senso che l’insorgenza del peri-
colo costituisce l’unico stadio di offesa logicamente concepibile e accer-
tabile in giudizio. 

Da qui la difficoltà di adattare gli schemi e i princìpi elaborati per i re-
ati del primo gruppo agli illeciti del secondo gruppo [G. FIANDACA, La 
tipizzazione del pericolo, in Beni e tecniche della tutela penale. Materiali 
per la riforma del codice, a cura del CRS, Milano, 1987, p. 60 s.]. Non a 
caso, vi è chi, di fronte al carattere sfuggente dei beni superindividuali (o 
collettivi, sociali, diffusi che dir si voglia), identifica per bene giuridico 
solamente ciò che costituisce una condizione per il pieno sviluppo della per-
sonalità umana [M. MARX, Zur Definition des Begriffs “Rechtgut”, Köln, 
Berlin, Bonn, München, 1972, p. 62 s.], con la conseguenza di ritenere 
che la tutela penale di interessi collettivi è lecita là dove questi ultimi sia-
no funzionali alla tutela di beni personali. 

Sennonché, questa conclusione, per quanto apprezzabile per lo spirito 
garantistico, pecca di ingenuità nella misura in cui favorisce un processo di 
mero cambiamento di etichette [G. MARINUCCI, E. DOLCINI, Corso, cit., p. 
554]. A che vale, ad esempio, contestare che la fede pubblica è un bene 
giuridico evanescente, quando poi molte delle fattispecie tradizionalmente 
offensive di quel bene vengono giustificate osservando che esse non offen-
dono la certezza dei rapporti giuridici, ma l’integrità dei singoli mezzi di 
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prova? Non solo: l’impostazione qui criticata rischia di negare una tutela 
penale a beni superindividuali emergenti – si pensi all’ambiente – che ri-
chiedono una protezione assai anticipata, quindi affidata inevitabilmente a 
reati di pericolo astratto. In effetti, bisogna riconoscere che la teoria del 
bene giuridico, se è vero che ha ispirato importanti interventi “sottrattivi” 
di depenalizzazione, non è riuscita a contenere l’ambito di espansione del 
diritto penale né in sede legislativa [A. PAGLIARO, in Bene giuridico e ri-
forma della parte speciale, a cura di A.M. STILE, Napoli, 1985, p. 321], né 
da parte della Corte costituzionale. 

Tanto considerato, occorre prendere atto che i beni superindividuali 
sono una realtà con cui il diritto penale si deve confrontare e ai quali – all’oc-
correnza – deve apprestare tutela, in modo tale però da non disperdere 
l’insegnamento garantistico che proviene dalla concezione liberale del bene 
giuridico [F. ANGIONI, Contenuto e funzioni del bene giuridico, Milano, 
1983, pp. 176 s. e 189 s.]. Si tratta di un programma ambizioso, che com-
porta la rivisitazione di campi assai ampi e problematici del diritto penale. 
Come si vedrà, il settore economico costituisce uno dei principali banchi di 
prova di una moderna teoria dei beni giuridici superindividuali. 

3. La classificazione dei beni giuridici superindividuali 

In prima approssimazione il bene giuridico può considerarsi un valore 
socialmente apprezzato. La sua titolarità può spettare a singoli soggetti, nel 
qual caso si parla di beni individuali, o può interessare una pluralità indi-
stinta di soggetti. In quest’ultimo caso si parla per l’appunto di beni giuri-
dici superindividuali. 

A loro volta, i beni individuali possono essere privati, allorché siano di-
sponibili, o personali, quando, pur facendo capo a singoli soggetti, l’ordi-
namento non consente che il titolare ne possa disporre con la conseguenza 
di renderne lecita l’aggressione (si pensi al bene della vita). 

Quanto ai beni giuridici superindividuali, essi possono distinguersi, a loro 
volta, in due categorie. Da un lato, vengono in rilievo i beni istituzionali, die-
tro ai quali vi è lo Stato-apparato, quale espressione della collettività organiz-
zata. Com’è evidente, si tratta di beni che sono creati dallo stesso ordinamento 
giuridico (si può parlare in proposito di beni “preformati”), ragion per cui la 
loro preesistenza all’intervento penale si può cogliere solo muovendo da una 
data angolazione istituzionale, storicamente condizionata. Dall’altro lato, van-
no considerati i beni sociali che fanno capo a interessi diffusi dei consociati, 
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ossia allo Stato-comunità quale pluralità di soggetti individuali (si pensi al-
l’economia pubblica, all’ambiente e all’incolumità pubblica). 

In una posizione intermedia si trovano i beni che appartengono al de-
manio pubblico e al patrimonio dello Stato o degli enti pubblici (artt. 822 
s. c.c.). Al riguardo, non deve confondersi la natura pubblica della loro de-
stinazione con il tipo di tutela penale che essi ricevono dall’ordinamento. 
In linea di massima, infatti, quest’ultima non differisce da quella apprestata 
ai beni patrimoniali privati, nel senso che l’offesa ai beni demaniali o pa-
trimoniali pubblici rileva nell’ambito del Titolo XIII, Libro II, c.p., intito-
lato per l’appunto «Dei delitti contro il patrimonio», come testimonia ol-
tretutto la previsione di apposite circostanze aggravanti per il fatto che sia 
offeso il patrimonio dello Stato o di altro ente pubblico. In tal caso, però, la 
disponibilità del bene è circoscritta entro l’ambito stabilito dalle leggi (ov-
viamente non penali) che regolano la materia, con la conseguenza che assai 
più limitata risulta l’operatività del consenso scriminante ex art. 50 c.p. Il 
vincolo di indisponibilità che caratterizza tali beni si riflette inoltre sul re-
gime di procedibilità dei reati contro il patrimonio, che, in queste ipotesi, è 
sempre ex officio. Naturalmente, ciò non esclude che la tutela penale dei 
beni in questione possa discostarsi sensibilmente da quella apprestata al 
patrimonio privato. Si vedrà, infatti, che talune offese al patrimonio (sia 
pubblico, che privato) rilevano come fatti offensivi di un interesse super-
individuale, indicando una progressione dall’offesa individuale a quella 
collettiva. Ciò significa che la tutela penale tiene conto non solo della 
deminutio patrimonii, ma anche degli effetti pregiudizievoli che da essa 
derivano ulteriormente [si pensi alle ipotesi previste dagli artt. 499 e 500 
c.p., su cui si tornerà più ampiamente infra par. 12]. Come si diceva, pe-
rò, si tratta di ipotesi che confermano l’identità delle fattispecie penali 
previste nel Titolo XIII c.p. per la tutela del patrimonio sia privato che 
pubblico. 

4. La protezione penale della ricchezza. In particolare, i delitti contro il 
patrimonio e i delitti contro l’economia pubblica: due modelli di tu-
tela a confronto 

Sulla scorta di quanto precisato, occorre verificare adesso come nell’am-
bito della parte speciale del codice penale sono stati tutelati gli interessi la-
to sensu economici. Ricorrendo a una felice espressione coniata tempo fa 
in dottrina, vengono qui in rilievo le fattispecie codicistiche che apprestano 
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una tutela penale della ricchezza [F. CARNELUTTI La tutela penale della ric-
chezza, in Riv. it. dir. pen., 1931, p. 7]. Esse possono distinguersi in due 
gruppi. 

Al primo appartengono le fattispecie che tutelano la ricchezza nella di-
mensione per così dire statica. Il riferimento è al già citato sistema dei de-
litti contro il patrimonio, di cui al Titolo XIII, che offre un tipo di tutela ti-
pico della tradizione dei codici liberali. I reati ivi collocati, invero, sono of-
fensivi di interessi patrimoniali che fanno capo a soggetti privati o pubbli-
ci. Vengono tutelati, cioè, singoli rapporti patrimoniali, anche quando l’in-
teresse aggredito fa capo allo Stato o ad un ente pubblico, come conferma 
il rilievo che per quest’ultimo caso non sono previste fattispecie incrimina-
trici ad hoc, ma – come si è detto [v. retro par. 3] – unicamente delle circo-
stanze aggravanti, che fanno scattare la perseguibilità ex officio (si pensi 
agli artt. 625, n. 7; 635.2, n. 3; 640.2, n. 1). 

Al secondo gruppo di fattispecie appartengono quelle previsioni di rea-
to che tutelano la ricchezza nella dimensione, per così dire, dinamica, ossia 
nelle sue potenzialità di ulteriore crescita. Vengono qui in rilievo i delitti 
contro l’economia pubblica, l’industria e il commercio compresi nel Titolo 
VIII c.p., che costituiscono una delle principali innovazioni della parte 
speciale del codice Rocco. In effetti, attraverso l’allestimento delle fattispe-
cie incriminatrici in questione, il codificatore del 1930 ha mostrato una in-
dubbia sensibilità per una nuova dimensione della ricchezza, che, da un 
lato, appare smaterializzata, in quanto svincolata dal concetto di patrimo-
nio come complesso di rapporti giuridici economicamente valutabili, dal-
l’altro, assume una rilevanza superindividuale. È di tutta evidenza, infatti, 
che questa dimensione della ricchezza è riconducibile all’interesse della 
collettività impersonalmente intesa. Da qui l’identificazione dell’economia 
pubblica con il complesso delle attività economiche svolte nel Paese, con-
siderate nel loro reciproco coordinamento e condizionamento [C. PEDRAZZI, 
Economia pubblica, industria e commercio (delitti contro la), in Enc. dir., 
vol. XIV, 1965, p. 279; C.F. GROSSO, Interessi protetti e tecniche di tutela, 
in Beni e tecniche, cit., p. 164]. In breve: come nei delitti contro il patrimo-
nio l’offesa fa capo a singole soggettività anche quando il titolare dell’in-
teresse leso è lo Stato o un ente pubblico, così nei delitti contro l’economia 
la turbativa della singola attività economica, anche se privata, tende ad as-
sumere una rilevanza offensiva collettiva, dando conto del perché l’eco-
nomia, che costituisce l’oggetto della tutela, viene aggettivata come “pub-
blica”. 

Anche così precisato, però, il concetto di economia pubblica è tutt’altro 
che univoco. Per rendersene conto, si prescinda al momento dai concreti 
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contenuti del Titolo VIII c.p., per assumere un punto di vista non ancora 
influenzato dalle scelte effettuate dal nostro legislatore. Appare chiaro che 
l’ampiezza di significato attribuibile all’economia come oggetto di tutela 
penale varia in ragione di una molteplicità di fattori, che impediscono di 
pervenire a una nozione stabile e “universale” di economia. Invero, l’ideo-
logia di uno Stato e le concezioni economiche dominanti al momento della 
codificazione condizionano profondamente il concetto di economia quale 
bene giuridico, mostrando come esso sia in larga misura frutto di scelte i-
stituzionali che si riflettono in prima battuta sulla disciplina extrapenale 
dei fenomeni economici, confermando – ove ce ne fosse bisogno – come il 
sistema economico e l’ordinamento giuridico si plasmino vicendevolmente. 

Questo rilievo consente un’importante acquisizione: per quanto stori-
camente condizionato, il bene giuridico dell’economia pubblica rivela un 
nucleo fondamentale che è costituito sia dal potenziale produttivo, com-
prensivo delle materie prime e dei mezzi di produzione, sia dall’ordine eco-
nomico quale complesso delle strutture e dei meccanismi che caratterizza-
no un certo sistema economico storicamente dato e ne assicurano il fun-
zionamento [C. PEDRAZZI, Interessi economici e tutela penale, in Bene giu-
ridico e riforma della parte speciale, a cura di A.M. STILE, cit., p. 303]. Ac-
canto a questo nucleo, il concetto di economia pubblica presenta un con-
torno di significati diversi e refrattari a essere imbrigliati in una definizione 
stabile e valida a livello comparatistico. Come si è detto, infatti, gli interessi 
economici protetti dal diritto penale possono dirsi “pubblici” in quanto 
diffusi, nel senso che essi sono riferibili all’intera collettività (si pensi agli 
interessi economici della massa dei consumatori) o a categorie di soggetti 
più delimitate ma, ad un tempo, “aperte”, in quanto caratterizzate da un 
continuo ricambio delle singole individualità che le compongono (si pensi 
ai soci di una società per azioni che, in ragione di quella qualità, possono 
vantare un interesse alla trasparenza contabile). Ebbene, all’interno di que-
st’area la qualificazione di un fatto come delitto contro l’economia è una 
scelta che risente di un’ampia discrezionalità legislativa, poiché la dimensio-
ne economica dell’offesa si interseca con il pregiudizio che il fatto incrimina-
to arreca (o può arrecare) ad interessi patrimoniali individuali. Detto altri-
menti: una condotta pregiudizievole di singoli interessi patrimoniali può tra-
smodare, se diffusa, in un’offesa di tipo economico, cioè collettiva; da qui la 
sua classificazione legislativa come reato economico. 

Non solo. Entro certi limiti, l’attrazione di un reato nell’area del diritto 
penale economico può dipendere da una scelta che, nel silenzio del legisla-
tore, l’interprete è legittimato (rectius: tenuto) a compiere per l’esatta com-
prensione della dimensione teleologica della norma incriminatrice. Si pensi 
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al settore societario e fallimentare, dove alla lettura della tutela penale in 
chiave patrimoniale si contrappone quella che la proietta sul piano del-
l’economia pubblica. Infine, anche le esigenze sistematiche e classificatorie 
tipiche degli studi dottrinali possono spingere per la qualificazione di un 
dato reato nello scenario del diritto penale economico. Ciò accade quando 
l’esercizio dell’attività economica costituisce l’occasione del reato e fa parte 
della dimensione criminologica dei singoli episodi assoggettati a pena. Si pensi 
ai reati in materia ambientale e di sicurezza sul lavoro, dove l’attività produtti-
va mostra la sua incidenza nella criminogenesi dei fatti costituenti illeciti pena-
li. A parte ciò, non va trascurato che l’attrazione di tali reati nell’area del dirit-
to penale economico consente di comprendere come la tutela penale di beni 
fondamentali, quali per l’appunto l’ambiente e l’incolumità dei lavoratori, en-
tri in bilanciamento con il bene dell’attività produttiva. 

In breve: come il concetto di economia pubblica risulta multiforme e 
sfaccettato, così molteplici e in certa misura mutevoli sono i significati che 
possono attribuirsi alla nozione di economia pubblica quale bene giuridi-
co; non meno varia risulta, di conseguenza, la fenomenologia dei fatti che 
in un ordinamento storicamente dato possono rientrare nella categoria dei 
reati economici. 

4.1. L’economia pubblica tra Costituzione e codice penale 

Sulla scorta delle osservazioni che precedono risulta più agevole l’analisi 
del nostro diritto positivo e, segnatamente, l’inquadramento delle fattispe-
cie delittuose contenute nel Titolo VIII, Libro II, c.p. sotto il profilo del 
bene giuridico. Va tenuto presente, infatti, che, pur non essendo mancati 
dei tentativi di ricavare dalla Costituzione una nozione di economia pub-
blica quale bene giuridico [G. FORNASARI, Il concetto di economia pubblica 
nel diritto penale, Milano, 1994, p. 223 s.], le indicazioni costituzionali al 
riguardo sono assai povere di contenuti, tant’è che la Consulta si è limitata 
a definire la tutela del suddetto bene come «non estranea al contenuto e 
allo spirito della Costituzione», rinunciando a precisarne la specifica consi-
stenza [sent. 20 maggio 1976, n. 123, in Foro it., 1976, I, c. 2080; in argo-
mento, v. anche C. PATERNITI, Manuale, p. 12 s.]. In realtà, il dettato costi-
tuzionale stabilisce soltanto i confini entro i quali può essere legittimamen-
te contenuta la libertà di iniziativa economica e, conseguentemente, lo 
svolgimento di attività produttive di ricchezza. Più che a identificare il 
concetto di economia pubblica, dunque, l’art. 41 Cost. aiuta a individuare i 
beni che con essa entrano in bilanciamento. 



Cap. III. Il sistema economico nazionale come bene giuridico 62 

Ciò naturalmente, non significa negare che, quale bene giuridico socia-
le, l’economia pubblica riceve dal codice penale una tutela segnata da op-
posti condizionamenti, forieri di contraddizioni. Il riferimento è, da un la-
to, alle dottrine economiche di stampo liberistico prevalenti in Italia al-
l’epoca dell’elaborazione del codice e inclini a contenere l’intervento dello 
Stato borghese nella vita economica [per un’efficace sintesi, v. M.S. GIAN-

NINI, Diritto pubblico dell’economia, Bologna, 1995, p. 25 s.]; dall’altro 
all’ideologia del regime fascista, che, valorizzando l’idea di uno Stato inter-
ventista e dirigista, ha influenzato questa materia più di altre, nella misura 
in cui ha inteso finalizzare le attività produttive all’affermazione e allo svi-
luppo della potenza nazionale [così la Relazione ministeriale, vol. V, p. II, 
Roma, 1929, p. 276]. A parte ciò, va pure considerato che i delitti contro 
l’economia registrano indubbie imperfezioni stilistiche e di tecnica norma-
tiva, che sono state rimarcate dalla dottrina in modo talvolta esagerato. In-
vero, i primi due capi in cui si articola il Titolo VIII c.p. si caratterizzano 
già per l’imprecisione delle intitolazioni, dato che la tutela “globale” del-
l’economia pubblica, caratteristica delle fattispecie contenute nel primo 
capo, viene distinta dalla tutela dell’industria e del commercio che acco-
muna i reati contenuti nel secondo capo, mentre – a ben vedere – que-
st’ultima dimensione della tutela è parte integrante della prima. Si tratta 
però di imperfezioni meramente formali, dato che, come si è detto, le inti-
tolazioni legislative, pur potendo indirizzare l’interprete nell’individua-
zione del bene giuridico e conseguentemente nell’interpretazione delle sin-
gole fattispecie incriminatrici, non hanno valore vincolante [v. retro Cap. 
II, par. 3.2]. 

Ben altri, però, sono i caratteri della tutela offerta dal Titolo VIII, Libro 
II, c.p. che per la loro pregnanza meritano di essere messi a fuoco. In effet-
ti, nel tutelare il funzionamento del sistema economico nazionale [C. PE-

DRAZZI, Economia pubblica, cit., p. 279], le fattispecie codicistiche del Tito-
lo VIII c.p. rivelano una visione autarchica dei processi economici, ancora 
lontana dall’odierna tendenza verso la globalizzazione del mercato. In par-
ticolare, la dimensione nazionale del bene dell’economia pubblica trova 
conferma non tanto nei riferimenti testuali ora al mercato interno (artt. 501 
bis e 514 c.p.), quale scenario dei fatti tipizzati, ora all’economia nazionale 
(artt. 499, 500 e 501.2, n. 2, c.p.) o all’industria nazionale (art. 514 c.p.), 
quali interessi pregiudicati dalla condotta di reato, quanto nella ratio delle 
singole incriminazioni, chiaramente rivolta alla prevenzione di fatti radicati 
nel territorio nazionale. Si pensi ai reati di sciopero e di serrata, stretta-
mente connessi nel disegno originario del codice a scelte ideologiche e isti-
tuzionali peculiari del regime fascista. Ma lo stesso deve dirsi per la gran 
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parte delle altre ipotesi di reato previste nel Titolo VIII che, per la natura 
dei fatti puniti, per la struttura delle fattispecie e per il tipo di bene giuri-
dico evocano un radicamento territoriale entro i confini nazionali. In effet-
ti, salvo poche eccezioni (tra cui spiccano le ipotesi di cui agli artt. 501 e 
501 bis c.p.) si tratta di incriminazioni a c.d. tipicità territorialmente limita-
ta [sulla categoria, v. D. MICHELETTI, Delitti commessi all’estero e validità 
extraterritoriale della legge penale: profili sistematici e questioni interpretati-
ve, in Annali dell’Università di Ferrara, Sez. V, Scienze giuridiche, vol. XIII, 
1999, p. 135 s.], nel senso che i fatti da esse previsti possono essere com-
messi solo nel territorio dello Stato ai sensi dell’art. 6 c.p. Ne consegue che 
se non si verifica in Italia la condotta o l’evento di reato, il fatto risulterà 
atipico e non potrà assoggettarsi a pena ai sensi degli artt. 9 e 10 c.p., che 
disciplinano la punibilità dei fatti commessi all’estero [per un’applicazione 
del principio in relazione al reato di cui all’art. 514 c.p., v. Cass. pen., Sez. 
V, 9 novembre 1993, Console, in Cass. pen., 1995, p. 1208, dove si osserva 
che, anche quando la condotta è realizzata all’estero, il nocumento all’in-
dustria nazionale è un evento che deve verificarsi nel territorio dello Stato. 
In una prospettiva tendenzialmente espansiva della giurisdizione nazionale, 
v. invece Cass. pen., Sez. III, 14 marzo 2002, Del Papa, in Guida dir., 2002, 
n. 27, p. 73, che, con riferimento ad un’ipotesi di frode in commercio, ha ri-
tenuto punibile secondo la legge italiana quella parte di condotta commessa 
nel territorio dello Stato la quale, pur non integrando il reato consumato, ap-
paia preordinata, secondo una valutazione ex post, al raggiungimento dell’ob-
biettivo criminoso]. 

Come si anticipava, per molti aspetti una siffatta concezione nazionali-
stica dei processi economici è oggi largamente superata, non ultimo dalla 
creazione del mercato comune europeo. Ciò non significa, però, che la di-
sciplina penale contenuta nel Titolo VIII, Libro II, c.p. sia del tutto priva 
di giustificazione politico-criminale. Come conferma l’esperienza compara-
tistica, è chiaro infatti che gli ordinamenti odierni non possono rimanere 
indifferenti all’esigenza di tutela delle risorse economiche nazionali, del 
potenziale produttivo e della libertà del mercato. Semmai, stante il caratte-
re transnazionale dell’economia odierna, più che mai avvertita in questo 
settore è l’importanza di un’armonizzazione delle politiche economiche 
nazionali, che si estenda anche alla loro disciplina penale. 

Quest’ultimo rilievo richiama l’attenzione sull’inadeguatezza del sistema 
di tutela previsto dal Titolo VIII, Libro II, c.p. rispetto sia alla complessità 
della realtà economica odierna, sia alle indicazioni costituzionali in mate-
ria. Sul punto è bene soffermarsi, poiché il Titolo VIII non costituisce più 
(ammesso che lo sia stato in passato) il cuore della disciplina penale in ma-
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teria economica. Come si è detto, infatti, la gran parte del diritto penale 
dell’economia si sviluppa al di fuori del codice penale, con la conseguenza 
che le norme contenute nel Titolo VIII svolgono oggi una funzione di tute-
la residuale, nel senso che esse sanzionano le aggressioni al sistema econo-
mico nazionale statisticamente meno frequenti e, ad un tempo, più elemen-
tari, in quanto tipiche espressioni di una concezione paleocapitalistica del-
l’economia. Per converso, va pure riconosciuto che sotto più profili il Tito-
lo VIII c.p. rivela la sorprendente modernità del codice Rocco. Basti pen-
sare alla valorizzazione delle incriminazioni di pericolo astratto, che – lo 
si è già detto – risultano particolarmente adatte alla tutela dei beni superin-
dividuali [G. FIANDACA, La tipizzazione del pericolo, cit., p. 61], nel cui no-
vero rientra per l’appunto il sistema economico nazionale. Come si vedrà, 
anzi, alcune fattispecie delittuose contenute nel Titolo VIII c.p. riflettono 
un’importante intuizione politico-criminale, che è stata ampiamente svi-
luppata, tra l’altro, nella nostra più recente normativa in materia di am-
biente: il riferimento è alla consapevolezza che la pericolosità di certi fatti 
non sta nella loro realizzazione isolata e occasionale, ma nella loro commis-
sione reiterata e diffusa. Invero, da un lato, il carattere seriale con cui que-
sti fatti vengono commessi costituisce la loro principale connotazione cri-
minologica; dall’altro, è nel loro effetto sinergico che va ricercato il pregiu-
dizio per il bene tutelato e la stessa ragione dell’incriminazione dei singoli 
comportamenti. In termini generali, si può dire dunque che, al pari di altri 
beni superindividuali come il buon andamento della pubblica amministra-
zione, l’amministrazione della giustizia e la fede pubblica, anche l’econo-
mia pubblica è offendibile solo attraverso la ripetizione generalizzata di 
condotte illecite, ciascuna delle quali, singolarmente considerata, può pre-
sentare in atto un grado di lesività anche esiguo [F. ANGIONI, Contenuto e 
funzioni, cit., p. 65; G. FIANDACA, La tipizzazione del pericolo, cit., p. 61; 
C.F. GROSSO, Interessi protetti, cit., p. 173; M. PARODI GIUSINO, I reati di 
pericolo tra dogmatica e politica criminale, Milano, 1990, p. 52]. Da qui 
un’altra importante differenza dei delitti contro l’economia pubblica rispetto 
ai delitti contro il patrimonio, che in larga misura si caratterizzano per l’an-
coraggio della tipicità a eventi offensivi (si pensi, ad esempio, all’estorsione, 
alla truffa, alla circonvenzione di incapaci) o a condotte che già di per sé ri-
sultano concretamente pregiudizievoli (si pensi, ad esempio, al furto). 
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4.2. L’economia pubblica come bene sociale: una verifica sul terreno dei 
delitti previsti nel Titolo VIII del codice penale 

Dalle considerazioni che precedono discende che, quale oggetto della 
tutela penale, l’economia pubblica presenta un significato non unitario, 
bensì composito e sfaccettato [C.F. GROSSO, Interessi protetti, cit., p. 179]. 

Più precisamente, i reati contenuti nel Titolo VIII si possono distingue-
re in tre gruppi. 

Al primo appartengono le fattispecie di sciopero e di serrata (artt. 502-
508), che presentano una spiccata valenza ideologica, in quanto strumento 
di tutela dello Stato corporativo. In origine, infatti, queste disposizioni del 
Titolo VIII si coordinavano con la normativa extrapenale e in particolare 
con la Carta del lavoro del 1927, che, bandendo lo sciopero e la serrata co-
me forme di autotutela di classe, aveva rimesso la soluzione delle contro-
versie ad appositi organi. Si tratta, dunque, di fattispecie che non tutelano 
un bene “preformato” nella realtà sociale, ma un interesse creato dall’indi-
rizzo politico-economico dominante all’epoca dell’entrata in vigore del co-
dice penale [C. PEDRAZZI, Economia pubblica, cit., p. 279] e oggi, come si 
vedrà, in larga misura in contrasto con i princìpi costituzionali in materia 
di sciopero. 

Il secondo gruppo di reati è costituito da fatti che offendono il sistema 
economico nazionale nella sua globalità [C. PEDRAZZI, Economia pubblica, 
cit., p. 279], indipendentemente, cioè, dall’incidenza che essi possono ave-
re sullo svolgimento di singole attività produttive. Vengono qui in rilievo le 
fattispecie previste dagli artt. 499, 500, 501, 501 bis e 514. Ciò non signifi-
ca – si badi – che tali reati non possano pregiudicare in concreto interessi 
patrimoniali di singoli. Anche ove ciò accade però – ed è questo il profilo 
caratterizzante – il pregiudizio privato è del tutto assorbito nella prevalente 
dimensione sociale dell’offesa nella misura in cui il primo mostra di poter 
progredire verso la seconda, trasmodando definitivamente in essa. In effet-
ti, le fattispecie in questione mirano a tutelare i presupposti minimi e ne-
cessari del sistema economico nazionale, ossia le risorse produttive e la li-
bertà di mercato. Da qui il rilievo che esse attribuiscono a eventi o pericoli 
macroeconomici; un profilo, questo, che ha attirato su tali incriminazioni 
la critica di essere affette da una sorta di “gigantismo”, che sarebbe alla ba-
se nella loro modesta applicazione pratica. 

Nel terzo gruppo, infine, rientrano i reati economici che, nonostante of-
fendano interessi privati e pregiudichino singole attività economiche, as-
sumono nella logica del codice una valenza collettivistica preponderante. 
Il riferimento è ai reati previsti dagli artt. 513, 513 bis, 515, 516 e 517. Evi-
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dentemente il codificatore ha considerato che, se commessi in modo seria-
le, questi fatti di reato possono imprimere alla lesione di interessi economi-
ci privati una progressione che interessa l’economia nazionale [in argo-
mento, v. anche A. CARMONA, Tutela penale del patrimonio individuale e 
collettivo, Bologna, 1996, p. 246]. I reati adesso in questione si riconnetto-
no allo (scorretto) svolgimento dell’attività produttiva o commerciale, met-
tendone al contempo in rilevo le componenti criminogene. Essi, in altre 
parole, si risolvono in atti di concorrenza illecita a danno di altri operatori 
economici o in comportamenti posti a danno della fiducia dei consumatori. 

Benché le ipotesi comprese nelle ultime due categorie di reati possano 
suscitare talune riserve sul piano della plausibilità politico-criminale, nes-
sun dubbio è ammesso sulla loro compatibilità con il disposto dell’art. 41 
Cost. Esse, infatti, mirano a tutelare il sistema economico da tutti quei con-
dizionamenti che non derivano dalle leggi economiche o dal potere di con-
trollo e di indirizzo dello Stato. Conseguentemente, la scelta legislativa ri-
sulta compatibile con il disposto costituzionale che, nello stabilire i fini cui 
deve tendere la disciplina (anche penale) in materia economica, nulla di-
spone sulle soluzioni da adottare per il raggiungimento di quegli scopi. 

5. Ulteriori indicazioni bibliografiche 

Sulla classe dei delitti contro l’economia pubblica, l’industria e il commercio, 
considerata sotto il profilo dell’oggettività giuridica e delle scelte ideologiche sot-
tostanti, v.: L. CONTI, Economia pubblica, industria e commercio (delitti contro), in 
Dig. disc. pen., vol. IV, 1990, p. 198 s.; C. PATERNITI, Economia pubblica (delitti 
contro l’), in Enc. giur. Treccani, vol. XII, 1989; L. DE RUGGIERO, Prospettive di 
rafforzamento e di riformulazione della tutela penale: reati in materia economica, in 
Riv. trim. dir. pen. econ., 1991, p. 124 s.; A.L. MACCARI, Titolo VIII – Dei delitti 
contro l’economia pubblica, l’industria ed il commercio, in G. MARINI, M. LA MO-
NICA, L. MAZZA, Commentario, p. 2473 s. 
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SEZIONE II 

IL NUOVO VOLTO DEI DELITTI DI SCIOPERO 
E SERRATA 

SOMMARIO: 6. L’estraneità dello sciopero e della serrata al novero dei reati offensivi dell’eco-
nomia pubblica. – 7. Le pronunce della Corte costituzionale. – 8. Le abrogazioni. – 9. 
Schema riassuntivo. – 10. Ulteriori indicazioni bibliografiche. 

6. L’estraneità dello sciopero e della serrata al novero dei reati offensi-
vi dell’economia pubblica 

Iniziando a esaminare più da vicino il primo gruppo di reati, va ricorda-
to che il disegno originario del codice Rocco prevedeva quattro tipologie 
di aggressioni: 

a) lo sciopero e la serrata (artt. 502-506), previsti in più fattispecie a se-
conda del fine specifico perseguito; 

b) il boicottaggio (art. 507); 
c) l’arbitraria invasione e occupazione di aziende agricole o industriali 

(art. 508); 
d) l’inosservanza delle norme disciplinanti i rapporti di lavoro (art. 509). 

Al centro di questo sistema normativo vi era l’idea che lo sciopero e la 
serrata fossero fattori di perturbazione dell’attività economica e della ric-
chezza nella dimensione dinamica. Per converso, l’ordine corporativo era 
ritenuto una condizione di efficienza della produzione economica. Non me-
raviglia, dunque, che la tutela dell’ordine corporativo avvenisse in funzione 
strumentale alla tutela dell’attività produttiva; una premessa, questa, che 
spiega per quale ragione le fattispecie incriminatrici dello sciopero e della 
serrata trovassero collocazione tra i delitti contro l’economia pubblica. 

Ora, l’inattualità di questa concezione è nota, dato che, con un sovver-
timento dell’originaria scala di valori, lo sciopero da delitto è divenuto di-
ritto sia a seguito della soppressione degli organi corporativi e delle orga-
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nizzazioni fasciste (R.D.L. 9 agosto 1943, n. 721, D.L.Lgt. 14 settembre 
1944, n. 287 e D.L.Lgt. 23 novembre 1944, n. 369), sia per la sua espressa 
previsione da parte dell’art. 40 Cost., che ne subordina l’esercizio al rispetto 
delle leggi che lo regolano [v. la legge 12 giugno 1990, n. 146, che ha introdot-
to alcuni limiti allo sciopero nei servizi essenziali]. Non va trascurato infine 
che l’art. 39 Cost. afferma la libertà dell’organizzazione sindacale, attribuendo 
personalità giuridica ai sindacati registrati secondo le norme di legge. 

Si comprende, dunque, che la consacrazione del diritto di sciopero ab-
bia travolto il nesso di strumentalità che, nel disegno originario del codice 
Rocco, collegava la repressione dello sciopero alla tutela avanzata dell’eco-
nomia pubblica. Non solo: il vigente assetto normativo eleva lo sciopero a 
bene costituzionalmente rilevante e meritevole di tutela penale. Ne con-
segue che, anche in una futura prospettiva de lege ferenda, la disciplina 
penale dello sciopero non può più assumere l’economia pubblica come be-
ne finale giustificativo della tutela [da ultimo, sul punto, v. C. RUGA RIVA, 
Sciopero (profili penalistici dello), in Dig. disc. pen., Aggiornamento, 2000, p. 
741 s.]. Essa, piuttosto, deve guardare ai doveri di solidarietà sociale con i 
quali può entrare in tensione l’esercizio del diritto di sciopero, nella misura 
in cui priva la collettività dei servizi essenziali, mettendo a repentaglio beni 
fondamentali della persona o funzioni fondamentali della vita sociale orga-
nizzata. 

L’avvenuta costituzionalizzazione del diritto di sciopero non solo ha 
imposto di ripensare l’oggettività giuridica delle fattispecie che ne incrimi-
navano l’esercizio, ma ha pure determinato complessi fenomeni di interfe-
renza applicativa con altre previsioni di reato. Così, ad esempio, ci si è chie-
sti se risponda del delitto di cui all’art. 432 c.p. (Attentato alla sicurezza dei 
trasporti) il casellante che, entrando in sciopero, lasci incustodito il passag-
gio a livello; oppure se risulti incriminabile ai sensi dell’art. 591 c.p. (Ab-
bandono di persone incapaci) l’infermiere psichiatrico che, per gli stessi mo-
tivi, abbandoni i ricoverati in condizioni di pericolo [su tali problematiche, 
cfr. D. PULITANÒ, Riflessi penalistici della nuova disciplina dello sciopero nei 
servizi pubblici essenziali, in Legisl. pen., 1991, p. 180, nonché A. SCOLOZZI, 
Sull’abbandono di persone minori o incapaci, in Giust. pen., 1986, II, c. 379]. 

Ma la questione che, sempre in tema di limiti scriminanti, ha maggior-
mente animato il dibattito dottrinale e giurisprudenziale rimane quella re-
lativa alla liceità penale delle c.d. azioni sussidiarie allo sciopero, tra le qua-
li emerge il picchettaggio. Esso, latamente inteso quale «complesso di com-
portamenti materiali di diversa natura, aventi come carattere comune la 
tendenza a rafforzare la partecipazione, la riuscita e l’efficacia dello sciope-
ro» [per questa definizione, v. D. PULITANÒ, Picchettaggio e categorie pena-
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listiche: per una riconsiderazione del reato di violenza privata, in Riv. giur. 
lav., 1982, IV, p. 352], si presta ad essere astrattamente ricondotto nella 
previsione dell’art. 610 c.p. La questione, in realtà, appare duplice: da un 
lato, si pone un problema di tipicità, dovendosi di volta in volta stabilire se 
le varie forme di picchettaggio integrino o meno il requisito della «violen-
za» previsto dal citato art. 610 c.p.; dall’altro, si tratta di verificare l’appli-
cabilità della scriminante prevista dall’art. 51 c.p., attraverso la ricerca di 
un punto di equilibrio tra il diritto di sciopero e gli altri diritti costituzio-
nalmente garantiti. Al riguardo, la prassi applicativa è stata lungamente di-
visa tra il rigore della Suprema Corte e le posizioni maggiormente permis-
sive dei giudici di merito. In particolare, la giurisprudenza di legittimità ha 
costantemente affermato che il diritto previsto dall’art. 40 Cost. non giusti-
fica violazioni della legge penale lesive di interessi costituzionali estranei al 
rapporto di lavoro, sì da rendere inapplicabile, in tali casi, l’art. 51 c.p. 
[emblematica, sul punto, Cass. pen., Sez. II, 18 dicembre 1978, Calvo, in 
Cass. pen., 1980, p. 1199]. Così, ad esempio, è stata incriminata ex art. 610 
c.p. la condotta degli scioperanti che, ponendosi davanti ai cancelli di uno 
stabilimento industriale, costringevano altri operai a non recarsi a lavoro o 
a ritardare il proprio ingresso in fabbrica [v. Cass. pen., Sez. V, 27 aprile 
1979, Bobbio, in Cass. pen., 1982, p. 109], oppure il comportamento di co-
loro che ostruivano l’accesso all’opificio ponendo trasversalmente ai can-
celli alcune autovetture [cfr. Cass. pen., Sez. V, 7 ottobre 1980, Ferretti, in 
Cass. pen., 1982, p. 110]. A tale rigore interpretativo si contrapponeva una 
consistente giurisprudenza di merito la quale riconduceva invece al diritto 
di sciopero anche quelle condotte sussidiarie che risultassero tipiche ai 
sensi dell’art. 610 c.p., invocando per esse la scriminante prevista dall’art. 
51 [cfr., per tutti, Trib. Milano, 9 febbraio 1981, Meloncelli, in Foro it., 
1982, II, c. 103]. La caduta del livello di conflittualità sociale (assai alto, 
come noto, negli anni ’70 e ’80), nel favorire un approccio interpretativo 
più sereno alla questione, ha portato l’odierna giurisprudenza ad espungere 
definitivamente l’uso della violenza dal novero degli strumenti di lotta sin-
dacale. Invero, le più recenti pronunce risultano improntate ad un atteg-
giamento di evidente severità, il quale, nel confermare che «il diritto di 
sciopero non legittima [condotte] lesive di interessi diversi da quelli atti-
nenti al rapporto di lavoro», giunge ad escludere, in tali casi, l’applicazione 
della causa di giustificazione prevista dall’art. 51 c.p. [v., sul punto, Cass. 
pen., Sez. V, 24 maggio 2001, Moschella, in Mass. giur. lav., 2001, p. 1168; 
ID., Sez. VI, 26 gennaio 2001, Patierno, in Dir. pen. proc., 2001, p. 448, 
nonché Trib. Verona, 8 novembre 1993, Magagna, in Giur. merito, 1996, 
II, p. 318]. Questa conclusione è da condividersi segnatamente con riguar-
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do allo sciopero politico, nel cui contesto eventuali condotte di “picchet-
taggio”, mentre non perseguono rivendicazioni destinate a favorire anche i 
“crumiri”, mirano a condizionare il libero esercizio dei diritti politici. 

Peraltro, la linea interpretativa tracciata dalla recente giurisprudenza si 
colloca nel solco di quel diffuso orientamento ermeneutico che ricostruisce 
il concetto di violenza in modo assai ampio. Invero, come criticamente os-
servato in dottrina [cfr., proprio in relazione al tema del picchettaggio, E. 
MEZZETTI, La nozione di violenza, in Studium iuris, 2000, p. 204], la giuri-
sprudenza tende a smaterializzare il requisito della vis attraverso un suo 
progressivo assorbimento nella mera idoneità della condotta a coartare. Ri-
sulta quindi tipica, ai sensi dell’art. 610 c.p., anche la violenza c.d. impro-
pria, intesa come uso di «mezzi anomali» i quali, lungi dal tradursi in co-
strizione fisica, tendono ad esercitare pressioni sulla volontà altrui impe-
dendone la libera determinazione [da ultimo, v. Cass. pen., Sez. V, 27 feb-
braio 1998, Piccinin, in Cass. pen., 1999, p. 3152]. Di fronte a questo sce-
nario, che rischia di obliterare la natura “a forma vincolata” del delitto di 
cui all’art. 610 c.p., autorevole dottrina esorta a rivitalizzare l’autentica di-
mensione materiale della violenza, ritenendo che, nello specifico, assuma-
no rilevanza penale soltanto le condotte impeditive dell’altrui diritto di 
non sciopero, e non anche quelle meramente persuasive [in questi termini, 
F. MANTOVANI, Delitti contro la persona, p. 388 s.]. 

Quanto alla serrata, che consiste nella sospensione dell’attività lavorati-
va per volontà del datore di lavoro, la Costituzione, come noto, non ne fa 
esplicita menzione. Di conseguenza essa non assurge a diritto costituzio-
nalmente garantito al pari dello sciopero. Ciò non significa che la liceità 
dello sciopero non si riverberi, almeno in linea di principio, anche sulla 
serrata, la quale viene comunemente considerata lecita, non in quanto di-
ritto, ma più semplicemente come libertà che discende dagli artt. 39 e 40 
Cost. [C. cost., sent. 4 maggio 1960, n. 29, in Foro it., 1960, I, c. 709 s.]. Si 
spiega così, da un lato, la liceità penale della serrata, dall’altro, la possibili-
tà di qualificare quest’ultima come condotta antisindacale del datore di la-
voro ai sensi dell’art. 28 dello Statuto dei lavoratori. Inoltre, proprio per-
ché la serrata non costituisce un diritto del datore di lavoro, si ritiene che 
essa possa integrare un illecito civile, sub specie di violazione dei vincoli as-
sunti con il contratto di lavoro [E. CESQUI, in T. PADOVANI, Codice penale, 
sub art. 503, p. 2318]. 

Tanto considerato, il complesso delle incriminazioni codicistiche in ma-
teria di sciopero e serrata dovrebbe ritenersi implicitamente abrogato, in 
quanto specchio sanzionatorio di un sistema – quello per l’appunto corpo-
rativo – antitetico ai princìpi espressi negli artt. 39 e 40 Cost. Nondimeno, 
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benché tali fattispecie siano da tempo oggetto di diffusa disapplicazione, 
va registrata l’inerzia legislativa nell’accogliere l’invito del costituente a re-
golare la materia (e a stabilire anche i limiti del diritto di sciopero). Non 
meraviglia, dunque, che, in occasione delle poche vicende pervenute all’at-
tenzione dei giudici penali, si sia sollecitato a più riprese l’intervento della 
Corte costituzionale. È così che, con una giurisprudenza inizialmente trop-
po timida e successivamente anche troppo incisiva, la Corte costituzionale 
ha riscritto in larga parte la disciplina della materia, suscitando non poche 
riserve sia sotto il profilo del rispetto della riserva di legge, sia sotto quello 
delle soluzioni adottate. Come si vedrà, infatti, in taluni casi la Corte ha fini-
to per effettuare delle scelte di tutela che competono al legislatore. 

7. Le pronunce della Corte costituzionale 

Schematizzando, si può dire che l’intervento della Corte costituzionale 
si è articolato a tre livelli. 

 
A) Viene anzitutto in rilievo l’intervento più radicale, ossia la dichiara-

zione di illegittimità costituzionale dell’art. 502 c.p. (serrata e sciopero per 
fini contrattuali) per contrasto con gli artt. 39 e 40 Cost. [sent. 4 maggio 
1960, n. 29, cit.]. Qui l’operato della Corte è stato più che mai necessario 
per ristabilire la liceità dello sciopero, in quanto strumento, costituzional-
mente garantito, per rivendicazioni lavorative di tipo economico e contrat-
tuale. Per quel che riguarda la serrata, invece, l’intervento della Corte ha 
sollevato le perplessità di una parte della dottrina, la quale, sulla base del 
rilievo che la serrata non costituisce un diritto costituzionale ma solo una 
libertà, avrebbe preferito sul punto una dichiarazione di abrogazione taci-
ta, piuttosto che una pronuncia di incostituzionalità [V. CRISAFULLI, Abro-
gazione o illegittimità costituzionale dell’incriminazione penale della serrata, 
in Giur. cost., 1960, p. 503]. Diverso, però, è stato il ragionamento della 
Corte, che probabilmente si è ispirato, anche senza invocarlo espressamen-
te, al principio di uguaglianza di trattamento. Si è osservato infatti che, nel-
la prospettiva del divieto penale stabilito dall’art. 502 c.p., si coglie chia-
ramente la «correlazione strettissima e, si potrebbe dire, organica fra la 
impostazione del divieto penale della serrata e dello sciopero e i fonda-
menti del sistema corporativo instaurato dalla legge del 3 aprile 1926» 
[sent. 4 maggio 1960, n. 29, cit.]. Conseguentemente – ha concluso la Cor-
te – è l’intero sistema normativo che ispirava la repressione penale dello 
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sciopero e della serrata a porsi in contrasto con i princìpi costituzionali. 
 
B) In secondo luogo, la Corte ha pronunciato diverse dichiarazioni di 

parziale incostituzionalità, delimitando l’illiceità penale dello sciopero per 
fini politici, o comunque non contrattuali, ai soli casi in cui esso miri a sov-
vertire l’ordinamento costituzionale o ad ostacolare il libero esercizio dei 
poteri legittimi nei quali si esprime la sovranità popolare. 

Più precisamente, con questa motivazione è stata dichiarata l’illegit-
timità: 

1. dell’art. 503 c.p. in materia di sciopero per fini non contrattuali [sent. 
27 dicembre 1974, n. 290, in Giur. cost., 1974, p. 2984]. La previsione di 
reato rimane dunque in vigore solamente in relazione alla serrata per fini 
non contrattuali [per una critica alla decisione della Corte di non estendere 
l’illegittimità dell’art. 503 c.p. anche alla serrata, come richiesto invece nel-
le ordinanze di remissione, v. S. BASILE, La Corte e lo sciopero politico, in 
Giur. cost., 1975, II, p. 2749 s.]; 

2. dell’art. 504 c.p. che prevedeva il delitto di coazione alla pubblica au-
torità mediante sciopero. Il delitto in questione – ha osservato la Corte, ri-
chiamandosi espressamente alla sent. 290/1974 – è illegittimo «nella parte 
in cui punisce lo sciopero il quale ha lo scopo di costringere l’autorità a da-
re o ad omettere un provvedimento o lo scopo di influire sulle deliberazio-
ni di essa, a meno che non sia diretto a sovvertire l’ordinamento costitu-
zionale ovvero ad impedire o ostacolare il libero esercizio dei poteri legit-
timi nei quali si esprime la sovranità popolare» [sent. 13 giugno 1983, n. 
165, in Cass. pen., 1983, p. 1924 s.]. Stante il silenzio, al riguardo, del giu-
dice delle leggi, deve ritenersi che l’art. 504 c.p. continui a vivere nella sua 
interezza in relazione alla serrata; opinione, quest’ultima, avallata anche da 
un recente intervento della Suprema Corte [v. Cass. pen., Sez. III, 7 luglio 
1999, Leo, in Dir. pen. proc., 2000, p. 1202]. Peraltro, proprio nel contesto 
di tale pronuncia, la Corte di Cassazione pare aver adottato una nozione di 
serrata assai più restrittiva di quella tradizionale. Infatti, sia la giurispru-
denza costituzionale che la dottrina giuslavorista hanno costantemente de-
finito tale strumento di autotutela come mera «sospensione, da parte del 
datore di lavoro, dell’attività produttiva, con conseguente rifiuto di riceve-
re la prestazione lavorativa» [in tali termini, da ultimo, sent. 24 marzo 1986, 
n. 53, in Foro it., 1986, I, c. 2716 s.; in dottrina, adesivamente, G. GIUGNI, 
Diritto sindacale, Bari, 2001, p. 264]. Tale nozione risulta adesso arricchita 
da un significativo quid pluris. Invero, il giudice di legittimità ha ritenuto 
non applicabile l’art. 504 c.p. là dove la chiusura dell’esercizio commercia-
le, considerata la natura dello stesso e la breve durata della protesta, non 
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abbia avuto «un’apprezzabile incidenza su eventuali rapporti di lavoro su-
bordinato» e neppure sia stata tale da «ledere gli interessi dell’economia 
pubblica». Risulta quindi chiaro che, secondo l’interpretazione fornita dal-
la Corte, il rifiuto del datore di ricevere la prestazione lavorativa non inte-
gra di per sé il reato previsto dall’art. 504 c.p., dovendo conseguire alla 
condotta la verificazione anche di entrambi gli eventi sopraindicati [sul 
punto, non senza critiche, F. VIGNOLI, Coazione alla pubblica autorità me-
diante serrata, in Dir. pen. proc., 2000, p. 1203]. Va sottolineato infine che, 
secondo la giurisprudenza, il reato de quo si consuma nel momento e nel 
luogo in cui si verifica la sospensione del lavoro, perdurando, però, lo stato 
di consumazione fino al momento in cui il datore di lavoro non consenta la 
ripresa dell’attività produttiva [Cass. pen., Sez. VI, 11 maggio 1983, Ursini 
ed altro, in Riv. pen., 1984, p. 394]; 

3. dell’art. 506 c.p. in materia di serrata di esercenti di piccole industrie 
o commerci a scopo politico, di coazione alla pubblica autorità o di solida-
rietà, nella parte in cui punisce la sospensione del lavoro effettuata per pro-
testa dagli esercenti di piccole aziende industriali o commerciali che non 
hanno lavoratori alle proprie dipendenze, con conseguente equiparazione 
di questa forma di serrata allo sciopero come strumento di autotutela 
[sent. 17 luglio 1975, n. 222, in Foro it., 1975, I, c. 1569 s.]. La Corte os-
serva infatti che, trattandosi di piccoli esercenti che gestiscono personal-
mente l’azienda, solo impropriamente può parlarsi di serrata ove essi so-
spendano la loro attività, dato che tale reato è proprio del datore di lavoro, 
ossia di chi si serve di lavoratori dipendenti. 

Analogamente deve dirsi della dichiarazione di illegittimità costituziona-
le del reato di boicottaggio (art. 507 c.p.), limitatamente al caso in cui la 
propaganda con la quale si induce a boicottare l’altrui attività produttiva ri-
sulta mera espressione della libertà di manifestazione del pensiero, ossia di 
un diritto costituzionalmente garantito [sent. 17 aprile 1969, n. 84, in Foro 
it., 1969, I, c. 1376 s.]. Al contempo, la sentenza da ultimo citata precisa 
che, per essere penalmente rilevante, la propaganda deve assumere comun-
que dimensioni tali e raggiungere un grado di intensità e di efficacia così 
spiccati da risultare veramente notevole. Di conseguenza, quando il boicot-
taggio è esercitato avvalendosi della forza dei gruppi sociali, spetta al giudi-
ce individuare le ipotesi in cui la forza e l’autorità di tali gruppi si facciano 
effettivamente sentire e valere attraverso il loro reale peso, non bastando, ai 
fini della responsabilità penale, il semplice richiamo che ad essi faccia il sin-
golo, il quale inciti al boicottaggio. 

In breve: a seguito di tali interventi, i delitti di cui agli artt. 503-507 c.p. 
hanno subìto una profonda trasformazione sotto il profilo del bene giuri-
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dico, che coincide oggi con l’ordine costituzionale [E. GALLO, E. MUSCO, 
Delitti contro l’ordine costituzionale, Bologna, 1984, p. 205]; ne consegue la 
loro ideale riconduzione nel Titolo I del codice penale, tra i delitti contro 
la personalità dello Stato. 

 
C) Vanno considerate, infine, le sentenze interpretative di rigetto, con le 

quali la Corte ha ritenuto di salvare talune ipotesi di reato sospettate di in-
costituzionalità. Il riferimento è: 1) alla sent. 15 dicembre 1967, n. 141 [in 
Foro it., 1968, I, c. 8], con la quale si è ritenuta penalmente rilevante la ser-
rata a fini di solidarietà o di protesta (art. 505 c.p.), che avviene per ragioni 
estranee alla disciplina del lavoro; 2) alla sent. 28 dicembre 1962, n. 123 
[in Foro it., 1963, I, c. 5 s.], che ha considerato lecito, ai sensi dell’art. 505 
c.p., lo sciopero per solidarietà con altri lavoratori in sciopero per rivendi-
cazioni di carattere economico La Corte ha osservato che «la sospensione 
del lavoro, la quale venga effettuata in appoggio a rivendicazioni di caratte-
re economico cui si rivolge uno sciopero già in via di svolgimento, ad opera 
di lavoratori appartenenti alla stessa categoria dei primi scioperanti, non 
può non trovare giustificazione ove sia accertata l’affinità delle esigenze 
che motivano l’agitazione degli uni e degli altri, tale da fare fondatamente 
ritenere che senza l’associazione di tutti in uno sforzo comune esse rischia-
no di rimanere insoddisfatte». Conseguentemente, il fatto resta lecito ai 
sensi dell’art. 51 c.p. Al contempo, però, va notato che la Corte ha rigetta-
to la questione della illegittimità dell’art. 505 rispetto alla serrata, perché 
solo allo sciopero compete la qualifica di diritto costituzionalmente garan-
tito; 3) alla sent. 17 luglio 1975, n. 220 [in Foro it., 1975, I, c. 1569] che ha 
ritenuto legittimo il delitto di arbitraria invasione e occupazione di aziende 
agricole o industriali (art. 508 c.p.), escludendone tuttavia l’operatività nei 
casi in cui la condotta di invasione o di occupazione venga posta in essere 
in un momento di pausa dell’attività lavorativa e, altresì, ove tali condotte 
non siano animate dall’esclusivo intento di impedire o turbare il lavoro. In 
tal modo, alla norma viene di fatto preclusa ogni operatività [cfr. G. FIAN-

DACA, E. MUSCO, Parte speciale, I, p. 634], essendo difficile immaginare ca-
si verosimili in cui l’invasione e l’occupazione avvengano al fine esclusivo 
di impedire o turbare il lavoro. Basterebbe cioè agire (e soprattutto dichia-
rare in giudizio di aver agito) anche ad altro fine (ad esempio, al fine di 
protesta di solito connaturato allo sciopero) per sottrarsi alla sanzione pe-
nale. Sulla correttezza di questa conclusione, però, possono nutrirsi dub- 
bi, posto che così si equivoca deliberatamente il riferimento contenuto 
nell’art. 508 c.p. al «solo scopo d’impedire o turbare il normale svolgi-
mento del lavoro». Invero, l’avverbio “solo” non sta a indicare l’esclusività 
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del fine, ma, all’opposto, la sua sufficienza, nel senso che, per la sussistenza 
del reato, non occorre altra finalità; in particolare non è richiesto che l’au-
tore intenda svolgere le condotte di sabotaggio previste al secondo com-
ma dell’art. 508 c.p. come un ulteriore stadio della progressione crimi-
nosa ivi prevista. Anche per questo la giurisprudenza, successivamente 
alla pronuncia della Corte costituzionale, ha ritenuto che la specifici- 
tà del dolo non restringe l’ambito di operatività dell’art. 508 c.p., ma 
serve a regolare i rapporti tra questa e altre figure criminose offensive di 
beni giuridici diversi [Cass. pen., Sez. VI, 19 giugno 1979, Spagnolo, in 
Giust. pen., 1980, II, c. 160]; 4) alla sent. 24 marzo 1986, n. 53, cit., che 
ha ritenuto costituzionalmente legittima la repressione penale della ser-
rata a scopo di solidarietà o di protesta posta in essere dal piccolo im-
prenditore con uno o due lavoratori alle sue dipendenze, in quanto non 
assimilabile agli imprenditori senza dipendenti per i quali la serrata è 
stata considerata penalmente lecita già dalla citata sent. 17 luglio 1975, 
n. 222. 

8. Le abrogazioni 

Ben più recente ed essenzialmente marginale è, invece, l’intervento abro-
gativo del legislatore. 

Invero, viene qui in rilevo la legge 12 giugno 1990, n. 146 (di recente 
modificata dalla legge 11 aprile 2000, n. 83), alla quale si è già fatto cenno 
a proposito di taluni limiti al diritto di sciopero nei servizi essenziali. Eb-
bene, con questo intervento legislativo si è proceduto all’abrogazione degli 
artt. 330 e 333 c.p., i quali punivano rispettivamente l’abbandono colletti-
vo e individuale di pubblici uffici, impieghi, servizi o lavori. Evidentemen-
te il legislatore ha ritenuto inopportuna la sanzione penale come strumento 
di regolamentazione dello sciopero nei servizi essenziali. Per contro, si è 
mantenuto il reato di interruzione di un servizio pubblico o di pubblica ne-
cessità (art. 331 c.p.), che punisce chi, esercitando imprese di servizi pub-
blici o di pubblica necessità, interrompe il servizio, ovvero sospende il lavo-
ro nei suoi stabilimenti, uffici o aziende, in modo da turbare la regolarità del 
servizio. Nonostante che questa fattispecie non costituisca «sul versante 
pubblicistico il pendant della serrata sul piano privatistico» [per questa pre-
cisazione G. FIANDACA, E. MUSCO, Parte speciale, I, p. 271], è difficile nega-
re che essa introduce un principio di sperequazione nel momento in cui non 
fa salvo il diritto di sciopero. Né varrebbe osservare che il delitto in questio-
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ne si consuma con il turbamento della regolarità del servizio, coordinandosi 
così con la legge 146/1990 in materia di interruzione di un servizio pubblico 
o di pubblica necessità [sull’evento di reato, v. T. JURINCICH, in T. PADO-

VANI, Codice penale, sub art. 331, p. 1531]. Invero, anche chi afferma che 
per la sussistenza della fattispecie non sarebbe sufficiente il mero turbamen-
to della regolarità del lavoro [G. FIANDACA, E. MUSCO, Parte speciale, I, p. 
271], ammette che, ai fini della responsabilità penale, l’interruzione o la so-
spensione del servizio possa essere anche breve e, quanto ad effetti per gli 
utenti del servizio, di fatto assai meno disagevole di uno sciopero. 

Infine, va ricordato che il D. Leg. 19 dicembre 1994, n. 758 ha depena-
lizzato il delitto previsto dall’art. 509 c.p. (Inosservanza delle norme disci-
plinanti i rapporti di lavoro). Oggi, la condotta del datore di lavoro o del 
lavoratore, che non adempiono gli obblighi derivanti da un contratto col-
lettivo, è punita con la sanzione amministrativa da lire duecentomila a lire 
un milione. 

9. Schema riassuntivo 

Tenuto conto delle innovazioni intervenute, il quadro legislativo vigente 
può così riassumersi: 

a) lo sciopero è penalmente lecito quando ha fini contrattuali, politici e di 
solidarietà; il solo sciopero penalmente vietato è quello volto al sovvertimen-
to dell’ordine costituzionale (c.d. sciopero eversivo), in relazione al quale re-
stano vigenti le fattispecie incriminatrici di cui agli artt. 503 e 504 c.p.; 

b) in base alle pronunce della Corte costituzionale la serrata risulta pe-
nalmente lecita per fini contrattuali. Essa rimane invece penalmente rile-
vante negli altri casi [G. GHEZZI, Serrata, in Dig. disc. priv. (Sez. comm.), 
vol. XIII, 1996, p. 379]; 

c) la serrata degli esercenti di piccole industrie e commerci che non han-
no lavoratori alle proprie dipendenze è lecita penalmente anche quando av-
viene a scopo politico, di coazione alla pubblica autorità o di solidarietà; 

d) il boicottaggio, di cui all’art. 507 c.p., rimane penalmente rilevante 
quando travalica i limiti della mera espressione della libertà di manifesta-
zione del pensiero e, per la forza dei gruppi sociali coinvolti, assume pro-
porzioni di intensità notevoli; 

e) il reato di arbitraria invasione e occupazione di aziende agricole o in-
dustriali (art. 508.1 c.p.), seppure limitatamente alle ipotesi in cui la condot-
ta non avvenga in un momento di pausa dell’attività lavorativa, mantiene in 
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linea di principio la sua compatibilità con la Costituzione, posto che il diritto 
di sciopero non comporta la facoltà di occupazione e l’impedimento del-
l’altrui determinazione di lavorare. Quanto al sabotaggio, previsto dall’art. 
508.2 c.p., tale ipotesi di reato costituisce un rafforzamento della tutela of-
ferta dalla fattispecie di danneggiamento (art. 635 c.p.). 

A chiusura di questo sintetico quadro va pure ricordato però come esso 
non sia l’unico prospettabile. Invero, secondo una parte della dottrina, deci-
samente critica in relazione alla giurisprudenza della Corte costituzionale, 
tutte le disposizioni penali stabilite agli artt. 502-508 c.p. sarebbero venute 
meno con la scomparsa dell’ordine corporativo, ivi comprese quelle concer-
nenti la serrata. Al riguardo si osserva che «è un fenomeno costante nelle vi-
cende storiche l’affermazione di princìpi innovatori e dirompenti e la nega-
zione pratica dei medesimi princìpi attraverso il richiamo alla immancabile 
prudenza, alla cautela spesso diretta a nascondere una interessata conserva-
zione oppure per l’incapacità di essere consequenziali e coerenti ai princìpi 
affermati» [G. LA CUTE, Serrata, in Enc. dir., vol. LXII, 1990, p. 234 s.]. 

Ma non è tutto. Oltre alla mancata declaratoria di incostituzionalità de-
gli artt. 502-508 c.p., è stata criticata anche l’attuale conformazione di tali 
fattispecie incriminatrici così come essa risulta a seguito degli interventi 
manipolativi della Consulta. Si è rilevato, invero, che l’attuale repressione 
penale dello sciopero è articolata in funzione di specifiche finalità (sovver-
timento dell’ordine costituzionale, impedimento al libero esercizio di pote-
ri legittimi ecc.), le quali finiscono per caratterizzare in termini di dolo spe-
cifico l’elemento soggettivo delle diverse fattispecie. Ebbene, ci si è chiesti 
quale senso abbia mantenere in vita incriminazioni del diritto di sciopero 
incentrate sulle finalità del medesimo, là dove soltanto la pericolosità di 
certe forme o modalità di esercizio di tale diritto, e non certo i suoi scopi, 
potrebbe ragionevolmente giustificarne la punibilità [per tali rilievi, v. D. 
PULITANÒ, Riflessi penalistici, cit., p. 182]. È parso pertanto censurabile il com-
portamento del legislatore che, intervenendo con la citata legge 83/2000 
sulla disciplina dello sciopero nei servizi pubblici essenziali, non ha col-
to l’occasione per espungere definitivamente dall’orbita della sanzione 
penale l’esercizio del diritto all’astensione dal lavoro; assai più efficace 
di «sbiaditi simulacri di norme penali» appare, infatti, un assetto sanzio-
natorio a carattere disciplinare ed amministrativo basato su normative 
autoregolamentari e sul coinvolgimento attivo delle parti sociali [in tal 
senso, v. A. CALLAIOLI, Commento alla legge 11 aprile 2000, n. 83, in Le-
gisl. pen., 2001, p. 15]. 

4. 
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SEZIONE III 

IL POTENZIALE ECONOMICO NAZIONALE 
QUALE PRESUPPOSTO DELL’ATTIVITÀ ECONOMICA 

SOMMARIO: 11. Premessa. – 12. La tutela della produzione nazionale contro le condotte di im-
poverimento delle risorse e dei mezzi produttivi. – 13. La tutela del mercato da ingerenze il-
lecite. – 13.1. L’aggiotaggio “comune”. – 13.2. Le frodi contro le industrie nazionali. – 13.3. 
Le manovre speculative su merci. – 14. Ulteriori indicazioni bibliografiche. 

11. Premessa 

Passando adesso al secondo gruppo di delitti previsti nel Titolo VIII 
c.p., vengono in rilievo gli illeciti di cui agli artt. 499, 500, 501, 501 bis e 
514. Come si anticipava, si tratta di fattispecie incriminatrici che mirano ad 
assicurare alcuni presupposti necessari al proficuo e corretto svolgimento 
dell’attività economica intesa nel suo significato di genere, prescindendo 
cioè da ogni riferimento a singole attività produttive. Più precisamente, tali 
reati si possono ulteriormente distinguere in due più specifiche categorie, a 
seconda che offendano le risorse economiche nazionali ovvero la libertà 
del mercato interno. 

12. La tutela della produzione nazionale contro le condotte di impoveri-
mento delle risorse e dei mezzi produttivi 

Iniziando dalla prima delle due categorie cui si è fatto cenno, essa com-
prende le fattispecie incriminatrici contenute negli artt. 499 e 500 c.p., che 
tutelano essenzialmente la produzione nazionale contro condotte di dan-
neggiamento delle materie che costituiscono oggetto di produzione ovvero 
degli stessi strumenti di produzione [cfr., però, Cass. pen., Sez. III, 17 ot-
tobre 2000, Galeandro, in Guida dir., 2000, n. 45, p. 102, che qualifica l’in-
criminazione di cui all’art. 500 c.p. come reato plurioffensivo, venendo in 
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rilevo, quale oggetto “mediato” di tutela, il patrimonio dei singoli]. Più 
precisamente, l’art. 499 c.p. assoggetta a pena «Chiunque, distruggendo 
materie prime o prodotti agricoli o industriali, ovvero mezzi di produzio-
ne, cagiona un grave nocumento alla produzione nazionale o fa venir meno 
in misura notevole merci di comune o largo consumo»; l’art. 500 c.p., per 
parte sua, incrimina «Chiunque cagiona la diffusione di una malattia alle 
piante o agli animali, pericolosa all’economia rurale o forestale, ovvero al 
patrimonio zootecnico della nazione». Come può notarsi, mentre il primo 
dei due reati è di danno, essendo richiesto per la sua consumazione un 
pregiudizio alla produzione nazionale o alla circolazione di merci, il secon-
do è un reato di pericolo, anche se non manca chi rinviene già nell’avvenu-
ta diffusione della malattia una lesione al bene tutelato [C. PATERNITI, Ma-
nuale, pp. 43-44]. 

Entrambe le fattispecie, però, si caratterizzano sotto il profilo della con-
dotta tipica, che consiste essenzialmente in un comportamento di danneg-
giamento. A questo proposito va ricordato che la nozione di danneggia-
mento è contenuta nell’omonimo delitto contro il patrimonio, previsto al-
l’art. 635 c.p. Questa norma, infatti, punisce colui che «distrugge, disper-
de, deteriora o rende, in tutto o in parte, inservibili cose mobili o immobili 
altrui». Ebbene, posto che le previsioni di reato contenute negli artt. 499 e 
500 c.p. sono speciali rispetto a quella di cui all’art. 635 c.p. (non vi è dub-
bio, infatti, che anche la diffusione di una malattia alle piante o agli animali 
rientri nel genus del danneggiamento), non vi sono ostacoli a procedere a 
un’interpretazione sistematica delle disposizioni in esame [v. retro Cap. II, 
par. 4.1], concludendo che le condotte ivi descritte saranno tipiche ove la 
cosa danneggiata non possa essere più utilizzata come bene economico o 
veda diminuita grandemente tale destinazione. A differenza del delitto di 
danneggiamento, però, le fattispecie di cui agli artt. 499 e 500 c.p. tutelano 
le materie e gli strumenti di produzione in una prospettiva dinamica e non 
statica [v. retro par. 4]. La loro ratio, infatti, non è solo quella di rafforzare 
la tutela prevista dall’art. 635 c.p. nei confronti di chi vanta diritti reali sul-
le cose che costituiscono l’oggetto materiale del reato, ma di assicurare le 
risorse nazionali finalizzate alla produzione. La protezione dei singoli beni 
o strumenti di produzione, che ben possono essere privati, risulta dunque 
finalizzata alla tutela di un bene sociale, qual è quello della produzione na-
zionale (sia industriale, sia agricolo-floreale-zootecnica), nella misura in cui 
costituisce un aspetto della pubblica ricchezza. Questa precisazione sulla 
natura interamente pubblicistica dell’offesa non è priva di conseguenze ap-
plicative: si ritiene, invero, che in presenza dei requisiti di fattispecie, ri-
sponderà dei reati di cui agli artt. 499 e 500 c.p. anche il proprietario degli 
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oggetti materiali danneggiati [F. ANTOLISEI, Parte speciale, II, pp. 153 e 155; 
C. PATERNITI, Manuale, p. 40; G. FORNASARI, Il concetto di economia, cit., p. 
30; S. D’ARMA, in G. LATTANZI, E. LUPO, Codice penale, sub art. 499, p. 518]. 

Un’ultima notazione in relazione alla condotta dei due reati riguarda la 
questione della loro configurabilità mediante omissione, quando natural-
mente sussiste in capo all’omittente un obbligo giuridico di impedire l’even-
to di danneggiamento. Secondo parte della dottrina la risposta deve essere 
affermativa [F. ANTOLISEI, Parte speciale, II, p. 153] e su questa conclusione 
può convenirsi alla condizione di farla discendere dalla configurabilità del 
danneggiamento mediante omissione già a norma dell’art. 635 c.p. [cfr. M. 
ROMANO, Commentario sistematico del codice penale, 2a ed., Milano, 1995, p. 
352]. Diversamente, ove si ritenesse che l’obbligo di impedire gli eventi ai 
sensi dell’art. 40.2 c.p. sia configurabile solo in relazione ai beni di natura 
personale, ne deriverebbe l’impossibilità di imputare a titolo di omesso im-
pedimento dell’evento anche agli artt. 499 e 500 c.p. Ovviamente la questio-
ne non si pone nemmeno in mancanza di un obbligo di impedire l’evento 
chiaramente desumibile da una fonte atta a produrlo. Correttamente, dun-
que, è stato assolto dal reato di cui all’art. 500 c.p. il proprietario di un bo-
sco che non aveva provveduto a debellare un certo parassita degli alberi. 
Decisivo è stato il rilievo che la normativa extrapenale imponeva al riguardo 
soltanto di avvertire le competenti autorità forestali dell’avvenuto contagio 
[Pret. Salò, 5 luglio 1968, Vitali, in Giur. merito, 1969, II, p. 145]. 

Sempre sotto il profilo della struttura oggettiva delle fattispecie in esame, 
va osservato come il delitto di cui all’art. 499 c.p. necessiti che si realizzino due 
eventi collegati da un nesso di derivazione causale: il primo è naturalistico e 
consiste nella distruzione dell’oggetto materiale del reato; il secondo evento è 
economico e consiste nel nocumento alla produzione nazionale (diffuso cioè 
in tutto il territorio) o nella notevole carenza di merci di largo consumo. L’art. 
500 c.p., invece, ruota sull’evento (naturalistico) della malattia, cui segue il pe-
ricolo per l’economia rurale, forestale o zootecnica. Ebbene, proprio la sud-
detta struttura delle incriminazioni in parola ha determinato l’insorgenza di al-
cune questioni applicative delle quali occorre sinteticamente dare conto. 

Quanto al reato di cui all’art. 499 c.p., l’aspetto problematico della fatti-
specie risiede nell’accertamento non tanto del nesso di causalità tra la con-
dotta e l’evento naturalistico, quanto del rapporto causale che intercorre 
tra il danneggiamento e l’evento economico descritto nella fattispecie. 
Quest’ultimo, infatti, è di proporzioni così vaste e gravi – non a caso si par-
la di macro-evento – da renderne difficile la sussunzione sotto la copertura 
di una legge scientifica di natura economica, dato che essa può spiegare, 
essenzialmente su base statistica, assai più gli eventi economici ordinari, 
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che quelli eccezionali. Ne consegue che per la sussistenza dell’evento eco-
nomico sarà sufficiente che, in base a un giudizio ex ante, esso risulti vero-
simile al momento della condotta [sul ruolo del perito ai fini di tale valuta-
zione, v. N. MAZZACUVA, Distruzione di materie prime, di prodotto o di 
mezzi di produzione, in Dig. disc. pen., vol. IV, 1990, p. 158]. Ma se così 
stanno le cose, l’accertamento dell’evento economico di cui all’art. 499 c.p. 
non si discosta nel metodo dall’accertamento del pericolo economico che, 
come si vedrà, è richiesto dall’articolo successivo. 

Venendo, per l’appunto, alla fattispecie di cui all’art. 500 c.p., va anzitutto 
sottolineato che, in applicazione del generale principio di cui all’art. 40 c.p., 
la giurisprudenza richiede la specifica dimostrazione che l’avvenuta diffusio-
ne del morbo sia causalmente riconducibile alla condotta dell’agente [in que-
sti termini, Cass. pen., Sez. III, 17 ottobre 2000, Galeandro, cit.], ossia la 
prova che proprio i capi di bestiame od i vegetali contro i quali l’agente ha di-
retto la condotta hanno originato la propagazione suddetta [v. Cass. pen., 
Sez. III fer., 6 settembre 1950, Pirocchi, in Giust. pen., 1951, II, c. 243]. 

Ma il vero nodo problematico della figura criminosa in esame è costitui-
to dalla messa a fuoco del pericolo corso dall’economia rurale, forestale o 
dal patrimonio zootecnico nazionale, attorno al quale si è sviluppato un 
contrasto interpretativo non privo di significative ricadute applicative. Inve-
ro, secondo una parte della dottrina, l’incriminazione in parola non esige-
rebbe che un concreto pericolo per l’economia rurale, forestale o per il pa-
trimonio zootecnico della nazione sia effettivamente sorto, ritenendosi suf-
ficiente che la malattia, stante la sua natura, risulti pericolosa in tal senso 
[cfr. V. MANZINI, Trattato, pp. 26 e 29, nota 1]. È chiaro che, così argo-
mentando, se da un lato si amplia la sfera operativa del reato, semplificando 
notevolmente l’indagine del giudice, dall’altro si finisce per attribuire alla 
fattispecie gli sfuggenti contorni dell’illecito di pericolo astratto [sul punto, 
criticamente, M. MAZZA, Propagazione della brucellosi e pericolo per l’eco-
nomia rurale, in Dir. giur. agr. amb., 1992, II, p. 427]. Da qui trae origine la 
tesi che scorge nel reato di cui all’art. 500 c.p. una fattispecie di pericolo 
concreto, con la conseguenza che il giudice dovrà accertare l’effettiva atti-
tudine della malattia diffusa a recare danno al ramo economico considerato 
dalla disposizione [cfr., sul punto, M. MAZZA, Propagazione della brucellosi, 
cit., p. 427, nonché C.R. CALDERONE, Il pericolo nel reato di diffusione di 
una malattia degli animali, in Riv. trim. dir. pen. econ., 1991, p. 1003]. Ad 
analoghe conclusioni, del resto, è giunta anche la giurisprudenza a partire 
da quella articolata sentenza di merito, resa sul finire degli anni ’80, che si 
atteggia a vero e proprio leading case. Ricondotto il delitto de quo entro l’al-
veo degli illeciti di pericolo concreto, i giudici hanno chiarito i parametri in 
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base ai quali deve valutarsi la sussistenza di tale elemento della tipicità. Si è 
così affermato che occorrerà considerare il numero dei capi (o delle piante) 
contagiato dalla patologia; l’ampiezza dell’area geografica interessata, la 
quale, tuttavia, non deve necessariamente coincidere con l’intero territorio 
nazionale o con vaste zone dello stesso; la facilità di propagazione della ma-
lattia [Trib. Lanciano, 6 ottobre 1986, Teti, in Giur. agr. it., 1989, II, p. 48; 
successivamente, in senso sostanzialmente adesivo, Cass. pen., Sez. VI, 10 
ottobre 1990, Teti, in Riv. pen., 1991, p. 713]. In questa prospettiva, per la 
sussistenza del reato si è ritenuto necessario che, in ragione delle sue pecu-
liarità, il morbo si diffonda su ampia scala, non bastando la mera attitudine 
alla diffusione [Cass. pen., Sez. III, 17 ottobre 2000, Galeandro, cit.]. Per-
tanto, non costituirà il reato di cui all’art. 500 c.p., ma semmai quello previ-
sto dall’art. 635 c.p., il contagio di capi di bestiame che, per la loro esiguità 
numerica, le condizioni di isolamento in cui vivono o per il fatto di essere 
destinati all’imminente abbattimento, difetta della richiesta diffusività. 

Ed è proprio per la difficoltà di accertare gli eventi previsti dalle due 
disposizioni in esame che la dottrina prevalente accusa, come si anticipa-
va, i reati previsti dagli artt. 499 e 500 c.p. di gigantismo [C. PEDRAZZI, 
Economia pubblica, cit., p. 281; N. MAZZACUVA, Diffusione di una malattia 
delle piante o degli animali, in Dig. disc. pen., vol. III, 1989, p. 520], impu-
tando a tale caratteristica la rarità della loro applicazione pratica. Si tratta 
di una critica, però, destinata a ridimensionarsi, ove si consideri che le fat-
tispecie incriminatici in questione non sono inopportune sotto il profilo 
politico-criminale, ma solamente insufficienti, non parendo dubbio che le 
risorse nazionali in materia di produzione debbano ricevere una tutela 
penale, anche se destinata ad operare in via eccezionale, stante la scarsa 
frequenza di tali fatti nella realtà criminologica. Non meraviglia, dunque, 
il mantenimento di queste fattispecie nel progetto di riforma del codice 
penale elaborato dalla Commissione Pagliaro (art. 108, n. 2). D’altronde, 
non sono mancate prospettazioni di nuovi e possibili scenari applicativi 
quanto meno per l’art. 500 c.p. In particolare, si è ipotizzato l’utilizzo del-
la fattispecie per la repressione delle manipolazioni genetiche praticate su 
piante ed animali, dalle quali possono derivare conseguenze nocive per gli 
stessi esseri viventi e probabili danni economici di non trascurabili dimen-
sioni. Inoltre, nel contesto di un’interpretazione dell’art. 500 c.p. intesa a 
coniugare economia ed ecologia, si è ravvisato nella diffusione di malattie 
tra le piante o gli animali una condotta produttiva di probabili danni al-
l’ambiente [v. M. VALIERI, Un reato dimenticato. La diffusione di una ma-
lattia delle piante o degli animali, in Materiali per una storia della cultura 
giuridica, 2000, p. 286]. 
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Quanto al dolo del delitto di cui all’art. 499 c.p., secondo le regole ge-
nerali, esso deve abbracciare entrambi gli eventi descritti, ossia la distru-
zione dell’oggetto materiale del reato ed il grave nocumento all’economia o 
la rarefazione delle merci [S. D’ARMA, in G. LATTANZI, E. LUPO, Codice pe-
nale, sub art. 499, p. 522]. Il dolo dell’art. 500 c.p., invece, richiede la volon-
tà di diffondere la malattia nella consapevolezza della messa in pericolo 
dell’economia nazionale; non è richiesto, invece, il fine specifico di esporre 
a pericolo il patrimonio zootecnico o forestale della nazione [concorde-
mente, in giurisprudenza, Cass. pen., Sez. VI, 10 ottobre 1990, Teti, cit.; 
Trib. Lanciano, 6 ottobre 1986, Teti, cit.]. A differenza dell’art. 499 c.p., 
l’art. 500 c.p. prevede, inoltre, un’ipotesi colposa, nel cui contesto il pericolo 
per l’economia nazionale rileva come dato oggettivo. Secondo le regole ge-
nerali, per la sussistenza dell’imputazione colposa occorre che l’evento di 
pericolo derivi dalla violazione di una regola cautelare intesa a evitare la 
diffusione della malattia e l’insorgere del rischio per l’economia nazionale [S. 
D’ARMA, in G. LATTANZI, E. LUPO, Codice penale, sub art. 500, p. 528]. 

13. La tutela del mercato da ingerenze illecite 

Come si è anticipato, la seconda categoria di fattispecie incriminatrici, 
orientate alla tutela dei presupposti necessari allo sviluppo economico, si 
preoccupa di assicurare la libertà di mercato, quale assenza di interferen-
ze atte ad alterare il normale andamento degli scambi. In quest’ambito si 
collocano i delitti previsti dal codice penale agli artt. 501 (aggiotaggio), 
501 bis (manovre speculative su merci) e 514 (frodi contro le industrie na-
zionali). 

Più precisamente, l’art. 501 c.p. sottopone a pena chi, «al fine di turba-
re il mercato interno dei valori o delle merci, pubblica o altrimenti divulga 
notizie false, esagerate o tendenziose o adopera altri artifici atti a cagionare 
un aumento o una diminuzione del prezzo delle merci, ovvero dei valori 
ammessi nelle liste di borsa o negoziabili nel pubblico mercato»; l’art. 501 
bis c.p. incrimina, invece, «chi fuori dei casi previsti dall’art. 501 c.p., 
nell’esercizio di qualsiasi attività produttiva o commerciale, compie mano-
vre speculative ovvero occulta, accaparra od incetta materie prime, generi 
alimentari di largo consumo o prodotti di prima necessità, in modo atto a 
determinarne la rarefazione o il rincaro sul mercato interno»; l’art. 514 
c.p., infine, assoggetta a pena colui che, «ponendo in vendita o mettendo 
altrimenti in circolazione, sui mercati nazionali o esteri, prodotti industria-
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li, con nomi marchi o segni distintivi contraffatti o alterati, cagiona un no-
cumento all’industria nazionale». 

Ora, come può agevolmente osservarsi, le prime due ipotesi presentano 
la struttura del reato di pericolo, dato che in entrambe la condotta deve es-
sere “atta” a cagionare (o determinare) un turbamento del mercato inter-
no. La terza fattispecie, invece, è di danno, essendo richiesto per la sua 
consumazione un “nocumento all’industria nazionale”, che costituisce l’even-
to del reato. In relazione a tutte e tre le ipotesi di reato, possono richiamar-
si dunque le considerazioni già svolte a proposito degli artt. 499 e 500 c.p.: 
la subordinazione di tali fattispecie alla verificazione di un evento (o di un 
pericolo di evento) macroeconomico, che abbia rilevanza nazionale, rende 
complesso l’accertamento del nesso di causalità e dei coefficienti di rischio 
insiti nel fatto assoggettato a pena. Quanto alla condotta, nelle fattispecie 
in esame vengono in rilievo comportamenti ora fraudolenti (il riferimento è 
alle previsioni contenute negli artt. 501 e 514 c.p.), ora di mera speculazio-
ne (come accade, per l’appunto, nell’art. 501 bis c.p.). 

13.1. L’aggiotaggio “comune” 

L’attuale disposizione prevista dall’art. 501 c.p. trova i suoi più diretti 
precedenti normativi negli artt. 293 e 326 del codice Zanardelli, i quali pu-
nivano, rispettivamente, l’aggiotaggio generico ed il c.d. aggiotaggio anno-
nario; reato, quest’ultimo, avente per oggetto materiale le sostanze alimen-
tari. Rispetto alle precedenti fattispecie, tuttavia, l’odierno delitto si distin-
gue sotto due profili. Anzitutto, mentre le abrogate incriminazioni richie-
devano l’avvenuta determinazione dell’aumento o della diminuzione dei 
prezzi, l’attuale incriminazione ha assunto le vesti dell’illecito di pericolo, 
nel cui contesto la realizzazione dell’evento assurge, come si vedrà, a mera 
circostanza aggravante. Differenti risultano, inoltre, la collocazione siste-
matica e l’oggettività giuridica: la buona fede e la pubblica incolumità negli 
abrogati artt. 293 e 396, il normale svolgimento delle contrattazioni di mer-
cato nell’attuale disciplina [sul punto, L. DE LITALA, Aggiotaggio, in Riv. 
pen., 1939, p. 856 s.]. 

L’art. 501 c.p. tipizza due modalità di realizzazione. 
La prima consiste nella pubblicazione o divulgazione di notizie false, esa-

gerate o tendenziose, rivolte a un numero indeterminato di persone in una 
zona sufficientemente vasta del territorio nazionale [Cass. pen., Sez. VI, 28 
agosto 1979, Pazzolla, in Cass. pen., 1981, p. 224]. Le espressioni “pubbli-
cazione” e “divulgazione” evocano la diffusione ad ampio spettro di fatti 
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noti a chi li comunica. Conseguentemente può assumere rilevanza penale 
anche la condotta del rilasciare un’intervista, quale strumento per eccellen-
za di divulgazione delle notizie. Come si precisa in dottrina, deve trattarsi 
di notizie, cioè di informazioni relative a fatti oggettivi che vengono pre-
sentati come veri e sicuri, non bastando a costituire reato la diffusione di 
mere previsioni, illazioni, supposizioni o valutazioni svincolate da dati certi 
o asseriti tali [cfr. V. MANZINI, Trattato, p. 44; F. ANTOLISEI, Parte specia-
le, II, p. 158 s.]. Va tenuto presente, inoltre, che le notizie non devono ave-
re necessariamente un contenuto economico, bastando che esse siano eco-
nomicamente rilevanti [C. PEDRAZZI, Turbativa dei mercati, in Dig. disc. 
pen., vol. XIV, 1999, p. 424]. 

La seconda condotta punita dall’art. 501 c.p. è costituita, invece, da “al-
tri artifici” atti a cagionare un aumento o una diminuzione del prezzo delle 
merci (concetto, questo, da cui esulano i beni immateriali e i servizi), ovve-
ro dei valori, ammessi nelle liste di borsa o negoziabili nel pubblico merca-
to come i titoli azionari, obbligazionari, le valute e via dicendo. 

A seguito dell’introduzione – ad opera del D. Leg. 11 aprile 2002, n. 61 – 
dell’art. 2637 c.c., rubricato “Aggiotaggio”, la dottrina prevalente ritiene 
che la fattispecie di cui all’art. 501 c.p. sia stata implicitamente abrogata in 
relazione alle condotte aventi ad oggetto i valori mobiliari, dato che l’art. 
2637 c.c. assoggetta ad una pena più severa chi «diffonde notizie false, ov-
vero pone in essere operazioni simulate o altri artifici concretamente ido-
nei a provocare una sensibile alterazione del prezzo di strumenti finanziari, 
quotati o non quotati». Da qui la conclusione, già sostenuta sotto la vigen-
za delle diverse fattispecie di aggiotaggio abrogate dal D. Leg. 61/2002 e 
contestualmente “recuperate” nel nuovo art. 2637 c.c. [v. infra Cap. IV, 
par. 34], secondo cui l’art. 501 c.p. rimane in vigore limitatamente alle 
condotte di reato concernenti le merci [in relazione alla normativa previgen-
te, v. G. FIANDACA, E. MUSCO, Parte speciale, I, p. 616; con riguardo alla 
normativa odierna, v.: M.N. MASULO, in T. PADOVANI, Le leggi penali 
d’udienza, sub art. 2623, p. 1253; A. MELCHIONDA, in A. LANZI, A. CA-

DOPPI, Commentario, sub art. 2637, p. 179; S. SEMINARA, in A. GIARDA, S. 
SEMINARA, I nuovi reati societari, p. 570 s.]. Per giustificare tale epilogo in-
terpretativo non vale, però, far leva sull’analisi strutturale dell’art. 501 c.p.: 
da questa angolazione, infatti, l’art. 501 c.p. risulterebbe norma speciale e 
dunque prevalente, in quanto caratterizzata da un dolo specifico (consi-
stente nel fine di turbare il mercato interno dei valori o delle merci), assen-
te invece nella fattispecie societaria. Se si vuole evitare la sconfortante con-
clusione di ritenere, limitatamente all’aggiotaggio su valori mobiliari, so-
stanzialmente superflua l’introduzione dell’art. 2637 c.c., l’unica via d’usci-
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ta sembra allora quella di attribuire all’intervento legislativo successivo (ta-
le è per l’appunto l’introduzione dell’art. 2637 c.c.) l’implicito significato 
di una tacita abrogazione dell’art. 501 c.p. nella parte in cui prende in con-
siderazione il medesimo oggetto materiale tipizzato dalla fattispecie socie-
taria. Tale effetto abrogativo, però, deve ritenersi limitato alle ipotesi di re-
ato aventi ad oggetto gli strumenti finanziari negoziati presso i mercati re-
golamentati italiani o di altri paesi dell’Unione europea, disponendo espres-
samente in tal senso l’art. 183 del T.U. in materia di intermediazione finan-
ziaria [v. infra Cap. IV, par. 34.4]. Conseguentemente, l’aggiotaggio su stru-
menti finanziari negoziati al di fuori di detti mercati torna a ricadere nell’am-
bito applicativo dell’art. 501 c.p. [C. PEDRAZZI, Turbativa, cit., p. 432]. 

Passando all’esame del principale nodo interpretativo posto dalla descri-
zione della condotta tipica, va ricordato che la nozione di “altri artifici” si 
presta ad essere intesa tanto in una accezione ristretta, ossia come attività in-
gannatorie realizzate attraverso l’impiego di mezzi illeciti [G. SANDULLI, Ag-
giotaggio, in Giust. pen., 1936, II, c. 295], quanto in una accezione più am-
pia, come mera alterazione della realtà [F. ANTOLISEI, Parte speciale, II, p. 
159]. Quest’ultima interpretazione degli artifici è quella preferita dalla dot-
trina prevalente, non ultimo perché risulta coerente con il tradizionale signi-
ficato che viene riconosciuto al concetto di artifici nell’ambito del delitto di 
truffa (art. 640 c.p.). Da qui la definizione dell’aggiotaggio come frode col-
lettiva: come trappola tesa al pubblico [V. MANZINI, Trattato, p. 35; F. AN-

TOLISEI, Parte speciale, II, p. 157]. Da questa angolazione, non è mancato 
chi, pur segnalando il diverso ruolo degli artifici nei due contesti normativi – 
posto che nell’art. 640 c.p. si tipizza una trasfigurazione soggettiva della real-
tà, mentre nel reato de quo quest’ultima viene oggettivamente alterata – 
giunge a ritenere l’aggiotaggio un reato complesso (rectius: complesso in sen-
so ampio), del quale la truffa è elemento costitutivo [per tale ricostruzione, 
v. A. SVAMPA, Il delitto di aggiotaggio come reato complesso?, in Giust. pen., 
1980, II, c. 734]. Ad ogni modo, è chiaro che calando l’interpretazione am-
pia della nozione di artifici nel contesto dell’art. 501 c.p., finiscono per assu-
mere rilevanza penale anche le manovre speculative effettuate con mezzi re-
golari, come, ad esempio, l’incetta e il danneggiamento di cose proprie (sem-
pre che non integri il delitto di cui all’art. 499 c.p.). In breve: l’interpretazio-
ne prevalente finisce per negare implicitamente la distinzione tra la condotta 
della divulgazione e quella degli “altri artifici”; la portata di quest’ultima di-
venta così ampia da ricomprendere la prima condotta, la cui specificazione 
legislativa perde di significato. 

Sennonché, già questa conclusione deve indurre a una maggiore ponde-
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razione del problema, poiché, a differenza di quanto accade nell’ambito 
del delitto di truffa (dove la condotta ingannatoria deve provocare lo stato 
di errore di chi effettua la disposizione patrimoniale pregiudizievole), nel 
contesto dell’art. 501 c.p., che è un reato di mera condotta, il concetto di 
“altri artifici” produce una indubbia flessione dello standard di determina-
tezza complessiva dell’incriminazione. A questo rilievo, si aggiunga che ul-
teriori incertezze ha suscitato un altro requisito della fattispecie oggettiva, 
in grado di dilatare ulteriormente l’ambito della illiceità penale. Il riferi-
mento è all’attitudine degli artifici a determinare l’aumento o la diminuzio-
ne dei prezzi. Secondo parte della dottrina, infatti, esso non necessita un 
accertamento da effettuarsi in concreto, che tenga conto della reale situa-
zione in cui interviene la condotta [così invece N. MAZZACUVA, Sull’ele-
mento oggettivo del delitto di aggiotaggio, in Foro it., 1980, II, c. 316; S. 
SEMINARA, in C. PEDRAZZI, Manuale, p. 637], risultando sufficiente che, 
secondo le regole di esperienza, si possa affermare che il comportamento 
dell’agente sia astrattamente in grado di turbare il mercato [G. FIANDACA, 
E. MUSCO, Parte speciale, I, p. 622 s.]. Ebbene, se si vuole perseguire un 
ragionevole punto di equilibrio tra l’istanza di tutela fatta valere dalla nor-
ma e l’esigenza prioritaria di delimitare la fattispecie in modo da affrancar-
la dal sospetto di indeterminatezza, le soluzioni interpretative che si profi-
lano sono essenzialmente due: accogliere la concezione ampia degli “altri 
artifici” richiedendo un accertamento in concreto della loro idoneità a tur-
bare il mercato; oppure mantenere la tradizionale ricostruzione interpreta-
tiva della fattispecie in termini di pericolo astratto, incentrandola, però, su 
una nozione ristretta di “altri artifici” che tenga conto, all’occorrenza, an-
che della regolamentazione extrapenale che presiede alla formazione dei 
prezzi delle merci. Quest’ultima soluzione pare preferibile se si condivido-
no le preoccupazioni di quanti ritengono che la ricostruzione della fatti-
specie in termini di pericolo concreto imponga al giudice un accertamento 
estremamente complesso e pressoché impossibile, sì da frustrare la funzio-
ne di tutela svolta dall’art. 501 c.p. 

Ci si è chiesti, inoltre, se rientrino nell’ambito applicativo dell’art. 501 
c.p. le manovre intese, non già a influenzare direttamente l’andamento dei 
prezzi, ma ad alterare la determinazione dei prezzi da parte delle autorità 
competenti a sottrarli al gioco della domanda e dell’offerta. Secondo un’au-
torevole opinione, la soluzione al quesito deve essere negativa [così C. PE-

DRAZZI, Turbativa, cit., p. 423], ma non manca chi opina diversamente, af-
fermando che, quando le manovre speculative influiscono sulle determina-
zioni della pubblica autorità relative al controllo dei prezzi, si realizza inte-
gralmente quell’intralcio all’ordinato sviluppo della vita economica che la 
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norma tende a prevenire [v. A. DI AMATO, Brevi note sulla nozione di mer-
cato nel delitto di aggiotaggio, in Cass. pen., 1982, p. 752]. Su tale linea in-
terpretativa sembra collocarsi anche la giurisprudenza, essendosi precisato, 
ad opera della Corte di Cassazione, che il reato di aggiotaggio intende re-
primere le manovre speculative tendenti al rialzo dei prezzi e delle quota-
zioni di tutte le merci del mercato, sia che i prezzi si formino per il mecca-
nismo naturale delle forze economiche, sia che vengano determinati in vir-
tù del controllo della pubblica autorità. Conseguentemente – si conclude – 
la locuzione «mercato interno» non si identifica con il modello liberistico 
dominato esclusivamente dal gioco della domanda e dell’offerta, ma com-
prende anche la tutela dei prezzi controllati dallo Stato o dalla pubblica 
autorità [Cass. pen., Sez. VI, 9 luglio 1980, Crivellaro, in Cass. pen., 1982, 
p. 747]. 

Quanto al dolo, esso comprende la consapevolezza sia del carattere fal-
so delle notizie divulgate e degli artifici utilizzati, sia della loro idoneità a 
cagionare uno degli eventi di turbamento dell’economia tipizzati nell’art. 
501 c.p. Essendo richiesto, come si è detto, il fine di turbare il mercato in-
terno dei valori e delle merci, il dolo è specifico, con esclusione – secondo 
la dottrina prevalente – del dolo eventuale; ciò non significa, però, che lo 
scopo di turbare il mercato interno dei valori e delle merci debba essere il 
fine ultimo dell’azione, né che tale fine non possa convivere con quello del 
profitto perseguito dall’agente [sostiene, invece, che si tratterebbe di dolo 
generico, A.L. MACCARI, Titolo VIII - Dei delitti contro l’economia pubbli-
ca, l’industria ed il commercio, in G. MARINI, M. LA MONICA, L. MAZZA, 
Commentario, p. 2489]. 

È previsto l’aumento della pena in misura ordinaria (ovvero fino a un 
terzo) se si verifica una variazione del prezzo delle merci o dei valori (art. 
501.2 c.p.). Il quarto comma stabilisce che le pene vengano raddoppiate: a) 
se il fatto è commesso dal cittadino per favorire interessi stranieri (aggra-
vante, questa, che esprime una concezione autarchica e nazionalistica del-
l’economia, difficile da conciliare con il carattere sempre più globalizzato 
dei mercati); b) se dal fatto deriva un deprezzamento della valuta nazionale 
o dei titoli dello Stato, ovvero il rincaro di merci di comune o largo con-
sumo. 

Un’ultima notazione riguarda la previsione delle seguenti pene accesso-
rie: a) l’interdizione dai pubblici uffici ai sensi dell’art. 28 c.p. (art. 501 bis.5 
c.p.); b) l’incapacità di contrattare con la pubblica amministrazione (art. 32 
quater c.p.); c) la pubblicazione della sentenza di condanna ai sensi del-
l’art. 36 c.p. (art. 518 c.p.). 
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13.2. Le frodi contro le industrie nazionali 

Passando all’art. 514 c.p., la condotta fraudolenta ivi tipizzata consiste 
– come si è anticipato – nel porre in vendita o mettere in circolazione pro-
dotti industriali con nomi, marchi o segni distintivi contraffatti o alterati, 
intendendosi per “prodotti industriali” il complesso delle merci prodotte 
attraverso (almeno) un ciclo di lavorazione (e indipendentemente dal per-
seguimento di finalità economiche). Per la sussistenza del reato occorre al-
tresì che il comportamento illecito cagioni un nocumento all’industria na-
zionale; evento, questo, di proporzioni macroeconomiche tali da restringe-
re notevolmente il raggio di azione della pena comminata dall’art. 514 c.p. 
se non addirittura ad annullarla [parla, infatti, di «impossibile verificazione 
dell’evento» tale da sterilizzare la norma, A. ALESSANDRI, Tutela penale dei 
segni distintivi, in Dig. disc. pen., vol. XIV, 1999, p. 433]. 

Questa fattispecie presenta diversi elementi che devono interpretarsi 
in conformità al significato che essi assumono nell’ambito di altre norme. 
Precisamente: il concetto di “marchio”, costituendo un c.d. elemento 
normativo [v. retro Cap. I, par. 3], va inteso alla stregua degli art. 2569 s. 
c.c. Esso, dunque, ha lo stesso significato che il termine assume nell’am-
bito degli artt. 473 e 474 c.p., i quali puniscono rispettivamente la con-
traffazione (ma anche l’alterazione e l’uso) di marchi relativi a opere del-
l’ingegno o prodotti industriali ovvero l’introduzione nello Stato e il com-
mercio di prodotti con marchi falsi. Benché si ritenga che gli artt. 473 e 
474 c.p. limitino la tutela al marchio “registrato” [così G. FIANDACA, E. 
MUSCO, Parte speciale, I, p. 556], la stessa conclusione non può estendersi 
all’art. 514 c.p., posto che una siffatta ipotesi è oggetto di un’apposita cir-
costanza aggravante speciale [così Cass. pen., Sez. V, 25 marzo 1986, 
GRILLI, in Cass. pen., 1987, p. 2125]. Va tenuto conto, inoltre, che la fat-
tispecie in esame non è posta a tutela del marchio in sé, ma della corret-
tezza del mercato che può essere compromessa dall’astratta confondibili-
tà dei prodotti in commercio, ivi compresi quelli privi di marchio regi-
strato. 

Sempre in coerenza con le fattispecie previste agli artt. 473 e 474 c.p., 
devono intendersi i concetti di “contraffazione”, “alterazione”, “messa in 
vendita” e “messa in circolazione”. Questa interpretazione sistematica è 
del tutto pacifica in dottrina, ragion per cui si ritiene che la fattispecie 
prevista dall’art. 514 c.p. sia speciale rispetto a quelle di cui agli artt. 473 
e 474 c.p. [G. FIANDACA, E. MUSCO, Parte speciale, I, p. 622], con la 
conseguenza che queste ultime non troveranno applicazione, come con-
ferma ad abundantiam il capoverso dell’art. 514 c.p. 
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Quanto ai nomi e ai segni distintivi, che risultano anch’essi possibili og-
getti materiali del reato di cui all’art. 514 c.p., l’interpretazione della nor-
ma richiede particolare attenzione. Secondo parte della dottrina, infatti, i 
nomi comprenderebbero «tutte quelle indicazioni, come denominazioni, 
insegne, emblemi, firme che servono a identificare i prodotti industriali e 
non fanno parte del marchio» [G. FIANDACA, E. MUSCO, Parte speciale, I, 
p. 622]. Per converso, il concetto di “segno distintivo” costituirebbe nel con-
testo degli artt. 473 e 474 c.p. e, conseguentemente, nell’ambito dell’art. 
514 c.p. un pleonasmo della nozione di marchio [G. FIANDACA, E. MU-

SCO, Parte speciale, I, p. 557]. Sennonché quest’ultima conclusione non si 
espone solamente al rilievo che, così ragionando, si finisce per incorrere in 
una interpretatio abrogans. Le maggiori perplessità si appuntano sulla mo-
tivazione che la sorregge, ossia che i segni distintivi come le denominazioni 
d’origine, i nomi commerciali, ecc. non godevano, all’epoca dell’emanazio-
ne del codice penale, nemmeno di una tutela civilistica, sicché estendervi la 
tutela penale equivarrebbe a una sorta di «interpretazione evolutiva in ma-
lam partem» [così G. MARINUCCI, Falsità in segni distintivi delle opere del-
l’ingegno e dei prodotti industriali, in Enc. dir., vol. XVI, 1967, p. 655]. Si è 
visto, infatti, che il prius logico di una norma penale può essere costituito 
anche da una norma extrapenale entrata in vigore successivamente [v. re-
tro Cap. I, par. 3], ragion per cui il riferimento ai segni distintivi, un tempo 
privo di significato autonomo, ben può averlo acquistato successivamente. 
In breve: una siffatta impostazione, mentre nega l’autonomia nozionale dei 
segni distintivi, allarga il concetto di nome facendovi rientrare anche gli 
emblemi. 

Per ovviare agli inconvenienti anzidetti, è opportuno considerare anche 
i nomi e i segni distintivi quali elementi normativi della fattispecie, da in-
tendersi ai sensi dell’art. 2598, n. 1, c.c. In quest’ultima disposizione la con-
correnza sleale viene descritta, per l’appunto, come impiego di «nomi o 
segni distintivi idonei a produrre confusione con i nomi o con i segni di-
stintivi legittimamente usati da altri». Ebbene, seppure anche in questo 
contesto le nozioni di nomi e segni distintivi tendano a confondersi, deve 
tenersi conto delle precisazioni di quella dottrina che, con riferimento pre-
cipuo all’art. 2598, n. 1, c.c., fa corrispondere ai nomi i segni denominativi 
e ai segni distintivi quelli emblematici e figurativi, le sigle o i gruppi di let-
tere non pronunciabili e le cifre, escludendo dall’ambito della tutela i «se-
gni tridimensionali consistenti nella forma del prodotto o della confezio-
ne» [A. VANZETTI, V. DI CATALDO, Manuale di diritto industriale, 4ª ed., 
Milano, 2003, p. 38]. 

Ma l’ancoraggio interpretativo dell’art. 514 c.p. ai concetti presenti 
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nell’art. 2598, n. 1, c.c. porta con sé un riflesso ulteriore e ancora più si-
gnificativo, in linea con l’impiego ermeneutico del principio di sussidiarie-
tà della tutela penale [v. retro Cap. II, par. 4.3 s.]. Il riferimento è alla deli-
mitazione dell’operatività dell’art. 514 c.p. entro i confini tracciati dall’art. 
2598, n. 1, c.c., con esclusione della tutela penale nei casi in cui, per 
espressa previsione di legge, l’impiego di nomi, marchi o segni distintivi 
non può avvalersi della tutela civile allestita per la concorrenza sleale. Ne 
deriva, tra l’altro, che le condotte descritte nell’art. 514 c.p. assumeranno 
rilievo solo se poste in essere nell’ambito dell’attività d’impresa, ancorché 
svolta solo di fatto. 

Per la sussistenza del reato è richiesto il dolo generico, consistente nel-
la volontà non solo di mettere in vendita o in circolazione prodotti indu-
striali con nomi, marchi o segni distintivi alterati o contraffatti, ma anche 
di causare un nocumento all’industria nazionale. Secondo le regole gene-
rali, il delitto di cui all’art. 514 c.p. può essere realizzato con dolo even-
tuale. 

Come si è anticipato, il capoverso dell’art. 514 c.p. prevede una circo-
stanza aggravante speciale destinata a operare quando «per i marchi e i se-
gni distintivi sono state osservate le norme delle leggi interne o delle con-
venzioni internazionali sulla tutela della proprietà industriale». 

È prevista, altresì, la pena accessoria della pubblicazione della sentenza 
di condanna (art. 518 c.p.). 

13.3. Le manovre speculative su merci 

A completamento del gruppo di fattispecie poste a tutela della libertà 
del mercato, viene in considerazione l’art. 501 bis c.p., introdotto dal-
l’art. 1 del D.L. 15 ottobre 1976, n. 704, il quale incrimina chi, nello svol-
gimento di una attività produttiva o commerciale, compie manovre spe-
culative ovvero condotte di occultamento, accaparramento, incetta di ma-
terie prime, generi alimentari di vasto consumo o prodotti di prima ne-
cessità, in modo atto a determinarne la rarefazione o il rincaro nel mer-
cato interno. La stessa pena è prevista dal secondo comma per la condot-
ta di sottrazione all’utilizzazione o al consumo di rilevanti quantità delle 
merci suddette, quando si verificano fenomeni di rarefazione o rincaro 
del mercato interno. 

Particolare attenzione merita l’incipit dell’art. 501 bis c.p. che contie-
ne una clausola di riserva a favore dell’art. 501 c.p., con la quale il legisla-
tore ha inteso sancire la funzione sussidiaria della fattispecie in esame, fa-
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vorendo di fatto la riconduzione degli artt. 501 e 501 bis c.p. sotto il me-
desimo nomen iuris di “aggiotaggio”. 

Il reato di cui all’art. 501 bis c.p. può essere realizzato solo da chi 
svolge, anche di fatto ma con una certa continuità, un’attività di produ-
zione (sia agricola, che industriale) o di commercio [ritiene che debba 
trattarsi di imprenditori A. DI AMATO, Diritto penale (2), p. 248]. Pertan-
to, contrariamente all’opinione di parte della dottrina [N. MAZZACUVA, 
in F. BRICOLA e V. ZAGREBELSKY, Giurisprudenza sistematica di diritto 
penale, parte speciale, vol. II, Torino, 1984, p. 789], l’autore di questo rea-
to non può essere colui che compie l’attività produttiva o commerciale 
occasionalmente, magari al fine di conseguire i vantaggi delle condotte 
descritte dalla fattispecie in questione; opinando diversamente, infatti, 
perderebbe di significato la precisazione legislativa secondo cui il fatto 
deve avvenire “nell’esercizio di qualsiasi attività produttiva o commercia-
le”. Oltretutto, l’interpretazione qui proposta parrebbe accreditata dal di-
sposto dell’art. 501 bis.4, c.p., là dove si prevede la pena accessoria del-
l’interdizione dall’esercizio di attività commerciali o industriali per le qua-
li sia richiesto uno speciale permesso o una speciale abilitazione, autoriz-
zazione o licenza da parte dell’autorità. Non solo: l’interpretazione re-
strittiva spiega la ratio dell’ipotesi prevista dall’art. 501 bis.2 c.p. che pu-
nisce il comportamento di chi, in situazioni di rarefazione o rincaro del 
mercato, sottrae le merci indicate nel primo comma dello stesso articolo al-
l’utilizzazione o al consumo. È chiaro, infatti, che il dovere di non sot-
trarre tali merci alla normale circolazione si salda perfettamente con la 
posizione di chi, svolgendo stabilmente certe attività produttive o com-
merciali, può ingenerare anche di fatto nei consumatori un’aspettativa di 
lealtà. 

La prima delle due ipotesi tipizzate parrebbe registrare una caduta di 
determinatezza, là dove la norma usa l’espressione “manovre speculative” 
che è indubbiamente generica e comprensiva delle tre condotte, di seguito 
più specificamente descritte, dell’occultamento, accaparramento e incetta. 
Al fine di non incorrere in un’interpretazione abrogante, la dottrina e la 
giurisprudenza hanno tentato di fornire un significato autonomo al concet-
to di “manovre speculative”, rilevando che esse riguarderebbero la fase 
della vendita dei beni [F. ANTOLISEI, Parte speciale, II, p. 163], la quale è 
lasciata scoperta dalle altre tre condotte cui si è fatto cenno. Per questa via 
si è ritenuto che costituisce il reato in esame il comportamento del panifi-
catore il quale distribuisce ai dettaglianti solo pezzature di pane non sog-
gette a prezzo controllato, asserendo falsamente l’avvenuta produzione e 
distribuzione dei quantitativi di pane a prezzo controllato [Pret. Palestrina, 
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3 luglio 1981, Cianni, in Foro. it., 1981, II, c. 516; Pret. Frosinone, 3 aprile 
1981, Cestra, ivi]. Sennonché, questa impostazione, non contribuisce a 
rendere più determinato il concetto di manovre speculative atte a provoca-
re una rarefazione o un rincaro delle materie prime, dei generi alimentari 
di largo consumo o dei prodotti di prima necessità. Nel caso di specie, in-
fatti, dato che la vendita del pane a prezzo non controllato è di per sé leci-
ta, la manovra speculativa si esaurirebbe in una mera omissione, avente ad 
oggetto l’obbligo di produrre e distribuire il quantitativo di merce a prezzo 
controllato. 

Questi inconvenienti, però, vengono meno ove si ritenga che l’espres-
sione “manovre speculative” non abbia un significato autonomo sul piano 
della descrizione delle modalità di realizzazione del reato, valendo come 
anticipazione in forma sintetica di quanto successivamente specificato dalla 
norma. A sostegno di questa chiave di lettura può osservarsi che, a diffe-
renza delle clausole di chiusura, le quali normalmente seguono la descri-
zione di condotte più specifiche, l’inciso in questione precede l’indicazione 
di tre condotte speculative – l’occultamento, l’accaparramento e l’incetta – 
la cui elencazione deve conseguentemente ritenersi tassativa. In questo 
contesto il riferimento iniziale al genus delle “manovre speculative” assume 
la funzione precipua di specificare che le tre condotte di seguito indicate 
devono caratterizzarsi per la natura speculativa. 

Tanto chiarito, la condotta dell’occultamento non pone particolari 
problemi interpretativi, consistendo nel “nascondimento” di beni pos-
seduti; quanto alle espressioni “accaparramento” e “incetta”, esse indi-
cano, con riferimento a quantità di merci crescenti, il medesimo concet-
to di acquisto di beni che vengono così sottratti al mercato e al consu-
mo. Tutte e tre le condotte devono essere atte a determinare la rarefa-
zione o il rincaro del mercato interno: un requisito, questo dell’idonei-
tà, che va valutato ex ante sulla base delle massime di esperienza dispo-
nibili, applicate alle caratteristiche del tipo di condotta realizzata nella 
situazione concreta. Che tale giudizio debba essere effettuato in concre-
to è stato chiarito anche dalla Corte di Cassazione. Si è ritenuto, infatti, 
che pure l’aumento ingiustificato dei prezzi attuato da un singolo com-
merciante in ambito locale può integrare la fattispecie in esame, qualora 
tale condotta, considerate appunto tutte le specificità del fatto concreto 
(dimensione dell’impresa interessata, quantità delle merci oggetto della 
speculazione, possibile influenza su altri operatori ecc.), sia in grado di 
determinare un rincaro dei prezzi generalizzato o comunque diffuso 
[Cass. pen., Sez. VI, 15 maggio 1989, Salerno, in Cass. pen., 1992, p. 
2361]. 
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Come si è già avuto modo di dire, sul presupposto che sussista un fe-
nomeno di rarefazione o rincaro nel mercato interno, la seconda ipotesi di 
aggiotaggio punisce colui che sottrae rilevanti quantità delle merci, già in-
dicate nel primo comma, all’utilizzazione o al consumo. Considerato che 
per la fattispecie prevista dall’art. 501 bis.2 c.p. viene comminata “la stessa 
pena” prevista dal primo comma, deve ritenersi che, in base a un consoli-
dato criterio interpretativo di carattere generale, soggiace a una sola appli-
cazione di pena colui che, operando in un contesto sostanzialmente unita-
rio, integra entrambe le ipotesi di aggiotaggio. Ne consegue che la fattispe-
cie descritta nel secondo comma risulta autonoma solo nei confronti di chi, 
non avendo compiuto manovre speculative per determinare il rincaro delle 
merci, si trova nelle condizioni di approfittare di questa situazione allo 
scopo – ovviamente irrilevante sul piano della tipicità – di speculazione. 
Inoltre, se si considera che l’oggetto materiale del reato è costituito da “ri-
levanti quantità” di merci, si comprende che la norma mira a punire sog-
getti attivi che commercino abitualmente tali quantità di merce (si pensi ad 
esempio ai grossisti). È in questo contesto, dunque, che si colloca la con-
dotta tipica consistente nel sottrarre le merci alla utilizzazione – ossia alle 
fasi di lavorazione che ne consentono l’immissione nel mercato come pro-
dotto finito – o al consumo, intendendo con ciò il mancato avvio alla com-
mercializzazione di prodotti già finiti [G. FIANDACA, E. MUSCO, Parte spe-
ciale, I, p. 620]. Peraltro, la giurisprudenza ha chiarito che non integra la 
condotta di sottrazione di cui all’art. 501 bis c.p. né la mera detenzione in 
giacenza della merce, né la prassi commerciale di preferire taluni clienti ad 
altri [Cass. pen., Sez. VI, 2 marzo 1983, Perossini, in Giust. pen., 1983, II, 
c. 271]. Trattandosi di fattispecie causalmente orientata, essa è realizzabile 
anche mediante omissione, allorché si violi un obbligo giuridico di com-
mercializzazione disposto dalle leggi extrapenali di settore. Come chiarito 
dalla giurisprudenza, però, l’obbligo di commercializzazione fa salvo il di-
ritto di sciopero. Pertanto, non integra la fattispecie in esame il comporta-
mento dei panificatori che sospendono collettivamente l’attività produttiva 
al fine di ottenere un aumento del prezzo del prodotto imposto dall’autori-
tà amministrativa [Cass. pen., Sez. VI, 3 novembre 1990, Costa, in Foro it., 
1981, II, c. 515]. 

Tra i problemi posti dall’art. 501 bis c.p., vi è quello della sua applica-
zione all’ipotesi di c.d. aggiotaggio immobiliare. Si pensi all’imprenditore 
che tiene sfitti numerosi appartamenti di cui è proprietario, in modo da 
approfittare della rarefazione degli immobili disponibili sul mercato e da 
poterli locare in un successivo momento a un prezzo particolarmente ele-
vato [Pret. Messina, 20 febbraio 1979, Adison, in Giur. merito, 1979, II, p. 
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937]. Secondo l’opinione prevalente, l’aggiotaggio immobiliare non può 
assumere rilevanza penale senza sconfinare in una interpretazione analogi-
ca in malam partem [per tutti, G. FORNASARI, Il concetto di economia, cit., 
p. 70 s.]. I beni immobili, infatti, non possono considerarsi merci perché 
nel linguaggio comune quest’ultimo termine si riferisce ai beni mobili per 
di più destinati alla vendita. Per la stessa ragione gli immobili non possono 
considerarsi prodotti di prima necessità [Pret. Milano, 11 gennaio 1990, 
Stendardi, in Giur. merito, 1991, p. 1163]. Ma anche sul piano della ratio 
legis, la fattispecie di cui all’art. 501 bis c.p. non si presta a ricomprendere 
il c.d. aggiotaggio immobiliare. Come si è anticipato, è da preferirsi l’inter-
pretazione dell’art. 501 bis c.p. secondo la quale il reato ivi previsto deve 
avvenire nello svolgimento di un’attività commerciale. Ebbene, questo re-
quisito ricorre solo nei casi in cui il mantenimento di immobili non locati 
sia opera di imprenditori che operano in quel settore di mercato, non an-
che là dove il rincaro degli affitti sia dovuto al comportamento diffuso di 
singoli proprietari che non procedono alla locazione. Da ultimo va ricorda-
to che le anzidette manovre speculative su beni immobili, da un lato, stante 
la mancanza di un obbligo giuridico di locare, sono lecite, dall’altro non si 
prestano ad essere inquadrate come condotte di “aggiotaggio”. Esse, infat-
ti, non influiscono direttamente sulla legge di mercato che determina il 
rapporto tra la domanda e l’offerta, ma mirano (sarebbe meglio dire: mira-
vano) ad aggirare la disciplina extrapenale in materia di locazione degli 
immobili, intesa a impedire la determinazione del canone di locazione se-
condo le leggi di mercato. 

In entrambe le ipotesi di reato previste dall’art. 501 bis c.p. il dolo è ge-
nerico. Nella prima esso comprende la consapevolezza dell’idoneità della 
condotta a provocare la rarefazione o il rincaro delle merci nel mercato in-
terno. Nell’ipotesi prevista dal secondo comma, l’agente deve essere con-
sapevole di operare in presenza di fenomeni di rarefazione o rincaro nel 
mercato interno. 

Al reato in esame si applicano le seguenti pene accessorie: a) l’inter-
dizione dall’esercizio di attività commerciali o industriali per la quale 
sia richiesto uno speciale permesso o una speciale abilitazione o licenza 
da parte dell’autorità (art. 501 bis.4 c.p.); b) l’incapacità di contrattare 
con la pubblica amministrazione (art. 32 quater c.p.); c) la pubblicazio-
ne della sentenza di condanna ai sensi dell’art. 36 c.p. (art. 501 bis.4 
c.p.). 
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SEZIONE IV 

LA REPRESSIONE DELLE ATTIVITÀ ECONOMICHE ILLECITE 
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15. Reati contro le attività economiche e reati commessi nello svolgi-
mento delle attività economiche 

Il terzo e ultimo gruppo di reati previsti nel Titolo VIII, Libro II, c.p. 
è costituito da fattispecie, il cui inquadramento sistematico nell’ambito 
dei delitti offensivi dell’economia pubblica risulta prima facie problema-
tico. Tali reati, infatti, consistono in condotte che incidono sullo svolgi-
mento di singole attività economiche o si realizzano comunque nello svol-
gimento di esse singolarmente considerate. Una verifica sul piano testuale 
conferma agevolmente l’assunto, poiché, nel descrivere il fatto tipico, gli 
artt. 513, 513 bis, 515, 516 e 517 c.p. fanno espresso riferimento a com-
portamenti che interferiscono con l’esercizio di “un’industria o un com-
mercio” (art. 513), di “un’attività commerciale, industriale o produttiva” 
(art. 513 bis) o si realizzano nell’esercizio di “un’attività commerciale, ov-
vero in uno spaccio aperto al pubblico” (art. 515), ovvero ancora consi-
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stono nel “porre in vendita”, “mettere in commercio” o “mettere in cir-
colazione” (artt. 516 e 517). 

Ebbene, proprio in ragione di questo riferimento a singole attività, nelle 
fattispecie in questione risulta evidente il pregiudizio che la condotta di rea-
to arreca ad altrettanti interessi economici privati, facenti capo ora al titolare 
dell’attività produttiva (artt. 513 e 513 bis), ora all’acquirente della cosa di-
versa (art. 515), della cosa non genuina (art. 516) o della cosa venduta con 
segni mendaci (art. 517). Ci si chiede, pertanto, qual è il ruolo che svolge 
questo interesse nel contesto dei reati in questione [in argomento A. FIO-

RELLA, Principi generali del diritto penale dell’impresa, in AA.VV., Il diritto 
penale dell’impresa, a cura di L. CONTI, Padova, 2001, p. 18 s.]. Invero, ben-
ché esso non affiori espressamente nella fattispecie, la sua presenza è indubi-
tabile, come conferma, tra l’altro, la perseguibilità a querela del delitto di 
turbata libertà dell’industria o del commercio di cui all’art. 513 c.p. Detto al-
trimenti, il quesito con cui ci si deve confrontare è se e in che termini queste 
ipotesi di reato siano riconducibili alla tutela dell’economia pubblica. Ebbe-
ne, una possibile risposta non può che emergere attraverso l’analisi delle sin-
gole fattispecie oggettive, che possono distinguersi in due gruppi a seconda 
che le condotte tipizzate siano poste in danno di singole attività economiche 
o vengano realizzate in occasione dello svolgimento di tali attività. 

16. La tutela del libero esercizio di singole attività produttive 

I reati appartenenti al primo dei suddetti gruppi consistono essenzial-
mente nella turbativa del libero esercizio dell’attività produttiva, che può 
realizzarsi con condotte sia violente (artt. 513 e 513 bis c.p.), che fraudo-
lente (art. 513 c.p.). 

16.1. La turbata libertà dell’industria o del commercio 

Nell’ambito dell’art. 513 c.p. assumono rilevanza penale entrambe le 
anzidette tipologie di condotta, dato che viene assoggetto a pena colui che 
adopera violenza sulle cose ovvero mezzi fraudolenti per impedire o turba-
re l’esercizio di un’industria o di un commercio. 

A quest’ultimo proposito, va chiarito subito che l’espressione “esercizio 
di un’industria o di un commercio” va intesa nel significato che essa assume 
nel diritto privato, ossia per indicare qualunque attività imprenditoriale, an-
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che se svolta di fatto purché in modo continuativo, ivi comprese le attività di 
servizio, come ad esempio le imprese di navigazione e di trasporto [con rife-
rimento all’attività bancaria ed assicurativa, v. A.L. MACCARI, Titolo VIII – 
Dei delitti contro l’economia pubblica, l’industria ed il commercio, in G. MA-

RINI, M. LA MONICA, L. MAZZA, Commentario, p. 2528]; restano pertanto 
escluse dalla tutela offerta dall’art. 513 c.p. le attività libero-professionali. 

Va precisato altresì che la condotta tipica deve avere ad oggetto l’eserci-
zio dell’attività produttiva, ossia il suo svolgimento, non il suo valore eco-
nomico. Pertanto, non costituirà il reato previsto dall’art. 513 c.p., ma, sem-
mai, ricorrendone i presupposti, quello di cui all’art. 622 c.p. [infra Cap. 
IV, par. 24], il comportamento di chi utilizza a proprio profitto (ovvero a 
profitto di altre sue società) notizie della società di cui è amministratore. In 
questo caso, infatti, oltre a mancare l’impiego di mezzi fraudolenti nel signi-
ficato che si preciserà, non si riscontra un turbamento dell’attività, ma sem-
mai un’alterazione del suo valore produttivo. Come non manca di chiarire 
la giurisprudenza, tra l’utilizzo dei mezzi fraudolenti e la turbativa di una 
industria o di un commercio deve sussistere un nesso teleologico, talché la 
condotta ingannatoria volta ad assicurare all’agente soltanto un utile econo-
mico, ma priva di effetti perturbativi, realizza un atto di concorrenza sleale 
ma non integra l’illecito de quo [cfr. Pret. Bologna, 7 luglio 1989, Turini ed 
altri, in Giur. merito, 1989, II, p. 1179]. In altre parole: è proprio il dolo 
specifico, ovverosia la finalizzazione della condotta al turbamento dell’at-
tività commerciale o industriale, che costituisce il vero criterio discretivo ri-
spetto all’attività di concorrenza sleale, la quale, al contrario, è svolta al solo 
fine di assicurare all’agente un profitto [cfr. Pret. Bologna, 28 novembre 
1992, Carnovale, in Riv. trim. dir. pen. econ., 1993, p. 1077]. 

Altra questione è se l’attività economica turbata debba essere necessa-
riamente privata o se il reato in questione tuteli anche le attività produttive 
esercitate dallo Stato. Astrattamente, nulla impedirebbe di optare per la se-
conda soluzione, dato che le attività produttive pubbliche fanno parte del 
sistema economico nazionale al pari di quelle private. Sennonché a favore 
dell’interpretazione restrittiva depone in modo decisivo il regime di proce-
dibilità a querela previsto per l’ipotesi di reato in questione; un tratto di 
disciplina, questo, caratteristico dei reati offensivi di interessi privati o co-
munque caratterizzati dalla presenza di interessi privati ritenuti prevalenti. 
Di conseguenza, seppure il quadro normativo che ne deriva sia disarmoni-
co, deve concludersi che la turbativa di attività produttive pubbliche potrà 
integrare il meno grave delitto di interruzione di un servizio pubblico o di 
un servizio di pubblica utilità ai sensi dell’art. 340 c.p. [con diverse argo-
mentazioni, v. anche F. ANTOLISEI, Parte speciale, II, p. 165]. 
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Ad ogni modo va ricordato che la fattispecie incriminatrice in esame ha 
un raggio di azione residuale. Per espressa previsione dell’art. 513 c.p., es-
sa non si applica se il fatto costituisce un più grave reato. Evidentemente, 
con tale clausola di riserva il legislatore fa riferimento sia ad altri reati pre-
visti nel Titolo VIII (come ad esempio quelli di cui agli artt. 499, 500, 508 e 
513 bis), sia a fattispecie altrove collocate (il riferimento è ai reati di violen-
za privata ed estorsione, previsti rispettivamente agli artt. 610 e 629 c.p., 
nonché alla truffa di cui all’art. 640 c.p.). 

Passando alla condotta, essa non pone particolari problemi quando si 
estrinseca nella violenza sulle cose. Questa nozione infatti si ricava agevol-
mente dalla definizione contenuta nell’art. 392.2 c.p., secondo cui «si ha 
violenza sulle cose allorché la cosa viene danneggiata o trasformata, o ne è 
mutata la destinazione». Trattandosi di una definizione valida «agli effetti 
della legge penale», essa interessa anche la fattispecie incriminatrice in esa-
me [in giurisprudenza, concordemente, Pret. Bologna, 16 dicembre 1992, 
Carpanelli ed altri, in Riv. trim. dir. pen. econ., 1993, p. 1078]. 

Ben più problematica, invece, è la corretta messa a fuoco della condotta 
fraudolenta di turbativa, in assenza della quale il mero impiego di mezzi 
fraudolenti è atipico ai sensi della fattispecie in esame [Trib. Milano, GIP, 
decr. 17 settembre 2003, in Foro Ambrosiano, 2003, p. 458]. Ed invero, in 
cosa consistono i mezzi fraudolenti di cui parla l’art. 513 c.p.? Ebbene, vi è 
largo accordo nel ritenere che essi non sono sinonimo di concorrenza sleale 
ai sensi dell’art. 2598, n. 3, c.c., risultando troppo ampio e generico il con-
cetto di mezzi non conformi ai princìpi della concorrenza ivi contenuto [C. 
PEDRAZZI, Turbativa della libertà dell’industria o del commercio, in Enc. dir., 
vol. XLV, 1992, p. 286]. Tale linea interpretativa è stata peraltro condivisa 
da una recente pronuncia di merito che, indagando le possibili interferenze 
tra la norma incriminatrice de qua e l’art. 2598 c.c., ha sottolineato come l’il-
lecito civile goda di una maggiore estensione applicativa rispetto a quello pe-
nale, sia sotto il profilo oggettivo che sotto quello soggettivo. Si è osservato, 
infatti, che non è necessario, per integrare l’illecito civile, l’uso di mezzi frau-
dolenti. Si è precisato, inoltre, che la fattispecie dell’art. 513 c.p. si caratte-
rizza per una combinazione necessaria tra dolo generico (consapevolezza di 
adoperare mezzi fraudolenti) e dolo specifico (il fine di turbare un’attività 
economica), là dove la concorrenza sleale risulta svincolata sia dalla prova 
del dolo che da quella della colpa, caratterizzandosi, come può argomentarsi 
sulla base dell’art. 2600 c.c., per una presunzione di colpa assolutamente i-
nammissibile in sede penale [v. Trib. Rovereto, 12 dicembre 2000, Trenti ed 
altri, in Riv. trim. dir. pen. econ., 2001, p. 462]. Nondimeno, utilizzando in 
funzione ermeneutica il principio di sussidiarietà [v. retro Cap. II, par. 4.3 s.], 



§ 16. La tutela del libero esercizio di singole attività produttive 103 

larga parte della dottrina conviene che se una data condotta non integra gli 
estremi della concorrenza sleale, essa non può considerarsi nemmeno “mez-
zo fraudolento” ai sensi dell’art. 513 c.p., con la conseguenza di assegnare 
all’art. 2598 c.c. – in particolare alle ipotesi di cui ai numeri 1 e 2 – una fun-
zione di delimitazione della responsabilità penale. Su questa linea, peraltro, 
sembra collocarsi anche il c.d. progetto Pagliaro per la riforma del codice 
penale, il quale, omesso ogni riferimento alle condotte violente, incrimina 
l’uso di «mezzi di concorrenza sleale» (art. 112, n. 3). 

Procedendo ancora per esclusione, i mezzi fraudolenti non possono rav-
visarsi nella generica illiceità della condotta, con la conseguenza che, per fare 
un esempio, non sarà sufficiente a integrare il reato de quo lo svolgimento di 
un’attività di concorrenza in violazione di norme amministrative, come quelle 
che impongono il previo ottenimento di licenze, autorizzazioni e via dicendo. 
Come è stato chiarito, infine, la fraudolenza dei mezzi non comprende il loro 
carattere clandestino, benché quest’ultimo possa rendere più insidiose certe 
condotte di concorrenza. Tutto ciò considerato, se non si vuole che i mezzi 
fraudolenti di cui parla l’art. 513 c.p. si risolvano in un fattore di indetermi-
natezza della fattispecie, non resta che intenderli come sinonimi degli “artifici 
e raggiri” di cui parla l’art. 640 c.p. a proposito della truffa. Poiché, a diffe-
renza di quest’ultima disposizione, l’art. 513 c.p. non richiede che i mezzi 
fraudolenti producano un evento ingannatorio, ai fini della loro tipicità sarà 
sufficiente che essi siano idonei a trarre in inganno [così anche G. FIANDACA, 
E. MUSCO, Parte speciale, I, p. 638], in modo da provocare l’impedimento e 
la turbativa della specifica attività produttiva. In particolare, coglie nel segno 
la giurisprudenza secondo cui «nella nozione di frode […] si finisce per ri-
comprendere quei mezzi che sono idonei a generare una situazione di ingan-
no, che vizia le scelte del consumatore, e perciò a produrre uno sviamento di 
clientela e un danno all’azienda concorrente» [in questi termini, Pret. Bolo-
gna, 16 dicembre 1992, Carpanelli, cit.]. Costituirà, dunque, il reato in esame 
il comportamento del commerciante di stoffe che, nel periodo di chiusura 
per ferie di un analogo esercizio concorrente, apponga sulla vetrina di que-
st’ultimo un avviso dove si comunica la cessazione dell’attività, in modo da 
convogliare presso di sé i clienti del concorrente che, ove non fossero stati in-
gannati, avrebbero atteso la riapertura dell’esercizio temporaneamente chiu-
so. Parimenti, integrerà la condotta del delitto di cui all’art. 513 c.p. colui che 
inserisca nel codice sorgente del proprio sito web parole-chiave direttamente 
ed univocamente riferibili ad una impresa concorrente, in modo da rendere 
maggiormente visibile sui motori di ricerca il proprio spazio web, sfruttando 
così la notorietà commerciale dell’azienda rivale a danno di quest’ultima 
[Trib. Rovereto, 12 dicembre 2000, Trenti, cit.]. Si chiariscono così anche i 
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destinatari dell’inganno che, mentre nella truffa possono essere solo il sogget-
to passivo o chi può validamente disporre del suo patrimonio compiendo va-
lidi atti di disposizione, nell’art. 513 c.p. ben possono essere soggetti diversi 
dai titolari dell’attività produttiva pregiudicata, come per l’appunto i clienti. 

Il reato si consuma con l’esercizio della violenza o con il compimento 
della condotta fraudolenta. Non è richiesto invece l’impedimento o la tur-
bativa dell’attività industriale o commerciale, che costituisce solamente og-
getto del dolo specifico: il reato, infatti, si struttura quale fattispecie di pe-
ricolo concreto, la quale si perfeziona con il mero uso del mezzo illecito 
idoneo a causare la verificazione dell’evento [in questi termini, Trib. Rove-
reto, 12 dicembre 2000, Trenti, cit.; in dottrina, ricostruisce il reato in ter-
mini di pericolo presunto, anche remoto, V. MANZINI, Trattato, p. 213]. 

Si è già avuto modo di anticipare che il delitto di turbata libertà dell’in-
dustria e del commercio è punibile a querela. Sotto il profilo applicativo, 
questa scelta del legislatore pone il problema della titolarità del diritto di 
querela specie nei casi in cui l’attività produttiva ostacolata sia svolta in 
forma societaria. La questione è di tutto rilievo, poiché può accadere che 
l’attività di turbativa provenga da soggetti – si pensi agli amministratori di 
una società per azioni – che potrebbero rendere di fatto inoperante la tute-
la prevista dall’art. 513 c.p., ove si ritenesse che il diritto di querela spetti 
esclusivamente a chi ha la direzione dell’impresa, ossia nelle società di ca-
pitali al consiglio di amministrazione (o all’amministratore delegato) [così 
Cass. pen., Sez. III, 2 febbraio 1995, Carnevale, in Riv. pen., 1996, p. 374]. 
Questa conclusione, però, non è solo criticabile per la contrazione di tutela 
che ne deriverebbe nel caso di specie; essa non pare nemmeno in linea con 
la funzione che la perseguibilità a querela è venuta assumendo negli ultimi 
anni: ossia quella di circoscrivere in concreto il bisogno di pena di singoli 
episodi conformi alla fattispecie incriminatrice. Vero ciò, non vi sono ra-
gioni per non riconoscere il diritto di querela oltre che all’assemblea, anche 
ai singoli soci, in modo da sottrarre la valutazione della lesività del fatto al 
dominio della maggioranza del capitale sociale [cfr. C. VISCONTI, Turbati-
va di industria e diritto di querela dei soci di minoranza, in Foro it., 1995, II, 
c. 248; teme, al contrario, una esasperazione delle situazioni di contrasto 
all’interno della compagine sociale, con il rischio di spostare in sede penale 
conflitti di natura sostanzialmente civilistica, A. VALENTI, Legittimazione al-
l’azione penale nelle società per azioni, in Le società, 1993, p. 1096]. 

Diversa questione è quella dell’opportunità politico-criminale di rende-
re questo reato perseguibile a querela. Per l’opinione prevalente, si tratte-
rebbe di una scelta non coerente con la ratio della norma, intesa a tutelare 
interessi superindividuali [così G. FIANDACA, E. MUSCO, Parte speciale, I, 
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p. 637]. Per contro, va considerato che reati più gravi di quello in esame, e 
a cui favore opera la clausola di riserva contenuta nell’art. 513 c., sono per-
seguibili a querela; si pensi alla violenza privata (art. 610 c.p.) e alla truffa 
quale delitto fraudolento per eccellenza (art. 640 c.p.). Ma non è tutto: de-
ve tenersi presente, altresì, che, intesa quale indice del bisogno di pena in 
concreto, la perseguibilità a querela non è incompatibile con i delitti offen-
sivi di beni superindividuali, quando la protezione dell’interesse superindi-
viduale si fonda sulla effettiva lesività dei singoli episodi tipici nei confronti 
di interessi privati, come avviene per l’appunto nell’art. 513 c.p. Si può di-
re anzi che questa tecnica di tutela è coerente con l’idea che certe aggres-
sioni possano ledere il bene superindividuale solo se realizzate in modo se-
riale, attraverso episodi concretamente dannosi di interessi privati. Sotto 
questo profilo, dunque, la perseguibilità a querela contribuisce a fondare la 
presunzione di pericolo del singolo comportamento per il bene superindi-
viduale protetto. 

Del resto, la stessa giurisprudenza, muovendo proprio dalla previsione 
della perseguibilità a querela, ha riconosciuto che l’art. 513 c.p., pur es-
sendo rivolto alla tutela dell’ordine economico, mira a garantire anche il 
diritto individuale al libero e pacifico svolgimento dell’attività economica. 
Evidentemente, la previsione della perseguibilità a querela non è conside-
rata antinomica rispetto alla tutela di beni giuridici superindividuali, là do-
ve la protezione di questi ultimi transiti per la salvaguardia di interessi in-
dividuali [cfr. Cass. pen., Sez. III, 20 novembre 1961, Apicella, in Giust. pen., 
1962, II, c. 880, nonché, più di recente, Pret. Bologna, 7 luglio 1989, Turini, 
cit.]. A conclusioni del tutto compatibili con quelle sopra riportate, è per-
venuta anche parte della dottrina attraverso la revisione critica dell’oggetto 
giuridico dell’art. 513 c.p. Si è osservato, infatti, che se nella mens legislato-
ris del 1930 il pacifico esercizio della singola industria o commercio era 
percepito come interesse servente rispetto al buon andamento dell’econo-
mia pubblica, per la Costituzione il pacifico svolgimento dell’attività d’im-
presa rifluisce nella più ampia libertà di iniziativa economica privata evoca-
ta dall’art. 41.1. Conseguentemente, tale libertà individuale non appare più 
concepibile come interesse tutelato in via meramente strumentale; ad essa 
si deve riconoscere piuttosto la dignità di specifico oggetto di tutela, pre-
scindendo dalle ripercussioni pubblicistiche che una sua eventuale lesione 
potrebbe produrre [per tale lettura costituzionalmente orientata della fatti-
specie, v. M. BELLOTTO, La riscoperta dell’art. 513 c.p., in Riv. trim. dir. 
pen. econ., 1993, p. 1079 s.]. 

Sul solco di questa ricostruzione dell’art. 513 c.p. si inserisce la recente 
proposta di riforma intesa a rendere la fattispecie in esame idonea a con-
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trastare certe subdole pratiche di boicottaggio alimentare “mediatico”, re-
centemente emerse nella prassi. Il riferimento è, in particolare, alle condot-
te di quei soggetti i quali, volendo pregiudicare specifici marchi commer-
ciali, fanno pervenire agli organi di informazione, perché ne diffondano la 
notizia, prodotti alimentari dolosamente adulterati durante la fase di di-
stribuzione, ingenerando così nei consumatori il timore di vedersi conse-
gnare, all’insaputa del venditore, alimenti pericolosi per la salute. Consta-
tate, in questi casi, le difficoltà applicative degli artt. 507, 439 e 658 c.p., si 
è proposto di plasmare l’art. 513 c.p. secondo la struttura dell’illecito di at-
tentato, considerando tipiche anche l’adulterazione delle “confezioni esem-
plari”, la minaccia della stessa e la diffusione attraverso i mass media del-
l’azione dimostrativa [sul punto, v. amplius L. PERSICO, Riscrivere l’art. 
513 c.p. per l’era mediatica, in Giust. pen., 2000, II, c. 254]. 

Va infine segnalato che a norma dell’art. 5 del D.Leg. 31 marzo 1998, n. 
114 (riforma della disciplina relativa al settore del commercio), chi, nel 
quinquennio precedente all’inizio dell’attività commerciale, ha riportato 
due o più condanne per il reato di cui all’art. 513 c.p. non può esercitare 
detta attività per i successivi cinque anni, salvo che abbia ottenuto la riabi-
litazione. 

16.2. L’illecita concorrenza con violenza o minaccia 

Con la legge 13 settembre 1982, n. 646 (introduttiva anche del delitto di 
associazione mafiosa di cui all’art. 416 bis c.p.), il legislatore ha inserito tra i 
delitti contro l’industria e il commercio una nuova fattispecie con la quale si 
è inteso contrastare il modo di operare della c.d. mafia imprenditrice quan-
do, nello svolgimento di attività economiche di per sé lecite, si avvale dei 
suoi consueti metodi di intimidazione [in questi termini, Cass. pen., Sez. VI, 
9 novembre 1989, Spano, in Cass. pen., 1990, p. 609; in dottrina, v. A. 
TENCATI, Attività imprenditoriale e “metodo mafioso”, in Riv. pen., 1996, p. 
1041 s. Deve sottolinearsi, peraltro, che il reato de quo può concorrere con 
quello previsto dall’art. 416 bis c.p., non essendo rinvenibile tra di essi al-
cun rapporto di specialità: cfr. Cass. pen., Sez. I, 10 giugno 1997, Nicosia, 
in Cass. pen., 1998, p. 2010, nonché ID., Sez. I, 27 gennaio 1993, Cesarano, 
ivi, 1994, p. 936]. 

La ratio dell’innovazione è fin troppo evidente: quest’ultima mirava a 
superare le insufficienze della tutela penale apprestata dagli artt. 513, 610 e 
629 c.p. nei confronti delle intimidazioni mafiose finalizzate a scoraggiare 
l’altrui concorrenza [G. FIANDACA, Commento all’art. 8 legge 13 settembre 
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1982, n. 646, in Legisl. pen., 1983, p. 278 s.]. Va tenuto presente, infatti, 
che, essendo perseguito a querela, l’art. 513 c.p. mal si presta a contrasta-
re la concorrenza economica proveniente dalla mafia imprenditrice; un 
rilievo, questo, che vale anche per la fattispecie di violenza privata (art. 
610 c.p.). Quanto all’art. 629 c.p., esso presuppone la verificazione di tre 
eventi, difficili da provare in giudizio allorché si tratti atti di concorrenza 
commessi con violenza o minaccia da imprenditori mafiosi: il riferimento 
è al costringimento della vittima affinché compia un atto di disposizione 
patrimoniale, al danno e al profitto. Per conseguire il risultato politico-
criminale prefissosi, dunque, la nuova fattispecie avrebbe dovuto incen-
trarsi sul compimento di atti di violenza o minaccia diretti a scoraggiare 
l’altrui concorrenza e, soprattutto, sull’impiego a tale scopo della forza di 
intimidazione [sul punto, per tutti, F. PALAZZO, La recente legislazione 
penale, Padova, 1985, p. 236]. Il legislatore del 1982 non ha considerato 
invece che tra il concetto di violenza e minaccia e quello di atto concor-
renziale esiste una sorta di incompatibilità logica. Invero, se nell’idea di 
concorrenza sleale può rientrare l’uso di strumenti fraudolenti, il ricorso 
alla violenza o alla minaccia si colloca al di là anche delle forme più scor-
rette di attività concorrenziale, in quanto, più che tendere a migliorare la 
posizione di un imprenditore rispetto ad un altro, esso rimuove in radice 
le condizioni minimali che rendono possibile la concorrenza [v., ancora, 
G. FIANDACA, Commento, cit., p. 279, nonché M. MAZZA, l’art. 513 bis 
del codice penale e la lotta agli atti di concorrenza compiuti con minaccia o 
violenza, in Riv. pol., 1983, p. 738]. 

Per queste ragioni l’art. 513 bis c.p. ha mancato l’obiettivo preventivo 
perseguito; esso, infatti, anziché produrre un’estensione dell’intervento re-
pressivo secondo il modello indicato, si limita a rafforzare la tutela già offer-
ta dalle fattispecie di violenza e minaccia, con il solo vantaggio di superare 
così l’ostacolo rappresentato dalla loro (eventuale) perseguibilità a querela. 
Da qui il carattere prevalentemente simbolico dell’art. 513 bis c.p. [per que-
sta conclusione, tra gli altri, G. FORNASARI, Il concetto di economia, cit., pp. 
111 e 128]. 

Venendo all’esame della fattispecie, la condotta consiste in atti di con-
correnza realizzati con violenza (anche personale) e minaccia. Deve trattar-
si cioè di una condotta di per sé qualificabile come atto di concorrenza [A. 
ALESSANDRI, Concorrenza illecita con minacce e violenza, in Dig. disc. pen., 
vol. II, 1988, p. 411; contra Cass. pen., Sez. III, 15 febbraio 1995, TAM-

BORRINI, in Riv. pen. econ., 1996, p. 319], cui si aggiunge l’uso di violenza 
o minaccia come sue modalità esecutive. Non integrerà il reato in questio-
ne, dunque, quella condotta che, ove fosse posta in essere senza violenza o 
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minaccia non potrebbe integrare nemmeno la fattispecie civilistica della 
concorrenza sleale di cui all’art. 2598 c.c. Costituirà invece il reato de quo il 
comportamento dell’imprenditore che costringe il concorrente a non par-
tecipare a una gara di appalto; un comportamento, questo, che del resto 
non può farsi rientrare nella fattispecie dell’estorsione, ove si intenda cor-
rettamente il concetto di atto di disposizione patrimoniale, quale requisito 
del delitto di cui all’art. 629 c.p. [v. anche Cass. pen., Sez. II, 9 gennaio 
1998, Sciacca, in Riv. trim. dir. pen. econ., 1999, p. 485]. E ancora: ricade 
nella previsione dell’art. 513 bis c.p. il comportamento di chi costringe con 
violenza o minaccia il concorrente a sopportare che l’agente faccia uso di 
segni distintivi idonei a creare confusione con i segni legittimamente utiliz-
zati dalla vittima del costringimento. 

Dall’intera struttura della fattispecie in esame si ricava che essa può es-
sere realizzata unicamente da chi svolge un’attività produttiva [G. INSOLE-

RA, Considerazioni sulla nuova legge antimafia, in Pol. dir., 1982, p. 694], 
anche se di fatto, purché continuativamente [v. Cass. pen., Sez. II, 16 mag-
gio 2001, Monaco, in Giust. pen., 2001, II, c. 247, nonché Cass. pen., Sez. 
I, 1° febbraio 1996, Buzzone, in Cass. pen., 1996, p. 2952] e persino se in 
forma di volontariato [cfr. Cass. pen., Sez. III, 8 novembre 2001, Sciuto, in 
Guida dir., 2002, n. 8, p. 111]. Non è necessario, però, che l’uso della vio-
lenza o della minaccia provenga esclusivamente dal titolare dell’attività 
produttiva. In base ai principi generali in tema di concorso di persone nel 
reato, qualora si dimostri che l’extraneus conosceva la qualità di intraneus 
del concorrente, il primo risponde del reato de quo purché, ovviamente, 
abbia fornito un contributo efficiente alla commissione dell’azione tipica 
[sul punto, cfr. Cass. pen., Sez. VI, 31 gennaio 1996, Alleruzzo, in Cass. 
pen., 1997, p. 3418]. 

Va osservato poi che, a differenza dell’art. 513 c.p., l’art. 513 bis c.p. si ap-
plica anche alle attività economiche svolte dallo Stato, come conferma la pre-
visione, nel secondo comma, di un’apposita aggravante. 

Secondo parte della dottrina [G. FIANDACA, Commento, cit., p. 279; v. 
anche C. PATERNITI, Manuale, cit., p. 72], il dolo del reato sarebbe specifi-
co. Più precisamente, questa conclusione discende da una particolare rico-
struzione della fattispecie oggettiva, secondo cui la condotta tipica consi-
sterebbe nello scoraggiare con violenza o minaccia l’altrui concorrenza. Da 
qui la necessità che il dolo includa il fine di ostacolare la concorrenza. 
Sennonché, la ricostruzione proposta coincide con quello che avrebbe do-
vuto essere il volto della previsione di reato al fine di una sua efficace fun-
zione politico-criminale; essa, però, non corrisponde alla fisionomia della 
fattispecie vigente, che – come si è visto – si incentra sul compimento di 
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atti di concorrenza da parte dell’agente. Deve concludersi, pertanto, che, 
in assenza di un’espressa tipizzazione del fine, il dolo rimane generico e 
comprensivo della consapevolezza del carattere concorrenziale della condot-
ta [G. MARINI, Industria e commercio (delitti contro l’): illecita concorrenza 
con minaccia o violenza, in Nss. Dig. It., Appendice, vol. IV, 1983, p. 169]. 

Come si è anticipato, il capoverso dell’art. 513 bis c.p. prevede che la 
pena sia aumentata se gli atti di concorrenza riguardano un’attività finan-
ziata in tutto o in parte ed in qualsiasi modo dallo Stato o da altri enti pub-
blici. Proprio l’utilizzo, da parte del legislatore, della locuzione «in qualsia-
si modo» induce a ritenere che l’aggravante troverà applicazione ogni volta 
in cui l’attività colpita abbia beneficiato di una qualsiasi forma di ausilio 
pubblico, ivi comprese le sovvenzioni, i premi o i crediti speciali [in argo-
mento, G. SARNO, Illecita concorrenza con minaccia o violenza, in Riv. dir. 
ind., 1985, I, p. 46]. 

La condanna per il reato di cui all’art. 513 bis c.p. comporta le già se-
gnalate conseguenze di cui all’art. 5 del D.Leg. 31 marzo 1998, n. 114 [su 
cui v. retro par. 16.1]. 

17. La tutela della buona fede commerciale: le aggressioni contro la 
trasparenza del mercato e la fiducia dei consumatori 

Passando adesso al secondo gruppo di delitti contro l’industria e il 
commercio offensivi (anche) di interessi privati, essi – si diceva – si caratte-
rizzano per il fatto di essere commessi nell’esercizio di singole attività com-
merciali. Rilevano qui tre titoli di reato che, prevedendo altrettante fatti-
specie di pericolo astratto, puniscono condotte di frode in incertam perso-
nam, considerate pregiudizievoli per la sicurezza e la trasparenza del mer-
cato. Come si vedrà, l’interesse privato che risulta coinvolto nella tutela 
penale della trasparenza del mercato si coglie, più che nella dimensione 
economica dei singoli rapporti tra venditore e compratore, nel sottostante 
rapporto di fiducia dei consumatori, con conseguente prevalenza di que-
st’ultimo profilo su quello dell’interesse economico nazionale. 

Va anche detto che si tratta delle fattispecie che hanno trovano maggio-
re applicazione giurisprudenziale tra quelle previste nel Titolo VIII. 

 

5. 
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17.1. La frode in commercio 

L’art. 515 c.p. punisce colui che, «nell’esercizio di un’attività commer-
ciale, ovvero in uno spaccio aperto al pubblico, consegna all’acquirente 
una cosa mobile per un’altra, ovvero una cosa mobile, per origine, prove-
nienza, qualità o quantità, diversa da quella dichiarata o pattuita, qualora il 
fatto non costituisca un più grave delitto». Nel codice Zanardelli questo 
reato era compreso tra i delitti contro la fede pubblica. Una siffatta scelta 
sistematica ha pesato sull’interpretazione della fattispecie, inducendo a col-
legare la sua funzione preventiva al bene della fiducia e della certezza nelle 
relazioni giuridiche. Con il suo spostamento nel Titolo VIII, il codice Roc-
co ha colto nell’offesa alla lealtà e correttezza necessaria agli scambi com-
merciali un fattore in grado di pregiudicare lo sviluppo degli scambi stessi, 
accentuando il profilo economico del bene tutelato. Da qui i due poli che 
caratterizzano l’odierna fattispecie: da un lato, il rapporto tra il singolo con-
sumatore e l’autore del reato, quali protagonisti del fatto costituente reato; 
dall’altro, gli effetti di questa vicenda sul piano generale della fiducia com-
merciale. Gli esiti interpretativi della fattispecie dipendono dunque dal bi-
lanciamento tra l’interesse economico superindividuale e quello privato del 
consumatore. 

17.1.1. La dialettica tra interesse economico superindividuale e interesse pri-
vato del consumatore 

Per l’opinione corrente la questione anzidetta va risolta facendo preva-
lere sempre e comunque l’interesse di natura economica e affermando, per 
converso, l’irrilevanza dell’eventuale accettazione della merce da parte del 
consumatore. In questo modo, però, si giunge a conclusioni davvero estre-
me, se non addirittura paradossali. Un esempio varrà a chiarirle: si pensi al 
negoziante che, non avendo il prodotto richiestogli dal cliente, gliene con-
segna uno di valore anche maggiore che incontra il pieno apprezzamento 
dell’acquirente non appena questi, dopo la conclusione del contratto, si 
accorge della diversità della cosa. Ebbene, il fatto – secondo l’impostazione 
dominante – sarebbe reato, poiché l’interesse superindividuale risulterebbe 
leso anche in mancanza di danno potenziale e perfino in presenza della 
piena soddisfazione del consumatore. In altre parole, si ritiene del tutto ir-
rilevante l’atteggiamento psicologico dell’acquirente: sia che questi fosse a 
conoscenza che gli sarebbero stati consegnati prodotti diversi, sia che aves-
se potuto facilmente accorgersi dell’inganno applicando la normale atten-
zione e l’ordinaria diligenza, sia che il soggetto non avesse avuto alcuna in-
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tenzione, già ab initio, di ricevere la merce in quanto «falso acquirente»  
[F. ANTOLISEI, Parte speciale, II, p. 174; C. PEDRAZZI, Economia pubblica, 
cit., p. 279; G. MARINUCCI, Frode in commercio, in Enc. dir., vol. XVIII, 
1969, p. 137; M. BARBARISI, Appunti in tema di tutela penale di interessi 
pubblicistici nel reato di frode in commercio, in Giur. merito, 1981, II, p. 
1043 s.; in giurisprudenza, v.: Cass. pen., Sez. III, 7 maggio 1994, Timperi, 
in Riv. trim. dir. pen. econ., 1995, p. 997; ID., Sez. VI, 4 giugno 1986, Ba-
gni, in Riv. pen., 1986, p. 784; ID., Sez. VI, 24 aprile 1985, Capuano, ivi, 
1985, p. 989; ID., Sez. VI, 23 gennaio 1976, Careffa, in Giust. pen., 1976, 
II, c. 577]. Non solo: questa conclusione rischia di innescare dinamiche 
processuali singolari, come quella di costringere l’ipotetico cliente, sotto la 
minaccia di essere incriminato per falsa testimonianza o false informazioni 
al pubblico ministero, a contribuire all’accertamento di un reato da cui ha 
tratto vantaggio. 

Per ovviare a questi inconvenienti, la frode in commercio, al pari della 
turbata libertà dell’industria o del commercio (art. 513 c.p.), avrebbe potu-
to rendersi perseguibile a querela, in modo da pervenire a una cernita più 
precisa dei fatti tipici che risultano bisognosi di pena in concreto. Oltre 
tutto, questa soluzione avrebbe reso più razionale il coordinamento fun-
zionale tra frode in commercio e truffa, che risulta sensibilmente alterato a 
seguito della trasformazione della truffa in reato perseguibile a querela, ad 
opera della legge 24 novembre 1981, n. 689 (Modifiche al sistema penale). 
Infatti, stante la natura sussidiaria della fattispecie di frode in commercio, 
testimoniata dalla clausola di riserva a favore di ogni reato più grave che 
possa applicarsi allo stesso fatto, è curioso che il delitto in esame venga re-
presso incondizionatamente, là dove la truffa, che è reato più severamente 
punito, sia perseguibile a querela. Sennonché, come si è detto, il legislatore 
non ha fatto questa scelta. Di conseguenza, si viene a precludere per 
l’interprete ogni possibilità di assegnare una qualche rilevanza alla volontà 
del consumatore che, seppure ex post, accetti l’operato del commerciante. 
Stante la struttura della fattispecie, infatti, non vi sono dubbi che il reato si 
consumi al momento della consegna del prodotto diverso [G. FIANDACA, 
E. MUSCO, Parte speciale, I, p. 646]. 

Per il vero, a questa impostazione – che, come si è detto, è attualmente 
maggioritaria – si contrappone qualche isolata voce di dissenso. Così, valo-
rizzando la ratio dell’art. 515 c.p., individuata nell’esigenza di «evitare che 
l’acquirente sia ingannato», la recente giurisprudenza di merito ha negato 
la sussistenza del reato in parola, allorquando il compratore, in ragione 
delle circostanze e delle modalità con le quali la merce si trovava esposta 
alla vendita, potesse avere la consapevolezza della effettiva natura o qualità 
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del prodotto stesso [Pret. Milano, 28 giugno 1999, in Foro ambrosiano, 
1999, p. 494]. Il percorso interpretativo seguito è però poco convincente, 
in quanto introduce un elemento delimitativo della tipicità – la riconoscibi-
lità della effettiva natura o qualità del prodotto – estranea alla struttura 
della fattispecie incriminatrice. Analogamente deve dirsi dell’ingegnoso ten-
tativo dottrinale di ravvisare nella frode in commercio due elementi costi-
tutivi: l’uno, positivo, consistente nella consegna dell’aliud pro alio; l’altro, 
negativo, rappresentato dall’omessa accettazione della cosa diversa da par-
te dell’acquirente entro i termini previsti dall’art. 1326.2 c.c. Muovendo da 
tali premesse si è ritenuto che, ove l’avente causa, resosi conto delle diffe-
renze, accetti ugualmente la cosa nei termini indicati, la condotta del ven-
ditore non sarebbe conforme al tipo [v. S. VINCIGUERRA, Frode in commer-
cio ed accettazione di cosa diversa da quella dovuta, in Riv. it. dir. proc. pen., 
1966, p. 216]. Sennonché, per quanto animata da condivisibile istanze di 
giustizia sostanziale, anche quest’ultima ricostruzione dell’art. 515 c.p. for-
za in modo evidente il tenore testuale della norma, nella misura in cui valo-
rizza il momento dell’accettazione della cosa da parte dell’acquirente, cui il 
dettato normativo non fa nemmeno cenno. 

Ciò non significa, però, che non sia possibile evitare per altra via le di-
storsioni applicative segnalate. Va tenuto presente, invero, che il fatto ti-
pizzato ruota intorno a un elemento implicito, che è costituito dal contrat-
to – di regola di compravendita – concluso tra il commerciante e il consu-
matore [Pret. Milano, 29 marzo 1999, in Foro ambrosiano, 1999, p. 275]. 
Per questa ragione si è ritenuto in dottrina che il delitto di frode in com-
mercio si sarebbe potuto più opportunamente sistemare nell’ambito dei 
delitti contro il patrimonio [cfr.: N. MAZZACUVA, in AA.VV., Diritto pena-
le, Lineamenti di parte speciale, 2a ed., Bologna, 2000, p. 254; L. CONTI, 
Economia pubblica, industria e commercio (delitti contro), in Dig. disc. pen., 
vol. IV, cit., p. 199]. Ad ogni modo la presenza di detto requisito implicito 
autorizza ad annoverare la fattispecie in esame tra i reati-contratto, ossia 
nel novero degli illeciti che si concretizzano nella conclusione di un con-
tratto [sulla categoria e su quella contrapposta dei reati in contratto, nella 
quale rientrano invece gli illeciti realizzati nella stipulazione del contratto, 
v. F. MANTOVANI, Concorso e conflitto di norme nel diritto penale, Bolo-
gna, 1966, pp. 38 e 377, nonché, con riferimento specifico alla frode in 
commercio, I. LEONCINI, Reato e contratto nei loro reciproci rapporti, Fi-
renze, 2000, pp. 7, 10, 21 e 34 s.]. Invero, l’inclusione della frode in com-
mercio tra i reati-contratto si fonda sul rilievo che il disvalore del delitto di 
cui all’art. 515 c.p. non si appunta né sulla esecuzione fraudolenta del ne-
gozio, né sul comportamento tenuto dall’agente durante la formazione del-
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la volontà contrattuale. Il rimprovero che si muove all’agente è più radicale 
e consiste nella originaria consapevolezza che, non disponendo del prodot-
to richiesto, il contratto fosse destinato a frodare l’acquirente, attraverso 
l’aliud pro alio. 

Tanto premesso, per risolvere quei casi di frode in commercio che non 
pregiudicano l’acquirente, una valida via di uscita può essere costituita dal-
l’impiego ermeneutico del principio di sussidiarietà [v. retro Cap. II, par. 
4.3 s.], che consente di esentare da pena quei comportamenti che danno 
vita a situazioni per le quali il diritto civile non prevede una tutela, stante 
per l’appunto la mancanza di pregiudizio per l’acquirente. Si pensi al ge-
store di un’enoteca che, proponendo in offerta un determinato vino e a-
vendone esaurito le scorte, consegna al cliente ignaro delle bottiglie di vino 
adatte alle stesse pietanze del prodotto pattuito, ma diverse per provenien-
za aziendale e per qualità, essendo la merce consegnata di qualità superiore 
rispetto a quella concordata. Conclusioni analoghe valgono nel caso del ti-
tolare di una ditta che effettua vendite a distanza, il quale, avendo finito le 
taglie della maglia di lana scelta dal cliente sulla base del catalogo, gli spe-
disce, allo stesso prezzo, una maglia di cachemire del medesimo modello e 
colore di quella richiesta. Ebbene, pur avendo violato l’obbligo di adem-
piere “esattamente” la prestazione dovuta, stabilito dall’art. 1218 c.c., diffi-
cilmente il venditore potrà dirsi tenuto a un risarcimento del danno, ai sen-
si dell’art. 1223 c.c., mancando per l’appunto il necessario pregiudizio pa-
trimoniale. In quest’ultima ipotesi va tenuto presente inoltre che per i con-
tratti negoziati fuori dei locali commerciali la legge civile attribuisce al con-
sumatore il diritto di recesso da esercitarsi nel termine di sette giorni dalla 
data di ricevimento della merce (art. 6.1, lett. b, del D. Leg. 15 gennaio 
1992, n. 50; con riguardo ai contratti a distanza, v. anche l’art. 5 del D. 
Leg. 22 maggio 1999, n. 185). Non solo: si prevede che il diritto di recesso 
operi, tra l’altro, nel caso in cui l’acquisto della merce sia stato effettuato 
senza la presenza dell’operatore commerciale, ossia sia stato mostrato o 
illustrato un prodotto di tipo diverso da quello oggetto del contratto; 
la qual cosa contribuisce a contrarre, nel caso di vendita a distanza, lo spa-
zio operativo non solo della frode in commercio, ma anche del delitto di 
truffa. 

17.1.2. I soggetti attivi 

Passando all’analisi delle singole questioni poste dalla fattispecie, va 
precisato che il reato può essere commesso solo da chi esercita un’attività 
commerciale, anche di fatto ma in modo continuativo. 
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La giurisprudenza, dal canto suo, appare incline ad ampliare ancora di 
più, sotto il versante soggettivo, il raggio di applicazione della norma in-
criminatrice. Invero, non solo si considera non essenziale che l’agente rive-
sta la qualifica di commerciante secondo i criteri desumibili dalle norme 
civili [Cass. pen. Sez. V, 24 marzo 1988, Prati, in Cass. pen., 1990, p. 44], 
ma si giunge a ritenere sufficiente che l’attività criminosa si sia esplicata 
nell’esercizio di un atto obbiettivamente commerciale secondo la sua co-
mune significazione sostanziale [cfr. Cass. pen., sez. III, 14 marzo 2002, 
Del Papa, cit., in Studium iuris, 2002, p. 1265, con scheda di G. MARTIEL-

LO; ID., Sez. VI, 15 aprile 1986, Mayr, in Cass. pen., 1987, p. 1515]. 
Quanto poi all’individuazione del soggetto cui ascrivere concretamente 

la responsabilità penale per la compiuta frode, là dove la consegna del-
l’aliud pro alio sia stata effettuata da un dipendente dell’impresa, si è af-
fermato che, in linea di principio, occorre accertare, tenuto conto delle 
dimensioni e dell’organizzazione dell’esercizio commerciale, se la condotta 
sia stata posta in essere sulla base delle direttive inequivoche, anche se taci-
te, del titolare, oppure se, al contrario, essa sia frutto dell’iniziativa o della 
negligenza del prestatore di lavoro [Cass. pen., Sez. III, 17 dicembre 2002, 
Vinciguerra, in Giust. pen., 2003, II, c. 503]. Si è riconosciuto validità, 
dunque, anche in questo contesto, alla c.d. «delega di funzioni», esclu-
dendo – nell’impresa di maggiori dimensioni – la responsabilità del legale 
rappresentante della stessa, ove la frode sia stata commessa nell’ambito di 
un settore commerciale a capo del quale erano stati preposti soggetti quali-
ficati, idonei e dotati di poteri di gestione [Trib. Genova, 27 novembre 
2003, in Il merito, 2004, n. 4, p. 95]. 

Più problematica, invece, è la questione in relazione agli esercizi com-
merciali di piccole dimensioni. Al riguardo è stato affermato che, difettando 
l’identificazione di colui che ha materialmente effettuato la consegna del-
l’aliud pro alio, il titolare del piccolo esercizio non può considerarsi, per 
ciò solo, colpevole di frode commerciale, giusto il principio di personalità 
della responsabilità penale [Trib. Palermo, 25 maggio 2000, Riccobono, in 
Giur. merito, 2001, II, p. 1055]. Non mancano, però, soluzioni di segno 
opposto, essendosi ritenuto, con assolutezza per il vero eccessiva, che nelle 
realtà imprenditoriali minute deve razionalmente escludersi che l’iniziativa 
criminosa possa provenire in modo autonomo dai collaboratori del titolare 
[Cass. pen., Sez. III, 15 giugno 2003, Platania, in Riv. pen., 2003, p. 857]. 

Peraltro, ove l’agente sia stato individuato e risultasse soggetto diverso 
dal titolare dell’esercizio, si applicheranno le consuete regole sul concorso 
di persone nel reato [v. Cass. pen., Sez. III, 5 giugno 2002, Giusti ed altro, 
in Guida dir., 2003, n. 5, p. 108]. 
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17.1.3. La condotta tipica e i rapporti con il delitto di truffa 

Quanto alla condotta, essa deve consistere nel consegnare una cosa per 
un’altra. Secondo la dottrina assolutamente prevalente, l’art. 515 c.p. pre-
vede un reato fraudolento. Tale carattere – si precisa – è implicito nella con-
segna di una cosa per un’altra [sul punto, di recente, v. I. LEONCINI, Reato 
e contratto, cit., p. 34]. Da qui il problema dei rapporti con la truffa: tema, 
questo, complesso e controverso, che fatica a trovare una soluzione equili-
brata. 

Ed invero, per la maggioranza degli autori «il discrimine tra le due figu-
re viene colto nell’essenzialità o meno dell’inganno rispetto alla conclusio-
ne del contratto, per cui ricorre sempre l’ipotesi di truffa quando l’inganno 
è stato la causa determinante del contratto, quando cioè il compratore si 
induca all’acquisto proprio perché gli viene fatto credere che la merce 
esposta o esaminata ha caratteristiche e qualità che in effetti non possiede 
ed ogni volta che da questo derivi un danno patrimoniale per il comprato-
re» [E. CESQUI, in T. PADOVANI, Codice penale, sub art. 515, p. 2365 s.; P. 
TURSI, Il cliente ha diritto a ciò che chiede, in Dir. e giust., 2002, n. 16, p. 
37]. Così, quando la consapevolezza della “diversità” della cosa da parte 
dell’acquirente, il suo consenso a riceverla ugualmente o la mancanza di 
danno patrimoniale impediscono il perfezionamento del reato di truffa, è 
possibile inquadrare ugualmente la condotta del soggetto attivo come fro-
de in commercio [E. CESQUI, in T. PADOVANI, Codice penale, sub art. 515, 
p. 2366]. Sennonché, questa impostazione, oltre a «restringere fortemente 
l’area di applicazione della norma a favore di quella prevista dall’art. 640 
c.p.» [per questo riconoscimento, v. E. CESQUI, in T. PADOVANI, Codice 
penale, sub art. 515, p. 2366], conduce per l’appunto alle conseguenze pa-
radossali sopra esemplificate. 

D’altro canto, benché, come si vedrà, contenga un fondo di verità, 
non può condividersi nemmeno quella voce dottrinale, che, valorizzando 
la lettera dell’art. 515 c.p., circoscrive la fraudolenza della condotta esclu-
sivamente al momento della consegna della merce. Detto altrimenti, per 
questa impostazione, la fattispecie di truffa, richiedendo che il soggetto 
ingannato compia un atto di disposizione pregiudizievole per i propri in-
teressi e vantaggioso per l’agente, tipizzerebbe la frode che si realizza nel 
processo formativo della volontà del soggetto ingannato; per converso, il 
delitto di cui all’art. 515 c.p., presupponendo implicitamente che il nego-
zio giuridico si sia già concluso, colpirebbe la frode che avviene nella fase 
della sua esecuzione [v. G. MARCIANO, L’art. 515 del nuovo codice (frode 
in commercio), in Riv. it. dir. pen., 1931, p. 165 s., nonché, in giurispru-
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denza, Cass. pen., Sez. II, 23 gennaio, 1976, Mattoli, in Giust. pen., 1976, 
II, c. 548 e, di recente, ID., Sez. III, 19 dicembre 2002, Ragazzi ed altri, 
in Foro it., 2003, II, c. 400]. Ebbene, la critica che si può muovere a que-
sta impostazione è quella di escludere immotivatamente che, seppure in 
ipotesi marginali, caratterizzate dall’assenza di artifizi e raggiri nel sen- 
so dell’art. 640 c.p., anche l’art. 515 c.p. può risultare applicabile alle 
condotte che intervengono nella fase di formazione della volontà nego-
ziale. 

Parimenti insoddisfacente, in quanto incerta e ispirata a risolvere caso 
per caso il problema del discrimine tra frode in commercio e truffa, è l’im-
postazione di quella parte della giurisprudenza che individua ora nella 
presenza degli artifici e raggiri, ora nella induzione in errore dell’acqui-
rente il tratto distintivo della fattispecie di cui all’art. 640 c.p. rispetto a 
quella prevista dall’art. 515 c.p. Si è affermata, ad esempio, la sussistenza 
della truffa ove gli artifici e raggiri intervengano nella fase esecutiva del 
contratto [Cass. pen., Sez. II, 10 ottobre 2003, Isidori ed altri, in Guida 
dir., 2004, n. 7, p. 96]. E ancora: si è escluso il delitto di cui all’art. 640 
c.p., ravvisando invece la fattispecie descritta dall’art. 515 c.p., ove gli arti-
fici e raggiri posti in essere dall’agente non abbiano indotto la vittima al-
l’acquisto [Cass. pen., Sez. VI, 12 maggio 1994, Fara, in Cass. pen., 1996, 
p. 1460]. In particolare, si è ravvisato il delitto di frode in commercio, e 
non quello di truffa, nel caso del benzinaio che manometta il meccanismo 
di impostazione automatica del prezzo della pompa di carburante in mo-
do da erogare ai clienti una quantità inferiore di benzina rispetto a quella 
dichiarata, mancando, ad avviso della Suprema Corte, l’induzione in erro-
re [Cass. pen., Sez. VI, 18 dicembre 1984, Zanollo, in Giust. pen., 1985, 
II, c. 481, nonché ID., Sez. III, 5 giugno 2002, Giusti, cit., che ha ravvisato 
la frode in commercio nel comportamento del commerciante che ha disat-
tivato nella bilancia il dispositivo per il calcolo della tara]. Similmente, si è 
esclusa la truffa in favore del delitto di cui all’art. 515 c.p. nel caso del-
l’erogazione di benzina effettuata senza il previo azzeramento del misura-
tore, cui erano seguite le rimostranze del cliente, poiché, avendo la vittima 
scoperto l’artifizio, non vi poteva essere stata induzione in errore [Cass. 
pen., Sez. VI, 10 dicembre 1985, De Maria, in Cass. pen., 1987, p. 751]. 
Come può notarsi, nell’escludere la frode in commercio allorché manchi-
no gli artifici e raggiri ovvero questi ultimi risultino inidonei a provoca- 
re lo stato di errore nella vittima, la giurisprudenza non spiega, a tacer 
d’altro, in cosa consista il carattere fraudolento del delitto di cui all’art. 
515 c.p. 

Tanto considerato, ai fini di una corretta interpretazione della condotta 
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tipica va tenuto conto di due fattori, che giustificano sia il carattere resi-
duale, sia la minore gravità del reato previsto dall’art. 515 c.p. Quanto al 
primo, il riferimento è alla precisazione legislativa che la condotta deve 
essere realizzata «nell’esercizio di un’attività commerciale, ovvero in uno 
spaccio aperto al pubblico». Si spiega così come mai, anche senza l’inter-
vento di artifizi e raggiri, la consegna di una cosa in luogo di un’altra pos-
sa connotarsi in termini di fraudolenza: è il contesto in cui essa avviene 
che lascia all’acquirente la legittima aspettativa che gli venga consegnata 
una data merce, nella misura in cui è ragionevole supporre che essa si 
trovi in quel dato esercizio. Il secondo fattore che non può trascurarsi ri-
guarda le caratteristiche dell’oggetto materiale del reato: la cosa conse-
gnata non deve essere totalmente diversa da quella dichiarata o pattuita; 
essa deve differire solamente per origine, provenienza, qualità o quantità. 
Ne consegue che la merce deve appartenere allo stesso genere di quella 
dichiarata o pattuita. 

Costituirà pertanto frode in commercio: a) la condotta di approfitta-
mento dello stato di errore in cui si trova l’acquirente circa la disponibilità 
di un certo prodotto, quando l’errore è frutto di un ragionevole affidamen-
to sulla disponibilità della merce stessa da parte del soggetto attivo. È que-
sta, del resto, un’ipotesi che, per una nota lacuna legislativa, non ricade 
sotto i rigori del delitto di truffa, per la cui sussistenza occorre che l’errore 
del soggetto passivo sia frutto di artifizi e raggiri. Si pensi al caso di colui 
che chiede al pizzicagnolo una bottiglia di olio extravergine di oliva e que-
sti, senza proferire parola, incarta una bottiglia di olio di sansa; b) la con-
segna di una cosa diversa da quella dichiarata o pattuita attraverso una 
condotta fraudolenta che si realizza nella fase esecutiva del contratto. Si 
pensi alla sostituzione della cosa nel momento in cui la merce acquistata 
viene confezionata. 

Ricorrerà la truffa, invece, quando l’esercente utilizzerà artifizi e raggiri 
per ingannare l’acquirente sulle caratteristiche della merce o allorché gli 
consegni una cosa del tutto diversa da quella oggetto del contratto, come 
nel caso di chi, avendo acquistato un videoregistratore, nello scartare la 
confezione trova al suo posto un laterizio. Discutibile, dunque, appare 
l’orientamento di certa giurisprudenza che, allargando l’ambito applicativo 
della frode in commercio a scapito della truffa, intende in tal modo sottrar-
re il raggio di azione della sanzione penale alla condizione di procedibilità 
prevista per il delitto di cui all’art. 640 c.p. 
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17.1.4. La vendita “a self service” e “da piazza a piazza” 

La tipizzazione della condotta in termini di “consegna”, se da un lato 
induce a ritenere che lo scenario criminologico preso in considerazione dal 
legislatore del 1930 fosse per lo più quello delle frodi perpetrate dal botte-
gaio, dall’altro lato, pone il problema della configurabilità del delitto in esa-
me nelle ipotesi di vendita a self-service [V. PACILEO, Vendita a self-service 
e reato di frode in commercio, in Cass. pen., 1992, p. 2746 s.], come avviene 
nei supermercati o attraverso distributori meccanici. In questi casi, infatti, 
manca una consegna della merce in senso naturalistico. Non solo: a diffe-
renza di quanto avviene negli artt. 516 e 517 c.p., nel cui contesto la “mes-
sa in vendita” è espressamente prevista, ciò non accade nell’ambito del-
l’art. 515 c.p. Da qui il rischio che un’interpretazione estensiva del concet-
to di “consegna” si risolva in una analogia in malam partem. 

Ebbene, per impostare correttamente la questione va precisato che in 
linea di principio il concetto di consegna (da parte del commerciante) non 
può sostituirsi sempre e comunque con quello di apprensione (dal parte 
del consumatore) stante la diversità delle condotte sul piano naturalistico 
[contra: F. ANTOLISEI, Parte speciale, II, p. 171 s.; N. MAZZACUVA, in 
AA.VV., Diritto penale, cit., p. 259; Cass. pen., Sez. VI, 25 settembre 1989, 
Pansano, in Cass. pen., 1992, p. 2745]. Questo non significa, però, che, per 
essere tipica, la consegna debba avvenire necessariamente brevi manu. 
Quel che qualifica la consegna è la sua consequenzialità rispetto alla con-
clusione del negozio e alla individuazione della cosa, non le modalità con 
cui essa avviene. Vero ciò, non vi sarebbero ostacoli a comprendere nel 
concetto di consegna la distribuzione del prodotto affidata a un apparec-
chio meccanico, quale strumento attraverso cui avviene la traditio della co-
sa dovuta (come, per converso, non vi sono ostacoli a considerare la mac-
china come possibile destinatario di condotte ingannatorie del consumato-
re atte a truffare il gestore della stessa). Sennonché, la ragione per cui la di-
stribuzione attraverso un apparecchio meccanico non può integrare il rea-
to di cui all’art. 515 c.p. è un’altra: la programmazione della macchina a 
distribuire merci diverse da quelle dichiarate integra la condotta inganna-
toria tipica del delitto di truffa; qualificazione, questa, che prevale perché 
più grave. Quanto alle vendite nei supermercati, caratterizzate dalla diretta 
apprensione della cosa da parte dell’acquirente, anch’esse sfuggono alla 
qualificazione come frodi in commercio ove la merce esposta non abbia le 
caratteristiche dichiarate, non solo perché l’esporre prodotti siffatti ben 
può integrare la condotta di “artifici e raggiri” di cui all’art. 640 c.p., ma 
anche per la mancanza di una consegna in senso giuridico, ossia come fase 
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successiva alla conclusione del contratto [contra Cass. pen., Sez. III, 6 feb-
braio 1995, Cherubini, in Riv. pen. econ., 1997, p. 319]. Invero, essendo la 
compravendita un contratto consensuale, l’apprensione della merce (o me-
glio la sua presentazione alla cassa) può valere come manifestazione del va-
lido consenso a concludere il contratto, ossia come momento consumativo 
della truffa. Naturalmente, a una diversa conclusione può giungersi nel caso 
in cui i prodotti esposti siano solo il campionario in base al quale l’acqui-
rente effettua la scelta della merce che gli verrà consegnata successivamen-
te (di solito all’uscita del negozio). In questa ipotesi, infatti, il momento 
della consegna torna a essere consequenziale rispetto a quello della pattui-
zione, consentendo la traditio di una cosa per un’altra. 

Un cenno a parte merita poi la vendita di merci (descritte) su catalogo. 
Posto che la frode in commercio potrà configurarsi fin tanto che non ricor-
ra la truffa, sussisterà quest’ultima figura di reato, e non quella prevista 
dall’art. 515 c.p., allorquando la predisposizione del catalogo delle merci 
offerte in vendita si risolva in un’attività fraudolenta volta ad ingannare 
l’acquirente sulle caratteristiche dei prodotti medesimi; in tal caso, infatti, 
l’atto di disposizione compiuto dall’acquirente è frutto dello stato di errore 
provocato dalla condotta truffaldina del soggetto attivo. 

Dibattuta, soprattutto in giurisprudenza, è anche la rilevanza della ven-
dita c.d. da piazza a piazza. Ci si chiede, infatti, se in questi casi la conse-
gna che integra l’illecito sia quella che il venditore effettua nelle mani dello 
spedizioniere o del vettore [per tale soluzione, v. Cass. pen., Sez. I, 4 luglio 
1984, Manduria, in Cass. pen., 1986, p. 52, che richiama il disposto dell’art. 
1510. 2 c.c.], oppure se rilevi soltanto il momento in cui l’acquirente riceve 
la merce spedita, poiché, si sostiene, è soltanto nel momento della materia-
le apprensione della cosa che l’acquirente è in grado di verificare se essa 
corrisponde o meno a quella dichiarata o pattuita [in questi termini, cfr. 
Cass. pen., Sez. I, 30 gennaio 2003, Galvispena, in Foro it., 2003, II, c. 614; 
ID., Sez. VI, 23 maggio 1984, Audisio, in Cass. pen., 1985, p. 1542, nonché, 
in dottrina, V. MANZINI, Trattato, p. 255]. Tale ultima ricostruzione, tutta-
via, non persuade la maggioranza della dottrina. Si è osservato, invero, che 
il controllo della identità della cosa effettuato dall’acquirente non è un e-
lemento del fatto tipico, bensì il principale mezzo di accertamento della 
frode, che deve considerarsi esaurita nel momento in cui l’agente si spoglia 
del possesso della cosa. Orbene, costituendo la consegna null’altro che 
l’adempimento di un previo contratto, sarà la disciplina di quest’ultimo a 
determinarne di volta in volta la rilevanza. Di conseguenza, considerato il 
disposto degli artt. 1510 e 1348 c.c., nel caso di vendita da piazza a piazza 
la merce dovrà dirsi “consegnata” allorquando sia stata rimessa al vettore o 
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allo spedizioniere [conformemente, G. MARINUCCI, Frode in commercio, 
cit., p. 140; G. PICA, Il tentativo nel reato di frode in commercio, in Giur. 
agr. it., 1976, I, p. 270]. 

17.1.5. La configurabilità del tentativo, con particolare riferimento all’evolu-
zione della giurisprudenza 

Quanto al tentativo, dottrina e giurisprudenza hanno oramai superato 
quelle impostazioni che revocavano in dubbio la stessa possibilità di realiz-
zazione della frode commerciale nella forma tentata, adducendo ora la pre-
sunta natura istantanea della condotta di consegna [in tal senso, G. PICA, Il 
tentativo, cit., p. 276], ora il carattere assorbente delle fattispecie di perico-
lo previste dagli artt. 516 e 517 c.p. [sul punto, v. anche infra par 17.2.1]. 
Tuttavia, se la configurabilità del tentativo di frode in commercio è pacifi-
camente ammessa, analoga concordia non si riscontra in relazione all’indi-
viduazione della condotta punibile. In particolare, non è chiaro quando un 
atto possa dirsi, oltre che idoneo, «diretto in modo non equivoco» alla 
consumazione del delitto in parola. 

Al riguardo è opportuno prendere le mosse da quell’orientamento della 
giurisprudenza secondo il quale, per la sussistenza del tentativo, è necessa-
rio che l’agente abbia instaurato un inizio di trattativa con un acquirente 
determinato, poiché è solo da quel momento che il comportamento del-
l’alienante diviene inequivocabilmente finalizzato alla consegna dell’aliud 
pro alio [così Cass. pen., Sez. III, 19 aprile 2000, Mangano, in Guida dir., 
2000, n. 26, p. 91; ID., Sez. III, 26 giugno 1998, Zannotti, in Studium iuris, 
1999, p. 332; ID., Sez. III, 25 febbraio 1998, Ferreri, in Giust. pen., 1999, 
II, c. 185; Trib. Locri, 8 gennaio 2001, Macrì, in Giur. merito, 2002, II, p. 
464]. Di conseguenza non costituirà tentativo di frode in commercio il 
comportamento del ristoratore il quale detiene, a scopo di somministrazio-
ne al pubblico, derrate alimentari congelate o surgelate, omettendo di indi-
care tale preesistente stato nel menù [cfr. Cass. pen., sez. III, 22 giugno 
2001, Seramondi, in Cass. pen., 2003, p. 3413; ID., Sez. III, 20 giugno 2001, 
Ficarelli, in Guida dir., 2001, n. 50, p. 88; ID., Sez. III, 1° ottobre 1999, Pe-
rin, in Foro it., 2000, II, c. 559]. 

Altra giurisprudenza valorizza, al contrario, la detenzione di merci di-
verse da quelle promesse in vendita dall’esercente. In tale prospettiva, un 
cospicuo filone interpretativo ravvisa la tentata frode commerciale là dove 
la merce risulti esposta in vendita, ossia venga posta a disposizione della 
clientela [v. Cass. pen., Sez. III, 13 febbraio 1997, Redini, in Cass. pen., 
1998, p. 811; ID., Sez. VI, 3 aprile 1992, Esposito, ivi, 1993, p. 2000]. Pe-
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raltro, alcune pronunce si sono spinte fino a incriminare la pura e semplice 
detenzione per la vendita della merce in parola, prescindendo dalla sua e-
sposizione al pubblico dei possibili avventori [v. Cass. pen., Sez. III, 3 no-
vembre 1999, Tebaldi, in Cass. pen., 2000, p. 3009; ID., Sez. VI, 6 ottobre 
1989, Albano, ivi, 1991, p. 1051]. In tal modo si è determinato un intolle-
rabile arretramento della soglia della punibilità, che finisce per attrarre 
nell’area della tipicità atti che, al più, possono considerarsi meramente 
preparatori [cfr. V. PACILEO, Vendita a self service, cit., p. 2747]. 

In argomento hanno avuto modo di pronunciarsi anche le Sezioni Uni-
te, le quali non paiono però aver dissipato ogni dubbio interpretativo. In-
vero, la Suprema Corte si è limitata a riaffermare la definizione tradizionale 
di atto univoco – tale essendo l’atto che, secondo l’id quod plerumque acci-
dit, non è posto in essere se non per commettere quello specifico fatto cri-
minoso – giungendo poi, per tale via, ad escludere la rilevanza penale della 
mera detenzione nell’esercizio commerciale di confezioni di prodotti ali-
mentari recanti etichette alterate. Più precisamente, la Corte di Cassazione 
ha ritenuto indispensabile per l’integrazione della fattispecie di tentata 
frode commerciale che gli alimenti siano «esposti per la vendita sui banchi 
dell’esercizio o comunque offerti al pubblico» [Cass. pen., Sez. un., 25 ot-
tobre 2000, Morici, in Foro it., 2001, II, c. 208]. Da tale angolazione non 
sarebbe sufficiente, dunque, la mera detenzione entro i locali commerciali 
di cibi aventi caratteristiche diverse da quelli pubblicizzati, così come non 
sarebbe necessario che si sia verificato un inizio di contrattazione tra il ven-
ditore ed uno specifico acquirente. La tipicità del tentativo risulterebbe an-
corata, piuttosto, ad una detenzione della merce che si potrebbe definire 
«qualificata», in quanto consistente nella messa a disposizione del pubbli-
co di cose mobili dissimili da quelle reclamizzate. La pronuncia delle Se-
zioni Unite, tuttavia, non pare immune da un principio di incongruenza. In 
effetti, una volta assunto il criterio dell’id quod plerumque accidit a parame-
tro discretivo tra atto ancora equivoco ed atto inequivoco, pare difficile esclu-
dere, in difetto di una plausibile giustificazione probatoria, che la deten-
zione entro i locali commerciali di merce dello stesso genere di quella abi-
tualmente venduta dall’operatore economico, ma di qualità inferiore ri-
spetto a quella reclamizzata, non costituisca condotta finalisticamente orien-
tata alla consegna dell’aliud pro alio [G. MARTIELLO, Parere motivato in te-
ma di tentata frode in commercio, in Studium iuris, 2003, p. 186]. Non è un 
caso, infatti, che la giurisprudenza successiva al citato intervento delle Se-
zioni Unite sia rimasta ondivaga. In effetti, accanto a pronunce che hanno 
pedissequamente riprodotto le argomentazioni fatte proprie dall’autore-
vole precedente [cfr. Cass. pen., Sez. III, 6 novembre 2002, Faggioli, in 
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Riv. pen., 2003, p. 217; ID., Sez. III, 13 novembre 2001, Di Buono, in Foro 
it., 2002, II, c. 89; ID., Sez. III, 14 marzo 2002, Del Papa, cit.], se ne rinven-
gono altre che continuano a riferirsi al parametro dell’inizio della contratta-
zione con uno specifico acquirente [Cass. pen., Sez. III, 25 settembre 2002, 
Silvestro, in Foro it., 2003, II, c. 195; ID., Sez. III, 20 giugno 2001, Ficarelli, 
cit.] o che, almeno, richiedono la presenza nell’esercizio commerciale di 
clienti cui la proposta contrattuale può ritenersi potenzialmente diretta 
[Cass. pen., Sez. III, 11 giugno 2003, Parisi, in Riv. pen., 2003, p. 1067], fi-
no a giungere a sentenze assai rigorose che incriminano la mera detenzione 
nei locali commerciali della merce non conforme alla carta del menù [v. 
Cass. pen., Sez. III, 12 febbraio 2003, Papagni, in Dir. pen. proc., 2004, p. 
218; ID., Sez. III, 23 aprile 2002, De Luca, in Cass. pen., 2003, p. 1558; ID., 
Sez. III, 31 gennaio 2002, Della Lena, in Guida dir., 2002, n. 23, p. 59]. 

17.1.6. L’oggetto materiale del reato 

Per quel che concerne l’oggetto materiale del reato, esso è espressamen-
te costituito da cose mobili, nel cui concetto non rientrano prestazioni per-
sonali e meccaniche (si pensi ad esempio alla bilancia pesa persone). La 
cosa – precisa l’art. 515 c.p. – deve essere «altra» rispetto a quella dichiara-
ta o pattuita, oppure diversa per origine, provenienza, qualità e quantità 
anche sulla base di uno solo dei citati parametri [Trib. Torino, 29 dicem-
bre 2003, in Il merito, 2004, n. 4, p. 95]; caratteristiche, queste ultime, che 
vanno individuate soprattutto sulla base della normativa extrapenale di set-
tore. Più esattamente: la cosa è “altra” rispetto a quella concordata allor-
quando il bene consegnato è diverso per genere o per specie, vertendo qui 
la diversità sull’essenza della cosa stessa. Quanto all’“origine”, essa con-
cerne il luogo geografico di produzione. La “provenienza” indica invece 
l’azienda da cui proviene il prodotto. La “qualità” si riferisce alle caratteri-
stiche intrinseche del prodotto e della sua composizione. La “quantità”, 
infine, riguarda talune caratteristiche estrinseche della cosa, come il peso e 
la grandezza (sul punto va tenuta presente anche la legge 5 agosto 1981, n. 
441 in materia di involucri). 

L’estrema latitudine della previsione normativa, che consente di sanzio-
nare ogni sorta di diversità tra la cosa pattuita o dichiarata e quella effetti-
vamente consegnata, ha ovviamente determinato una copiosa casistica ap-
plicativa. La giurisprudenza ha ritenuto, ad esempio, che costituisce frode 
in commercio l’utilizzazione, ai fini della denominazione di origine con-
trollata (D.O.C.), del vino prodotto in quantità superiore a quella fissata 
dal disciplinare di produzione [v. Cass. pen., Sez. VI, 5 marzo 1997, Sola-
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ro, in Cass. pen., 1998, p. 3257]. Si è inoltre ravvisato il delitto de quo nel 
caso del negoziante che, richiesto di una certa quantità di «prosciutto di 
Parma», consegni all’acquirente un affettato proveniente, sì, dalla provin-
cia di Parma ma non in possesso delle caratteristiche alle quali la legge n. 
26 del 1990 riconnette la suddetta denominazione di origine [v. Cass. pen., 
Sez. III, 17 maggio 2001, Marsillo, in Foro it., 2001, II, c. 444, nonché 
Trib. Napoli, 21 gennaio 2004, in Il merito, 2004, n. 5, p. 90; per la rile-
vanza penale della vendita di «grana padano» prodotto però con tecniche 
diverse rispetto a quelle previste dalla legge, cfr. Pret. Crema, 22 gennaio 
1999, Lang ed altri, in Foro it., 1999, II, c. 737]. Parimenti, si è ritenuto il 
delitto di cui all’art. 515 c.p. nella consegna per formaggio «Emmental» di 
un prodotto caseario proveniente da un comprensorio geografico diverso 
da quello delimitato dalla normativa extrapenale [cfr. Cass. pen., Sez. VI, 
19 novembre 1993, Tegas, in Cass. pen., 1995, p. 1209], così come si è rav-
visato la tentata frode alimentare nell’esposizione in vendita di pesce scon-
gelato non segnalato come tale [v. Pret. Roma, 17 marzo 1982, Giusti, in 
Giur. merito, 1982, II, p. 907]. Ancora, il reato di cui all’art. 515 c.p. è sta-
to ritenuto nella pratica di massaggi presso centro estetici, allorché siano 
stati utilizzati prodotti di provenienza e qualità diverse dalle specifiche 
creme il cui impiego era stato pubblicizzato e promesso, e ciò sul rilievo 
che il reato di cui all’art. 515 c.p. si configura anche quando la consegna 
della cosa diversa si accompagni ad una diversa prestazione che non abbia 
carattere essenziale [Cass. pen., Sez. III, 31 gennaio 2003, Cambi, in Giust. 
pen., 2004, II, c. 142.; ID., Sez. VI, 10 aprile 1989, Di Gregorio, in Cass. 
pen., 1990, p. 1485]. A volte, peraltro, la difformità tra quanto promesso in 
vendita e quanto consegnato è stata intesa in senso elastico: così, ad esem-
pio, si è esclusa la frode in commercio nella vendita di acque minerali la 
cui composizione era risultata in parte diversa da quella recata dall’eti-
chetta, e ciò sul rilievo che, notoriamente, le caratteristiche chimiche delle 
acque sono soggette a mutazioni, sì che le relative indicazioni stampigliate 
sulle confezioni sono state considerate meramente esemplificative, alla 
stregua cioè di un mero supporto rispetto alle indicazioni qualitative con-
cernenti la naturalità e la purezza microbiologica delle acque stesse [in 
questi termini, v. Cass. pen., Sez. III, 6 giugno 2003, Traficante, in Foro it., 
2004, II, c. 226]. 

Molti interrogativi suscita poi la questione relativa ai possibili riflessi 
penali della c.d. «volgarizzazione del marchio»; fenomeno, questo, che si 
riscontra allorquando un certo marchio commerciale perde la sua origina-
ria funzione distintiva di uno specifico prodotto, finendo per indicare, più 
generalmente, un’intera categoria di beni. Ci si è chiesti, in particolare, se 



Cap. III. Il sistema economico nazionale come bene giuridico 124 

integri il reato di frode in commercio la condotta dell’esercente che, richie-
sto di un prodotto il cui marchio appaia nel linguaggio corrente volgarizza-
to (ad esempio: caffè «Hag», penna «Biro», involucro «Cellophane» ecc.), 
consegni non quello specifico bene ma un altro appartenente alla stessa ca-
tegoria merceologica, potendosi ritenere, in questi casi, che l’acquirente si 
riferisse al genus merceologico. La questione che, come si vedrà, coinvolge 
anche l’elemento soggettivo del reato, è stata risolta dalla prassi applicativa 
più recente in modo tendenzialmente rigoroso. Così, la Suprema Corte ha 
ribadito che l’accertamento relativo alla volgarizzazione del marchio è in-
dagine che prescinde dalla popolarità raggiunta dal prodotto presso i 
consumatori e che, al contrario, deve riferirsi alle disposizioni dettate dalla 
legge a tutela dei marchi, la quale ricollega la decadenza della privativa in-
dustriale alla inattività del suo titolare [v. Cass. pen., Sez. III, 11 febbraio 
2002, Carino ed altro, in Dir. e giust., 2002, n. 16, p. 35; ID., Sez. VI, 9 
marzo 1989, Venezian, in Riv. pen., 1990, p. 81]. Soltanto una giurispru-
denza minoritaria si riferisce al parametro del «linguaggio della generalità» 
[Cass. pen., Sez. VI, 9 giugno 1988, Curiale, in Riv. pen., 1990, p. 255]. Ad 
ogni modo, si è precisato di recente che la volgarizzazione potrà conside-
rarsi avvenuta solo se la società predominante produca un unico tipo di 
prodotto, essendo altrimenti impossibile stabilire, là dove gli articoli in 
commercio risultassero numerosi e della stessa specie, a quali di essi l’uso 
corrente si riferisca concretamente [Cass. pen., Sez. III, 15 giugno 2003, 
Platania, cit.; ID., Sez. III, 17 dicembre 2002, Vinciguerra, cit.]. 

In giurisprudenza si discute inoltre sulla riconducibilità entro l’alveo del-
la frode alimentare – anche nella forma tentata – della vendita o detenzione 
di prodotti alimentari il cui termine minimo di conservazione (T.M.C.), 
stampigliato sulla confezione, risulti scaduto. La questione riguarda non tan-
to la rilevanza del comportamento del compratore – che al momento del-
l’acquisto ben doveva osservare l’indicazione recata dall’etichetta – ma il 
rapporto tra la scadenza del t.m.c. e le caratteristiche nutrizionali e di fre-
schezza del prodotto. Invero, premesso che, come già accennato, il costan-
te orientamento giurisprudenziale non pone a carico dei consumatori nes-
sun obbligo di diligenza, si è invece discusso se il prodotto scaduto debba 
ritenersi di inferiore “qualità” rispetto a quello che tale non è: ciò che, fa-
talmente, attrarrebbe la condotta nel fuoco dell’art. 515 c.p. Sul punto, 
l’iniziale linea interpretativa sposata dai giudici di legittimità è stata assai 
rigorosa, avendo la Corte di Cassazione sancito un aprioristico automati-
smo tra la scadenza del t.m.c. e la perdita delle qualità essenziali da parte 
dell’alimento [v. Cass. pen., Sez. III, 7 luglio 1994, Timperi, cit., in Foro it., 
1995, II, c. 487]. Successivamente, tuttavia, la Corte ha mutato indirizzo in 
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considerazione di due argomentazioni. Chiamate a valutare la vendita di pro-
dotti scaduti ai fini dell’applicazione di una specifica normativa penale ali-
mentare, le Sezioni Unite hanno anzitutto reciso quel nesso di equivalenza 
necessaria, previamente sancito, tra l’alimento scaduto e l’alimento deteriora-
to [Cass. pen., Sez. un., 27 settembre 1995, Timpanaro, in Cass. pen., 1996, p. 
1398]. Sulla scorta di tale acquisizione, la giurisprudenza sviluppatasi sull’art. 
515 c.p. ha ritenuto che la detenzione o la vendita di prodotti alimentari re-
canti un t.m.c. scaduto non integra il reato de quo, neanche nella forma tenta-
ta, poiché lo spirare di tale termine, che è solo indicativo, non provoca auto-
maticamente il venir meno delle caratteristiche nutrizionali e di freschezza 
dell’alimento; conseguentemente, non appare possibile presumere la diversa 
qualità dell’alimento fuori termine rispetto a quello in termine. Inoltre, con 
riferimento privilegiato alla vendita nei supermercati si è opportunamente os-
servato che, se nessun dovere di diligenza deve configurarsi in capo all’acqui-
rente, è pur vero, però, che, essendo il T.M.C. segnalato sull’etichetta del pro-
dotto esposto in vendita, viene meno quella difformità tra quanto consegnato 
e quanto dichiarato che costituisce il fulcro della fattispecie incriminatrice 
[cfr. Cass. pen., Sez. III, 21 novembre 1998, Paveglio, in Dir. pen. proc., 1998, 
p. 1003; ID., Sez. III, 23 marzo 1998, Zagra, in Foro it., 1999, II, c. 12; in dot-
trina, adesivamente, V. PAONE, Frode in commercio e vendita di merce recante 
un termine minimo di conservazione scaduto, in Foro it., 1995, II, c. 488]. 

17.1.7. Il dolo 

In relazione al dolo, è pacifico che esso sia generico e debba abbraccia-
re, tra l’altro, la consapevolezza della diversità della cosa consegnata. Di 
conseguenza, l’errore del commerciante sulle caratteristiche della cosa con-
segnata rileva come causa di esclusione del dolo [per un’applicazione di 
tale assunto in tema di alimenti contaminati in modo accidentale ed incon-
sapevole da organismi geneticamente modificati, cfr. Cass. pen., Sez. III, 9 
luglio 2003, Manarolla, in Riv. pen., 2004, p. 32]. 

Al riguardo, come si è avuto modo di anticipare, problematica risulta la 
rilevanza della volgarizzazione del marchio. Invero, quando l’interpretazio-
ne di una proposta commerciale, alla luce del linguaggio comune, può la-
sciare intendere che l’acquirente si riferisse al genus e non allo specifico 
prodotto, la dottrina ritiene che il venditore versasse in errore, credendo 
che, nel fornire il prodotto succedaneo, egli non avrebbe consegnato l’aliud 
pro alio: verrebbero a mancare, in sostanza, la rappresentazione e la volizio-
ne di un elemento costitutivo della fattispecie incriminatrice e, quindi, il do-
lo [in dottrina, adesivamente, C. PEDRAZZI, Volgarizzazione e pseudo volga-
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rizzazione del marchio nei riflessi penali, in Riv. it. dir. proc. pen., 1961, p. 
854; G. MARINUCCI, Frode in commercio, cit., p. 145]. La giurisprudenza, 
però, si è recentemente mostrata di avviso contrario: il dubbio sulla effettiva 
portata della volontà dell’acquirente – si è affermato – deve essere risolto 
dal venditore chiedendo al primo specifiche istruzioni, poiché, in mancan-
za, la proposta contrattuale deve adempiersi in conformità al suo tenore let-
terale [Cass. pen., Sez. III, 11 febbraio 2002, Carino, cit.; contra Cass. pen., 
Sez. VI, 9 marzo 1989, Venezian, cit.]. 

17.1.8. Circostanze aggravanti e pene accessorie 

Il capoverso dell’art. 515 c.p. prevede una circostanza aggravante ove il 
fatto riguardi oggetti preziosi. Ben più incisiva, però, è la nuova circostan-
za aggravante, introdotta all’art. 517 bis c.p., dall’art. 5 del D. Leg. 30 di-
cembre 1999, n. 507 [A. BERNARDI, Commento all’art. 5 del D. Leg. 30 di-
cembre 1999, n. 507, in Legisl. pen., 2001, p. 721 s.], per il caso in cui la 
condotta abbia ad oggetto alimenti o bevande la cui denominazione di ori-
gine e geografica o le cui specificità sono protette dalle norme vigenti. La 
particolarità di questa circostanza aggravante è costituita non tanto dall’au-
mento di pena, che è previsto nella misura massima di un terzo, quanto 
dalla possibilità che il giudice possa disporre, nelle ipotesi di particolare 
gravità o di recidiva specifica, la chiusura dello stabilimento o dell’esercizio 
in cui il fatto è stato commesso da cinque giorni a tre mesi, ovvero la revo-
ca della licenza, dell’autorizzazione o dell’analogo provvedimento ammini-
strativo che consente lo svolgimento dell’attività commerciale nello stabi-
limento o nell’esercizio stesso. 

Alla condanna per il reato di cui all’art. 515 c.p., anche nella forma tenta-
ta, seguono altresì la pena accessoria della pubblicazione della sentenza di 
condanna (art. 518 c.p.) nonché l’interdizione da una professione o arte se-
condo il disposto degli artt. 30 e 31 c.p. [cfr. Cass. pen., Sez. III, 14 maggio 
1996, Volpe, in Cass. pen., 1997, p. 3416]. Inoltre, anche le condanne per il 
reato di cui all’art. 515 comportano le già segnalate conseguenze di cui 
all’art. 5 del D. Leg. 31 marzo 1998, n. 114 [su cui v. retro par. 16.1]. 

17.2. La vendita di sostanze alimentari non genuine come genuine 

Ai sensi dell’art. 516 c.p. è punito «Chiunque pone in vendita o mette 
altrimenti in commercio come genuine sostanze alimentari non genuine». 
Nonostante la forte analogia con i reati di cui agli artt. 442 e 444 c.p., che 
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puniscono il commercio di sostanze alimentari contraffatte, adulterate o 
nocive, l’art. 516 c.p. non tutela la salute pubblica, ma – come si è detto – 
la trasparenza del mercato e la fiducia dei consumatori. La fattispecie in 
esame, infatti, non richiede che le sostanze alimentari siano pericolose per 
la salute pubblica. Si tratta, dunque, di una previsione di reato che ha un 
ambito applicativo residuale, come conferma, oltretutto, la modesta entità 
della pena comminata. 

17.2.1. I rapporti con i delitti di frode in commercio e truffa 

Tale residualità si coglie, anzitutto, in relazione all’art. 515 c.p. con il 
quale il reato de quo condivide una porzione del suo ambito applicativo. In 
effetti, il concetto di genuinità costituisce il principale indice di qualità di 
un alimento. Da qui i problemi di reciproca interferenza tra la fattispecie 
in parola e la frode in commercio avente ad oggetto sostanze alimentari. 

Al riguardo, è pacifico che la condotta richiesta per la consumazione del-
la frode in commercio – ossia la consegna della cosa all’acquirente – assorba 
il reato previsto dall’art. 516 c.p., vertendosi in un caso di progressione cri-
minosa [F. ANTOLISEI, Parte speciale, II, p. 175; Cass. pen., Sez. III, 30 aprile 
1998, Nataloni, in Giust. pen., 1999, II, c. 441; Pret. Pontassieve, 27 novem-
bre 1980, Romano ed altro, in Giur. merito, 1981, II, p. 1337]. 

Maggiori contrasti interpretativi sono sorti, invece, relativamente ai rap-
porti tra l’incriminazione prevista dall’art. 516 c.p. ed il tentativo di frode 
in commercio che si sostanzi nell’esposizione alla vendita di alimenti di 
qualità diversa, poiché non genuini, rispetto a quelli promessi dall’alienan-
te. Va tenuto presente, infatti, che l’incriminazione in esame, sanzionando 
la messa in vendita di alimenti non genuini, ossia una condotta prodromica 
alla consegna, appresta una tutela avanzata rispetto a quella offerta dalla 
frode in commercio, configurandosi come fattispecie di pericolo [in questi 
termini, v. Cass. pen., Sez. III, 28 febbraio 2003, Gaggi, in Cass. pen., 2004, 
p. 887; ID., Sez. III, 27 maggio 1998, Pontieri, ivi, 1999, p. 3452]. Ci si 
chiede, perciò, se l’esposizione alla vendita di alimenti non genuini, ma 
proposti all’acquirente come genuini, integri il tentativo di frode in com-
mercio, oppure risulti punibile ai sensi dell’art. 516 c.p. 

Al riguardo, va segnalata quella corrente di pensiero che, muovendo 
dalla natura di reato di pericolo propria della fattispecie in esame, nega che 
ricorra il tentativo di frode in commercio nel caso in cui la merce sia sola-
mente esposta alla vendita. Si sostiene, infatti, che quando il legislatore ha 
voluto sanzionare condotte che si limitano a mettere in pericolo il bene 
giuridico della probità commerciale, come nel caso della semplice esposi-
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zione alla vendita di merce adulterata, ha predisposto specifiche incrimina-
zioni, qual è, per l’appunto, quella di cui all’art. 516 c.p. Conseguentemen-
te, in tali casi non troverebbe applicazione il combinato disposto degli artt. 
56 e 515 c.p. [F. ANTOLISEI, Parte speciale, II, p. 175; G. MARINUCCI, Fro-
de in commercio, cit., p. 144]. Tale ricostruzione, non priva di eco anche in 
recenti pronunce di legittimità [cfr. Cass. pen., Sez. III, 13 ottobre 1994, 
Fiorito, in Giust. pen., 1995, II, c. 467], è stata tuttavia criticata da altra 
dottrina [cfr. G. SEVERINI, Tentativo di frode in commercio ed esposizione 
alla vendita, in Giur. merito, 1982, II, p. 148] ed appare minoritaria in giu-
risprudenza, ove si tende a riconoscere una certa prevalenza applicativa al 
tentativo di frode in commercio [v., specificamente, Cass. pen., Sez. III, 6 
giugno 2003, Traficante, cit.; ID., Sez. III, 30 aprile 1998, Nataloni, cit.]. 

Peraltro, occorre sottolineare come nella prassi il problema dell’interfe-
renza tra le suddette fattispecie finisca, molto spesso, a risolversi sul piano 
dell’oggetto materiale del reato, poiché mentre la vendita di un prodotto 
non genuino implica la consegna di una merce diversa per qualità, non è 
sempre vero il contrario [cfr. Pret. Roma, 17 marzo 1982, Giusti, cit., non-
ché C. CORRERA, Esposizione in vendita o offerta al consumatore di pesce 
congelato, in Giur. merito, 1982, II, p. 907 s.]. 

L’applicazione dell’art. 516 c.p. deve dirsi residuale anche in relazione 
alla truffa (art. 640 c.p.), che è perseguibile a querela. 

Per i rilievi già effettuati a proposito della frode in commercio [v. retro 
par. 17.1.1], anche questa fattispecie potrebbe de iure condendo rendersi 
perseguibile a querela. De iure condito, però, non prevedendo la fattispecie 
in esame una clausola di riserva a favore del reato più grave (qual è la truf-
fa), il regime di procedibilità ex officio non crea il rischio delle disfunzioni 
che si sono segnalate in relazione all’ipotesi di cui all’art. 515 c.p. 

17.2.2. La fattispecie oggettiva 

Il soggetto attivo del reato può essere chiunque, non essendo richiesto 
che l’autore del fatto tipico abbia la qualifica di commerciante. 

Ben più problematica è la corretta messa a fuoco della condotta, che 
– secondo l’opinione prevalente – costituisce una frode in incertam perso-
nam. Invero, vengono assoggettati a pena comportamenti prodromici ri-
spetto alla consegna; concetto, quest’ultimo, che si è avuto modo di preci-
sare a proposito del reato di cui all’art. 515 c.p. [retro par. 17.1.4]. Più esat-
tamente, “porre in vendita” significa offrire a uno o più potenziali acqui-
renti la cosa a titolo oneroso; l’espressione “mettere altrimenti in commer-
cio” evoca, invece, la condotte tipiche del produttore non venditore, ivi in-
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clusa quella del trasportatore delle merci. Il termine “commercio” confer-
ma che anche questa seconda condotta, per essere tipica, deve realizzarsi in 
cambio di una controprestazione. Si comprende, pertanto, che questo rea-
to non sia configurabile nei casi di cessione a titolo gratuito [seppure im-
plicitamente, così V. MANZINI, Trattato, p. 274], come nell’ipotesi dell’of-
ferta per beneficenza, di per sé inidonea a intorbidare la trasparenza degli 
scambi economici. 

La fattispecie in esame si consuma nel momento in cui la sostanza è mes-
sa in vendita o altrimenti in commercio, ossia con il momento in cui la mer-
ce esce dalla disponibilità del produttore per entrare nel mercato [Cass. 
pen., Sez. III, 5 maggio 1998, Fusello, in Riv. trim. dir. pen. econ., 1999, p. 
826]. Trattandosi, come si è detto, di un reato di pericolo [Cass. pen., Sez. 
III, 28 febbraio 2003, Gaggi, cit.; ID., Sez. III, 27 maggio 1998, Pontieri, 
cit.; ID., Sez. III, 13 ottobre 1994, Fiorito, cit.], assai problematica è la con-
figurabilità del tentativo. In effetti, va premesso che nei reati di pericolo 
concreto il tentativo non è logicamente configurabile, per l’impossibilità di 
valutare il pericolo del pericolo, ossia l’idoneità degli atti a realizzare una 
condotta pericolosa. Sennonché, nei reati di pericolo astratto, qual è quello 
in esame, il tentativo è logicamente configurabile [Cass. pen., Sez. III, 5 
maggio 1998, Fusello, cit.], posto che l’idoneità degli atti va valutata in rela-
zione a una condotta di cui non deve accertarsi l’ulteriore requisito del pe-
ricolo. Si pensi al caso del camionista che viene fermato alla frontiera men-
tre sta per introdurre in Italia merci non genuine destinate a essere com-
mercializzate genuine. Ciò non attenua, però, le perplessità che una siffatta 
conclusione suscita sul piano politico-criminale, per via della sua evidente 
tensione con il principio di offensività. 

17.2.3. La nozione di sostanza alimentare non genuina 

La questione più delicata posta dalla fattispecie in esame è certamente 
costituita dalla corretta messa a fuoco della nozione di “non genuinità” 
della sostanza alimentare che costituisce l’oggetto materiale del reato. Pre-
messo che per alimento si intende ogni sostanza commestibile che è tale 
naturalmente o lo diventa a seguito di un processo di manipolazione indu-
striale [ivi comprese le sostanze liquide: Cass. pen., Sez. III, 5 maggio 1998, 
Fusello, cit.], va detto subito che una prima accezione di “genuinità” è 
quella naturale (o materiale). Per essere genuina, cioè, la sostanza non deve 
avere subito processi di alterazione della sua composizione, in modo che 
quest’ultima non corrisponda più a quella consueta in natura. Una siffatta 
alterazione può dipendere dall’attività dell’uomo o dallo stesso decorso del 
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tempo. Una seconda accezione di genuinità è quella formale (o normativa): 
la composizione del prodotto – si osserva – deve essere conforme ai requisiti 
formali previsti dalla normativa che regola appositamente la commercializ-
zazione di tale prodotto [con riguardo al vino, v. Cass. pen., Sez. III, 5 mag-
gio 1998, Fusello, cit.; in termini generali, Cass. pen., Sez. III, 12 novembre 
1999, Paratore, in Guida dir., 2000, n. 18, p. 87; ID., Sez. IV, 13 maggio 
1986, Sforza, in Cass. pen., 1988, p. 82]. Da qui, il problema della configura-
bilità del concorso formale del reato di cui all’art. 516 c.p. con gli illeciti 
amministrativi e penali previsti dalla specifica legislazione alimentare che di 
volta in volta possono assumere rilievo [in giurisprudenza, di recente, v. 
Cass. pen., Sez. III, 14 febbraio 2000, Godino, in Cass. pen., 2002, p. 315, in 
tema di vendita di olio di oliva; in dottrina, v. M. MAZZA, Vendita di sostanze 
alimentari genuine come non genuine, in Giur. agr. it., 1987, II, p. 238 s.]. 

Ora, calando queste due nozioni nel contesto dell’art. 516 c.p., la dot-
trina prevalente ritiene che, quando ricorre una siffatta normativa di setto-
re, diventa assorbente il parametro della genuinità formale; conseguente-
mente la genuinità materiale assume un ambito operativo residuale, limita-
to cioè ai casi di prodotti privi di un’espressa regolamentazione. Questa 
impostazione, nota come «teorica della doppia genuinità» [cfr. G. PICA, 
Illeciti alimentari, in Enc. dir., Aggiornamento, vol. VI, 2002, p. 463], non è 
priva, però, di inconvenienti. Come si è osservato, infatti, essa porterebbe a 
punire colui che mette in vendita del latte dopo la mungitura, allorché esso 
contenga grassi in misura inferiore al 3%, essendo questo il parametro di 
genuinità formale fissato dal R.D. 9 maggio 1939 [G. FIANDACA, E. MU-

SCO, Parte speciale, I, p. 649]. Ebbene, per evitare conclusioni siffatte, non 
resta che aderire alla più equilibrata soluzione di assegnare alla nozione 
formale di genuinità una funzione integratrice di quella sostanziale [F. 
BRICOLA, Tipologia delle frodi nella normativa penale sugli alimenti, in Te-
mi, 1971, p. 519; G. FIANDACA, E. MUSCO, Parte speciale, I, p. 649]. Da 
questa angolazione, nel caso di sostanza alimentare naturale, la genuinità 
potrà sussistere dunque anche ove essa non presenti le caratteristiche ri-
chieste dalla legge (extra penale) per la sua commercializzazione. 

Non solo: secondo una parte della dottrina, la meccanica equiparazione 
della non genuinità alla mancata rispondenza dell’alimento alla composi-
zione prevista dalla legge rappresenterebbe un errore concettuale, perché, 
a tacer d’altro, le disposizioni che fissano parametri compositivi non con-
cernono la genuinità, ma adempiono alla diversa funzione di garantire la 
qualità minima di certi alimenti. Per converso, il concetto di “genuinità” 
alluderebbe alla corrispondenza della cosa alla natura sua propria (sia essa 
esistente in rerum natura o creata dall’uomo), vale a dire alla mancanza di 
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contraffazioni e di adulterazioni, le quali costituiscono le tipiche condotte 
di falsificazione degli alimenti recepite agli artt. 440 e 442 c.p. [v. G. PICA, 
Illeciti alimentari, cit., p. 464 s.]. Sulla scorta di considerazioni sostanzial-
mente simili, la giurisprudenza ha ritenuto punibile ai sensi dell’art. 516 
c.p. soltanto l’effettiva alterazione o sottrazione dei principi nutritivi ed or-
ganolettici propri e caratteristici dell’alimento, e non già ogni commercia-
lizzazione di prodotti adulterati mediante l’aggiunta di sostanze artificiali 
non consentite dalla legislazione speciale [cfr. Trib. Catania, 4 dicembre 
1999, Scalia, in Giur. merito, 2000, II, p. 367; Pret. Gela, 5 gennaio 1999, 
Cafà, in Riv. pen., 2000, p. 390; v. anche, Cass. pen., Sez. IV, 22 maggio 
1996, Lionetti ed altro, in Riv. pol., 1997, p. 447]. 

Ci si è chiesti, inoltre, se la non genuinità di un alimento possa dedursi 
sic et simpliciter dalla mancata corrispondenza delle sue caratteristiche 
chimiche, così come accertate al momento del fatto, con quelle recate 
dall’etichetta. Il problema si è specificamente posto a proposito delle ac-
que minerali, in relazione alle quali, come si è visto [v. retro par. 17.1.6], la 
giurisprudenza ha escluso che possa configurarsi una responsabilità penale 
in base al rilievo che, notoriamente, le caratteristiche chimiche delle acque 
sono soggette a mutazioni [in questi termini, v. Cass. pen., Sez. III, 6 giu-
gno 2003, Traficante, cit.]. 

Si è visto anche che particolarmente ricorrente nella giurisprudenza è il 
caso della messa in vendita di prodotti scaduti di validità, in relazione al 
quale si ritiene che l’avvenuta scadenza non comporti necessariamente la 
perdita di genuinità delle sostanze [v. Cass. pen., Sez. un., 27 settembre 
1995, Timpanaro, cit.; ID., Sez. III, 23 marzo 1998, Zagra, cit.]. Conseguen-
temente, la messa in vendita di siffatti prodotti non integra per ciò solo gli 
estremi del reato di cui all’art. 516 c.p., a meno che la singola merce abbia 
perso le sue qualità specifiche [Cass. pen., Sez. un., 25 ottobre 2000, Mori-
ci, cit.; ID., Sez. VI, 2 dicembre 1985, Domizi, in Giur. it., 1987, II, c. 177]. 

Le sostanze devono essere presentate come genuine. Ciò non significa 
che occorrano artifici e raggiri. È sufficiente il silenzio sulle caratteristiche 
della sostanza alimentare, purché si ponga in contrasto con le legittime a-
spettative dell’acquirente [F. ANTOLISEI, Parte speciale, II, p. 174 ]. Ne 
consegue che non sussisterà il reato ove venga indicata la difformità del 
prodotto al parametro di genuinità. 

17.2.4. Il dolo 

Quanto al dolo, esso è generico e comprende la consapevolezza del ca-
rattere non genuino della sostanza alimentare presentata come genuina; 
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conseguentemente l’errore del commerciante sulla predetta genuinità rile-
va come causa di esclusione del dolo [per una specifica applicazione, cfr. 
Cass. pen., Sez. III, 9 luglio 2003, Manarolla, cit.]. 

17.2.5. Circostanze aggravanti e pene accessorie 

Oltre alla pena accessoria della pubblicazione della sentenza di con-
danna (art. 518 c.p.), alla fattispecie in esame si applica la nuova circostan-
za aggravante prevista dall’art. 517 bis c.p. [su cui v. retro par. 17.1.8]. Le 
eventuali condanne per il reato di cui all’art. 516 comportano, altresì, le già 
segnalate conseguenze di cui all’art. 5 del D. Leg. 31 marzo 1998, n. 114 
[su cui v. retro par. 16.1]. 

17.3. La vendita di prodotti industriali con segni mendaci 

Resta da considerare, infine, l’art. 517 c.p. che punisce «Chiunque pone 
in vendita o mette altrimenti in circolazione opere dell’ingegno o prodotti 
industriali, con nomi, marchi o segni distintivi nazionali o esteri, atti a in-
durre in inganno il compratore sull’origine, provenienza o qualità dell’ope-
ra o del prodotto, se il fatto non è preveduto come reato da altra disposi-
zione di legge». 

Al pari degli altri delitti contro l’industria e il commercio, anche questo 
reato può essere commesso solo da chi svolge un’attività commerciale o 
produttiva, anche di fatto ma purché con continuità. Peraltro, la giurispru-
denza ha chiarito che, oltre all’imprenditore, l’illecito de quo può essere 
perpetrato dai collaboratori del medesimo, e ciò sia autonomamente che a 
titolo concorsuale [Cass. pen., Sez. VI, 3 novembre 1989, Bellamacina ed 
altro, in Riv. pen., 1990, p. 928]. 

17.3.1. Clausola di riserva e rapporti con altri reati 

Per una corretta messa a fuoco dell’ambito operativo dell’art. 517 c.p. 
va tenuto presente che la clausola di riserva ivi prevista opera nei confronti 
di qualunque reato, anche se meno grave. Proprio dal confronto con le fat-
tispecie che possono presentare interferenze applicative con il delitto in 
parola – quale, in primis, quella prevista dall’art. 474 c.p. che punisce la 
messa in vendita o in circolazione di opere dell’ingegno o prodotti indu-
striali con marchi o segni distintivi falsi – emergono i tratti salienti del rea-
to previsto dall’art. 517 c.p. Invero, mentre il delitto di commercio di pro-
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dotti con segni falsi è offensivo della fede pubblica, l’art. 517 c.p. prevede 
un’ipotesi di frode in incertam personam, che, al pari del delitto di cui 
all’art. 516 c.p., si pone a tutela dell’ordine economico, sub specie della le-
altà degli scambi [così la prevalente giurisprudenza: Cass. pen., Sez. V, 25 
settembre 2000, Niang Djilly, in Riv. dir. ind., 2001, I, p. 169; ID., Sez. VI, 
15 giugno 1988, Fontanini, in Giust. pen., 1990, II, c. 438; ID., Sez. V, 27 
gennaio 1986, Esposito, in Riv. pen., 1986, p. 798; ID., Sez. VI, 11 dicem-
bre 1969, Entres ed altri, in Giust. pen., 1971, II, c. 201]. Del tutto minori-
taria è rimasta invece l’opinione dottrinale che ritiene la fattispecie de qua 
posta a tutela degli interessi dei produttori [G. NEPPI MODONA, Interesse 
della produzione e interesse del consumo nell’art. 517 c.p., in Riv. it. dir. 
proc. pen., 1964, p. 801]. 

Un altro importante tratto differenziale delle fattispecie previste dagli 
artt. 517 e 474 c.p. risiede nell’oggetto materiale del reato: per la sussisten-
za del primo delitto non è infatti richiesto, diversamente da quanto accade 
per il secondo, che il marchio sia brevettato [G. FIANDACA, E. MUSCO, 
Parte speciale, I, p. 651 e, in giurisprudenza, Cass. pen., Sez. V, 21 gennaio 
1988, Minichetti, in Cass. pen., 1989, p. 595; ID., 27 gennaio 1986, Esposi-
to, cit.]. 

Ma l’elemento che, nel porre l’esatto confine con le incriminazioni di 
cui agli artt. 473 e 474 c.p., connota maggiormente il reato previsto 
dall’art. 517 c.p. è l’assenza della contraffazione o alterazione del marchio 
[Cass. pen., Sez. V, 28 giugno 2001, Mbengue, in Guida dir., 2001, n. 50, 
p. 86]. Stante la clausola di riserva contenuta nell’art. 517 c.p., l’avvenuta 
falsificazione del marchio determinerebbe, infatti, l’assorbimento di 
quest’ultima fattispecie entro quella di cui all’art. 474 c.p. [Cass. pen., Sez. 
III, 24 settembre 2001, Dieng El Hadji, in Guida dir., 2001, n. 47, p. 94]. 

Diverso risulta, di conseguenza, il parametro in base al quale occorre 
valutare la confondibilità dei segni e dei prodotti al fine di distinguere le 
fattispecie in parola. A differenza della contraffazione del marchio, per la 
cui sussistenza è necessaria una notevole confondibilità con l’originale, 
l’attitudine del segno ad ingannare il compratore, necessaria ai sensi del-
l’art. 517 c.p. [così, Cass. pen., Sez. V, 12 maggio 1995, Parisi, in Giust.. 
pen., 1996, II, p. 270; ID., Sez. III, 23 settembre 1994, Antonelli, ivi, 1995, 
II, c. 470, nonché Trib. Napoli, 26 marzo 2003, in Il merito, 2004, n. 3, p. 
100; App. Perugia, 24 febbraio 1994, Antonelli, in Rass. giur. umbra, 1995, 
p. 557], va valutata – per l’opinione largamente maggioritaria – attraverso 
un esame sintetico dei segni in conflitto ed avendo riguardo al consumato-
re medio [Cass. pen., Sez. III, 28 gennaio 2003, Piscitelli, in Studium iuris, 
2003, 114, con scheda di G. MARTIELLO; ID., Sez. V, 26 giugno 1996, Pa-
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gano, in Guida dir.,1996, n. 40, p. 65; ID., Sez. VI, 16 marzo 1990, Barbe-
rio, in Riv. trim. dir. pen. econ., 1992, p. 229; ID., Sez. VI, 21 aprile 1960, 
Girotto, in Giust. pen., 1971, II, c. 200; ID., Sez. III, 8 novembre 1956, 
Cortona, in Riv. dir. civ., 1958, II, p. 152, con osservazioni critiche di C. 
PEDRAZZI, Tutela penale del marchio e repressione della frode (sul rapporto 
tra l’art. 473 e l’art. 517 c.p.), ivi, spec. p. 155 s.]. In particolare, nel conte-
so dell’art. 517 c.p. l’attitudine ingannatoria dell’oggetto materiale del rea-
to va desunta dal c.d. Austattung, ossia dal prodotto considerato nel suo 
complesso, tenuto conto, dunque, della confezione, dell’etichettatura e via 
dicendo [v. G. MARINUCCI, Falsità in segni distintivi delle opere dell’in-
gegno e dei prodotti industriali, in Enc. dir., vol. XVI, 1967, p. 661; N. 
MAZZACUVA, in AA.VV., Diritto penale, cit., p. 68]. Nessun rilievo, invece, 
dovrebbero assumere gli altri elementi caratterizzanti il contesto del poten-
ziale negozio di compravendita, tra i quali, in primis, la persona dell’offe-
rente [in questi termini, relativamente ad un caso in cui il venditore era un 
ambulante extracomunitario, cfr. Cass. pen., Sez. II, 27 ottobre 1994, Qua-
gnane, in Guida dir., 1995, n. 8, p. 53, con nota critica sul punto di G. 
TORREBRUNO, La configurabilità del reato è legata all’imitazione del mar-
chio, ivi, p. 55]. 

Come si diceva, la clausola di riserva contenuta nell’art. 517 c.p. testi-
monia l’ambito residuale della fattispecie in esame, nel quale rientrano 
condotte prodromiche rispetto alla truffa. Invero, mentre quest’ultima fi-
gura costituisce un c.d. reato in contratto [sulla categoria, v. F. MANTO-

VANI, Concorso e conflitto di norme, cit., pp. 38 e 377 s.], ossia un illecito 
che si verifica nella formazione della volontà negoziale di singoli soggetti, 
l’art. 517 c.p. prevede una condotta ingannatoria che non ha ancora pro-
dotto i suoi effetti sui potenziali acquirenti dei prodotti. Non a caso, dun-
que, la giurisprudenza riconosce alla fattispecie in parola la natura di rea-
to di pericolo [v. Cass. pen., Sez. III, 27 maggio 1999, Desaler, in Riv. 
pen., 2000, p. 41; ID., Sez. VI, 26 novembre 1976, Benini, in Riv. pen., 
1977, p. 572, che specifica trattarsi di illecito di pericolo presunto; ID., Sez. 
VI, 11 dicembre 1969, Entres, cit.; ID., Sez. III, 25 gennaio 1962, Pelizza, 
in Riv. it. dir. proc. pen., 1964, p. 795], giungendo per lo più ad escludere 
la configurabilità del tentativo [Cass. pen., Sez. III, 25 marzo 1997, Ngom 
Gora, in Giust. pen., 1997, II, c. 704; ID., Sez. III, 9 marzo 1970, D’Amo-
dio, ivi, 1970, II, c. 200; contra, però, Cass. pen., Sez. III, 27 maggio 1999, 
Desaler, cit.]. 
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17.3.2. Gli elementi costitutivi della fattispecie e le conseguenze sanziona-
torie 

Oggetto dell’inganno può essere l’origine geografica, la provenienza a-
ziendale ovvero la qualità dell’opera o del prodotto industriale, dovendosi 
intendere per quest’ultimo anche i prodotti agricoli soggetti a lavorazioni 
industriali [Trib. Foggia, 27 marzo 2000, Buonconserve s.r.l., in Dir. giur. 
agr. amb., 2002, II, p. 60]. Rimandando, in relazione a questi concetti, a 
quanto si è detto a proposito dell’art. 515 c.p. [retro par. 17.1.6], merita di 
essere ulteriormente precisato che il c.d. mendacio sulla provenienza azien-
dale va inteso in senso teleologico e non meccanicistico [G. FIANDACA, E. 
MUSCO, Parte speciale, I, p. 662]; esso non va confuso, cioè, con il fenome-
no del decentramento produttivo tipico delle grandi aziende. Pertanto, non 
costituisce il delitto in esame la commercializzazione da parte della ditta Al-
fa, che utilizza il proprio marchio, di un prodotto fabbricato dalla ditta Be-
ta, allorché la produzione sia avvenuta nel rispetto di modalità produttive 
stabilite dalla committente e sotto il controllo di quest’ultima [Cass. pen., 
Sez. III, 7 luglio 1999, Thun, in Riv. pen., 1999, p. 1107, nonché, Trib. To-
rino, 12 ottobre 1984, Agnelli ed altri, in Foro it., 1985, II, c. 230]. 

Quanto alla condotta, essa consiste nel porre in vendita – concetto, que-
sto, già esaminato a proposito dell’art. 516 c.p. [v. retro par. 17.2.2] – o nel 
mettere “altrimenti in circolazione”. A differenza dell’art. 516 c.p., dove si 
parla di mettere “altrimenti in commercio”, il mettere in circolazione com-
prende ogni attività con cui si fa uscire a qualsiasi titolo – e dunque anche 
attraverso la cessione a titolo gratuito – la res dalla sfera giuridica e di custo-
dia del mero detentore, così da includere le operazioni di immagazzinamen-
to finalizzato alla distribuzione, con esclusione solo della mera detenzione in 
locali diversi da quelli di vendita o del deposito, prima che la merce esca dal-
la disponibilità del detentore [Cass. pen., Sez. III, 28 gennaio 2003, Piscitelli, 
cit.; ID., Sez. III, 25 maggio 1998, Di Munno, in Giust. pen., 1999, II, c. 
197]. Di recente la giurisprudenza ha ritenuto che la condotta di “messa in 
circolazione” può comprendere anche l’attività consistente nella presenta-
zione della merce in dogana per lo sdoganamento, quando tale attività, tenu-
to conto delle specifiche caratteristiche del caso concreto, con riferimento 
sia alle modalità di spedizione e di presentazione, sia alla personalità dei sog-
getti coinvolti, sia ancora alla quantità della merce presentata, appaia chiara-
mente finalizzata alla successiva commercializzazione della stessa merce [così 
Cass. pen., Sez. III, 27 maggio 1999, Desaler, cit.; contra ID., Sez. III, 26 
aprile 2001, Andolfo, in Cass. pen., 2002, p. 2124; ID., Sez. III, 11 dicembre 
1995, Dubini, in Giust. pen., 1997, II, c. 64]. In un’altra occasione, si è preci-
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sato che anche la consegna della merce da parte del grossista al dettagliante 
configura un atto diffusivo [Cass. pen., Sez. III, 9 dicembre 1998, Tombola, 
in Giust. pen., 2000, II, c. 123]. 

Il dolo è generico: secondo le regole generali, esso deve comprendere la 
consapevolezza del carattere ingannatorio dei segni utilizzati. 

Anche a questo reato si applica, oltre alla pena accessoria della pubbli-
cazione della sentenza di condanna (art. 518 c.p.), la nuova circostanza ag-
gravante prevista dall’art. 517 bis c.p. [su cui v. retro par. 17.1.8] nonché 
l’art. 5 del D.Leg. 31 marzo 1998, n. 114 [su cui v. retro par. 16.1]. 
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CAPITOLO IV 

IL DIRITTO PENALE SOCIETARIO 

SEZIONE I 

RILIEVI PRELIMINARI 

SOMMARIO: 1. Delimitazione della materia. – 2. Il dibattito sul bene giuridico offeso dai reati socie-
tari: dalle concezioni patrimoniali alle c.d. istituzioni societarie. – 3. L’accentuazione della di-
mensione patrimoniale dei reati societari alla luce del D. Leg. 61/2002. – 4. La tecnica di tipiz-
zazione dei nuovi reati societari. – 5. Le qualifiche soggettive e le c.d. figure di fatto. – 6. Il 
nuovo trattamento sanzionatorio. – 6.1. La mitezza delle sanzioni. – 6.2. La circostanza atte-
nuante dell’offesa di particolare tenuità. – 6.3. La confisca obbligatoria. – 6.4. Le innovazioni 
che attengono alla “punibilità”. – 6.4.1. L’efficacia estintiva delle condotte riparatorie. – 6.4.2. 
Il potenziamento della procedibilità a querela. – 6.5. La sopravvivenza della pena accessoria pre-
vista dall’art. 32 bis c.p. – 7. La responsabilità da reato della società. – 7.1. Le resistenze cultu-
rali all’introduzione di una responsabilità degli enti derivante da reato. – 7.2. In particolare: il 
ritenuto ostacolo dell’art. 27.1 Cost. – 7.3. Il reato-presupposto e i suoi soggetti attivi. – 7.4. I 
criteri di ascrizione della responsabilità dell’ente: l’adozione dei modelli di organizzazione e di 
gestione. – 7.5. La responsabilità dell’ente tra accertamento giudiziale e inversione dell’onere 
della prova. – 7.6. Funzioni preventive del sistema sanzionatorio e natura della responsabilità 
degli enti. – 7.7. Il problematico coordinamento tra il D. Leg. 231/2001 e il D. Leg. 61/2002. – 
8. Verso una riforma della riforma? – 9. Ulteriori indicazioni bibliografiche. 

1. Delimitazione della materia 

La disciplina penale delle società commerciali costituisce, assieme a 
quella del fallimento, il nucleo intorno al quale si è storicamente sviluppato 
il diritto penale dell’economia, quale settore del diritto penale speciale. 
Non a caso i primi corsi universitari di diritto penale c.d. commerciale ver-
tevano essenzialmente, quando non esclusivamente, sulle due branche del 
diritto penale societario e fallimentare. 
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Va detto subito, però, che tanto la disciplina penale societaria, quanto 
quella fallimentare costituiscono i settori del diritto penale dell’economia 
dove, secondo l’impostazione tradizionale, la tutela penale avrebbe ad og-
getto interessi di natura più patrimoniale che economica. Di conseguenza, 
mentre sotto il profilo del bene giuridico tali settori risulterebbero più vi-
cini al sistema dei delitti contro il patrimonio che a quello dei delitti contro 
l’economia pubblica, la loro riconduzione al diritto penale economico po-
trebbe giustificarsi, tutt’al più, dal punto di vista criminologico, nel senso 
che, se si guarda alla loro fenomenologia, sia i reati societari, sia quelli fal-
limentari, risultano strettamente connessi allo scenario dell’attività di im-
presa. Ebbene, com’è stato osservato, in tale prospettiva l’economia è og-
getto non tanto di tutela penale, quanto di mera disciplina [C. PEDRAZZI, 
Interessi economici e tutela penale, in Bene giuridico e riforma della parte 
speciale, a cura di A.M. STILE, Napoli, 1985, p. 296]. 

Già da questi rilievi si comprende, dunque, l’importanza del dibattito 
sull’identità del bene giuridico nel diritto penale commerciale; una temati-
ca, questa, che di recente si è ulteriormente vivacizzata a seguito della ri-
forma dei reati societari, operata – in attuazione della legge delega 3 otto-
bre 2001, n. 366 – dal D. Leg. 11 aprile 2002, n. 61. Sul punto si tornerà 
più avanti. Al momento, preme concentrare l’attenzione su alcune caratte-
ristiche per così dire estrinseche dei reati societari, quali risultano dal Tito-
lo XI, Libro V, del codice civile, intitolato «Disposizioni penali in materia 
di società e consorzi». Va osservato in via preliminare che, non diversa-
mente da quanto accadeva nel disegno originario del codice civile, anche a 
seguito della riforma le fattispecie contemplate nel Titolo XI del Libro V 
risultano aggregate in base a criteri tra loro eterogenei e comunque ine-
spressivi dei disvalori propri dei singoli illeciti. Invero, il Capo I, intitolato 
«Delle falsità», se, da un lato, fa leva su una caratteristica della condotta ti-
pica che non riflette in modo compiuto il disvalore delle fattispecie di false 
comunicazioni ivi raggruppate, dall’altro lato, comprende un illecito am-
ministrativo consistente in condotte di impedito controllo, come tali non 
riconducibili al genus delle falsità. D’altro canto, il Capo II, intitolato «De-
gli illeciti commessi dagli amministratori», raggruppa solo alcune delle fat-
tispecie che possono essere realizzate da soggetti che hanno detta qualifica. 
Quanto al Capo III, esso comprende due illeciti amministrativi, la cui nota 
comune è di consistere entrambi in un’omissione. Il Capo IV, infine, copre 
un ambito di disciplina residuale e disomogeneo, come conferma la sua in-
titolazione: «Degli altri illeciti, delle circostanze attenuanti e delle misure 
di sicurezza patrimoniali». 

Ebbene, ai fini di una lettura sistematica delle materie, queste partizioni 
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non sono molto di aiuto, dato che esse, limitandosi a cogliere solo aspetti 
parziali dei fatti sanzionati, non esprimono la prospettiva di tutela offerta 
dal nuovo sistema di incriminazioni. Ne consegue che, non diversamente 
da quanto accadeva sotto la vecchia normativa, anche di fronte al vigente 
assetto normativo l’interprete rimane libero di prescindere dalle scelte si-
stematiche effettuate dal legislatore e di optare per lo schema che meglio 
riflette i reali contenuti della disciplina positiva. 

Quanto al raggio operativo dei nuovi illeciti, va osservato che, in costanza 
della disciplina previgente, un’importanza decisiva veniva svolta dalla rubri-
ca del Capo I, intitolata «Disposizioni generali per le società soggette a regi-
strazione». Stante l’univocità di tale indizio normativo, si riteneva pacifica-
mente che i reati societari ivi previsti si riferissero alla vita delle società sog-
gette all’obbligo della registrazione a norma dell’art. 2195 c.c.; categoria, 
questa, comprensiva sia degli enti pubblici che hanno ad oggetto esclusivo o 
principale un’attività commerciale ai sensi dell’art. 2201 c.c., sia delle coope-
rative, per le quali l’obbligo della registrazione è espressamente previsto 
dall’art. 2200 c.c. Per converso, rimanevano escluse dalla disciplina penale in 
questione le società semplici, che – come noto – non hanno ad oggetto lo svol-
gimento di attività commerciale (art. 2249.1 c.c.). 

Venuto meno il supporto offerto dalla rubrica del Capo I, l’individua-
zione dell’ambito applicativo dei nuovi illeciti societari può apparire meno 
agevole; ma ciò solo prima facie. Se si guarda infatti alla ratio delle sanzioni 
comminate in materia societaria, che è quella di assicurare i gangli vitali della 
struttura e dell’organizzazione societaria nell’interesse della società stessa, 
dei soci e dei creditori, ne esce accreditata la convinzione che, sul punto, po-
co o nulla sia cambiato rispetto all’assetto previgente [analogamente S. BO-

LOGNINI, Le false comunicazioni sociali, in I reati di false comunicazioni so-
ciali, a cura di A. D’AVIRRO, Milano, 2002, p. 38]; nel senso che la società 
semplice rimane tuttora sottratta all’operatività delle nuove fattispecie, in 
quanto non svolge attività commerciale. A conferma di questa conclusione 
depone del resto la stessa intitolazione del D. Leg. 61/2002 («Disciplina de-
gli illeciti penali e amministrativi riguardanti le società commerciali»), il cui 
valore indiziante non va comunque enfatizzato. Deve tenersi presente infatti 
che, a seguito del recente intervento riformatore, sono state «trasferite» nel 
Titolo XI del Libro V c.c. le fattispecie incriminatrici concernenti la revisio-
ne contabile in precedenza previste nel T.U. in materia di intermediazione fi-
nanziaria, dal cui ambito applicativo – e solo in relazione ad esso – non v’è 
ragione di escludere la società semplice che svolge attività di revisione conta-
bile ex art. 6.2 del D. Leg. 27 gennaio 1992, n. 88. 

Tanto precisato, bisogna guardarsi, però, dal confondere la tendenziale 

6. 
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operatività dei nuovi illeciti nei confronti di tutte le società commerciali con 
l’indistinta estensione ad esse di tutti gli illeciti punitivi oggi previsti nel Ti-
tolo XI del Libro V c.c. È chiaro infatti che questi ultimi opereranno solo se 
compatibili con la struttura delle singole società. Così, per fare un esempio, 
le fattispecie che incriminano le irregolari operazioni su azioni e quote non 
saranno applicabili nei confronti delle società di persone, perché si tratta di 
società che, per l’appunto, difettano del capitale sociale. Per converso, il rea-
to di false comunicazioni sociali è applicabile a tutte le società, comprese le 
cooperative, non fosse altro perché anch’esse sono gravate dall’obbligo di re-
digere il bilancio di esercizio. 

Questo sintetico quadro del campo di materia indicato come diritto pe-
nale societario sarebbe gravemente lacunoso se non si accennasse all’inter-
vento rappresentato dal già citato T.U. in materia di intermediazione fi-
nanziaria, che contiene, tra l’altro, alcune importanti fattispecie incrimina-
trici le quali, o per il bene giuridico tutelato o per la struttura dei fatti pu-
niti ovvero ancora per i soggetti attivi e la condotta tipica, possono assimi-
larsi a quelle previste nel codice civile. È anche vero, però, che esse costi-
tuiscono un autentico statuto delle società quotate, ragion per cui la loro 
trattazione nel quadro della disciplina penale del mercato finanziario appa-
re maggiormente indicata. Questa conclusione, già condivisa sotto la vi-
genza della disciplina codicistica abrogata, vale a maggior ragione a seguito 
del D. Leg. 61/2002, che ha spostato nel codice civile (art. 2624) le fatti-
specie incriminatrici di falsità nelle relazioni e nelle comunicazioni delle 
società di revisione, la cui originaria collocazione nel T.U. in materia di in-
termediazione finanziaria appariva effettivamente impropria, trattandosi di 
illeciti concernenti più la vita delle società (quotate), che l’attività di inter-
mediazione finanziaria in sé considerata. 

2. Il dibattito sul bene giuridico offeso dai reati societari: dalle conce-
zioni patrimoniali alle c.d. istituzioni societarie 

La corretta messa a fuoco dell’oggettività giuridica tutelata dalle fatti-
specie incriminatrici contenute nel Titolo XI del Libro V c.c. è da tempo 
oggetto di vivace dibattito sia in dottrina che in giurisprudenza. Le impo-
stazioni emerse possono distinguersi in due grandi gruppi, a seconda che 
ad essere valorizzata sia la dimensione privata o quella superindividuale 
degli interessi protetti. 

Come si è anticipato, sotto la vigenza dell’originaria disciplina codicisti-
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ca, non pochi consensi aveva ottenuto la prima impostazione, secondo la 
quale i reati societari offenderebbero interessi di natura essenzialmente pa-
trimoniale. Ad essa, infatti, si riconosceva il merito di cogliere, con sempli-
cità e immediatezza, un indubbio profilo di verità, posto che dietro ogni 
reato societario è agevole individuare il coinvolgimento di interessi patri-
moniali facenti capo a singole persone fisiche o giuridiche. Nondimeno, è 
difficile negare che i portatori di tali interessi costituiscano una categoria di 
soggetti passivi eterogenea e «aperta», ossia caratterizzata da un continuo 
ricambio dei titolari degli interessi pregiudicati. Ciò induceva i sostenitori 
di questa impostazione a precisare ulteriormente che i reati societari offen-
derebbero non soltanto interessi interni alla società, come quelli dei soci, 
ma anche interessi ad essa esterni, come quelli dei creditori sociali. Non 
solo: nell’ambito dei soggetti pregiudicati dal reato – si soggiungeva – de-
vono farsi rientrare, assieme ai soci e ai creditori attuali, anche quelli futu-
ri. Ebbene, com’è fin troppo evidente, così opinando si è finito per atte-
nuare sensibilmente la concretezza del bene giuridico e la sua stessa identi-
tà concettuale, dato che la categoria dei soci e creditori potenziali è porta-
trice non di autentici interessi patrimoniali, ma piuttosto di pure aspettati-
ve di correttezza gestionale non interamente predeterminabili. Non solo: 
posto che, di solito, gli interessi patrimoniali dei soci e dei creditori attuali 
fanno capo a una pluralità di soggetti, ne consegue, specie nelle società 
quotate, la frequente polverizzazione della titolarità di tali interessi, cui 
corrisponde il venir meno di una delle principali caratteristiche dei reati 
autenticamente offensivi di beni giuridici patrimoniali, ossia l’operatività 
del consenso scriminante, non a caso esclusa dai sostenitori dell’imposta-
zione in esame. 

È dunque per ovviare alle insufficienze di questa tesi che, sempre sotto 
la vigenza della disciplina abrogata dal recente D. Leg. 61/2002, un’altra 
parte della dottrina ha teorizzato la plurioffensività dei reati societari: que-
sti ultimi – si è osservato – incidono su un fascio di interessi che fanno ca-
po a una pluralità indeterminata di soggetti interni ed esterni alla società, 
attualmente o potenzialmente interessati alle sorti della società medesima. 
La particolarità di questa impostazione va ravvisata nel riconoscimento che 
il carattere diffuso degli interessi coinvolti attenua la loro dimensione ori-
ginariamente patrimoniale, fino a disperderla. Da qui, un diverso apprez-
zamento del complesso degli interessi pregiudicati dai reati societari: la lo-
ro lesione, infatti, assurge a fattore di turbamento della compagine econo-
mica nazionale. Non meraviglia, dunque, che tali interessi finiscano per 
confluire nel più generale concetto di economia pubblica [F. ANTOLISEI, 
Leggi complementari (1), I, p. 42]. Ora, il punto di forza di questa teoria 
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consisteva nell’aver intuito come la messa in pericolo su larga scala di inte-
ressi patrimoniali costituisca un fattore di rischio per il sistema economico; 
alla base di questo fenomeno vi è, infatti, la già segnalata tendenza del pre-
giudizio patrimoniale privato ad assumere i connotati dell’offesa economi-
ca superindividuale. Nondimeno, sul piano teorico, la tesi della plurioffen-
sività mostrava un limite evidente. Più precisamente, il concetto di pluriof-
fensività cui si faceva riferimento risultava poco utile: esso, infatti, non ve-
niva inteso nel suo significato comune, ossia come caratteristica della fatti-
specie incriminatrice, ma come dato empirico eventuale, ovvero come e-
spressivo del rilievo che in concreto i reati societari possono offendere, an-
che alternativamente, interessi di varia natura. Questo rilievo, però, non 
aiutava nell’individuazione del bene giuridico, dato che esso – si sosteneva – 
può variare in concreto. Conseguentemente, pur nell’intento di offrire una 
spiegazione articolata dell’oggetto giuridico dei reati societari, l’imposta-
zione in esame non perveniva a risultati sicuri, restando anzi incerta, da ta-
le angolazione, finanche la natura pubblica o privata dell’offesa. 

Quest’ultimo nodo problematico è stato risolto in modo netto da una 
terza impostazione, la quale, condividendo l’idea che i reati societari inci-
dano per loro natura su un fascio di interessi, concludeva nel senso di at-
trarre tali interessi nell’ambito di un’oggettività giuridica di tipo superindi-
viduale variamente indicata ora come ordine economico [G. ZUCCALÀ, Il 
delitto di false comunicazioni sociali, Padova, 1954, p. 113 s.], ora più sem-
plicemente come economia pubblica [A. PAGLIARO, Problemi generali 
dell’impresa, in Indice pen., 1985, p. 18]. Ebbene, anche a questa imposta-
zione va riconosciuto il merito di cogliere un aspetto di verità: a differenza 
dei delitti contro il patrimonio, i reati societari, anche quando pregiudica-
no interessi patrimoniali privati, determinano un’offesa che travalica la sfe-
ra privata e finisce per riguardare il corretto svolgimento delle attività eco-
nomiche. Sennonché, nello sviluppare questa intuizione, la tesi in esame si 
è fatta condizionare troppo dal concetto di economia pubblica che, come 
si è visto, già nell’ambito dei delitti contenuti nel Titolo VIII c.p. non costi-
tuisce un concetto unitario e indifferenziato. Ne consegue che, una volta 
modellato sulle caratteristiche dei reati societari, il bene dell’economia 
pubblica finisce per risolversi in un mero contenitore sistematico che, da 
un lato, non giova all’«afferrabilità» della dimensione offensiva dei fatti as-
soggettati a pena e, dall’altro, non aiuta nell’interpretazione delle fattispe-
cie, sia perché ne dilata l’ambito operativo, sia perché accentua la loro ten-
denza verso un modello di tutela formalizzata. In effetti, affermando (con 
riferimento all’assetto codicistico del 1942) che di volta in volta «possono 
essere tutelati i creditori, i soci, i lavoratori, la valuta nazionale, il fisco, il 
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mercato (sotto il duplice aspetto dei clienti e della altre imprese), l’inter-
vento pubblico» [così A. PAGLIARO, Problemi generali, cit., p. 18], si finiva 
per postulare una presunzione legislativa di pericolo insita nei fatti tipizza-
ti; si trattava di una presunzione che risultava in realtà insuperabile, impe-
dendo al bene giuridico di svolgere la sua funzione di selezione dei com-
portamenti meritevoli di pena. 

Per superare gli opposti inconvenienti delle tesi sopra riferite, un’autore-
vole voce della dottrina ha preso atto dei limiti che nel campo dei reati socie-
tari, come in altri settori del diritto penale economico, mostra la tradizionale 
nozione di bene giuridico [cfr. per tutti C. PEDRAZZI, Società commerciali, p. 
349]. In effetti – si è rilevato – la tutela penale si concentra, non già su beni 
giuridici finali, ma su interessi ad essi prodromici, che possono essere assunti 
come oggettività giuridiche c.d. intermedie o strumentali. Calando questo ri-
lievo nel contesto dei reati societari, tali beni giuridici sono stati identificati 
nelle c.d. istituzioni societarie, ossia in quegli istituti, già compiutamente di-
sciplinati sotto il profilo extrapenale, il cui funzionamento è coessenziale al 
corretto funzionamento delle società, in quanto strumenti di composizione 
dei molteplici interessi in gioco. Per dare maggiore concretezza al discorso, si 
pensi, ad esempio, ai beni della trasparenza societaria, del capitale sociale e 
del patrimonio sociale. Ma, come si vedrà meglio tra breve [v. infra par. 3], 
l’elencazione si presta a comprendere il regolare funzionamento degli organi 
sociali, la funzione di controllo e l’andamento del mercato. 

Com’è evidente, non si tratta di entità naturalistiche, ma piuttosto di 
beni «preformati» dalla legge extrapenale, aventi una rilevanza superin-
dividuale e finalizzati a loro volta alla piena tutela di interessi finali che 
non affiorano a livello della tipicità. In altre parole: per questa tesi il di-
ritto penale societario, non potendo tutelare la varietà degli interessi fina-
li, interverrebbe nel punto in cui il fascio di interessi eterogenei si inter-
seca e viene disciplinato dagli altri rami dell’ordinamento, primo tra tutti 
dal diritto commerciale. 

3. L’accentuazione della dimensione patrimoniale dei reati societari al-
la luce del D. Leg. 61/2002 

L’impostazione da ultimo ricordata era quella che, in costanza della di-
sciplina originaria contenuta nel Titolo XI del Libro V c.c., registrava mag-
giori consensi, non fosse altro perché essa aderiva alla struttura delle pre-
vigenti fattispecie incriminatrici societarie, che risultavano incentrate per 



Cap. IV. Il diritto penale societario 146 

lo più su astratte valutazioni di pericolo. Inoltre, la teoria delle istituzioni 
societarie consentiva di cogliere gli indubbi nessi che esistono tra la tutela 
penale e la disciplina extrapenale del fenomeno societario, valorizzando la 
scelta del legislatore del 1942 di dar vita a un sistema di tutela penale stret-
tamente coordinato con la disciplina civile e amministrativa delle società 
commerciali. 

Sennonché, il dibattito sull’oggettività giuridica dei reati societari ha su-
bito un’ulteriore e significativa evoluzione a seguito dell’entrata in vigore del 
citato D. Leg. 61/2002. Prima di entrare nel merito delle innovazioni che al 
riguardo sono state introdotte dalla riforma, è opportuno ricordare che, no-
nostante gli sforzi profusi dalla dottrina per dare corpo e consistenza ai beni 
giuridici tutelati dal diritto penale societario, gli esiti interpretativi sono ri-
masti in larga misura incerti, proprio in ragione delle anzidette caratteristi-
che dell’assetto normativo previgente. In effetti, anche l’impostazione che fa-
ceva leva sulle istituzioni societarie non risultava immune da un limite carat-
teristico delle teorie che proiettavano il bene giuridico dei reati societari in 
una dimensione pubblicistica: essa favoriva una tendenziale dilatazione del-
l’ambito operativo dei reati societari fino a comprendere interessi di natura 
statuale, come ad esempio quello alla corretta esazione fiscale. 

Non va trascurato, poi, che la giurisprudenza formatasi sotto la vigenza 
della normativa abrogata precorreva linee interpretative ispirate alla dilatazio-
ne abnorme dell’ambito applicativo dei reati societari. Basti pensare alla fatti-
specie di false comunicazioni sociali (falso in bilancio, secondo la vulgata 
giornalistica), che, attraverso manipolazioni del bene giuridico largamente 
criticate dalla dottrina, è stata chiamata a svolgere funzioni di tutela molto di-
verse e finanche un’opera di moralizzazione del mondo economico, per il ve-
ro estranea ai compiti del diritto penale. Per converso, interpretazioni ecces-
sivamente formalistiche avevano esasperato i difetti strutturali di talune fatti-
specie incriminatrici. È il caso, per esempio, della fattispecie di conflitto di 
interessi, di cui al previgente art. 2631 c.c.: parte della giurisprudenza, in no-
me di un’accezione letterale della legalità del tutto priva di una reale funzione 
di tutela, aveva ritenuto che, stante la sua natura di reato di pericolo presun-
to, la disposizione citata assoggettasse a pena la mera violazione, da parte del-
l’amministratore, del dovere di astensione dal partecipare alla deliberazione 
collegiale, in presenza di un conflitto di interessi. Si considerava, pertanto, 
del tutto irrilevante come l’amministratore avesse votato: il reato veniva ravvi-
sato anche ove, facendo prevalere il dovere di fedeltà nei confronti della so-
cietà, l’agente si fosse espresso contro il proprio interesse [Cass. pen., Sez. V, 
11 dicembre 2000, Nardo, in Guida dir., 2001, n. 15, p. 90]. Non a caso, in 
reazione a siffatti epiloghi applicativi, l’abrogata fattispecie di conflitto di in-
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teressi veniva indicata come un possibile settore di intervento del principio di 
sussidiarietà in chiave interpretativa [retro Cap. II, par. 4.3 e spec. 4.3.3]. Pre-
messo che il disposto dell’art. 2391.3 c.c. subordina all’eventualità di un dan-
no per la società l’impugnazione della deliberazione del consiglio presa con il 
voto decisivo dell’amministratore che avrebbe dovuto astenersi [amplius L. 
SOLIMENA, Il conflitto di interessi dell’amministratore della società per azioni 
nelle operazioni con la società amministrata, Milano, 1999, p. 171 s.], si ritene-
va che il citato art. 2391 c.c. potesse contribuire a delimitare il reato previsto 
dall’abrogato art. 2631 c.c., escludendo la responsabilità penale dell’ammini-
stratore in conflitto di interessi quando dal suo comportamento non è deriva-
to alcun pregiudizio per la società stessa. 

Ma i tentativi di arginare in via interpretativa l’eccessiva ampiezza delle 
fattispecie incriminatrici previgenti non sono stati coronati da successo. 
Soprattutto da ultimo, in concomitanza con la stagione di «Mani pulite», 
prevalsero invece orientamenti giurisprudenziali assai agguerriti, che ac-
centuarono i guasti del sistema. In particolare, i fattori di tensione tra giu-
risdizione e politica che si erano venuti a creare, unitamente alla vetustà 
dell’impianto normativo e alla sua inadeguatezza a regolare i nuovi feno-
meni societari (si pensi, per esemplificare, alla tematica dei gruppi di socie-
tà, del tutto trascurata dal previgente diritto penale societario), indussero 
le forze politiche a mettere all’ordine del giorno, con comprensibile priori-
tà, la riforma dell’intera disciplina societaria. 

A tale scopo, già nella XIII Legislatura venne costituita un’apposita Com-
missione ministeriale (d’ora in avanti Commissione Mirone, dal nome del 
suo presidente), che aveva posto mano a un progetto di riforma di impronta 
sistematica, inteso a chiudere la lunga stagione dei rimaneggiamenti settoria-
li. Il testo elaborato dalla Commissione Mirone, che estendeva l’attenzione 
anche al versante delle sanzioni penali, non vide mai la luce. Esso, però, ven-
ne recuperato in due proposte di legge delega presentate nella XIV legislatu-
ra: l’una governativa (progetto n. 1137), l’altra dell’opposizione (progetto n. 
969, firmatari Fassino, Agostini, Folena e Visco). 

Limitando l’attenzione alle innovazioni proposte sul versante della di-
sciplina penale societaria, va detto subito che il progetto Mirone persegui-
va il duplice obiettivo dell’ammodernamento del sistema (si pensi alla pro-
posta di introdurre la fattispecie di infedeltà patrimoniale, la cui assenza 
costituiva una grave lacuna) e del restyling normativo. Segnatamente per 
quel che concerne il raggio applicativo dei reati societari, il progetto Miro-
ne provava a contenere le tracimazioni giurisprudenziali più discutibili e 
discusse, mantenendo una linea di continuità con l’assetto codicistico ori-
ginario per quel che concerne le scelte di fondo della tutela penale. Da qui, 
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il carattere decisamente compromissorio del progetto Mirone [con riferi-
mento alla fisionomia del «falso in bilancio», così L. FOFFANI, in A. GIAR-

DA, S. SEMINARA, I nuovi reati societari, p. 238]. 
Diversamente deve dirsi in relazione alla riforma realizzata dal D. Leg. 

61/2002, che ha apportato all’impianto originario del progetto Mirone di-
verse e significative innovazioni, tali da modificare la fisionomia complessi-
va dell’intervento normativo, che si caratterizza oggi per una drastica ridu-
zione dell’ambito operativo dei reati societari. Si pensi alla fattispecie «re-
gina» delle false comunicazioni sociali, in relazione alla quale non è manca-
to chi ha assimilato la riforma a un intervento di depenalizzazione [A. 
CRESPI, Le false comunicazioni sociali: una riforma faceta, in Riv. soc., 2001, 
p. 1359; C. PEDRAZZI, In memoria del «falso in bilancio», in Riv. soc., 2001, 
p. 1370 s.; G. MARINUCCI, «Depenalizzazione» del falso in bilancio con l’aval-
lo della SEC: ma è proprio così?, in Dir. pen. proc., 2002, p. 137]. 

In particolare, com’è stato rilevato già dai primi commentatori della legge 
delega, alla base della nuova disciplina dei reati societari è agevole rinvenire 
oggi un’istanza di «patrimonializzazione» e di «privatizzazione» della tutela 
che, seppure in misura diversa, affiora ad un quadruplice livello. 

In primo luogo, è di tutta evidenza l’influenza esercitata dai delitti con-
tro il patrimonio sulla tecnica di costruzione delle vigenti fattispecie socie-
tarie, nel cui contesto assumono rilevanza, talvolta anche congiuntamente, 
il danno patrimoniale (sia come evento del reato, che come evento aggrava-
tore), l’idoneità ingannatoria della condotta (esemplificativo è il caso delle 
false comunicazioni sociali) e il fine di profitto (quale dolo specifico dei rea-
ti previsti dagli 2621, 2622, 2623 e 2624 c.c.). Ciò ha comportato un allon-
tanamento dall’assetto normativo preesistente, che – come si è detto – ve-
deva nel reato di pericolo astratto offensivo di interessi superindividuali il 
principale, se non l’unico, modello di reato societario. Il nuovo tessuto 
normativo si caratterizza, infatti, per l’assoluta prevalenza di reati di danno 
e di pericolo concreto [per tutti, v. A. MANNA, La riforma dei reati societa-
ri: dal pericolo al danno, in Foro it., 2002, V, c. 115]. 

In secondo luogo, la riforma dei reati societari ha potenziato la perse-
guibilità a querela (si vedano in particolare i reati di operazioni in pregiu-
dizio dei creditori, indebita ripartizione di beni sociali e infedeltà patrimo-
niale, di cui agli artt. 2629, 2633, 2634 e 2635 c.c.), estendendola anche a 
una figura di reato – il riferimento è al delitto di false comunicazioni sociali 
con danno a soci o creditori (art. 2622 c.c.) – tradizionalmente perseguibile 
d’ufficio [v. infra par. 6.4 e 6.4.2]. 

In terzo luogo, per alcuni reati, il cui baricentro di offensività è polariz-
zato sulla tutela del capitale sociale o di interessi patrimoniali, si è prevista 
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l’estinzione del reato a seguito di risarcimento o condotte riparatorie (artt. 
2627, 2628, 2629 e 2633 c.c.); una scelta, questa, che conferisce al reo una 
disponibilità della sanzione speculare alla disponibilità dello ius puniendi 
che la querela attribuisce al soggetto passivo [v. infra par. 6.4 e 6.4.1]. 

In quarto luogo, assai discussa è l’introduzione, nella riformulata fatti-
specie di false comunicazioni sociali, di talune soglie di punibilità. In effet-
ti, a livello comparatistico, le soglie di punibilità costituiscono una tecnica 
legislativa caratteristica (seppure non in modo esclusivo) dei delitti contro 
il patrimonio, nel cui contesto essa viene utilizzata come strumento di «ri-
taglio verso il basso» della tipicità penale [C.E. PALIERO, «Minima non cu-
rat praetor», Milano, 1985, p. 439 s.; di recente, A. CARMONA, Premesse a 
un corso di diritto penale dell’economia, Padova, 2002, p. 158 s.]. Il rilievo, 
però, non è decisivo, posto che, nella recente esperienza legislativa italiana, 
il ricorso alle soglie di punibilità è avvenuto nell’ambito di reati non offen-
sivi di interessi patrimoniali (come nel caso dei reati tributari e del delitto 
di indebita percezione di erogazioni a danno dello Stato, di cui all’art. 316 
ter c.p.). Quanto all’uso di tali soglie nell’ambito delle false comunicazioni 
sociali, esso sembra spiegarsi soprattutto con l’esigenza di attenuare gli ef-
fetti di indeterminatezza della pregressa normativa, circoscrivendo la rispo-
sta sanzionatoria ai casi in cui la falsità delle stime contenute nelle comuni-
cazioni sociali e soprattutto nel bilancio (notoriamente affette da inevitabili 
margini di apprezzamento soggettivo) non può più essere opinabile. 

Alla luce di queste innovazioni parte della dottrina ha ravvisato, nel te-
sto di legge licenziato dal riformatore, una radicale trasformazione del si-
stema penale societario già sotto il profilo dei beni giuridici tutelati. E cer-
tamente, questa conclusione contiene una parte di verità, posto che, tra i 
nuovi reati societari, talune importanti fattispecie incriminatrici risultano 
poste, oggi, a tutela di interessi di natura patrimoniale. Non può negarsi, 
però, che in molte altre ipotesi la tutela penale continua a presidiare, non 
diversamente da quanto avveniva in passato, quei beni intermedi in cui si 
sostanziano le c.d. istituzioni societarie nel senso che si è già avuto modo di 
chiarire [v. retro par. 2; per questa conclusione, v. anche D. PULITANÒ, La 
riforma del diritto penale societario fra dictum del legislatore e ragioni del 
diritto, in Riv. it. dir. proc. pen., 2002, p. 945]. Detto altrimenti, in non po-
che fattispecie incriminatrici l’inserimento di elementi costitutivi tipici dei 
delitti contro il patrimonio non avviene a scopo di fondazione della illicei-
tà, bensì di delimitazione dell’intervento punitivo, nel senso che gli anzi-
detti elementi di patrimonialità mirano ad accentuare la funzione selettiva 
della tipicità, senza determinare una trasfigurazione dei beni tutelati. Va 
tenuto presente, infatti, che la riforma intende presentarsi, in certa misura 
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pretestuosamente, come una reazione legislativa agli indubbi abusi perpe-
trati dalla giurisprudenza, agevolati dalle carenze dell’assetto normativo 
previgente proprio sotto il profilo della caratterizzazione dei fatti tipizzati. 

Sulla scorta di queste precisazioni, si può convenire dunque che tanto 
sotto il profilo interpretativo, quanto sotto quello didattico, sia ancora da 
preferirsi l’aggregazione dei reati societari intorno a talune fondamentali 
istituzioni societarie che, rispetto a quanto prima della riforma, risultano 
oggi più numerose e frastagliate. E precisamente, vengono in rilievo: 

a) la c.d. trasparenza societaria, ossia la veridicità e la completezza del-
l’informazione societaria; 

b) il capitale sociale; 
c) il patrimonio sociale; 
d) la correttezza della vita sociale, sub specie di regolare funzionamento 

dell’assemblea ed effettività del dovere di pubblicità; 
e) il potere di controllo e la funzione di vigilanza, siano essi interni o 

esterni alla società; 
f) il corretto andamento del mercato. 

Come si vedrà, se si fa eccezione per il patrimonio sociale (in quanto già 
di per sé bene omologo a quello tutelato dalle fattispecie previste nel Tito-
lo VIII c.p.), le altre istituzioni societarie vedono oggi grandemente atte-
nuata l’originaria connotazione superindividuale. La loro tutela, infatti, 
quando non risulta subordinata alla verificazione di una deminutio patri-
monii, opera comunque come protezione anticipata degli interessi patri-
moniali che acquistano costante e chiara visibilità sullo sfondo dell’inter-
vento penale. Ne è una conferma il frequente rincaro della risposta sanzio-
natoria allorché l’aggressione dell’istituzione societaria evolva nel pregiudi-
zio di specifici interessi di natura patrimoniale. 

Per converso, deve rilevarsi che le istituzioni societarie non esauriscono, 
oggi, l’orizzonte degli interessi tutelati dal nuovo diritto penale societario. 
Accanto a fattispecie che, come si è detto, tipizzano la progressione del-
l’offesa dal bene strumentale a quello patrimoniale finale, vi sono previsio-
ni che tutelano esclusivamente interessi patrimoniali, segnatamente di 
quelli che fanno capo ai creditori. Ad ogni modo, la loro differenza rispet-
to ai delitti contro il patrimonio, di cui al Titolo XIII c.p., risiede nel tipo 
di condotta: nei reati in parola, infatti, la modalità di aggressione del pa-
trimonio consiste nella violazione di precisi doveri imposti al soggetto at-
tivo dal diritto societario. Ma sul punto si avrà modo di tornare [v. infra 
par. 36]. 
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4. La tecnica di tipizzazione dei nuovi reati societari 

Un carattere oltremodo criticato del previgente diritto penale societario 
era quello di tipizzare le fattispecie incriminatrici attraverso il frequente rin-
vio alla normativa societaria extrapenale. A favore di questa scelta militava, 
come si è detto, la stretta connessione che nella subiecta materia intercorre 
tra la tutela penale e la disciplina extrapenale del fenomeno societario. 

Sennonché, nell’assetto codicistico previgente, l’anzidetta accessorietà 
andava oltre il fisiologico rapporto di coordinamento della sanzione penale 
con la disciplina commerciale. La norma penale veniva chiamata a un’ope-
ra di mero suggello della disciplina civilistica, che sanciva il ruolo ancillare 
della prima rispetto alla seconda. In effetti, la tecnica normativa utilizzata 
prescindeva per lo più da una valutazione del bene giuridico tutelato. Ne 
derivavano, pertanto, figure di reato societario dall’incerta fisionomia, che 
non di rado risultavano refrattarie al correttivo di una loro interpretazione 
teleologica. L’uso improprio della tecnica del rinvio a fonti non penali pro-
duceva poi non pochi inconvenienti applicativi, tra i quali quello di ostaco-
lare la stessa comprensione del precetto. Un esempio, per il vero eclatante, 
ma non isolato, può aiutare a comprendere. Nell’assoggettare a pena la 
violazione di una serie eterogenea di obblighi incombenti agli amministra-
tori, il previgente art. 2630.1, n. 2, c.c. usava la seguente formula legislati-
va: «Sono puniti con la reclusione da sei mesi a tre anni e con la multa da 
euro 206 a euro 1.032, gli amministratori che (…) violano le disposizioni 
degli articoli 2357, primo comma, 2358, 2359 bis, primo comma, 2360, o 
quelle degli articoli 2483 e 2522». Ebbene, come si vede, l’abuso della tec-
nica del rinvio rendeva difficile già l’immediata comprensione delle con-
dotte penalmente sanzionate. 

Ebbene, la riforma introdotta dal D. Leg. 61/2002 ha ritenuto di ovviare 
a questi inconvenienti rinunciando alla tecnica del rinvio e, come si è detto, 
restringendo l’orizzonte tipologico dei beni finali che sono stati riformulati 
in chiave patrimoniale. In tal modo si è sperato di incrementare lo standard 
di determinatezza delle singole fattispecie incriminatrici e l’afferrabilità del-
l’oggetto della tutela, con conseguente accentuazione della funzione selettiva 
del dolo. Gli ingredienti – si è metaforicamente rilevato – c’erano tutti, ma 
il cuoco non è stato all’altezza della ricetta (T. PADOVANI, Una riforma dif-
ficile, in Legisl. pen., 2002, p. 545). 

In effetti, il recupero della necessaria determinatezza delle fattispecie 
societarie, giustamente considerato dallo stesso riformatore uno degli 
obiettivi primari da perseguire, non può dirsi conseguito appieno, a meno 
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che non si voglia intendere la determinatezza nella sua accezione riduttiva 
di mera delimitazione applicativa delle fattispecie incriminatici. La diffe-
renza tra i due concetti balza subito all’occhio, se si considera che, mentre 
la determinatezza sottintende la previa individuazione di una precisa tipo-
logia di aggressione, l’istanza di delimitazione applicativa passa attraverso 
l’introduzione nel fuoco della tipicità di elementi costitutivi, scelti più in 
ragione della loro capacità selettiva dei fatti da assoggettare a pena, che per 
la loro congruenza con la fenomenologia criminosa presa in considerazio-
ne. Si pensi all’uso che il riformatore ha fatto delle forme del dolo specifico 
e intenzionale: nell’un caso, la previsione del «fine di profitto per sé o per 
altri» introduce una connotazione patrimoniale sovente estranea alle caratte-
ristiche del fenomeno che si intende contrastare; nell’altro caso, l’esclusione 
del dolo eventuale, comprensibile nei reati formali, si giustifica meno là 
dove la tipicità del fatto venga ancorata a un evento agevolmente accertabi-
le, qual è il danno patrimoniale (è quanto accade, per esempio, nell’ambito 
dell’infedeltà patrimoniale di cui all’art. 2634 c.c.). In breve: mentre il ca-
none della determinatezza è il riflesso linguistico di scelte politico-criminali 
necessariamente razionali, la delimitazione della fattispecie, che si ispira al-
la mera istanza di precisione linguistica, risulta disfunzionale ogni qual vol-
ta essa sia perseguita attraverso elementi costitutivi del fatto tipico tra di 
loro incoerenti o contraddittori, come tali capaci di distorcere o addirittura 
disperdere l’essenza tipologica del fatto elevato a reato. È questo l’inconve-
niente di alcune nuove fattispecie societarie, pur descritte con precisione. 
Ma non solo: quando nel perseguire l’anzidetta delimitazione dalla tipicità, 
il legislatore sovraccarica la fattispecie di elementi antinomici (si pensi agli 
artt. 2621 e 2622 c.c. i quali, come si vedrà, dopo aver precisato che ogget-
to delle false esposizioni sono i fatti materiali, disciplinano le valutazioni 
estimative che fatti materiali non sono), il prodotto normativo che ne deri-
va finisce per realizzare l’obiettivo opposto, conferendo al giudice un’am-
pia libertà di scelta circa l’elemento antinomico da svalutare in via inter-
pretativa. 

Quanto al principio di offensività, è ben vero che esso stenta a penetra-
re nel diritto penale dell’economia. Nondimeno la sua valorizzazione, per-
seguita dalla riforma attraverso l’attrazione dei nuovi reati societari nell’or-
bita dei delitti contro il patrimonio, rischia di contrarre eccessivamente il 
diametro dell’intervento penale. Non si può trascurare infatti che nel cam-
po economico esistono interessi irriducibilmente superindividuali, merite-
voli di protezione in via anticipata. Di ciò non ha tenuto conto il riforma-
tore del 2002: come si avrà modo di specificare, vi sono fattispecie societa-
rie il cui attuale spettro di tutela differisce troppo poco da quella appresta-
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ta dai delitti contro il patrimonio, quando non rischia addirittura di appiat-
tirsi su di essa. E ancora: la stessa scelta di assumere i delitti contro il pa-
trimonio come modello di tutela penale cui ispirare la disciplina dei reati 
societari, non tiene conto che, a differenza di quanto avveniva nelle legisla-
zioni ottocentesche, dove l’unica tutela penale offerta alla ricchezza era 
quella per così dire statica, costituita per l’appunto dai delitti contro il pa-
trimonio, oggi il quadro legislativo internazionale sta radicalmente mutan-
do. Invero, mentre l’intervento della sanzione penale viene ritenuto neces-
sario ai fini di una sana economia di mercato, ossia ai fini della tutela della 
ricchezza nella sua dimensione dinamica (v. retro Cap. III, par. 4), è la tu-
tela penale del patrimonio che tende ad arretrare, come conferma anche 
nel nostro ordinamento la recente devoluzione al giudice di pace (D. Leg. 
28 agosto 2000, n. 274) di un primo campione di delitti contro il patrimo-
nio. Va tenuto presente, infatti, che una caratteristica della giurisdizione di 
pace risiede nella funzione conciliativa affidata al giudice pacificatore, il 
quale, a norma dell’art. 35 del D. Leg. 274/2002, può dichiarare l’estinzio-
ne del reato per intervenuta riparazione del danno, ove ritenga che le atti-
vità risarcitorie e riparatorie siano idonee a soddisfare le esigenze di ripro-
vazione del reato e quelle di prevenzione. 

5. Le qualifiche soggettive e le c.d. figure di fatto 

La gran parte delle nuove fattispecie societarie è costituita da reati pro-
pri, richiedendosi per la sussistenza del fatto punito che esso venga realiz-
zato da soggetti dotati di una determinata qualifica, come, ad esempio, 
quella di amministratore, direttore generale, sindaco, liquidatore, respon-
sabile della revisione e socio conferente. Dalla qualificazione del fatto co-
me reato proprio discendono importanti effetti di disciplina, soprattutto in 
relazione al dolo e al concorso di persone nel reato. 

Un’importante novità, introdotta al riguardo dal D. Leg. 61/2002, risiede 
nel disposto dell’art. 2639 c.c., in base al quale, limitatamente ai reati previsti 
nel Titolo XI del Libro V del codice civile [sulla portata di questa delimita-
zione, v. P. VENEZIANI, in A. LANZI, A. CADOPPI, Commentario, sub art. 
2639, p. 199], al soggetto formalmente investito della qualifica o titolare del-
la funzione prevista dalla legge civile è equiparato sia chi è tenuto a svolgere 
la stessa funzione diversamente qualificata, sia chi esercita in modo conti-
nuativo e significativo i poteri tipici inerenti alla qualifica o alla funzione. 

Il capoverso soggiunge che, fuori dei casi di applicazione delle norme 
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riguardanti i delitti dei pubblici ufficiali contro la pubblica amministrazio-
ne, le disposizioni sanzionatorie relative agli amministratori si applicano 
anche a coloro che sono legalmente incaricati dall’autorità giudiziaria o dal-
l’autorità pubblica di vigilanza di amministrare la società o i beni della 
stessa posseduti o gestiti per conto di terzi. 

Come può notarsi, mentre il primo comma dell’art. 2639 c.c. riguarda 
tutte le qualifiche soggettive presenti nei nuovi reati societari, il secondo 
comma prende in considerazione esclusivamente la figura degli ammini-
stratori. Per converso, la lettera del primo comma delimita la validità 
dell’equiparazione tra qualifiche formali e figure di fatto ai reati presenti 
nel Titolo XI del Libro V c.c., là dove il secondo comma estende tale equi-
parazione genericamente alle disposizioni sanzionatorie (riguardanti gli am-
ministratori), con la conseguenza di renderla operativa anche in relazione 
agli illeciti amministrativi previsti dal D. Leg. 61/2002 [A. BIANCONI, in T. 
PADOVANI, Le leggi penali d’udienza, sub art. 2639, p. 1341]. 

L’obiettivo preso di mira dall’art. 2639.1 c.c. è certamente apprezzabile. 
Infatti, ponendo fine alle incertezze interpretative fiorite sotto la vigenza 
della normativa abrogata, con tale previsione si è inteso affermare che, in 
relazione ai reati societari che annoverano tra i requisiti costitutivi il pos-
sesso di una data qualifica formale da parte dell’autore, la responsabilità di 
chi pur in mancanza della qualifica formale ne esercita i poteri, può confi-
gurarsi direttamente sulla base della specifica previsione di reato, ossia sen-
za dover passare attraverso lo schema del concorso dell’extraneus nel reato 
proprio. Questa scelta, che svaluta la qualifica formale proveniente dal di-
ritto civile, attribuendo peso decisivo ai criteri sostanziali di matrice pena-
listica, non costituisce una novità assoluta, posto che ad analoghe conclu-
sioni giungeva, sotto la vigenza della disciplina abrogata, già una parte del-
la dottrina [per tutti, v. F. MUCCIARELLI, Responsabilità dell’amministrato-
re di fatto, in Riv. soc., 1989, p. 121 s.] e la giurisprudenza prevalente [così, 
ad esempio, Cass. pen., Sez. V, 5 febbraio 1998, Riccieri, in Riv. trim. dir. 
pen. econ., 2001, p. 189; Id., 17 gennaio 1996, Zambelli, ivi, 1997, p. 941; 
Id., 28 giugno 1993, Trovero, ivi, 1994, p. 680]. Va tenuto presente, inol-
tre, che una soluzione analoga è stata adottata dal D. Leg. 19 settembre 
1994, n. 626 in materia di sicurezza del lavoro. Dopo avere definito il dato-
re di lavoro – quale autore dei reati previsti all’art. 89 – il soggetto titolare 
del rapporto di lavoro, l’art. 2 prosegue affiancando all’anzidetto criterio 
formale quello sostanziale, costituito dalla responsabilità dell’impresa o 
dell’unità produttiva, come riflesso del possesso di specifici poteri decisio-
nali e di spesa. 

Il confronto con il citato art. 2 consente di apprezzare la particolare at-
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tenzione che viene dedicata ai criteri da cui dipende la qualifica di fatto. 
L’esercizio dei poteri inerenti alla qualifica o alla funzione – specifica, sulla 
scia del progetto Mirone, il D. Leg. 61/2002 – deve essere continuativo e 
significativo, introducendo così un requisito di durata agevole da accertare 
ed un requisito di intensità, la cui compiuta definizione, invece, è facile 
pronosticare dipenderà in modo decisivo dalla giurisprudenza. A quest’ul-
timo proposito, si è osservato, in particolare, che l’art. 2639 c.c. non chiari-
sce se per l’assunzione di fatto della qualifica soggettiva occorra l’esercizio 
del complesso dei poteri inerenti a detta qualifica oppure se sia sufficiente 
l’esercizio di talune delle funzioni proprie della qualifica formale [P. VE-

NEZIANI, in A. LANZI, A. CADOPPI, Commentario, sub art. 2639, p. 191]. 
Sotto questo e altri profili, l’art. 2639 c.c. non brilla certo per determi-

natezza. In effetti, il legislatore della riforma, «non ha “licenziato” una de-
finizione in senso proprio, ma si è limitato ad individuare i requisiti minimi 
della “continuità e significatività”» [così A.L. MACCARI, in F. GIUNTA, 
Commentario, sub art. 2639, p. 215]. Conseguentemente, di fronte all’uso 
legislativo di espressioni «dotate di un’area semantica ampia», solo le scelte 
valutative del giudice potranno concretamente definire le qualifiche sog-
gettive di fatto [O. DI GIOVINE, in A. GIARDA, S. SEMINARA, I nuovi reati 
societari, p. 63]. 

Ma non è tutto. Una delle innovazioni più significative apportate dalla 
riforma del diritto commerciale, introdotta con il D. Leg. 17 gennaio 2003, 
n. 6 ed entrata in vigore il 1° gennaio 2004, consiste nella possibilità di sce-
gliere, in alternativa al sistema tradizionale di amministrazione e di control-
lo (la cui disciplina interessa espressamente amministratori, sindaci e revi-
sori contabili), due modelli (l’uno monistico e l’altro dualistico), a loro vol-
ta alternativi. Ebbene, nella disciplina del modello dualistico di gestione, il 
legislatore non fa più uso dei termini “amministratore” e “sindaco”, posto 
che, mentre la funzione di amministrazione viene affidata al “consiglio di 
gestione”, il controllo spetta al “consiglio di sorveglianza” (art. 2409 octies 
c.c.). Analogamente, nel sistema monistico, la funzione di controllo è eser-
citata da un apposito “comitato” costituito all’interno del consiglio di am-
ministrazione (art. 2409 sexiesdecies). In breve: le nuove figure del com-
ponente del consiglio di gestione, del consiglio di sorveglianza e del comi-
tato interno al consiglio di amministrazione non trovano una corrispon-
denza nominale nelle fattispecie societarie contenute nel Titolo XI, Libro 
V, c.c. 

Tanto premesso, secondo parte della dottrina, benché talune norme ri-
feriscano le disposizioni relative ai sindaci anche ai componenti del consi-
glio di sorveglianza (ad esempio, l’art. 2409 quaterdecies c.c.), tale equipa-
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razione non potrebbe valere ai fini penali, senza incorrere in una analogia in 
malam partem [così I. CARACCIOLI, Le responsabilità penali in materia di o-
messi od insufficienti controlli societari, in Il Fisco, 2004, n. 7, f. 1, p. 1024]. 

Questa conclusione sembra trascurare, però, il disposto del nuovo art. 
223 septies.1 delle disposizioni transitorie relative al Libro V del codice ci-
vile, secondo il quale «le norme del codice civile che fanno riferimento agli 
amministratori e ai sindaci trovano applicazione, in quanto compatibili, 
anche ai componenti del consiglio di gestione e del consiglio di sorveglian-
za, per le società che abbiano adottato il sistema dualistico, e ai componen-
ti del consiglio di amministrazione e ai componenti del comitato interno 
per il controllo sulla gestione, per le società che abbiano adottato il sistema 
monista». Stante la matrice legislativa dell’equiparazione, e considerato che 
sotto il profilo della collocazione topografica le fattispecie penali societarie 
sono a tutti gli effetti “norme del codice civile”, non paiono esservi ostacoli 
a equiparare, anche ai fini penali, le nuove qualifiche soggettive a quelle 
tradizionali presenti nelle fattispecie incriminatrici. Per quanto concerne i 
sindaci, poi, l’equiparazione con i componenti del consiglio di sorveglianza 
e del comitato per il controllo della gestione risulta espressamente estesa, 
dal secondo comma del citato art. 223 septies, a tutte le leggi speciali. 

Ciò non toglie che, in relazione alla qualifica di amministratore, il pro-
blema della corrispondenza tra vecchie e nuove qualifiche si ponga in tutta 
la sua complessità al di fuori delle fattispecie societarie contemplate dal 
codice civile. 

Si pensi ai reati propri degli amministratori di società quotate in borsa o 
di revisione contabile, previsti dal T.U. in materia di intermediazione fi-
nanziaria (artt. 172, 173, 177 e 178). Ma il riferimento va anche ai reati fal-
limentari di cui agli artt. 223, 224, 225 e 226 del R.D. 16 marzo 1942, n. 
276, che annoverano tra i possibili soggetti attivi gli amministratori di so-
cietà e i sindaci. 

Questo difetto di coordinamento appare particolarmente grave, specie 
se si considera che ad esso non può ovviarsi in base al disposto dell’art. 
2639 c.c. Infatti, benché quest’ultima norma disancori l’individuazione del 
soggetto attivo dal dato formale del possesso della qualifica soggettiva di 
amministratore o di sindaco, valorizzando le funzioni svolte in concreto dai 
componenti del consiglio di gestione, del consiglio di sorveglianza e del co-
mitato interno per il controllo, è pur vero che l’estensione delle qualifiche 
soggettive alle c.d. figure di fatto viene espressamente delimitata dall’art. 
2639 c.c. ai reati presenti nel Titolo XI, Libro V, c.c. 

Una siffatta lacuna legislativa, certamente disfunzionale, non sembra 
potersi colmare in via interpretativa, posto che l’equiparazione di qualifi-
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che soggettive tra loro non corrispondenti equivale effettivamente a un’ana-
logia in malam partem. Nondimeno, può pronosticarsi che, di fronte a una 
disciplina manifestamente irragionevole (cui non potrebbe porre rimedio 
nemmeno la Corte costituzionale, alla quale è notoriamente precluso di e-
stendere l’area del penalmente rilevante), la giurisprudenza reagirà riesu-
mando l’orientamento affermatosi sotto la vigenza della normativa abroga-
ta, secondo cui la qualifica soggettiva va riconosciuta a chi, anche di fatto, 
esercita le funzioni e i poteri ad essa corrispondenti. 

Evidentemente, il legislatore, nell’intento di riaffermare con l’art. 2639 
c.c. il crisma della legalità, ha finito per porre le premesse di una parziale 
vanificazione dell’obiettivo perseguito. 

6. Il nuovo trattamento sanzionatorio 

Nel quadro normativo previgente la quasi totalità dei reati previsti nel 
Titolo XI del Libro V c.c. aveva natura di delitti. Tali illeciti venivano as-
soggettati, peraltro, a un trattamento sanzionatorio che risultava partico-
larmente severo, specie in considerazione della loro strutturazione come 
reati di pericolo astratto, sorretti da presunzioni di pericolo non sempre ra-
gionevoli e, come tali, incapaci di giustificare l’anticipazione della soglia 
della punibilità. Infine, accomunando sotto uno stesso ombrello punitivo 
fattispecie di differente gravità, la vecchia normativa mancava di cogliere il 
disvalore dei fatti puniti. 

Anche sotto questo profilo la riforma dei reati societari si caratterizza 
per talune innovazioni di rilievo. 

6.1. La mitezza delle sanzioni 

In termini generali, deve segnalarsi innanzitutto la complessiva mitezza 
della risposta sanzionatoria [parla di indulgenza G. CASAROLI, in G. CIAN, 
A. TRABUCCHI, Commentario breve, sub. artt. 2621-2622, p. 2683], affidata 
a comminatorie edittali che talvolta risultano inadeguate per difetto rispet-
to alla gravità dei fatti previsti. L’eccessivo ammorbidimento delle pene si 
coglie segnatamente nella previsione del minimo edittale che in diversi casi 
coincide con il minimo legale previsto dagli artt. 23 e 25 c.p. rispettiva-
mente per i delitti e le contravvenzioni. Il riferimento è ai reati tipizzati da-
gli artt. 2621, 2623 e 2627 c.c., punibili oggi con la pena minima di cinque 
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giorni di arresto, e a quelli previsti dagli artt. 2626, 2628, 2632 e 2635 c.c. il 
cui minimo edittale ammonta a quindici giorni di reclusione. 

La riforma ha differenziato inoltre la natura degli illeciti punitivi: accan-
to a un consistente nucleo di fattispecie delittuose, risalta la presenza di 
violazioni sanzionate in via amministrativa e, soprattutto, di non poche 
contravvenzioni, per il vero prive delle principali caratteristiche di tale ti-
pologia di reato; quest’ultima, infatti, viene tradizionalmente utilizzata dal 
legislatore per punire inosservanze di tipo formale. Ebbene, le nuove fatti-
specie contravvenzionali tipizzate dal D. Leg. 61/2002 si connotano per il 
fatto di incriminare condotte di pericolo concreto e di essere imputabili 
solo a titolo di dolo (per lo più specifico e intenzionale). Esse, infine, risul-
tano non oblazionabili, essendo punite esclusivamente con la pena dell’ar-
resto. 

6.2. La circostanza attenuante dell’offesa di particolare tenuità 

Il quadro sanzionatorio risulta ulteriormente ammorbidito dall’introdu-
zione di una nuova circostanza attenuante (ad efficacia ordinaria), prevista 
dall’art. 2640 c.c. per i reati societari che cagionano un’offesa di particolare 
tenuità. La norma – si badi – non fa riferimento alla tenuità del danno (co-
me accade negli artt. 61, n. 7, 62, n. 4, e 311 c.p.), bensì alla tenuità dell’of-
fesa, quale concetto più ampio del primo e comprensivo di tutte le caratte-
ristiche del fatto oggettivo, ivi incluse le modalità della condotta [per una 
interpretazione ancora più lata, intesa a includere nel concetto di offesa 
ogni indice oggettivo e soggettivo contemplato nell’art. 133 c.p., v. A.L. 
MACCARI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2640, p. 228]. L’introdu-
zione di questa attenuante pone, inoltre, il problema del suo discrimine 
operativo rispetto all’attenuante comune di cui all’art. 62, n. 4, c.p. Invero, 
per evitare che la prima finisca per diventare un mero doppione della se-
conda, sembra necessario valorizzare i diversi presupposti applicativi delle 
due disposizioni, quali risultano da un’attenta lettura dei testi di legge. E 
precisamente, mentre l’operatività dell’art. 62, n. 4, c.p. si collega alla spe-
ciale tenuità del danno patrimoniale, del profitto perseguito o conseguito, 
ovvero ancora dell’evento dannoso o pericoloso, l’art. 2640 c.c. scatta in 
presenza di un’offesa di particolare tenuità. Per dotare la nuova attenuante 
di un autonomo spazio d’intervento, parrebbe doversi ritenere pertanto 
che essa imponga una valutazione complessiva dell’episodio criminoso, da 
effettuarsi alla luce non solo delle componenti oggettive del fatto, ma an-
che di quelle soggettive [E. MUSCO, Editoriale, in Dir. giust., 2002, n. 15, p. 



§ 6. Il nuovo trattamento sanzionatorio 159 

10]. Muovendo da questa angolazione, ne discende che l’art. 2640 c.c. ri-
sulta speciale rispetto all’art. 62, n. 4, c.p., nella parte in cui riferisce la par-
ticolare tenuità all’evento dannoso o pericoloso; concetto, quest’ultimo, da 
intendersi (e per lo più inteso) in senso giuridico. Per converso, rientrerà 
nello spettro applicativo dell’art. 62, n. 4, c.p. la particolare tenuità del dan-
no patrimoniale o del profitto. Acquisita la diversa operatività delle due at-
tenuanti, nulla esclude, dunque, che esse possano concorrere rispetto allo 
stesso fatto, sebbene con risultati politico-criminali incongrui sotto più 
profili. In effetti, se la sinergica incidenza delle due attenuanti rischia di 
banalizzare la risposta sanzionatoria, è anche vero che l’esiguità, in molti 
casi, dei minimi edittali depotenzia la funzione attenuante delle due circo-
stanze. 

6.3. La confisca obbligatoria 

Allo scopo di rinvigorire la risposta sanzionatoria nei confronti dei nuo-
vi reati societari, l’art. 2641 c.c. prevede una forma di confisca avente ad 
oggetto il prodotto o il profitto del reato nonché i beni utilizzati per com-
metterlo. Rispetto all’omonimo istituto disciplinato nell’art. 240 c.p., la 
nuova ipotesi di confisca risulta speciale per via della sua obbligatorietà. 
Essa, infatti, viene ordinata in caso sia di condanna, sia di applicazione del-
la pena su richiesta delle parti per uno dei reati societari previsti nel Titolo 
XI. Per rafforzare la funzione preventiva dell’istituto, il citato art. 2641.2 
stabilisce che, quando non è possibile l’individuazione o l’apprensione dei 
beni anzidetti, la confisca ha ad oggetto una somma di denaro o beni di va-
lore equivalente. Questa precisazione aiuta a comprendere la funzione 
dell’istituto, che mostra più affinità con la logica punitiva propria della pe-
na che con quella specialpreventiva delle misure di sicurezza [conf. A.L. 
MACCARI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2641, p. 230]. In dottrina 
si è rilevato un possibile limite dell’attuale configurazione della confisca in 
esame, la quale «trova un fatale sbarramento (…) nella normale apparte-
nenza delle “cose” confiscabili a persona estranea al reato, ossia alla socie-
tà»; con la conseguenza che «la confisca, così congegnata sembra promet-
tere di mordere poco» [così A. ALESSANDRI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo 
diritto penale delle società, pp. 109-110]. 
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6.4. Le innovazioni che attengono alla “punibilità” 

Particolare attenzione meritano infine le novità, peraltro assai controverse, 
che il D. Leg. 61/2002 ha introdotto con riguardo alla effettiva punizione di 
taluni reati societari. Viene qui in rilievo la scelta di rendere perseguibili a 
querela un congruo numero di fattispecie e, per altro verso, quella di elevare 
– seppure in relazione a specifiche ipotesi di reato – la riparazione dell’offesa 
a livello di causa estintiva del reato. In entrambi i casi, infatti, il legislatore, 
valorizzando il ruolo «privato» della vittima, nella prima ipotesi, e dell’agen-
te, nella seconda, ha esteso al diritto penale societario tecniche in via di con-
solidamento in altri settori della parte speciale. Si pensi al potenziamento del-
la perseguibilità a querela nel campo dei delitti contro il patrimonio e, per al-
tro verso, all’obbligo di ripristino e bonifica previsto nel campo ambientale, 
cui l’art. 50 bis del D. Leg. 5 febbraio 1997, n. 22 riconnette la non punibilità 
di chi cagiona l’inquinamento o un pericolo di inquinamento. 

6.4.1. L’efficacia estintiva delle condotte riparatorie 

Concentrando l’attenzione su quest’ultimo fenomeno, è nota la tendenza 
politico-criminale degli ultimi decenni, intesa a valorizzare (anche) nel campo 
penale le tecniche premiali per l’incentivazione di condotte positivamente va-
lutate dall’ordinamento. Attraverso tali tecniche è possibile motivare l’autore 
del reato (ma talvolta anche terzi interessati a un favorevole epilogo della vi-
cenda giudiziaria), affinché vengano posti in essere comportamenti di tipo 
antagonistico rispetto ai contenuti offensivi del reato commesso ovvero con-
dotte riparatorie post factum in grado di tutelare in extremis il bene giuridico. 
Alla base di questa tendenza legislativa vi è la consapevolezza che in molti ca-
si il postfatto costituisce il terreno di una partita ancora aperta, potendosi 
scongiurare, attraverso l’incentivazione di condotte di segno antagonistico 
rispetto a quelle tipiche, il consolidamento dell’offesa o il suo ulteriore svi-
luppo. Non solo: il postfatto è il momento in cui può validamente avviarsi un 
processo di ravvedimento del colpevole, attento alle ragioni della vittima. 

Come si anticipava, nel campo dei reati societari la valorizzazione delle 
condotte riparatorie si presenta come un fenomeno più circoscritto e meno 
complesso di quello evocato in termini generali. Invero, il ricorso a incen-
tivi premiali è oltremodo diffuso, oggi, anche, se non soprattutto, in settori 
assai diversi, sotto il profilo normativo e criminologico, da quello in esame, 
dove si annodano insieme profili processuali, finalità specialpreventive e 
obiettivi di disgregazione del pactum sceleris. Si pensi segnatamente all’im-
piego delle tecniche di incentivazione premiale nel campo della criminalità 



§ 6. Il nuovo trattamento sanzionatorio 161 

organizzata, sia essa politica, mafiosa o comune, oppure in quello dei se-
questri di persona a scopo di terrorismo o di estorsione. Ma non solo: l’ap-
prezzamento che l’ordinamento mostra per le condotte lato sensu di rav-
vedimento operoso, sì da premiarle con benefici sostanziali o processuali, 
si coglie anche nel funzionamento di istituti-cardine del sistema sanziona-
torio, come la sospensione condizionale della pena, che può essere subor-
dinata a condotte riparatorie (art. 165 c.p.), o l’oblazione discrezionale 
(art. 162 bis c.p.), che non può essere concessa se permangono conseguen-
ze dannose o pericolose del reato eliminabili da parte del suo autore. Da 
ultimo, l’estinzione del reato per intervenuta riparazione è stata prevista 
nell’ambito della giurisdizione penale di pace (art. 35, D. Leg. 28 agosto 
2001, n. 274). Quest’ultimo istituto, sottintendendo la presa d’atto dei li-
miti preventivi che affliggono le pene di modesta entità, utilizza lo spettro 
della punizione, non solo come strumento di dissuasione dal fatto costi-
tuente reato, ma come stimolo al compimento di condotte idonee a ripri-
stinare lo status quo ante, quando l’avvenuto accertamento del fatto illecito 
rende assolutamente concreta la prospettiva della irrogazione di pena. 

Ebbene, rispetto alle anzidette tecniche di incentivazione premiale, le 
condotte riparatorie, cui il D. Leg. 61/2002 ha dato rilevanza, si caratteri-
zano soprattutto per un orizzonte minore, ossia per la stretta correlazione 
che esse presentano con le caratteristiche del bene tutelato. Invero, se si guar-
da alle fattispecie incriminatici in relazione alle quali il D. Leg. 61/2002 ha 
previsto l’efficacia estintiva delle condotte riparatorie, ci si avvede agevol-
mente che esse risultano offensive di beni giuridici che hanno natura pa-
trimoniale, come tali reintegrabili per definizione, oppure risultano stru-
mentali rispetto a interessi finali non ancora pregiudicati dalla condotta ti-
pica (come accade del resto anche nei reati ambientali, non a caso di natu-
ra contravvenzionale). Muta anche il tipo di comportamento incentivato, 
che mentre nel primo caso si esaurisce nel riequilibrio della situazione pa-
trimoniale lesa, nel secondo risulta vincolato al ripristino, per così dire, in 
forma specifica dello status quo ante. 

Più precisamente, al primo gruppo di reati appartengono le fattispecie 
di operazioni in pregiudizio dei creditori (art. 2629 c.c.) indebita riparti-
zione dei beni sociali da parte dei liquidatori (art. 2633 c.c.), che, come si 
vedrà, sono offensive di interessi patrimoniali [v. infra par. 36]: qui l’ef-
fetto estintivo si riconnette al risarcimento dei creditori prima del giudizio. 
Il secondo gruppo di reati è costituito invece dall’illegale ripartizione degli 
utili (art. 2627 c.c.) e dalle illecite operazioni su azioni o quote (art. 2628 
c.c.), che offendono il bene istituzionale del capitale sociale, quale avam-
posto degli interessi patrimoniali finali che fanno capo ai creditori [v. infra 
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par. 15]: qui le condotte riparatorie sono tipizzate tenendo conto della natu-
ra strumentale dell’offesa arrecata e consistono nella restituzione degli utili o 
nella ricostituzione del capitale sociale e delle riserve, prima del termine per 
l’approvazione del bilancio. Conseguentemente, mentre per le condotte pre-
viste dagli artt. 2629.2 e 2633.2 c.c. il colpevole ha tempo fino all’apertura 
del dibattimento, il postfatto cui danno rilevanza gli artt. 2627.2 e 2628.3 
c.c. può inserirsi nel tempo che va tra il termine previsto per la redazione del 
bilancio e quello per la sua approvazione da parte dell’assemblea. 

Resta da chiedersi, però, se, applicata alle fattispecie ora in esame, l’in-
centivazione al compimento di condotte riparatorie, che è stata salutata 
con favore nel campo ambientale, non rischi di incentivare sistematiche, 
ancorché temporanee, operazioni di annacquamento del capitale sociale. Si 
teme in particolare che tra il giorno di chiusura dell’esercizio e il termine 
entro il quale l’assemblea è chiamata ad approvare il bilancio (di regola, 
centoventi giorni ex art. 2364.2 c.c.), diventino possibili «le più strane al-
chimie contabili» [F. ANTOLISEI, Leggi complementari (2), I, p. 176]. Dubbi 
in tal senso sono certamente legittimi [v. anche L. FOFFANI, Rilievi critici in 
tema di riforma del diritto penale societario, in Dir. pen. proc., 2001, p. 1197], 
e solo l’esperienza potrà stabilirne la fondatezza. Nondimeno, questa preoc-
cupazione non va enfatizzata, specie se non si vuole «caricare la norma di 
significati etici, che invece sfuggono alla tutela voluta dal legislatore» [così R. 
ZANNOTTI, Il futuro del diritto penale societario nella bozza del decreto legi-
slativo, in Dir. giust., 2002, n. 1, p. 80]. 

6.4.2. Il potenziamento della procedibilità a querela 

Quanto al potenziamento della procedibilità a querela, va detto subito 
che nel “nuovo” diritto penale commerciale la deroga alla procedibilità ex 
officio non svolge un’unica funzione. Infatti, se in relazione a taluni reati so-
cietari la subordinazione della punizione alla querela di parte persegue il 
medesimo obiettivo deflattivo che ad essa viene comunemente attribuita 
nell’ambito dei reati offensivi di interessi privati (v. artt. 2625.2, 2629, 2633, 
2634, 2635 c.c. nonché 622.2 c.p.), nel contesto delle false comunicazioni 
sociali di cui all’art. 2622 c.c. – lo si vedrà meglio avanti – la deroga alla 
procedibilità ex officio viene chiamata ad assolvere un’inedita funzione 
commisurativa, incidendo non sull’an della punibilità, ma sulla cornice edit-
tale da applicare al caso concreto. Di conseguenza, mentre di regola la que-
rela opera come condizione di procedibilità, lo stesso non si può dire della 
querela prevista per il delitto di false comunicazioni sociali, nel cui contesto 
essa rileva come condizione di maggiore punibilità [v. infra par. 11.1]. 
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Questa distinzione ha una ricaduta applicativa immediata in relazione 
alla titolarità del diritto di querela. Va tenuto presente che, mentre l’art. 
2622 c.c. stabilisce espressamente che la titolarità della querela spetta ai 
soci e ai creditori in quanto soggetti passivi del danno patrimoniale, gli 
artt. 2625.2, 2629, 2633, 2634, 2635 c.c. e 622.3 c.p. parlano più generica-
mente di procedibilità «a querela della persona offesa». Sennonché, questo 
inciso, che peraltro corrisponde alla formula con cui il legislatore introdu-
ce di solito la procedibilità a querela, non individua direttamente i soggetti 
cui spetta il diritto di doglianza. Da qui intuibili incertezze interpretative, 
destinate ad acuirsi là dove il reato perseguibile a querela offenda interessi 
facenti capo a una pluralità di persone. 

Per una corretta messa a fuoco della questione, va preliminarmente ri-
cordato che, quando la deroga alla perseguibilità ex officio svolge una fun-
zione selettiva dei fatti bisognosi di pena in concreto, il titolare del diritto 
di querela viene individuato dall’ordinamento nel soggetto che, per via del 
suo coinvolgimento nel fatto storico costituente reato, può esprimere valu-
tazioni attendibili circa il concreto bisogno di pena dell’accadimento, tal-
ché la sua accondiscendenza alla mancata punizione del fatto lascia ragio-
nevolmente ritenere che il conflitto sociale creato dal reato offensivo di in-
teressi privati si sia spontaneamente sanato. 

Da questo rilievo consegue che l’estensione della titolarità della querela 
a categorie ampie di soggetti, come accade per l’appunto nei reati societari, 
tempera l’incidenza preclusiva riconosciuta alla volontà privata nella re-
pressione dei fatti costituenti reato, via via che crescono le dimensioni del 
fenomeno societario e il numero dei soggetti coinvolti nello specifico fatto 
storico. Invero, affinché l’azione penale risulti non esercitatile (o – come pre-
cisano altri – non proseguibile), occorre che tutti i soggetti titolari rinuncino 
a esercitare il diritto di querela. 

Tornando al problema da cui si sono prese le mosse, da quanto precede 
discende altresì che, per individuare il soggetto titolare del diritto di quere-
la, dovrà guardarsi alla struttura del singolo reato e agli interessi che esso 
pregiudica. Così, a fronte della medesima formula utilizzata dalla legge («si 
procede a querela della persona offesa»), i reati societari possono risultare 
perseguibili a querela dei soli creditori (artt. 2629 e 2633 c.c.), di soci o 
creditori alternativamente (art. 2622 c.c.), degli amministratori, dell’assem-
blea e dei soci (art. 622 c.p.), dell’assemblea e dei soci (artt. 2634.1 e 2635 
c.c.) ed eccezionalmente anche di terzi (art. 2634.2 c.c.). 

Ad ogni modo, di fronte a possibili incertezze interpretative, è da rite-
nersi che la funzione selettiva della querela autorizzi ad allargare la rosa dei 
titolari del diritto di querela [v. anche retro Cap. III, par. 16.1]. Ma sul 
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punto si avrà modo di tornare [v. infra parr. 11.7, 11.12, 22, 23.1.4, 23.1.7, 
23.2.5, 31, 37.4 e 38]. 

6.5. La sopravvivenza della pena accessoria prevista dall’art. 32 bis c.p. 

A completamento del quadro sanzionatorio sopra tratteggiato, va ricor-
data la sopravvivenza operativa di un istituto che, già noto al diritto penale 
economico, è stato introdotto, all’art. 32 bis c.p., dall’art. 120 della legge 24 
novembre 1981, n. 689, con il precipuo intento di rafforzare la risposta san-
zionatoria contro la criminalità d’impresa. Invero, il nuovo art. 32 bis c.p. 
stabilisce che ogni condanna alla reclusione non inferiore a sei mesi, per de-
litti commessi con abuso o violazione dei poteri inerenti all’ufficio di ammi-
nistratore, sindaco, liquidatore o direttore generale, ovvero inerenti ad ogni 
altro ufficio con potere di rappresentanza della persona giuridica o dell’im-
prenditore, comporta l’interdizione dagli uffici direttivi delle persone giuri-
diche e delle imprese. Tale pena accessoria priva per l’appunto il condanna-
to della capacità di esercitare l’ufficio di amministratore, sindaco, liquidatore 
e direttore generale nonché ogni altro ufficio con potere di rappresentanza 
della persona giuridica o dell’imprenditore. 

Com’è evidente, dunque, il nuovo art. 32 bis c.p., ruotando operativa-
mente sull’abuso e sulla violazione dei poteri inerenti all’ufficio, ha esteso 
il raggio di azione della pena accessoria all’institore e ai soggetti che rico-
prono uffici direttivi [v. F. MUCCIARELLI, in AA.VV., Commentario delle 
“modifiche al sistema penale”, Milano, 1982, p. 522], nell’implicita premes-
sa che essa scatti anche nei casi in cui gli uffici indicati dall’art. 32 bis c.p. 
vengano svolti di fatto. I requisiti dell’abuso e della violazione dei poteri, 
rinvenibili pure nell’art. 61, n. 9, c.p., devono essere accertati in concreto 
dal giudice, non bastando che essi possano presumersi nella condotta tipi-
ca di volta in volta descritta nella fattispecie incriminatrice. 

Quanto alla durata della pena accessoria, nel silenzio dell’art. 32 bis c.p. 
vige la regola stabilita dall’art. 37 c.p. secondo cui la pena accessoria tem-
poranea ha una durata eguale a quella della pena principale inflitta. 

7. La responsabilità da reato della società 

Un’altra importante innovazione introdotta dalla recente riforma del di-
ritto penale societario è costituita dalla previsione di una clausola di esten-
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sione della responsabilità da reato in capo alla società. Più precisamente, 
intervenendo sul recente D. Leg. 8 giugno 2001, n. 231, l’art. 3 del D. Leg. 
61/ 2002 amplia sensibilmente l’elenco dei reati che, se commessi nell’in-
teresse della società, consentono di estendere il raggio di azione della san-
zione punitiva (qualificata come amministrativa dal legislatore) direttamen-
te nei confronti dell’ente collettivo. L’opportunità dell’innovazione, realiz-
zata inserendo nel D. Leg. 231/2001 il nuovo art. 25 ter, è fuori discussio-
ne. Dal punto di vista criminologico, infatti, i reati societari rientrano tra i 
casi paradigmatici di illeciti commessi dalla persona fisica allo scopo di fa-
vorire l’ente collettivo. Conseguentemente, questo primo grosso accresci-
mento dell’elenco dei reati che possono coinvolgere la responsabilità della 
società, ai sensi del D. Leg. 231/2001, contribuisce a dare significato a una 
riforma giustamente criticata perché, dopo aver predisposto la disciplina ge-
nerale dell’imputazione del reato all’ente collettivo, è apparsa eccessivamen-
te timida nell’individuare i reati cui collegare la sua operatività. 

7.1. Le resistenze culturali all’introduzione di una responsabilità degli en-
ti derivante da reato 

Per meglio inquadrare le innovazioni introdotte dal D. Leg. 61/2002 è 
opportuno tratteggiare in via preliminare sia la disciplina generale dettata 
dal citato D. Leg. 231/2001, sia le ragioni che hanno determinato nel nostro 
ordinamento il superamento del brocardo societas delinquere non potest. 

A quest’ultimo proposito, giova prendere le mosse dalla constatazione 
empirica che esiste una criminalità degli affari riconducibile – per i profitti 
che ne derivano, la connessione con l’attività economica e lo stesso svilup-
po del processo decisionale illecito – all’operato delle società e degli enti 
collettivi in genere. 

Come sempre, l’osservazione della realtà criminologica allerta il legisla-
tore e lo indirizza nelle scelte politico-criminali. Non meraviglia, dunque, 
che, allo scopo di allestire una più efficace tutela contro questa fascia di 
criminalità certamente grave e pervasiva, tra le tecniche normative elabora-
te quella presumibilmente più efficace e lineare consista nell’orientare l’in-
tervento punitivo direttamente sull’ente collettivo. Questa scelta, del resto, 
incontra crescenti adesioni, non solo a seguito delle molteplici esortazioni 
espresse in tal senso dalla Comunità europea, ma anche in ragione della va-
lutazione per lo più positiva, di cui è oggetto l’esperienza legislativa di 
quegli ordinamenti stranieri che si sono già dotati di strumenti repressivi 
degli enti che delinquono (Danimarca, Finlandia, Francia, Olanda, Porto-
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gallo). Attraverso la responsabilizzazione dell’ente si mira a rafforzare la 
prevenzione dei reati commessi nell’interesse sociale. Soprattutto, si ritiene 
in tal modo di poter compensare la nota e generale perdita di efficacia de-
terrente che la sanzione penale registra nei confronti delle persone fisiche. 
Infine, l’attribuzione all’ente collettivo di una responsabilità da reato in-
tende ovviare alla complessità dell’accertamento delle responsabilità indi-
viduali, specie nell’ambito di organizzazioni sociali complesse, che favori-
scono la dispersione – nei meandri delle competenze individuali – dei mo-
menti decisionali e, conseguentemente, dei centri di imputazione. 

Sennonché, negli ordinamenti caratterizzati da una forte tradizione dog-
matica l’ampliamento del diritto punitivo fino a includere nel suo raggio di 
azione gli enti collettivi è una scelta che, sovente, induce la dottrina a una 
sorta di presa di posizione pregiudiziale. Da qui la radicalizzazione di due 
opposti atteggiamenti: vi è chi coglie nella punizione della persone giuridi-
che un’esigenza di modernizzazione della politica criminale e chi, sul fronte 
contrario, vede in essa un ulteriore e decisivo fattore di disgregazione di 
quell’idea di diritto penale «carnale» che è stata il terreno di coltura delle 
nostre categorie penalistiche, come il bene giuridico, l’azione, la colpevolez-
za e la pena [amplius, K. TIEDEMANN, La responsabilità penale delle persone 
giuridiche nel diritto comparato, in Riv. it. dir. proc. pen., 1995, p. 615 s.]. 

A ben vedere, però, questa contrapposizione non ha ragion d’essere. In 
particolare – e per riprendere uno degli argomenti più di frequente addotti 
contro la punizione degli enti collettivi – non sembra che la dogmatica pena-
listica possa fungere da sbarramento nei confronti di una siffatta scelta politi-
co-criminale. L’opposta convinzione discende, infatti, dalla concezione me-
tapositiva dalla dogmatica diffusa soprattutto in Germania, che pone l’accen-
to sull’esistenza di una architettura logica e inderogabile che informa l’intero 
edificio del diritto penale [sull’asserita vocazione universale della dogmatica, 
v. H.J. HIRSCH, La posizione di giustificazione e scusa nel sistema del reato, in 
Riv. it. dir. proc. pen., 1991, p. 785 s.]. Ma questo non è né l’unico modo, né il 
più corretto di intendere l’elaborazione concettuale che caratterizza il diritto 
penale. Guardando il fenomeno da un’angolazione giuspositivistica, mag-
giormente aderente alla nostra tradizione penalistica, la dogmatica costituisce 
piuttosto il livello più elevato e raffinato dell’elaborazione normativa, il risul-
tato estremo dell’interpretazione [cfr. A. PAGLIARO, Principi di diritto penale, 
parte generale, 8a ed., Milano, 2003, p. 104 s.]. Ad essa spetta il compito di 
spiegare razionalmente le scelte del legislatore, riconducendole a sistema. Eb-
bene, così intesa, la dogmatica non può costituire un ostacolo di per sé suffi-
ciente a impedire scelte politico-criminali. 

Ma non è tutto: calando la punizione degli enti collettivi nel quadro evo-
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lutivo del diritto penale classico, all’idea che essa rappresenti una rottura 
dirompente con la tradizione penalistica moderna che origina con l’Illu-
minismo, se ne può contrapporre un’altra che porta paradossalmente a co-
gliere in questa innovazione l’ultima fase di uno sviluppo teorico unitario, 
che va nella direzione del progressivo allontanamento dalla concezione na-
turalistica del reato. Le tappe di questa evoluzione sono note: senza prete-
sa di completezza, si pensi al passaggio dalla tutela dei beni giuridici indi-
viduali a quella dei beni superindividuali, all’emersione – accanto ai reati 
di azione – di quelli omissivi, per definizione privi di una condotta naturali-
stica e imperniati su valutazioni ipotetiche di causalità, al superamento del 
primato dell’imputazione dolosa in settori, sempre più vasti, dove trionfa il 
normativismo della colpa e, ancora, al passaggio dal giudizio di colpevolezza 
morale al rimprovero fondato sull’evitabilità del fatto. 

In questi casi la tradizione dogmatica, ancorata ai pur diversi concetti 
pregiuridici di reato che hanno calcato la scena penalistica dell’ultimo se-
colo, ha perso la battaglia che ha ingaggiato in veste di antagonista delle 
nuove scelte legislative. La storia è nota: dopo un iniziale atteggiamento 
conservativo, la dottrina è tornata al suo compito esplicativo, svolgendolo 
egregiamente con la creazione di categorie normative destinate ad attenua-
re la dimensione antropomorfica del diritto penale illuministico. 

Questo – sia chiaro – non significa propugnare una concezione dell’ela-
borazione concettuale del diritto penale per così dire asservita ad ogni u-
more e stravaganza del legislatore. È ben vero infatti che, pur potendo 
confidare nell’opera di razionalizzazione svolta dalla dottrina, le nuove 
scelte legislative devono avvenire nel rispetto dei principi penalistici fon-
damentali che, nella prospettiva qui accolta, si pongono sul diverso e supe-
riore piano dei valori, che anche la dogmatica è chiamata a esprimere via 
via che essi sprigionano i loro molteplici contenuti di garanzia. 

7.2. In particolare: il ritenuto ostacolo dell’art. 27.1 Cost. 

Le resistenze all’introduzione della responsabilità penale dell’ente col-
lettivo trovano in Italia un’ulteriore trincea, rappresentata dal carattere 
personale della responsabilità penale, sancito, come noto, dall’art. 27.1 
Cost. Questo principio – si osserva – testimonierebbe la dignità costitu-
zionale del brocardo societas delinquere non potest: l’aggettivo personale – 
si precisa – non può che significare la delimitazione della responsabilità 
penale alle sole persone fisiche. Una conclusione, questa, che viene avva-
lorata da altri rilievi normativi; il riferimento è alla funzione rieducativa 
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della pena e al divieto di trattamenti inumani e degradanti, riferibili sola-
mente in relazione alla responsabilità delle persone fisiche [cfr.: A. ALES-

SANDRI, Commento all’art. 27, comma 1 Cost., in Rapporti civili, Commen-
tario della Costituzione, Torino, 1991, p. 150; M. ROMANO, Societas delin-
quere non potest (Nel ricordo di Franco Bricola), in Riv. it. dir. proc. pen., 
1995, p. 1036]. 

Ora, questi rilievi sono certamente più plausibili dei pregiudizi fondati 
sulla «natura delle cose». Nondimeno essi non sembrano decisivi, intanto 
perché le finalità e le caratteristiche che la Costituzione attribuisce alla pe-
na ben si prestano ad essere intese come limitate alle sanzioni penali previ-
ste dal legislatore per la persona fisica, e non come caratteri indefettibili 
della penalità, nel suo significato di genere. In secondo luogo, se non par 
dubbio che, nel formulare l’art. 27.1, i costituenti intendevano riferirsi alla 
responsabilità della persona fisica, è parimenti vero che quello della volon-
tà storica è un canone ermeneutico poco indicato per l’interpretazione dei 
principi costituzionali, i quali sono intrisi di contenuti metagiuridici desti-
nati a prevalere sulla dimensione positivistica del diritto. Sotto questo pro-
filo, semmai, ci si deve chiedere se il principio di personalità della respon-
sabilità penale possa intendersi più semplicemente come necessaria su-
bordinazione della penalità all’evitabilità dell’illecito penale; un requisito, 
questo, compatibile con la responsabilità penale dell’ente collettivo, specie 
se si considera che proprio l’allontanamento dalla dimensione naturalistica 
del reato impone il rafforzamento delle garanzie che presiedono all’impu-
tazione. 

Con maggior fondamento sono queste ultime le preoccupazioni che 
possono giustificare, piuttosto, la prudenza di una parte della dottrina nei 
confronti della responsabilità penale delle persone giuridiche. Nella misura 
in cui la nuova disciplina introduce flessioni delle garanzie penalistiche fon-
damentali, niente affatto remoto è il rischio che essa operi come una sorta 
di piano inclinato, consentendo che eventuali deroghe introdotte ai princi-
pi di garanzia si ripercuotano negativamente sul diritto penale delle perso-
ne fisiche. 

Anche per questa ragione, apprezzabile, dunque, è la cautela innovativa 
con cui si è mosso il legislatore delegato che, tra il modello della responsa-
bilità penale pura e quello della responsabilità amministrativa indipenden-
te, ha optato per una soluzione di compromesso altrove sperimentata: la 
responsabilità delle persone giuridiche è stata qualificata come amministra-
tiva, pur originando dal reato commesso dalla persona fisica. 

Meno comprensibile risulta invece un’altra scelta compiuta dal D. Leg. 
231/2001, alla quale si è già accennato. Esso, invero, ne aveva originaria-
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mente circoscritto l’operatività a un elenco di poche ipotesi di reato, op-
portunamente ampliato dal D. Leg. 61/2002, che ha corretto, seppure in 
modo non ancora sufficiente, l’originario orientamento del legislatore, in-
giustificatamente minimalista e troppo poco attento agli illeciti-presup-
posto che meglio avrebbero potuto accompagnare il varo della riforma. At-
tualmente, l’elenco dei reati che possono far scattare la responsabilità del-
l’ente – originariamente comprensivo unicamente delle frodi ai danni dello 
Stato, previste agli artt. 316 bis, 317 ter, 640.2, 640 bis e 640 ter c.p., non-
ché dei delitti di corruzione e concussione di cui agli artt. 317, 318, 319, 
319 bis, 319 ter, 321 e 322 c.p. – include anche i reati di falsità in monete, 
in carte di pubblico credito e in valori di bollo (artt. 453, 454, 455, 457, 
459, 460, 461, 464 c.p.), i delitti con finalità di terrorismo o di eversione 
dell’ordine democratico (art. 25 quater del D. Leg. 231/2001) e i delitti 
contro le libertà individuali (art. 25 quinquies del D. Leg. 231/2001). 

7.3. Il reato-presupposto e i suoi soggetti attivi 

Nel delineare il diritto punitivo degli enti collettivi, la prima scelta che il 
legislatore si trova a compiere concerne il grado di autonomia della re-
sponsabilità dell’ente rispetto a quella della persona fisica, che è autore 
materiale del reato. In linea teorica nulla escluderebbe di imputare la re-
sponsabilità dei reati direttamente e soltanto all’ente, scavalcando, per così 
dire, la persona fisica. Ma è fin troppo evidente che una siffatta soluzione 
rischierebbe di essere poco dissuasiva, se non addirittura criminogena nella 
misura in cui può incentivare al reato amministratori spregiudicati, i quali 
si sottrarrebbero in tal modo alla pena. Non solo: se estranei al capitale so-
ciale, essi non avvertirebbero, nemmeno in via indiretta, il pregiudizio insi-
to nella sanzione che può colpire la società. 

Per questa ragione, sul modello adottato dal codice penale francese [in 
argomento, v. R. GUERRINI, La responsabilità penale delle persone giuridi-
che, in Le Società, 1993, p. 694 s.; G. DE SIMONE, Il nuovo codice francese e 
la responsabilità penale delle personnes morales, in Riv. it. dir. proc. pen., 
1995, p. 189 s.], il D. Leg. 231/2001 aggancia la responsabilità dell’ente a 
quella dell’autore materiale dell’illecito. Dallo stesso fatto di reato, proces-
sualmente accertato, originano due responsabilità non solo distinte sotto il 
profilo delle conseguenze, ma anche autonome. Dispone l’art. 8, infatti, 
che la responsabilità dell’ente sussiste anche quando: a) l’autore del fatto 
non è stato identificato o non è imputabile; b) il reato si estingue per una 
causa diversa dall’amnistia. In tal modo si è inteso evitare che l’ente si fac-
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cia scudo di un soggetto non punibile o eviti la sanzione a causa della diffi-
coltà di identificare l’autore del reato. Ciò non significa, però, che, ove 
l’autore rimanga ignoto, l’art. 8 legittimi una sorta di semplificazione dell’ac-
certamento processuale del reato, dato che un siffatto epilogo comporte-
rebbe – tra l’altro – una caduta della garanzia della legalità, che il diritto 
punitivo degli enti mutua direttamente dalla legge penale. 

Ma quand’è che il reato commesso dalla persona fisica può essere impu-
tato all’ente collettivo? L’art. 5 risponde a questa domanda collegando la re-
sponsabilità dell’ente ai reati commessi nel suo interesse o a suo vantaggio. 
Quest’ultimo profilo della nuova disciplina merita particolare attenzione, 
costituendo uno dei gangli centrali del D. Leg. 231/2001, che mira a coniu-
gare l’efficacia preventiva della sanzione con il rispetto del divieto di re-
sponsabilità per fatto altrui. 

Invero, nel contesto della nuova disciplina, i due criteri dell’«interesse 
dell’ente» e del «vantaggio per l’ente» hanno natura oggettiva e sono tra 
loro concettualmente indipendenti, dovendosi verificare l’uno attraverso 
una valutazione ex ante, l’altro ex post. Essi vanno provati in giudizio, non 
tanto attraverso l’accertamento dello scopo che ha animato la persona fisi-
ca autrice materiale del reato – nel qual caso l’identificazione di quest’ulti-
ma sarebbe indispensabile – quanto in ragione della connessione che inter-
corre tra il reato e vita dell’ente. In questa prospettiva, mentre il vantaggio 
per l’ente può essere di più agevole dimostrazione, intuitivamente più im-
pegnativo risulterà l’accertamento dell’«interesse dell’ente», specie allor-
quando quest’ultimo non abbia tratto vantaggio dal reato commesso. 

Ebbene, in tali casi è davvero difficile negare il rischio che, smentendo 
l’affermata indifferenza dell’autore del reato, la prassi giudiziaria finisca 
per valorizzare la parola dell’artefice materiale del reato e la sua personale 
verità, con la conseguenza di rendere necessaria la previa individuazione 
della persona fisica che ha realizzato l’illecito penale. Non solo: ove si af-
fermasse una siffatta distorsione processuale, il requisito dell’«interesse per 
l’ente» finirebbe per soggettivizzarsi e per perdere la sua funzione di rac-
cordo funzionale tra agire umano e operato dell’ente, segnatamente quan-
do l’autore materiale del reato può trovare una convenienza processuale o 
sostanziale ad attribuire il suo operato all’interesse sociale. Non va dimen-
ticato, infatti, che, a norma dell’art. 5, la responsabilità dell’ente viene me-
no solo se l’autore materiale del reato ha agito nell’interesse esclusivo pro-
prio o di terzi. Ne consegue che questa disposizione, se, da un lato, rischia 
di favorire l’inversione dell’onere della prova, dall’altro, introduce un re-
quisito – l’avere agito esclusivamente nell’interesse proprio o di terzi – che 
l’agente materiale non ha interesse a provare in giudizio tutte le volte in cui 
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la connotazione altruistica del suo agire illecito può contribuire ad atte-
nuarne la responsabilità. 

Ma chi possono essere gli autori materiali del reato presupposto? L’art. 
5 individua due tipologie di soggetti: alla prima appartengono i c.d. vertici 
dell’ente, ossia coloro che rivestono funzioni di rappresentanza, ammini-
strazione o direzione o anche di fatto esercitano la gestione e il controllo 
dello stesso; nella seconda categoria rientrano le persone sottoposte alla di-
rezione o vigilanza di un soggetto che occupa una posizione apicale. Se si 
collegano queste posizioni soggettive con i caratteri del reato presupposto, 
ossia che esso deve essere commesso a vantaggio dell’ente o nel suo inte-
resse, ne derivano tre situazioni sensibilmente diverse sotto il profilo pro-
batorio. La più semplice è data dai casi in cui il reato è commesso dai ver-
tici e rientra nella politica dell’ente. Segue l’ipotesi del reato commesso, 
nella medesima prospettiva, dai vertici di fatto: in tal caso, infatti, è difficile 
prescindere dall’individuazione dell’autore materiale del reato, la cui attivi-
tà come vertice dell’ente deve essere oggetto di apposita prova, in modo da 
non incorrere in presunzioni di responsabilità. La terza e più problematica 
situazione è costituita dai reati commessi dai c.d. sottoposti, quando questi 
ultimi concorrono con i vertici. Qui, infatti, il nesso funzionale tra persona 
fisica ed ente risulta meno intenso, ragion per cui l’interesse dell’ente, se-
gnatamente quando esso non viene conseguito, rischia di fondarsi su mere 
congetture accusatorie. 

7.4. I criteri di ascrizione della responsabilità dell’ente: l’adozione dei mo-
delli di organizzazione e di gestione 

Il cuore della disciplina introdotta dal D. Leg. 231/2001 è costituito 
senz’altro dai criteri di imputazione del reato all’ente collettivo [amplius G. 
DE VERO, Struttura e natura giuridica dell’illecito di ente collettivo dipen-
dente da reato, in Riv. it. dir. proc. pen., 2001, p. 1126 s.]. Viene qui in ri-
lievo la disciplina contenuta negli artt. 6 e 7 del D. Leg. 231/2001, che ruo-
ta intorno all’obbligo dell’ente di adottare modelli organizzativi e gestiona-
li idonei a prevenire la commissione dei reati nell’interesse o a vantaggio 
dell’ente da parte dei vertici dell’ente stesso o dei loro sottoposti. La fun-
zione di questo requisito è chiara: essa esprime l’evitabilità del reato, in as-
senza della quale la punizione dell’ente si porrebbe in contrasto con il 
principio del divieto di responsabilità per fatto altrui, la cui rilevanza costi-
tuzionale è da intendersi estesa all’intero diritto punitivo; diversamente ra-
gionando, infatti, si consentirebbe al legislatore di aggirare un fondamenta-
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le principio di garanzia attraverso la semplice etichettatura della responsa-
bilità come amministrativa. Non solo: posto che anche per la responsabilità 
amministrativa degli enti vale il divieto del versari in re illicita, occorre che 
il parametro misuratore dell’evitabilità del reato non sia generico e risulti 
predeterminabile ex ante. 

Ebbene, quanto alla prima esigenza, essa, nello spirito delle nuova nor-
mativa, parrebbe soddisfatta dall’espressa precisazione secondo cui, per la 
responsabilità dell’ente, occorre un nesso tra l’omessa adozione del model-
lo organizzativo e il tipo di reato specificamente realizzatosi (art. 6.1 lett. 
a). Il D. Leg. 231/2001 avrebbe utilizzato, dunque, un criterio tipico della 
dottrina tedesca della c.d. objetkive Zurechnung (imputazione oggettiva): il 
reato è imputabile all’ente collettivo solo se rientra nello spettro preventivo 
del modello organizzativo e gestionale doveroso. 

Ben più complessa è invece la predeterminazione di tale modello; esi-
genza, questa, che, prima di rilevare sul piano della c.d. colpevolezza delle 
persone giuridiche, concerne lo standard di legalità di questa nuova forma 
di responsabilità. È chiaro infatti che, ove il modello organizzativo e ge-
stionale si fondasse sulla mera prevedibilità del reato, la responsabilità 
amministrativa degli enti riproporrebbe quelle cadute di determinatezza e 
di individualizzazione del rimprovero, che caratterizzano alcune late acce-
zioni della colpa generica diffuse soprattutto nella giurisprudenza. 

Per evitare questo inconveniente, l’art. 6 si sforza di chiarire l’identità 
degli anzidetti modelli organizzativi e gestionali, ponendo l’accento – più 
che sui loro contenuti, che ovviamente potranno variare da caso a caso – 
sulle funzioni ad essi assegnati, offrendo altresì spunti metodologici per la 
loro formazione. Il riferimento è all’individuazione delle attività nel cui 
ambito possono essere commessi i reati, alla previsione di protocolli diretti 
a programmare la formazione e l’attuazione delle decisioni dell’ente in re-
lazione ai reati da prevenire, all’individuazione di adeguate modalità di ge-
stione delle risorse finanziarie, al dovere di informazione dell’organismo 
deputato a vigilare sull’effettività di tali modelli e alla previsione di un si-
stema disciplinare per le ipotesi di violazione del sistema preventivo (art. 
6.2). Queste peculiarità della nuova normativa inducono a ritenere che la 
funzione di tali modelli sia assai simile a quella delle regole cautelari tipi-
che della colpa; la loro struttura specifica ricalca la fisionomia delle regole 
precauzionali di tipo procedimentale o protocollare già invalse in alcuni 
settori come, per esempio, quello della sicurezza del lavoro. Anche nel set-
tore antinfortunistico, infatti, il datore di lavoro è chiamato a effettuare 
una preliminare valutazione dei rischi insiti nel tipo di attività produttiva e 
a elaborare di conseguenza un piano di sicurezza con finalità preventive. Il 
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giudizio di responsabilità penale, in questo caso, potrà fondarsi sull’assen-
za di una siffatta cautela procedimentale, sulla sua violazione o sulla sua 
sostanziale erroneità; ipotesi, quest’ultima, che non amplia irragionevol-
mente la responsabilità del datore di lavoro, dato che egli non solo può, 
ma deve rivolgersi agli esperti del settore nella elaborazione di un piano di 
sicurezza. 

Ebbene, tornando ai modelli organizzativi e gestionali previsti dal D. Leg. 
231/2001, la cui matrice è quella dei compliance programs statunitensi [am-
plius C. DE MAGLIE, L’etica e il mercato. La responsabilità penale delle socie-
tà, Milano, 2002, p. 102 s.], è giocoforza chiedersi come l’ente collettivo de-
ve concretamente determinarli. Poiché il rischio che essi mirano a fronteg-
giare concerne la commissione di reati da parte dei vertici della società o dei 
loro sottoposti, l’impressione che se ne potrebbe trarre a prima vista è che si 
tratti di una pretesa preventiva che non ammetterà mai una prova liberato-
ria, specie se si considera che, mentre nel campo delle sicurezza del lavoro, 
esistono competenze professionali cui il datore di lavoro può rivolgersi per 
redigere il piano di sicurezza, in relazione alla redazione dei modelli organiz-
zativi e gestionali tali professionalità al momento sono troppo poco diffuse. 

A ben vedere, però, le cose non stanno esattamente così. Il rischio di 
una culpa in re ipsa è fondato nella misura in cui si ritenga che i modelli in 
questione debbano valutarsi alla stregua dei parametri della prevedibilità 
ed evitabilità dei reati. Si sa infatti che tutto o quasi è prevedibile e che 
quanto è prevedibile è per lo più evitabile. Ma il D. Leg. 231/2001 non 
sembra ispirarsi a questi criteri, quanto piuttosto all’idea di un codice di 
comportamento che favorisca la creazione, da parte delle associazioni di 
categoria e con l’intervento dei Ministeri competenti, di un fascio di usi 
preventivi diffusi e omogenei, destinati a diventare una sorta di consuetu-
dine preventiva alla quale gli enti devono adeguarsi (art. 6.3). Così inteso, 
il parametro dell’evitabilità del reato, sulla quale si fonda la responsabilità 
dell’ente, acquisterà la necessaria predeterminazione, in tanto che le osser-
vazioni dei Ministeri competenti saranno propositive e non si faranno por-
tatrici di richieste preventive generiche che parafrasino il canone della 
massima prevedibilità. 

Costruita su queste basi, la responsabilità dell’ente collettivo potrà sfuggi-
re alla critica di chi – cedendo a una lettura della recente evoluzione del di-
ritto punitivo in chiave antropomorfica – voglia cogliere nella responsabilità 
dell’ente una colpa per il modo di essere; ossia una responsabilità per non 
essersi dato un’organizzazione e una gestione capace di vincere la tentazione 
del reato. In effetti, stante il nesso strumentale che deve intercorrere tra la 
colpa procedimentale – insita nell’assenza, nella violazione o nella inidoneità 

7. 
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del modello organizzativo o gestionale – e il reato commesso nell’interesse o a 
vantaggio dell’ente, la negligenza dell’ente non si esaurisce in un giudizio sul 
suo modo di essere, ma pone le premesse per una ragionevole presunzione di 
evitabilità dei singoli reati commessi nel suo interesse o a suo vantaggio. 

Per i cultori delle similitudini con il diritto penale delle persone fisiche, 
si può dire dunque che la colpevolezza sta al processo motivazionale illeci-
to che ha condotto la persona fisica al reato, come l’imputazione del reato 
alla persona giuridica sta al dato (non naturalistico, ma parimenti effettua-
le) della sua organizzazione criminogena. E ancora: come la correttezza del 
processo motivazionale fonda il giudizio di rimproverabilità delle persone 
fisiche, così la colpa di organizzazione fonda l’attribuibilità dei reati allo 
stesso centro di interessi da cui essi hanno tratto origine. Infine: il nesso 
che lega il reato alla colpa nell’organizzazione consentirebbe di parlare di 
una responsabilità dell’ente per il fatto illecito commesso a suo vantaggio o 
nel suo interesse, fugando l’impressione che il reato commesso dalla per-
sona fisica costituisca una sorta di condizione obiettiva di punibilità del-
l’ente per la sua organizzazione illecita. 

7.5. La responsabilità dell’ente tra accertamento giudiziale e inversione del-
l’onere della prova 

Come si è anticipato, l’imponente apparato normativo disciplinante la pu-
nizione degli enti collettivi opera non già come clausola generale di responsa-
bilità, sul modello proposto nel progetto di riforma del codice penale elabo-
rato dalla Commissione Grosso (artt. 123 s.), bensì solo in relazione a singole 
ipotesi di reato. Questa scelta è stata criticata non tanto in astratto, quanto 
con riferimento alla sua attuazione pratica. Come si è visto, infatti, secondo la 
versione originaria del D. Leg. 231/2001, i reati per i quali l’ente collettivo 
poteva essere punito erano unicamente le frodi ai danni dello Stato, previste 
agli artt. 316 bis, 317 ter, 640.2, 640 bis e 640 ter c.p., nonché i delitti di cor-
ruzione e concussione (artt. 24 e 25). Se ne è tratta l’impressione che una sif-
fatta scelta non rispondesse a cautela innovativa, ma costituisse una vera 
strozzatura dell’apparato repressivo, foriera di delusioni e perplessità. Sulle 
prime non occorre soffermarsi: si è già detto, oltretutto, che interventi legisla-
tivi successivi hanno considerevolmente ampliato il catalogo dei reati-presup-
posto, sì da dare maggiore significato alla nuova responsabilità dell’ente. 
Qualche rilievo ulteriore merita invece la scelta del Governo di non speri-
mentare lo statuto punitivo degli enti collettivi in relazione ad altri settori 
normativi, pure indicati nella delega, quali i reati ambientali e soprattutto 
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quelli connessi alla sicurezza del lavoro, che si sarebbero prestati egregiamen-
te al rodaggio della nuova normativa, anche perché caratterizzati da illeciti 
prevalentemente contravvenzionali o comunque colposi, connotati dalla vio-
lazione di regole cautelari di tipo procedimentale. In particolare, l’ancoraggio 
della responsabilità all’inesistenza o alla violazione dei modelli organizzativi e 
gestionali si sarebbe potuto coordinare con la natura, come si è detto anch’es-
sa procedimentale, delle cautele antinfortunistiche dando luogo a una sorta 
di concorso colposo dell’ente nella responsabilità colposa degli autori mate-
riali. Non a caso, già in sede di primo commento del D. Leg. 626/1994 si era 
osservato come la matrice comunitaria del nuovo sistema normativo, nel ri-
condurre la responsabilità della sicurezza del lavoro alla figura apicale del da-
tore del lavoro, sottintendesse, per il suo migliore funzionamento, la possibili-
tà di imputare la responsabilità degli infortuni direttamente agli enti collettivi 
[v. per es. C.M. GRILLO, Sicurezza ed igiene del lavoro: nuovo apparato sanzio-
natorio e primi problemi, in Cass. pen., 1995, p. 2725 s.]. 

Un altro aspetto che può destare perplessità riguarda l’accertamento della 
responsabilità degli enti. Smentendo in parte quanto affermato nell’art. 8, os-
sia l’autonomia tra responsabilità dell’ente e individuazione dell’autore mate-
riale del reato, si distingue infatti a seconda che il reato presupposto sia stato 
commesso da un soggetto posto in posizione apicale o da un suo sottoposto. 

Nel primo caso infatti è prevista un’inversione dell’onere della prova 
(art. 6.1). Spetta all’ente collettivo dimostrare di avere adottato il modello 
organizzativo e gestionale nonché di aver vigilato sulla sua osservanza; in 
alternativa, l’ente deve dimostrare che le persone hanno commesso il reato 
eludendo fraudolentemente il modello di organizzazione e di gestione. Si 
tratta di valutare dunque se una siffatta scelta ha introdotto una presun-
zione (o peggio una finzione) di responsabilità. 

La questione è oltremodo delicata. La sua soluzione passa da un quesito 
preliminare: perché scatti l’inversione dell’onere della prova è sufficiente 
che l’accusa dimostri l’esistenza del reato commesso nell’interesse o a van-
taggio dell’ente? Oppure deve dimostrarsi altresì che il reato verificatosi 
rientra nel novero degli illeciti che l’adozione e il rispetto del modello or-
ganizzativo e gestionale avrebbero evitato? 

La ratio della presunzione sembra escludere questa seconda eventualità, 
che consisterebbe in un accertamento in concreto della colpa dell’ente. Es-
sa muove piuttosto dall’idea che la mancata adozione di un modello orga-
nizzativo o l’adozione di un modello organizzativo inidoneo equivalga alla 
violazione del dovere di prevenire i reati-presupposto che grava sull’ente. 
Una finzione, questa, che appare ragionevole nella misura in cui si adotti 
come parametro di giudizio un modello organizzativo predeterminato e ri-
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tagliato sulle caratteristiche del tipo di impresa, e non il modello che avreb-
be saputo delineare col senno di poi (che è scienza esatta, ma tardiva) l’esper-
to universale. Non pochi problemi potrà sollevare comunque la scelta di 
far gravare sull’ente la dimostrazione che il reato è stato commesso da per-
sone che hanno eluso fraudolentemente i modelli organizzativi e gestionali 
(art. 6.1 lett. b). Essa infatti, non soltanto presuppone una condotta osser-
vante da parte dell’ente, ossia che quest’ultimo abbia adottato un modello 
preventivo idoneo e abbia vigilato sulla sua osservanza, ma costringe la di-
fesa dell’ente a trasmodare nell’accusa della persona fisica, ossia a dimo-
strare il suo comportamento di fraudolenta elusione del modello preventivo. 

Diversamente deve dirsi per il caso in cui il reato sia stato commesso da 
un soggetto sottoposto (art. 7). Qui infatti spetta all’accusa provare che la 
commissione del reato è stata resa possibile dall’inosservanza degli obbli-
ghi di direzione e vigilanza, quali risultano da un idoneo modello di orga-
nizzazione, gestione e controllo interno. 

7.6. Funzioni preventive del sistema sanzionatorio e natura della respon-
sabilità degli enti 

Un cenno infine merita la prudenza che, assai opportunamente, ha ac-
compagnato il riformatore nel delineare il sistema delle sanzioni previste 
per l’ente collettivo. A tale proposito, deve notarsi, infatti, che il D. Leg. 
231/2001 ha cercato di perseguire la funzione punitiva dell’ente collettivo 
contenendo il rischio di interventi eccessivamente traumatici o comunque 
invasivi per la vita dell’ente. 

In questo contesto si colloca la previsione del meccanismo di determina-
zione della sanzione pecuniaria per quote (art. 11), che impone al giudice di 
stabilire prima il numero delle quote (in base alla gravità del fatto, al grado 
della responsabilità dell’ente e all’attività svolta per eliminare o attenuare le 
conseguenze del reato e per prevenire la commissione di ulteriori illeciti) e 
successivamente l’importo di ciascuna quota (in base alle condizioni econo-
miche dell’ente). Il numero delle quote – precisa l’art. 10.2 – non può essere 
inferiore a cento e superiore a mille; l’importo di ciascuna quota – soggiunge 
l’art. 10.3 – va da un minimo di euro 258 a un massimo di euro 1.549. 

Particolare attenzione merita la disciplina della sanzione più temibile, 
consistente nell’interdizione dall’esercizio dell’attività (artt. 9 lett. a e 13). 
Essa, non soltanto risulta circoscritta alle ipotesi di gravi carenze organiz-
zative o di reiterazione degli illeciti, ma può essere sostituita da una sorta 
di regime probatorio affidato alla figura del commissario giudiziale nei casi 
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in cui l’interdizione provocherebbe un grave pregiudizio alla collettività: o 
perché farebbe mancare un servizio pubblico o di pubblica necessità, op-
pure perché provocherebbe rilevanti ripercussioni sull’occupazione. 

Ebbene, questo aspetto della nuova disciplina dà agio di avanzare un’ul-
tima sintetica considerazione sulle funzioni delle sanzioni previste per gli 
enti collettivi. Un punto fermo, se non addirittura scontato, va ravvisato 
nel primato della prevenzione generale nella sua accezione più classica, os-
sia come «contromotivazione» al reato ottenuta mediante la minaccia della 
punizione. In effetti, questa concezione della funzione generalpreventiva, 
oggi in crisi nel diritto penale delle persone fisiche, in quanto incapace di 
spiegare compiutamente il meccanismo di orientamento comportamentale 
dei consociati, sembra destinata a un maggior successo in relazione agli en-
ti collettivi, il cui processo motivazionale può realmente spiegarsi in termi-
ni di pianificazione degli obiettivi e di valutazione dei relativi rischi, ossia 
attraverso un raffronto tra costi e benefici. 

Non sembra azzardato, però, ritenere che la punizione degli enti pre-
senti anche una funzione specialpreventiva addirittura marcata, nella misu-
ra in cui – a seconda del tipo di sanzione – essa favorisce, induce o impone 
un ripensamento organizzativo e gestionale dell’ente e, nei casi estremi, un 
rinnovamento delle cariche sociali apicali. Nel diritto punitivo degli enti 
questo effetto è tutt’altro che secondario e accessorio. Esso rappresenta 
anzi un obiettivo primario e assai ambizioso. 

7.7. Il problematico coordinamento tra il D. Leg. 231/2001 e il D. Leg. 
61/2002 

Rispetto alla normativa generale prevista dal D. Leg. 231/2001, l’art. 25 
ter del D. Leg. 61/2002 presenta due particolarità di disciplina che, alme-
no prima facie, possono creare delicati problemi di coordinamento con la 
normativa generale in materia di responsabilità da reato dell’ente collettivo. 

La prima riguarda le condizioni che consentono di imputare il reato 
commesso dalla persona fisica all’ente. Come si è visto, l’art. 5 del D. Leg. 
231/2001 collega la responsabilità della persona giuridica al reato commes-
so nel suo interesse o a suo vantaggio. Diversamente, l’art. 25 ter fa esclusi-
vo riferimento ai reati commessi nell’interesse della società, con la conse-
guenza di restringere, seppure di poco – stante la maggiore ampiezza del 
requisito positivizzato rispetto a quello omesso – la responsabilità della so-
cietà. A un più attento esame, però, «la divergenza di disciplina finisce per 
rivelarsi solo apparente» [R. GUERRINI, in GIUNTA, Commentario, sub art. 
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3, p. 256] se si tiene presente che, a norma dell’art. 5 del D. Leg. 231 del 
2001, quando la persona fisica ha perseguito un interesse esclusivo proprio o 
di terzi, il reato eventualmente commesso non è ascrivibile all’ente. Conse-
guentemente, «l’acquisizione di un vantaggio per l’ente non costituisce (…) 
un criterio di imputazione alternativo all’“aver agito nell’interesse”», anche 
secondo la disciplina generale dettata dal citato art. 5 [v. ancora R. GUER-

RINI, in GIUNTA, Commentario, sub art. 3, p. 256]. 
La seconda e più delicata questione concerne i criteri di ascrizione della 

responsabilità all’ente, in relazione ai quali il D. Leg. 231/2001 distingue a 
seconda che il reato sia stato commesso da persone in posizione apicale o 
da soggetti sottoposti alla direzione o alla vigilanza delle prime [sul punto, 
v. C.E. PALIERO, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 
57 s.]. Ebbene, l’art. 25 ter, che avrebbe potuto limitarsi a un richiamo della 
disciplina generale contenuta nel D. Leg. 231/2001, sembra introdurre cri-
teri di imputazione diversi e più severi. Esso, in effetti, pur facendo riferi-
mento ai modelli organizzativi e gestionali che costituiscono il principale 
criterio di imputazione previsto dal D. Leg. 231/2001, aggancia la responsa-
bilità dell’ente per il reato commesso dai soggetti sottoposti alla condizione 
che il fatto non sarebbe avvenuto, ove le persone in posizione apicale aves-
sero vigilato in conformità degli obblighi inerenti alla loro carica. Ora, stan-
te la genericità del criterio anzidetto, il quale – letteralmente inteso – intro-
durrebbe un trattamento peggiorativo, è da ritenersi che debba intendersi 
come un tacito richiamo della disciplina generale, sì da evitare disparità di 
trattamento. A favore di questa soluzione depone, tra l’altro, la lettera h) 
della legge delega 366/2001 che prevede l’estensione ai reati societari della 
disciplina stabilita dal D. Leg. 366/2001 [cfr. C.E. PALIERO, La responsabi-
lità delle persone giuridiche: profili generali e criteri di imputazione, in A. 
ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 57]. 

Un cenno almeno merita l’assenza dei delitti di infedeltà patrimoniale 
(art. 2634 c.c.) e corruzione privata (art. 2635 c.c.) tra i reati che fanno 
scattare la responsabilità dell’ente. La ragione di tale esclusione è da ricer-
carsi nella struttura di tali reati, che annoverano tra gli elementi costitutivi 
rispettivamente il danno patrimoniale e il nocumento della società. Questa 
particolarità ha indotto verosmilmente il riformatore a presumere iuris et 
de iure che gli autori di quei reati agiscano nell’interesse esclusivo proprio 
o di terzi; condizione, questa, sufficiente a escludere l’imputazione del fat-
to alla società, ai sensi dell’art. 5.2 del D. Leg. 231/2001. 

Un’ultima notazione riguarda la scelta del D. Leg. 61/2002 di restringere 
drasticamente il ventaglio delle sanzioni irrogabili nei confronti della società, 
circoscrivendo la risposta punitiva alla sola sanzione pecuniaria, con esclusio-
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ne delle più incisive e temibili sanzioni interdittive, di cui all’art. 13 del D. 
Leg. 231/2001. Probabilmente, la prudenza innovativa del legislatore del 2002 
origina dalla preoccupazione che un eccesso di interventismo giudiziario, ana-
logo a quello registrato negli anni ’90 proprio nel settore dei reati societari, po-
tesse compromettere il rodaggio della nuova disciplina, che registra tuttora 
non poche incertezze interpretative in relazione a taluni fondamentali aspetti 
applicativi. Non può negarsi, però, che l’opzione del legislatore del 2002 costi-
tuisce un «significativo punto di rottura tra la disciplina prefigurata dall’art. 25 
ter e il sistema generale delineato dal D. Leg. n. 231 del 2001» [così C. PIER-

GALLINI, in A. GIARDA, S. SEMINARA, I nuovi reati societari, p. 115]. 

8. Verso una riforma della riforma? 

Le non poche imperfezioni della riforma hanno indotto, fin da subito, 
una parte della dottrina ad auspicare che il legislatore ritornasse sia sulle 
scelte effettuate, sia sulle tecniche legislative utilizzate per realizzarle [v. 
per esempio A. CARMONA, Premesse a un corso di diritto penale dell’eco-
nomia, cit., p. 192 s.]. In particolare, di fronte alla valanga di critiche, non 
prive di eccessi, ma largamente fondate, di cui è stato bersaglio il D. Leg. 
61/2002, era convinzione largamente condivisa che solo una riforma della 
riforma dotata di ampio respiro potesse correggere il tiro mancino (o, for-
se, più semplicemente maldestro) del legislatore del 2002. 

Ben diversa appare invece la prospettiva che si è dischiusa: ammesso 
che veda la luce, il nuovo intervento legislativo in materia societaria sem-
bra destinato ad assumere un carattere settoriale e a soddisfare, più che 
un’autentica istanza di revisione, la necessità di raccordare la disciplina so-
cietaria con alcuni provvedimenti volti alla tutela del risparmio, i quali si 
rendono necessari a seguito delle note e gravi vicende giudiziarie che, tra la 
fine del 2003 e l’inizio del 2004, hanno interessato il settore del mercato 
finanziario [cfr. N. ABRIANI, Dal caso Parmalat alle nuove regole a tutela del 
risparmio, in Le società, 2004, p. 269]. 

In questo conteso ha fatto la sua comparsa il disegno di legge approvato 
dal Consiglio dei ministri il 3 febbraio 2004 [su cui v. M. ARENA, Responsabi-
lità e sanzioni nel disegno di legge sulla tutela del risparmio, in www.penale.it], 
che proponeva, tra l’altro: 

a) l’introduzione della nuova fattispecie di “Nocumento al risparmio” 
(art. 499 bis c.p.), intesa a punire molto severamente chiunque, attraverso la 
commissione di illeciti amministrativi in materia bancaria, cagiona un grave 
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nocumento ai risparmiatori. Poiché ancorata alla verificazione di un macro-
evento economico, qual è per l’appunto il grave nocumento al risparmio, la 
fattispecie proposta è stata tempestivamente definita simbolica e inutile [E. 
MUSCO, Nasce il nocumento al risparmio: una inutile “norma spettacolo”, in 
Dir. giust., 2004, n. 6, p. 8 s.; v. anche A.R. CASTALDO, La nuova fattispecie 
di reato di nocumento al risparmio, in Dir. e prat. soc., 2004, p. 6 s.]; 

b) l’introduzione del delitto di omessa comunicazione del conflitto di 
interessi (art. 2629 bis c.c.); 

c) il raddoppio delle pene previste dagli artt. 2624, 2625, 2635, 2637 e 
2638 c.c., ove si tratti di violazioni commesse in relazione a società con ti-
toli quotati in mercati regolamentati italiani o di altri Paesi dell’Unione Eu-
ropea o diffusi tra il pubblico in misura rilevante. 

Nonostante i suoi notevoli difetti tecnici, l’iniziativa di per sé faceva ben 
sperare, poiché registrava una larga convergenza politica, alimentata da senso 
di responsabilità; una condizione, questa, indispensabile per il ripensamento 
di un settore – il riferimento è al volto complessivo del diritto penale econo-
mico – che negli ultimi lustri è stato il proscenio di stretti intrecci tra vicende 
giudiziarie e vita politica. Così, nel maggio 2004 si è pervenuti a una proposta 
unificata di maggioranza e opposizione (C. 4639 Fassino e C. 4705 Governo), 
che prevedeva alcune importanti innovazioni anche in materia di false comu-
nicazioni sociali [in argomento, v.: E. PAGNONI, Le novità contenute nel d.d.l. 
per la tutela del risparmio e la disciplina dei mercati finanziari. Il commento, in 
Le Società, 2004, p. 910 s.; S. SEMINARA, Considerazioni penalistiche sul dise-
gno di legge in tema di tutela del risparmio, in Dir. pen. proc., 2004, n. 4, p. 503 
s.]. Limitando l’attenzione a questa importante figura di reato, si proponeva: 

a) la riqualificazione del fatto come delitto; 
b) l’abrogazione della fattispecie di danno prevista dall’attuale art. 2622 c.c.; 
c) il ripristino della pena detentiva da uno a cinque anni, con conseguente 

allungamento del termine di prescrizione; 
d) il ritorno alla perseguibilità ex officio. 

Le soluzioni proposte non risultavano, però, complessivamente soddisfa-
centi. Esse, infatti, apparivano ancora settoriali e animate dalla logica del 
mero compromesso politico. Ad ogni modo, l’idea di una seria riforma della 
riforma sembra per il momento archiviata, stante il riemergere, al riguardo, 
di notevoli divergenze. Il progetto di una serena rimeditazione della materia 
sembra essersi risolto in una illusione, cui induceva l’idea che la resipiscenza 
non si addica solo agli uomini, ma anche ai legislatori (che in definitiva sono 
uomini anch’essi), e la convinzione che le forze congiunte di maggioranza e 
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opposizione fossero in grado di partorire, in un clima finalmente costruttivo, 
una normativa migliore di quella vigente (e che non si esaurisca in un “ritor-
no al passato”). 

Allo stato dei lavori parlamentari, non è possibile fare alcuna previsione. 
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10. La trasparenza societaria tra vecchia e nuova disciplina 

Con il termine “trasparenza” si indica, nel diritto penale commerciale, 
l’interesse a un’informazione societaria completa e veritiera. Che si tratti di 
un interesse diffuso è fuor di dubbio. Esso, infatti, fa capo a una moltepli-
cità di soggetti sia interni alla società, che esterni ad essa, i quali, per la cu-
ra dei loro interessi, devono poter confidare sull’attendibilità delle comu-
nicazioni provenienti dai soggetti che svolgono attività di gestione sociale o 
di controllo. Nel disegno originario del codice civile, a questa funzione era 
deputata – secondo l’interpretazione da ultimo prevalente – la fattispecie 
di false comunicazioni sociali, di cui all’art. 2621, n. 1, c.c., oggi abrogata 
dal D. Leg. 11 aprile 2002, n. 61. Per l’esattezza il citato art. 2621, n. 1, c.c. 
puniva, con la pena della reclusione da uno a cinque anni e la multa da lire 
due milioni a venti milioni, «i promotori, i soci fondatori, gli amministrato-



Cap. IV. Il diritto penale societario 186 

ri, i direttori generali, i sindaci e i liquidatori, i quali nelle relazioni, nei bi-
lanci o in altre comunicazioni sociali, fraudolentemente espongono fatti 
non rispondenti al vero sulle condizioni economiche della società o na-
scondono in tutto o in parte fatti concernenti le condizioni medesime». 

Ora, stante l’ampiezza della formula legislativa utilizzata, la previgente con-
figurazione del delitto di false comunicazioni sociali aveva dato adito a contra-
sti interpretativi talvolta aspri. In particolare, parte della giurisprudenza aveva 
ritenuto che il “vecchio” art. 2621, n. 1, c.c. si applicasse anche alle comunica-
zioni aventi un destinatario determinato (sia esso persona fisica o ente colletti-
vo). Conseguentemente, il delitto in questione veniva ravvisato, tra l’altro, nel-
le false fatturazioni finalizzate all’evasione fiscale, nei rapporti ad organi ester-
ni alla società aventi funzioni di vigilanza e di controllo (come la Consob e la 
Banca d’Italia) e nelle comunicazioni che intercorrono tra organi della società 
(ad esempio, tra il consiglio di amministrazione e il collegio sindacale). 

Quelli appena precisati non erano però i soli aspetti controversi del pre-
vigente art. 2621, n. 1, c.c. Intesa alla lettera, infatti, questa disposizione, da 
un lato, non riusciva a scolpire una precisa tipologia di aggressione al bene 
tutelato, dall’altro, e conseguentemente, risultava proiettata verso un’applica-
zione generalizzata e in continua espansione, ai limiti dell’indeterminatezza 
[E. MUSCO, Diritto penale societario, p. 77]. Non meraviglia, dunque, che la 
dottrina più sensibile all’istanza della legalità avesse tentato di correggere la 
genericità dell’incriminazione, ritagliando in via interpretativa un’area di illi-
ceità più ristretta. Questo obiettivo veniva perseguito intervenendo ora sul 
bene giuridico della trasparenza, fino all’estremo di circoscriverne la rilevan-
za alle comunicazioni interne alla società, ora su taluno (o, da parte di altri, 
su ciascuno) degli elementi costitutivi della fattispecie incriminatrice, con la 
conseguenza di delineare un arcobaleno di epiloghi interpretativi tra loro sen-
sibilmente diversi. In particolare si riteneva che, per essere penalmente rile-
vanti, le false comunicazioni dovessero rivolgersi a categorie “aperte” di sog-
getti destinatari [C. PEDRAZZI, Società commerciali, p. 352], quali essenzial-
mente i creditori e i soci, sia attuali che potenziali. 

Per converso, non senza il conforto di qualche voce dottrinale fiancheg-
giatrice, la giurisprudenza batteva la strada dell’interpretazione più lata e 
debordante consentita dalla lettera di legge, in nome di una concezione 
della legalità che, all’occorrenza, vede nel testo della legge un dato da ap-
plicare meccanicamente; un’operazione, questa, oltremodo agevole in pre-
senza di un delitto onnicomprensivo, qual era quello previsto dal previgen-
te art. 2621, n. 1, c.c., e mirata – secondo taluno – ad assecondare l’impeto 
di giustizialismo che di recente ha visto nella criminalità dei colletti bianchi 
uno dei principali obiettivi. Come conferma l’esperienza di “Tangentopo-
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li”, grazie alle sue più late interpretazioni, il delitto di false comunicazioni 
sociali era divenuto per questa via lo strumento di punta attraverso cui at-
tuare il controllo giudiziale nel mondo economico in modo alquanto in-
controllato, se non addirittura incontrollabile. 

Per esprimere questo fenomeno, vi è chi ha parlato di «straordinario svi-
luppo delle false comunicazioni sociali» nella giurisprudenza degli anni ’90 
[N. MAZZACUVA, Lo straordinario “sviluppo” delle false comunicazioni so-
ciali nel diritto penale giurisprudenziale, in Problemi attuali del diritto pena-
le dell’impresa, a cura di G. INSOLERA E R. ACQUAROLI, Ancona, 1997, p. 
93]. Altri hanno considerato il protagonismo giudiziario della “vecchia” 
fattispecie alla stregua di una “moda” [G.E. COLOMBO, La “moda” dell’ac-
cusa di falso in bilancio nelle indagini delle Procure delle Repubbliche, in 
Riv. soc., 1996, p. 715]. Di sicuro, il disposto del previgente art. 2621, n. 1, 
c.c. funzionava da «autentico pass-partout per aprire le porte al tipo di so-
luzione che il caso oggetto di giudizio richiedeva secondo la sensibilità 
(personale e/o collettiva) in auge al momento del processo» [E. MUSCO, Dirit-
to penale societario, p. 58 s.]. Da qui la sua progressiva trasfigurazione in 
reato-ostacolo, utile alla polizia dei mercati [C. PEDRAZZI, False comunica-
zioni: presidio dell’informazione societaria o delitto ostacolo?, in AA.VV., 
Studi in ricordo di Giandomenico Pisapia, I, Milano, 2000, p. 826]. 

Ebbene l’abnormità e la non preventivabilità di taluni esiti interpretativi 
consentiti dalla “vecchia” formulazione dell’art. 2621, n. 1, c.c. hanno con-
tribuito, insieme alla vetustà dell’impianto normativo previgente, a radica-
re la convinzione che de lege ferenda non ogni inscrespatura della traspa-
renza societaria dovesse soggiacere a pena. Da qui la scelta, effettuata dalla 
riforma del 2002, di modificare profondamente la disciplina delle false 
comunicazioni sociali. 

L’esito della riforma non è stato, però, dei più felici sia per quanto con-
cerne le scelte politico-criminali, sia soprattutto in relazione alla loro realiz-
zazione tecnica. In effetti, la nuova disciplina risente eccessivamente di uno 
spirito di reazione nei confronti delle storture della normativa previgente e 
delle sue applicazioni giurisprudenziali, che ha condotto il riformatore ad 
una sorta di revanscismo legislativo, per molti versi controproducente. Non 
è mancato infatti chi, ponendo l’accento sulla notevole delimitazione appli-
cativa della fattispecie di false comunicazioni sociali, ha visto nella riforma 
un intervento di sostanziale depenalizzazione [v. retro par. 3]. 

Pienamente condivisibile appare invece un altro profilo della riforma. 
Ed invero, allo scopo di evitare i disorientamenti originati dalla formula-
zione previgente dell’art. 2621, n. 1, c.c. in ordine all’individuazione delle 
informazioni sociali penalmente rilevanti, l’odierna disciplina delle false 
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comunicazioni sociali frantuma opportunamente questa figura di reato in 
tre distinte fattispecie, in ragione dei soggetti attivi del reato e dei destina-
tari della comunicazione. Per questa via il legislatore ritaglia anzitutto le 
due ipotesi particolari del falso in prospetto (art. 2623 c.c.) e delle falsità 
nelle relazioni o nelle comunicazioni delle società di revisione (art. 2624 
c.c.), ciascuna delle quali è prevista in forma sia delittuosa, che contravven-
zionale, a seconda che dal fatto derivi o meno un danno patrimoniale. La 
terza e più ampia figura di reato, anch’essa prevista nella duplice forma di 
delitto e di contravvenzione a seconda o meno che si sia verificato il danno 
patrimoniale, è quella delle false comunicazioni sociali in senso stretto 
(artt. 2621 e 2622 c.c.). 

11. La fattispecie di false comunicazioni sociali 

Concentrando l’attenzione sulle false comunicazioni sociali in senso 
stretto, va detto subito che le due fattispecie previste agli artt. 2621 e 2622 
c.c. sono identiche sotto il profilo dei soggetti attivi, della condotta, del-
l’oggetto materiale e dell’elemento soggettivo, distinguendosi per la pre-
senza, nel solo art. 2622 c.c., del requisito del pregiudizio patrimoniale. Ed 
invero, l’art. 2621 c.c. punisce, con l’arresto fino a un anno e sei mesi, «gli am-
ministratori, i direttori generali, i sindaci e i liquidatori, i quali, con l’inten-
zione di ingannare i soci o il pubblico e al fine di conseguire per sé o per 
altri un ingiusto profitto, nei bilanci, nelle relazioni o nelle altre comuni-
cazioni sociali previste dalla legge, dirette ai soci o al pubblico, espongono 
fatti materiali non rispondenti al vero ancorché oggetto di valutazioni ov-
vero omettono informazioni la cui comunicazione è imposta dalla legge 
sulla situazione economica, patrimoniale, o finanziaria della società o del 
gruppo al quale essa appartiene, in modo idoneo ad indurre in errore i de-
stinatari sulla predetta situazione”. In base all’art. 2622 c.c. le condotte an-
zidette sono punite invece con la reclusione da sei mesi a tre anni, se “ca-
gionano un danno patrimoniale ai soci o ai creditori». 

Un’altra importante differenza concerne il regime di procedibilità, dato 
che, mentre l’ipotesi contravvenzionale di cui all’art. 2621 c.c. è persegui-
bile d’ufficio, per quella delittuosa prevista all’articolo successivo è neces-
saria la querela, salvo che si tratti di società quotate in borsa, nel qual caso 
la pena è della reclusione da uno a quattro anni e la procedibilità torna ad 
essere ex officio anche in presenza di un pregiudizio patrimoniale. 
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11.1. Il rapporto tra l’ipotesi contravvenzionale e quella delittuosa 

La particolarità della scelta legislativa effettuata pone già in limine un 
problema di assoluto rilievo. È chiaro infatti che l’ambito della tutela ap-
prestata dagli artt. 2621 e 2622 c.c. finisce per dipendere da una prelimina-
re presa di posizione sugli effetti della convergenza apparente delle due 
norme anzidette, che si trovano in rapporto di specialità unilaterale. E pre-
cisamente, se si ritiene, in termini generali, che il fenomeno del concorso 
apparente attiene alla validità delle norme stesse, è chiaro che la norma 
soccombente risulta, già ab initio, improduttiva di effetti nei confronti del 
fatto, con la conseguenza che la mancata presentazione della querela previ-
sta per il reato speciale ne preclude la repressione ai sensi della norma ge-
nerale perseguibile d’ufficio. A diverse conclusioni si perviene, invece, se si 
muove dall’afferenza del concorso apparente al momento dell’applicabilità 
delle norme, ossia della loro efficacia. In tal caso, infatti, nulla impedisce 
che, in mancanza della querela, si applichi la norma generale e il trattamen-
to sanzionatorio da essa prevista [amplius F. MANTOVANI, Concorso e con-
flitto di norme nel diritto penale, Modena, 1966, p. 697 s.]. 

Tanto precisato, se nel caso di specie si opta per la prima soluzione, si 
rischia il paradosso. Invero, ove ritenesse che il soggetto pregiudicato non 
sporgerà querela, potrebbe essere proprio l’imputato ad asserire l’esistenza 
di un danno patrimoniale. Per questa via, la scelta di rendere perseguibile 
a querela le false comunicazioni sociali mostrerebbe di essere oltremodo 
incongrua sotto il profilo politico-criminale, in quanto porterebbe a rinun-
ciare del tutto alla tutela della trasparenza societaria proprio nei casi più 
gravi in cui la progressione offensiva perviene al suo massimo sviluppo. 

Preferibile è, dunque, la seconda impostazione del rapporto tra le due 
fattispecie, che, facendo corrispondere alla maggiore gravità della fattispe-
cie speciale un regime di perseguibilità più favorevole, presenta un profilo 
di assoluta originalità. Deve osservarsi, infatti, che un siffatto ricorso legi-
slativo alla procedibilità a querela non mira né, ovviamente, a impedire lo 
strepitus fori, caratteristica, questa della querela-garanzia, né a selezionare, 
nell’ambito dei fatti tipici, quelli meritevoli di pena in concreto; compito 
precipuo, questo, della querela-selezione [F. GIUNTA, Interessi privati e de-
flazione penale nell’uso della querela, Milano, 1993, p. 37 s.]. La funzione 
che svolge la querela nell’art. 2622 c.c. sembra ispirarsi piuttosto a un terzium 
genus, che si può indicare come querela-commisurazione, dato che, mentre la 
presenza della querela rende operativa la (nuova) cornice edittale prevista 
per il delitto, la sua assenza non pregiudica la repressione del fatto come 
contravvenzione. 
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Con altre parole: ove il pubblico ministero non possa procedere per il 
delitto, stante il difetto di querela, non per questo risulta impedita l’ulte-
riore prosecuzione dell’azione repressiva per lo stesso fatto in base alla qua-
lifica meno grave. Come si diceva, infatti, nell’art. 2622 c.c. la procedibilità 
a querela coinvolge il privato solo in relazione al quantum di pena, non già 
in relazione all’an della repressione. 

Questa ricostruzione del rapporto strutturale e operativo tra le due fat-
tispecie aiuta a chiarirne, al contempo, il rispettivo ambito di tutela. Ed 
invero, il mantenimento incondizionato nell’area dell’illiceità penale delle 
false comunicazioni sociali improduttive di danno patrimoniale conferma 
nella completezza e veridicità dell’informazione il bene tutelato in via pri-
maria dalla fattispecie contravvenzionale di cui all’art. 2621 c.c. Evidente-
mente, nonostante le significative innovazioni che caratterizzano la fisio-
nomia delle “nuove” false comunicazioni sociali, il nucleo principale della 
tutela rimane ancorato al bene superindividuale e indisponibile della tra-
sparenza societaria cui si aggiunge, limitatamente all’ipotesi delittuosa di 
cui all’art. 2622 c.c., il patrimonio di soci e creditori [tra le prime letture in 
tal senso, v. G. CASAROLI, in G. CIAN, A. TRABUCCHI, Commentario breve, 
sub. artt. 2621-2622, p. 2684]. 

Ne consegue che, considerate congiuntamente, le due fattispecie tipizza-
no una progressione criminosa, nella quale la trasparenza societaria assume 
oggi la natura di bene strumentale o intermedio, nel senso che, dall’ordito 
legislativo, è agevole desumere come essa non sia tutelata in sé, ossia quale 
condizione minima e necessaria affinché le valutazioni degli operatori eco-
nomici siano libere e consapevoli. Stante il carattere generale della fattispe-
cie contravvenzionale prevista dall’art. 2621 c.c. rispetto a quella delittuosa 
di cui all’art. 2622 c.c., appare chiaro che la trasparenza viene tutelata, piut-
tosto, in via strumentale rispetto agli interessi patrimoniali di soci e creditori. 
Per converso, il carattere speciale della fattispecie delittuosa prevista dall’art. 
2622 c.c. testimonia che allo spettro di tutela offerto da quest’ultima norma, 
incentrato sul pregiudizio patrimoniale, non è estraneo il bene della traspa-
renza, protetto in via principale dall’art. 2621 c.c. 

L’ipotesi delittuosa di cui all’art. 2622 c.c. costituisce pertanto un reato 
plurioffensivo. Per parte sua, la fattispecie contravvenzionale prevista dal-
l’art. 2621 c.c. costituisce, ad un tempo, un reato di pericolo presunto, ri-
spetto agli interessi patrimoniali che restano sullo sfondo della tutela, e un 
reato di pericolo concreto, rispetto al bene della trasparenza [in tal senso, v. 
anche A. CRISTIANI, Diritto penale delle società, p. 49]. Come si vedrà, infat-
ti, è esclusivamente rispetto a quest’ultimo bene che opera il requisito del-
l’idoneità ad ingannare i destinatari della comunicazione [v. infra par. 11.6]. 
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11.2. I soggetti attivi 

Le false comunicazioni sociali costituiscono una figura di reato pro-
prio, potendo essere commesse esclusivamente da amministratori, diretto-
ri generali, sindaci e liquidatori, ossia dalle categorie di soggetti indicati 
dalla fattispecie incriminatrice, attraverso l’impiego di elementi normativi 
[su quest’ultima nozione, v. retro Cap. I, par. 3]. Ne consegue che, per in-
dividuare i possibili soggetti attivi del reato, l’interprete deve assumere co-
me parametro di riferimento le disposizioni del codice civile che defini-
scono i poteri e le funzioni di ciascuna delle figure soggettive richiamate 
dall’art. 2621 c.c., di modo che le condotte ivi descritte risulteranno tipi-
che se commesse nell’ambito delle attribuzioni proprie dei soggetti quali-
ficati. 

Non solo: considerato che alcune di tali qualifiche sono previste e di-
sciplinate con riferimento esclusivo a determinate tipologie di società e 
non di altre, se ne trae la conclusione che il reato di false comunicazioni 
sociali presenta un ambito operativo differenziato in ragione della sotto-
stante disciplina civilistica, nel senso che esso non sarà configurabile per 
le società che non conoscono certe figure sociali, come, ad esempio, quel-
la dei direttori generali, che è prevista esclusivamente per le società per 
azioni. 

Come si è visto, a norma dell’art. 2639 c.c., nel novero dei soggetti attivi 
delle false comunicazioni sociali vanno ricompresi anche quanti, pur carenti 
di dette qualifiche formali, esercitano di fatto i poteri corrispondenti a cia-
scuna di esse [v. retro par. 5]. Si deve ricordare altresì che, ai fini delle fat-
tispecie in esame, alle qualifiche di amministratore e di sindaco devono 
equipararsi quelle di componente del consiglio di gestione, del consiglio di 
sorveglianza e del comitato interno per il controllo limitatamente ai casi di 
società che hanno optato per uno dei due nuovi sistemi di amministrazione 
e controllo; il riferimento è al modello monistico e a quello dualistico [v. 
retro par. 5]. 

Rispetto al “vecchio” testo dell’art. 2621, n. 1, c.c., la rosa dei soggetti 
attivi risulta, dunque, più ampia dal punto di vista sostanziale, ma non an-
che dal punto di vista formale, dato che tra i possibili autori del reato non 
figurano più i promotori e i soci fondatori. 

In sede di primo commento, questa scelta non è parsa irragionevole. Va 
considerato, infatti, che il previgente art. 2621, n. 1, c.c. aveva registrato 
sporadiche applicazioni nella fase genetica della società [S. SEMINARA, Fal-
se comunicazioni sociali, falso in prospetto e nella revisione contabile e osta-
colo alle funzioni delle autorità di vigilanza, in Dir. pen. proc., 2002, p. 676]. 
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Ad ogni modo, l’esclusione dei promotori e dei soci fondatori dal novero 
dei soggetti attivi delle false comunicazioni sociali sarebbe stata pienamen-
te coerente solo con la scomparsa della costituzione per pubblica sottoscri-
zione, da taluno pronosticato e finanche auspicato durante i lavori prepa-
ratori [C. MONTAGNANI, in La riforma delle società, t. I, Società per azioni, 
società in accomandita per azioni, a cura di M. SANDULLI, V. SANTORO, To-
rino, 2003, p. 78 s.]. Quest’ultima, invece è stata mantenuta dalla riforma 
del diritto commerciale (art. 2333 c.c.), la quale, non senza inversione lo-
gica, è intervenuta con il D. Leg. 17 gennaio 2003, n. 6, ossia dopo quasi 
un anno dall’entrata in vigore del nuovo diritto penale societario. Da qui 
una lacuna di tutela che non pare riflettere una precisa scelta politico-
criminale. 

11.3. Le condotte tipiche: l’esposizione di fatti non rispondenti al vero 

Gli artt. 2621 e 2622 c.c. prevedono due condotte l’una attiva, l’altra 
omissiva, alternativamente rilevanti, ragion per cui, mentre la realizzazione 
di una soltanto di esse è sufficiente a configurare il reato, la loro contestua-
le realizzazione non darà luogo a un concorso materiale di reati [così anche 
E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 73; N. MAZZACUVA, Il falso in bilancio. 
Casi e problemi, 2ª ed., Padova, 2004, p. 125 s.; ritiene invece che in en-
trambi i casi si tratterebbe di condotte commissive, L. FOFFANI, in F.C. 
PALAZZO, C.E. PALIERO, Commentario breve, sub artt. 2621 e 2622, p. 
1809, per il quale si tratterebbe in entrambi i casi di condotte attive]. 

Concentrando l’attenzione sulla condotta attiva, va detto che, secondo 
la dizione degli artt. 2621 e 2622 c.c. essa consiste nella falsa esposizione – 
nei bilanci, nelle relazioni o nelle altre comunicazioni sociali previste dalla 
legge, dirette ai soci o al pubblico – di fatti materiali non rispondenti al ve-
ro (ancorché oggetto di valutazioni), sulla situazione economica, patrimo-
niale, o finanziaria della società o del gruppo al quale essa appartiene, in 
modo idoneo ad indurre in errore i destinatari sulla predetta situazione. A 
differenza della “vecchia” formulazione dell’art. 2621, n. 1, c.c., che limita-
va l’attenzione alle falsità concernenti “le condizioni economiche della so-
cietà”, la norma in esame allarga il profilo di rilevanza delle false esposizio-
ni e delle omesse informazioni a tutto ciò che concerne la “situazione eco-
nomica, patrimoniale e finanziaria della società o del gruppo al quale essa 
appartiene”. L’innovazione è stata salutata con favore [A. ALESSANDRI, La 
legge delega n. 366 del 2001: un congedo dal diritto penale societario, in Cor-
riere giur., 2001, p. 1548], perché, oltre a fotografare meglio «la rilevanza 
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della situazione complessiva della società, piuttosto che di singole opera-
zioni» [E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 70], produce ulteriori e (a giu-
dizio dei più) opportuni effetti delimitativi della fattispecie, escludendo dal 
raggio di azione della pena il falso c.d. qualitativo [v. infra par. 11.9.]. In 
breve: per essere penalmente rilevante, la falsa comunicazione deve riguar-
dare il profilo finanziario e reddituale della società, gli investimenti, ecc. 
[Cass. pen., Sez. V, 11 dicembre 1991, Scibetta, in Cass. pen., 1993, p. 2117]. 
Rimangono pertanto estranei all’ambito operativo della fattispecie le falsità 
che riguardano il contesto economico o politico in cui la società si trova ad 
operare, dato che esso non concerne direttamente la società. 

Parimenti opportuna è parsa la precisazione secondo cui la condotta è 
tipica anche quando le informazioni riguardano beni posseduti o ammini-
strati dalla società per conto terzi. Essa, infatti, fuga ogni dubbio sulla rile-
vanza penale delle false comunicazioni concernenti il denaro che le impre-
se di investimento gestiscono nell’interesse dei clienti. 

11.3.1. L’oggetto delle falsità: la nozione di “fatti materiali” e la rilevanza 
delle c.d. valutazioni estimative 

Al pari del previgente art. 2621, n. 1, c.c., l’odierna formulazione degli 
artt. 2621 e 2622 c.c. specifica che le falsità devono riguardare “fatti” [in ar-
gomento v. anche M.N. MASULO, in T. PADOVANI, Le leggi penali d’udien-
za, sub artt. 2621 e 2622, p. 1230]. Evidentemente, il riformatore del 2002, 
non sentendosi pago delle controversie che tale formula legislativa ha sol-
levato sotto la vigenza della normativa abrogata, ha inteso accentuare l’im-
proprietà del termine “fatti”, specificando ulteriormente che le falsità de-
vono vertere su “fatti materiali”. 

Per comprendere la gratuita equivocità della dizione legislativa, giova 
ricordare che per un orientamento da ultimo minoritario, il termine “fatti” 
non rispondenti al vero andava inteso come sinonimo di dati o accadimenti 
della realtà sensibile. Se ne traeva la conclusione che il reato in esame non 
avrebbe potuto realizzarsi attraverso semplici valutazioni [F. ANTOLISEI, 
Leggi complementari (1), I, p. 134; E. FORTUNA, Manuale, p. 158; v. anche 
Cass. pen., Sez. V, 14 dicembre 1994, Pozzo, in Riv. trim. dir. pen. econ., 
1996, p. 905, con nota di G. CASAROLI]. Questa impostazione, però, non 
teneva nel dovuto conto che in certi casi la legge civile attribuiva (e conti-
nua ad attribuire) rilevanza alle valutazioni espressive della consistenza e-
conomica della società. Si pensi, ad esempio, alle previsioni relative alla re-
alizzazione dei crediti che, a norma dell’art. 2426, n. 8, c.c. (la cui formula-
zione originaria è rimasta immutata a seguito della riforma apportata dal 
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D. Leg. 6/2003), devono essere inserite nel bilancio delle società per azio-
ni; ma il riferimento va anche all’art. 2424 bis.3 c.c. (anch’esso immutato), 
che impone di tenere conto, ai fini degli accantonamenti, delle previsioni 
di perdite o debiti. Sulla base di tali rilievi, per l’orientamento che si era pro-
gressivamente affermato sotto la vigenza dell’abrogato art. 2621, n. 1, c.c. an-
che le valutazioni estimative costituivano indubbiamente dei “fatti” in senso 
economico [E. PALOMBI, G. PICA, Diritto penale dell’economia, p. 222; Trib. 
Milano, 24 novembre 1999, Baldo e altri, in Giur. it., 2000, p. 2368]. 

Ora, nel ribadire una formula legislativa rivelatasi infelice, aggiungen-
dovi peraltro l’aggettivo “materiali”, il riformatore del 2002 non ha dato 
prova di competenza in fatto di tecnica normativa. Né si può ritenere che il 
riformatore intendesse recuperare la tesi, peraltro discutibile, secondo la 
quale le sole falsità penalmente rilevanti avrebbero dovuto essere quelle 
concernenti accadimenti della realtà sensibile. Come si vedrà tra breve, a 
smentire una siffatta ipotesi di lettura è lo stesso tenore complessivo degli 
artt. 2621 e 2622 c.c. Va tenuto presente, infatti, che il testo vigente degli 
artt. 2621 e 2622 c.c. fa seguire, all’espressione “fatti materiali”, l’inciden-
tale “ancorché oggetto di valutazioni”, ammettendo così la rilevanza delle 
falsità concernenti le stime. Non solo: che l’aggettivo “materiali” non in-
tenda escludere la rilevanza penale delle false valutazioni estimative, lo si 
evince altresì dall’ultimo comma degli artt. 2621 e 2622 c.c., dove si stabili-
sce l’irrilevanza delle sole valutazioni che, singolarmente considerate, diffe-
riscono in misura superiore del 10% da quelle corrette [per questo rilievo, 
v. anche E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 65]. 

Ciò non significa che, inteso letteralmente e fuori contesto, il requisito 
della “materialità dei fatti” oggetto di falsità possa suscitare non poche 
perplessità, che emergono evidenti ove ci si chieda se, per esempio, la valu-
tazione del magazzino o di un credito, destinata a rilevare nel bilancio di 
esercizio, possa considerarsi un fatto “materiale”. La risposta negativa, 
fondata sul semplice rilievo che, per rimanere all’ultimo esempio, la valuta-
zione di un credito non è un fatto dotato di materialità, né tanto meno un 
accadimento naturalistico, rafforza la convinzione che l’aggettivazione ag-
giunta dal D. Leg. 61/2002, mentre non aiuta a semplificare l’interpretazione 
della nozione di “fatto” oggetto di valutazione, andrà incontro a un’innocua 
svalutazione interpretativa a causa della sua ridondanza. 

Al fine di delimitare il concetto di valutazione penalmente rilevante, 
quel che conta, dunque, non è tanto la materialità del fatto da cui origina 
la stima, quanto la pertinenza della falsità rispetto ai contenuti, legislativa-
mente fissati, dei veicoli informativi cui fa riferimento la fattispecie incri-
minatrice. Ne consegue che il significato da attribuire al concetto di “fatto 
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materiale” è, più semplicemente, quello di presupposto o causale della va-
lutazione, ragion per cui, come del resto sostenuto già sotto la vigenza del-
la normativa abrogata, rimarranno penalmente indifferenti unicamente le 
previsioni soggettive e congetture del tutto svincolate da dati storici e og-
gettivi. Per converso, mantengono rilevanza sia i «fatti materiali falsi privi 
di connotati valutativi (ad es., occultamento di ricavi, con potenziali con-
seguenze anche per i soci o i creditori, non solo per il fisco)» sia «quelli, 
storicamente mendaci, danti luogo ad una valutazione della relativa posta 
di bilancio (ad es., mendace affermazione di possedere un immobile, un 
brevetto, una partecipazione, iscritti quindi in bilancio e valutati, ma aventi 
a base l’esposizione di un fatto materiale falso)» [I. CARACCIOLI, Sotto la 
lente d’ingrandimento la nuova disciplina del falso in bilancio, in Dir. e prat. 
soc., 2002, f. 9, p. 22]. Non solo: per le ragioni suesposte, l’inciso “fatti ma-
teriali ancorché oggetto di valutazioni” non esclude la punibilità delle sti-
me previste dalla legge, come tali rientranti nel concetto di fatto economi-
co [da ultimo, Cass. pen., Sez. V, 18 maggio 2000, Patrucco, in Giust. pen., 
2001, II, c. 530; in dottrina, tra gli altri, G. MAZZOTTA, La disciplina delle 
false comunicazioni sociali, in Questione giust., 2002, p. 1112], purché ac-
compagnate dal riferimento agli accadimenti o ai dati da cui dipende la lo-
ro verosimiglianza e verificabilità [A. CRISTIANI, Diritto penale delle socie-
tà, p. 37]. 

11.3.2. Il parametro di misurazione delle falsità penalmente rilevanti. In par-
ticolare: il criterio del “vero legale” e le falsità di bilancio 

Passando adesso alla misurazione della falsità penalmente rilevante, va 
detto subito che questo fondamentale (e ad un tempo tormentato) profilo 
della fattispecie di false comunicazioni sociali non è stato affrontato dalla 
recente riforma, talché al riguardo il dibattito può dirsi ancora cristallizza-
to sulle posizioni emerse sotto la vigenza del “vecchio” art. 2621, n. 1, c.c. 

Deve ricordarsi, infatti, che per un primo e risalente filone di pensiero, 
ancora presente nella giurisprudenza anteriore alla riforma, per stabilire 
quando la falsità delle comunicazioni sociali assume rilevanza penale, si de-
ve avere riguardo al criterio di ragionevolezza. Quest’ultimo, pur trattando-
si di un parametro elastico, non è privo di buon senso, dato che in sua as-
senza si arriverebbe a dare rilevanza a falsità del tutto trascurabili sotto il 
profilo della loro consistenza patrimoniale. Va tenuto presente, invero, che 
una certa elasticità di giudizio è insita nel concetto stesso di valutazione eco-
nomicamente rilevante; d’altro canto, sarebbe del tutto incongruo ravvisare 
il reato in esame in presenza di un errore di valutazione che appare minimo 
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o comunque trascurabile una volta rapportato al volume – di solito assai e-
levato – degli interessi economici che fanno capo alle società. 

Oggi, questa preoccupazione è venuta meno, posto che, come vi vedrà 
meglio avanti [v. infra par. 11.8.], la nuova normativa ha introdotto una 
griglia di soglie quantitative al di sotto delle quali la condotta di false co-
municazioni sociali non è punibile. Essa, invece, era assai avvertita sotto la 
vigenza della normativa abrogata, a causa di orientamenti rigoristici della 
giurisprudenza che avrebbero potuto contenersi attraverso il corretto uso 
dell’interpretazione teleologica [v. retro Cap. II, par. 4.2]: come nessun 
giudice sarebbe disposto a condannare per furto colui che s’impossessa di 
una ciliegia altrui, così è evidente che sia da considerarsi penalmente irrile-
vante una valutazione la quale, pur essendo falsa, si allontana in misura tra-
scurabile dalla valutazione corretta. 

In particolare, l’esigenza di precisare meglio il criterio della ragionevo-
lezza si avvertiva in modo particolare in relazione alle falsità di bilancio re-
alizzate attraverso stime, dove, prevalendo la dimensione valutativa, il pa-
rametro di verità risulta per definizione assai sfuggente, talché, una volta 
scongiurato il rischio di ancorare la sanzione penale a minime discrepanze 
tra vero e falso, si avverte l’esigenza di evitare il pericolo opposto, ossia di 
circoscrivere la rilevanza penale solo alle falsità macroscopiche. 

Ebbene, a quest’ultimo proposito, non può farsi a meno di osservare che 
oggi il problema delle valutazioni estimative effettuate in sede di bilancio si è 
notevolmente sdrammatizzato, dal momento che a livello legislativo si è af-
fermato il criterio del “vero legale” [v. sostanzialmente Cass. pen., Sez. V, 21 
ottobre 1999, n. 12639, in Dir. e prat. soc., 1999, f. 24, p. 93; ID., 16 dicembre 
1994, Canavesio, in Giust. pen., 1996, II, c. 93; ID., 19 giugno 1992, Farina, in 
Cass. pen., 1994, p. 404; Trib. Milano, 24 novembre 1999, Baldo e altri, cit.]. 
In effetti, nell’attuare le direttive comunitarie nn. 78/660 e 83/349, il D. Leg. 9 
aprile 1991, n. 127 ha modificato profondamente la materia nel segno di un 
contenimento della discrezionalità valutativa. Più precisamente, il D. Leg. 
127/1991, il cui novum normativo non è stato intaccato dalla recente riforma 
del diritto commerciale ad opera del D. Leg. 6/2003, ha riformulato la disci-
plina del codice civile relativa alla redazione del bilancio, elevando a parametri 
legislativi vincolanti alcune soluzioni elaborate dalla tecnica ragioneristica, 
come ad esempio quelle previste dal vigente art. 2423 bis c.c., là dove si stabi-
lisce, tra l’altro, che si possono indicare esclusivamente gli utili realizzati alla 
data di chiusura dell’esercizio e si deve tenere conto dei proventi e degli oneri 
di competenza dell’esercizio, indipendentemente dalla data dell’incasso o del 
pagamento. Sempre l’art. 2423 bis c.c. afferma inoltre che la valutazione delle 
voci deve essere fatta nella prospettiva della continuazione dell’attività e i cri-
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teri di valutazione non possono essere modificati da un esercizio a un altro. In 
modo ancora più analitico, poi, l’art. 2426 c.c. disciplina proprio le valutazioni 
prevedendo una serie di criteri orientativi. 

Quest’ultima notazione dà agio di sviluppare un rilievo di carattere più 
generale. A ben vedere, infatti, la veridicità del bilancio, cui mira la disci-
plina del codice civile, non risiede nella rispondenza al vero delle voci i-
scritte, bensì nella coerenza tra i criteri di valutazione seguiti e la quantifi-
cazione delle singole poste. Detto altrimenti, la verità del bilancio consiste 
nella corretta rappresentazione del suo procedimento di redazione, di mo-
do che chi lo legge possa ricostruire il procedimento valutativo e apprez-
zarne l’attendibilità. Per converso, il bilancio non rispondente al vero è tale 
perché non consente una siffatta ricostruzione o la consente in modo falsa-
to. Non deve meravigliare, dunque, che, ai sensi dei nuovi artt. 2621 e 
2622 c.c. (ma la soluzione – come si diceva – si era già affermata sotto la 
vigenza del “vecchio” art. 2621, n. 1, c.c.), un bilancio sia da considerarsi 
non rispondente al vero quando, pur riflettendo lo stato patrimoniale della 
società, si discosta dai criteri legali di redazione senza darne conto nella 
nota integrativa. E ancora: non sarà da considerarsi falso il bilancio che, 
pur discostandosi dai criteri legali di redazione, sia redatto sulla base di al-
tri criteri, magari incongrui, ma dichiarati nella nota integrativa e coeren-
temente applicati. Come ha messo in luce la dottrina civilistica, infatti, la 
verità del bilancio ha natura convenzionale e non effettuale. 

Da quanto si è detto, dunque, emerge evidente l’importanza della nota 
integrativa, la cui funzione è quella di motivare la deroga ai criteri legali di 
redazione del bilancio. Tale deroga – si badi – risulta addirittura doverosa 
allorché l’applicazione dei criteri legali di redazione del bilancio risulti in-
compatibile con una rappresentazione veritiera e corretta del bilancio (art. 
2423.4 c.c.). Ancora una volta ne esce confermato che, anche sotto il profi-
lo della tutela penale, la trasparenza del bilancio si identifica con un dato 
per così dire intrasistematico, qual è la possibilità di ricostruire il procedi-
mento di redazione del bilancio. 

11.4. La condotta di omessa comunicazione di informazioni doverose per 
legge 

Come si è detto, gli artt. 2621 e 2622 c.c. prevedono anche una condot-
ta omissiva. Essi, infatti, prevedono la punizione dei soggetti qualificati [v. 
retro par. 11.2] che «omettono informazioni la cui comunicazione è impo-
sta dalla legge». 
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Per meglio inquadrare, al riguardo, la recente evoluzione normativa, è 
utile ricordare che l’abrogato art. 2621, n. 1, c.c. prevedeva, come seconda 
modalità esecutiva del reato di false comunicazioni sociali, la condotta di 
“nascondimento”, in tutto o in parte, di fatti concernenti le condizioni e-
conomiche della società. La formulazione, per il vero oscura e infelice, del 
testo di legge era foriera di non poche incertezze interpretative. Mentre 
una parte della dottrina coglieva in questa previsione una fattispecie omis-
siva propria [F. ANTOLISEI, Leggi complementari (1), I, p. 137; E. FORTU-

NA, Manuale, p. 158], non mancava chi la qualificava come un’ipotesi di 
reato a condotta mista: attiva quanto alla comunicazione sociale e omissiva 
quanto alle carenze informative di quest’ultima [V. NAPOLEONI, Falsità, p. 
236]. In particolare, la norma rivelava la sua massima problematicità, non 
tanto in relazione alla comunicazioni obbligatorie ai sensi della legge civile, 
la cui omissione costituiva certamente reato, bensì con riguardo alle comu-
nicazioni facoltative, come tali, non imposte dalla legge, né disciplinate sot-
to il profilo dei contenuti. 

Molto opportunamente, dunque, gli artt. 2621 e 2622 c.c., chiarendo il 
carattere omissivo proprio del reato in esame, delimitano oggi la rilevanza 
penale alla sola omissione di informazioni la cui comunicazione è imposta 
dalla legge. A quest’ultimo proposito, il riferimento al parametro della do-
verosità per “legge” può apparire in certa misura ambiguo, potendosi in-
tendere in senso restrittivo, ossia come rinvio ai casi in cui la comunicazio-
ne è imposta dalla legge formale o da un atto avente forza di legge, oppure 
più genericamente come rinvio al parametro della previsione legale, nel 
qual caso la doverosità della comunicazione può discendere anche da una 
fonte subordinata [nel primo senso, v. A. DI MARTINO, Commento all’art. 
2621 c.c., in Legisl. pen., 2003, p. 441; nel secondo G. LUNGHINI, La nuova 
disciplina penale delle false comunicazioni sociali, in Riv. trim. dir. pen. econ., 
2001, p. 1005, nota 33]. Ad ogni modo, l’esatta ampiezza della fattispecie 
incriminatrice dipende in larga misura dalla nuova disciplina civilistica del 
fenomeno societario, cui spetta l’individuazione, in forma tassativa, dei casi 
in cui scatta l’obbligo di comunicazione penalmente sanzionato. Così, e 
per fare un esempio, non rientrerà nella fattispecie in esame, il comporta-
mento dell’amministratore che si rifiuti di rispondere alle domande rivol-
tegli nel corso dell’assemblea da un socio, riguardanti le condizioni eco-
nomiche della società [sotto la vigenza della normativa abrogata, in tal sen-
so già App. Torino, 28 maggio 1999, Romiti e altro, in Foro it., 2000, II, c. 
99, con nota di C. VISCONTI; Cass. pen., Sez. V, 12 gennaio 1995, Scia-
manna, in Cass. pen., 1997, p. 223, con nota di S. AITALO]. 

Come si diceva, la scelta effettuata dal riformatore del 2002 è certamen-
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te apprezzabile, in quanto intesa a incrementare il coefficiente di tipicità 
delle false comunicazioni sociali. Non può sottacersi, però, che vi sono 
comunicazioni sociali obbligatorie, il cui contenuto non è stabilito in modo 
preciso dalla legge civile. In tali casi, decisiva ai fini della rilevanza penale, 
risulta la funzione che, di volta in volta, assume il dovere di trasparenza. 
Così, per fare un esempio, ai sensi dell’art. 2428.2, n. 5, c.c., la relazione 
che correda il bilancio deve contenere l’indicazione dei fatti di rilievo av-
venuti dopo la chiusura dell’esercizio. Ebbene, come si osserva dall’ango-
lazione civilistica [G.E. COLOMBO, Il bilancio d’esercizio, in G.E. COLOM-

BO, G.B. PORTALE, Trattato delle società, VII, t. I, p. 154], tale disposizione 
riguarda eventi che, pur interessando l’esercizio successivo a quello cui si 
riferisce il bilancio, aiutano a comprendere il risultato del bilancio stesso o 
modificano l’andamento della gestione rispetto alla tendenza presente a fi-
ne esercizio. Da qui, dunque, l’attitudine dell’omessa comunicazione dei 
fatti considerati dall’art. 2428.2, n. 5, c.c. a integrare, ricorrendone gli altri 
requisiti, la fattispecie di false comunicazioni sociali. 

11.5. L’oggetto materiale del reato 

Come si è avuto modo di anticipare, per assumere rilevanza penale, la 
condotta di mendacio deve essere realizzata «nelle relazioni, nei bilanci o 
nelle altre comunicazioni sociali previste dalla legge, dirette ai soci o al pub-
blico». Da questa angolazione, in particolare, la fattispecie di false comuni-
cazioni sociali mostra una stretta connessione con la disciplina commerciale, 
posto che le tre le tipologie di veicoli informativi costituenti l’oggetto mate-
riale del reato sono oggi indicate mediante un rinvio alla legge civile. Quanto 
appena rilevato, se è addirittura evidente in relazione alle comunicazioni so-
ciali, che per l’appunto devono essere “previste dalla legge”, vale indubbia-
mente anche per il concetto di relazione e quello di bilancio, i quali, essendo 
elementi normativi della fattispecie [v. retro Cap. I, par. 3], trovano nella di-
sciplina civilistica adeguati parametri di definizione. 

11.5.1. Le relazioni 

Ed invero, il termine “relazione” è usato per lo più dal codice civile in 
un’accezione tecnica. Si pensi, ad esempio, all’art. 2428 là dove si prevede 
che il bilancio sia corredato da una relazione degli amministratori sulla si-
tuazione della società e sull’andamento della gestione; all’art. 2429 che im-
pone agli amministratori l’obbligo di presentare ai sindaci, insieme al bi-
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lancio, una relazione di accompagnamento; all’art. 2433 bis che subordina 
la distribuzione di acconti sui dividendi alla redazione di un prospetto con-
tabile e di una relazione dai quali risulti che la situazione patrimoniale, 
economica e finanziaria della società consente la distribuzione stessa; 
all’art. 2441 che impone agli amministratori di illustrare con apposita rela-
zione le proposte di aumento del capitale sociale con esclusione o limita-
zione del diritto di opzione. L’elenco delle disposizioni di legge che attri-
buiscono al concetto di relazione un contenuto e una forma ben precisi po-
trebbe continuare (si pensi, ancora all’uso di tale termine ad opera degli 
artt. 2409 bis, 2446, 2465, 2490 e 2497 bis.5). Gli articoli sopra richiamati, 
però, bastano a chiarire che, nell’accezione tecnica, per relazione si intende 
il rapporto scritto che la legge impone in date situazioni. 

Va anche detto, però, che, sotto la vigenza della disciplina abrogata, 
parte della dottrina e della giurisprudenza propugnavano, ai fini della figu-
ra di reato in esame, un’accezione lata della nozione di relazione, tale da 
identificarla con qualunque rapporto, scritto o orale, che funga da rendi-
conto di un’attività svolta nell’interesse sociale [Cass. pen., Sez. V, 12 gen-
naio 1995, Sciamanna, cit.]. Ebbene, questa seconda interpretazione, che 
dilatava eccessivamente l’ambito di operatività della fattispecie, oggi è 
smentita dalla delimitazione che il riformatore del 2002 ha apportato al 
concetto residuale di “altre comunicazioni sociali”. Invero, posto che que-
ste ultime potranno rilevare solo se “previste dalla legge”, appare chiaro 
che, anche per le nozioni di relazioni e di bilanci, il legislatore ha inteso 
precludere proprio le accezioni non tecniche dei veicoli informativi, pro-
pugnate da una parte della giurisprudenza pregressa. Conseguentemente, 
nella summenzionata accezione tecnica, per relazione deve intendersi il 
rapporto scritto che la legge impone in date situazioni, con conseguente 
irrilevanza penale delle relazioni contenenti ipotesi e previsioni [per questa 
acquisizione, già sotto la vigenza dell’abrogato art. 2621, n. 1, c.c., E. MU-

SCO, Diritto penale societario, p. 71]. 

11.5.2. Il bilancio 

Un discorso in parte simile va fatto con riguardo al concetto di bilancio, 
dato che tale espressione è usata dalla legge per indicare principalmente il 
bilancio di esercizio delle società di capitali, ossia il rendiconto annuale 
della situazione patrimoniale, finanziaria ed economica della società (art. 
2423 c.c.). Posto che il bilancio di esercizio costituisce, per opinione paci-
fica, il nucleo della nozione di bilancio ai sensi degli artt. 2621 e 2622 c.c., 
in dottrina e in giurisprudenza ci si interroga piuttosto sulla massima am-
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piezza di significato che può attribuirsi al concetto di bilancio non rispon-
dente al vero. La questione è in parte complicata da certi usi linguistici in-
valsi nella prassi. Essi, infatti, possono indurre a confondere il significato 
che il termine bilancio assume quale elemento normativo della fattispecie 
di false comunicazioni sociali con il significato di analoghe espressioni af-
fermatesi sia nel linguaggio gergale dei giuristi, sia in quello comune. Per 
converso, non va trascurato che, secondo parte della dottrina, espressioni 
legislative differenti possono esprimere un significato identico a quello at-
tribuito dagli artt. 2621 e 2622 c.c. al concetto di bilancio. Ne consegue 
che, per non rischiare esiziali fraintendimenti, è necessario ricostruire il si-
gnificato del concetto di bilancio in base alla ratio della figura di reato pre-
vista dagli artt. 2621 e 2622 c.c. 

11.5.2.1. Bilanci-tipo, bilanci straordinari e bilanci infrannuali 

In questa prospettiva, va tenuto presente, anzitutto, che il bilancio è per 
sua natura retrospettivo, riguarda cioè la situazione patrimoniale, finanzia-
ria ed economica quale risulta al momento della chiusura dell’ultimo eser-
cizio. Pertanto, non rientrano nel concetto di bilancio, ai sensi degli artt. 
2621 e 2622 c.c., i cosiddetti bilanci-tipo, dato che con tale espressione si 
allude a un documento avente carattere previsionale e programmatico, 
come tale rivolto al futuro svolgimento dell’attività [App. Roma, 14 otto-
bre 1981, Panone e altri, in Temi Romana, 1982, p. 363]. 

Seppure in base a differenti argomenti, un’analoga conclusione si im-
pone in relazione ai cosiddetti bilanci straordinari; espressione, questa, di 
origine dottrinale, usata per indicare i rendiconti che gli amministratori 
hanno l’obbligo di redigere in certe situazioni. In effetti, il legislatore usa al 
riguardo espressioni diverse: si parla, ad esempio, di “prospetto contabile” 
(art. 2433 bis c.c.), di “situazione patrimoniale” (artt. 2501 quater e 2506 
ter c.c.) o di “inventario dello stato attivo o passivo del patrimonio sociale” 
(art. 2277 c.c.). Si è posto, pertanto, il problema di verificare se, ai sensi 
degli artt. 2621 e 2622 c.c., tali rendiconti possano assimilarsi al concetto 
di bilancio. Allo stato della legislazione, la questione non ha una rilevanza 
pratica, dato che anche ove si negasse tale assimilazione, non potrebbe 
comunque contestarsi la rilevanza penale dei bilanci straordinari falsi a 
norma degli artt. 2621 e 2622 c.c., dal momento che questi ultimi rientrano 
pur sempre nel concetto di “altre comunicazioni sociali previste dalla leg-
ge” [sul punto, con riferimento alla disciplina previgente, v. Cass. pen., 
Sez. V, 21 febbraio 2000, in Dir. e prat. soc., 2000, f. 11, p. 96; in dottrina, 
in relazione all’assetto normativo vigente, L. FOFFANI, in F.C. PALAZZO, 
C.E. PALIERO, Commentario breve, sub artt. 2621 e 2622, p. 1804]. Ad ogni 
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modo, dal punto di vista ermeneutico, la soluzione più rispettosa del testo 
di legge è quella che esclude la possibilità di ricondurre il bilancio straor-
dinario all’interno del concetto di bilancio [contra, v. M. LA MONICA, Rea-
ti societari (1), p. 975], non potendosi negare che, quando il codice civile fa 
uso del termine bilancio senza ulteriori specificazioni, esso sta a indicare il 
bilancio di esercizio. Né vale osservare che la funzione dei bilanci straordi-
nari è pur sempre quella di informare sullo stato di salute della società. 
Benché corretto, un siffatto rilievo non spiega la ragione per cui gli artt. 
2621 e 2622 c.c. abbiano distinto in modo tassativo i bilanci sia dalle rela-
zioni, sia dalle altre comunicazioni sociali. 

Analogamente deve dirsi per il il c.d. bilancio infrannuale (quale docu-
mento contenente lo stato patrimoniale ed una nota integrativa della situa-
zione patrimoniale, scambiato tra le parti in vista della stipula del contratto 
di cessione di quote azionarie). Esso – si è detto di recente – rientra nella 
categoria dei “bilanci intermedi non obbligatori”, redatti per utilità o con-
venienza dall’imprenditore, ovvero in adempimento di obblighi contrat-
tuali di tipo privatistico, ma non prescritti come obbligatori da norme di 
legge e, come tale, non rientra nella previsione degli artt. 2621 e 2622 c.c. 
[così Trib. Avezzano, 16 settembre 2003, in Giur. merito, 2003, p. 2448]. 

11.5.2.2. Il bilancio consolidato 

Una diversa e più spinosa questione è quella che riguarda il bilancio 
consolidato [v. sul punto, tra gli altri, v. M. LA MONICA, Reati societari (2), 
p. 909 s.; C. VISCONTI, Ancora in tema di “falso consolidato” e riserve occul-
te societarie (a proposito della sentenza d’appello del caso Romiti), in Foro 
it., 2000, II, c. 103 s.], non ultimo per la ragione che, essendo una siffatta 
denominazione di conio legislativo e non meramente dottrinale, essa par-
rebbe destinata a rientrare nella più generale, ma pur sempre tecnica, 
nozione di bilancio di cui agli artt. 2621 e 2622 c.c. L’obbligo del bilancio 
consolidato, infatti, è stato espressamente introdotto dagli artt. 25 s. del D. 
Leg. 127/1991 per i gruppi di società. Il suo adempimento grava sulla so-
cietà controllante ed è finalizzato a fotografare la situazione patrimoniale, 
finanziaria ed economica dell’intero gruppo, la quale non potrebbe evin-
cersi con completezza dal solo bilancio di esercizio della società controllan-
te. Ebbene, vedendo nel bilancio consolidato nient’altro che il bilancio di 
esercizio dei gruppi di società, l’opinione maggioritaria giunge conseguen-
temente ad affermare che la sua falsificazione rientra nello spettro applica-
tivo degli artt. 2621 e 2622 c.c. [Cass. pen., Sez. V, 19 ottobre 2000, Mat-
tioli e Romiti, in Giur. it., 2001, p. 1454 con nota di C. SANTORIELLO]. A 
conferma dell’assunto, infatti, si afferma, tra l’altro, che il bilancio consoli-
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dato contiene, al pari del bilancio di esercizio, lo stato patrimoniale, il conto 
economico e la nota integrativa; esso, inoltre, va redatto seguendo i criteri di 
valutazione dettati per il bilancio di esercizio [così, per tutti, V. NAPOLEONI, 
Falsità, p. 99; in giurisprudenza, v. Cass. pen., Sez. V, 19 ottobre 2000, Mat-
tioli e Romiti, cit.; ID., 13 giugno 1998, Altissimo, in Giust. pen., 1999, II, c. 
218; ID., Sez. I, 16 aprile 1997, Vanoni, in Riv. trim. dir. pen. econ., 1997, p. 
1385]. 

Sotto la vigenza della disciplina abrogata, a questa impostazione una 
parte minoritaria della dottrina opponeva due ordini di rilievi. Gli argo-
menti del primo tipo facevano leva sulle differenze che, già sul piano della 
disciplina civilistica, intercorrono tra il bilancio di esercizio e quello conso-
lidato. Si osservava, ad esempio, che al bilancio consolidato è estranea una 
funzione di supervisione e controllo delle verità contenute nel bilancio del-
le controllate [cfr. F. GALGANO, Diritto commerciale. Le società, 13a ed., 
Bologna, 2003, p. 377]. Ebbene, sul punto non è necessario soffermarsi, 
poiché, anche ove risultassero di per sé condivisibili, tali rilievi non baste-
rebbero a impedire l’inclusione del bilancio consolidato nell’ambito delle 
“altre comunicazioni sociali previste dalla legge”, con la conseguenza che 
non si riuscirebbe a negare la rilevanza penale del falso nel bilancio conso-
lidato. Maggiore spessore presentavano invece i rilievi che contestavano la 
punibilità delle falsità nel bilancio consolidato muovendo dalla struttura 
del “vecchio” art. 2621, n. 1, c.c. e dalla sua ratio di tutela. Da tale angola-
zione si sottolineava anzitutto che, per essere tipici ai sensi del citato art. 
2621, n. 1, c.c., i fatti non rispondenti al vero espressi nel bilancio doveva-
no riguardare le condizioni economiche della società, là dove il bilancio 
consolidato concerne la situazione globale del gruppo, non già quella della 
società capogruppo [A. PERINI, Il delitto di false comunicazioni sociali, Pa-
dova, 1999, p. 306]. 

In secondo luogo, non si mancava di rilevare che nel redigere il bilancio 
consolidato gli amministratori della società controllante non devono effet-
tuare una supervisione e un controllo delle verità di bilancio delle società 
controllate, né possono correggere i bilanci di queste ultime. Il consolida-
mento – si precisava – deve avvenire sulla base delle scritture contabili del-
le singole società controllate e delle informazioni trasmesse dai loro 
amministratori [così F. GALGANO, Diritto commerciale, cit., p. 377], sicché 
esso offre una rappresentazione di secondo grado o di seconda mano [cfr. 
G.E. COLOMBO, G. OLIVIERI, Il bilancio consolidato, in G.E. COLOMBO, 
G.B. PORTALE, Trattato delle società, VII, t. I, p. 603]. 

In terzo luogo, a ulteriore conferma dell’irrilevanza penale della falsità 
nel bilancio consolidato, si osservava come la veridicità del bilancio conso-
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lidato ottenesse (e ottenga tuttora) una tutela assai poco “robusta” già sul 
piano civilistico, segno della scarsa attenzione posta dall’ordinamento alla 
protezione di un siffatto interesse [A. PERINI, Il delitto, cit., p. 333]. 

Ora, il primo rilievo non sembra decisivo, perché il bilancio consolidato 
può aiutare a comprendere meglio il bilancio di esercizio della società con-
trollante. A parte ciò, un rilievo oggi risolutivo, al riguardo, è quello che fa 
leva sull’espresso riferimento degli artt. 2621 e 2622 c.c. alla situazione eco-
nomica, patrimoniale, o finanziaria della società o del “gruppo” di società, 
assente, invece, nella formulazione del previgente art. 2621, n. 1, c.c. [A. 
DI AMATO, Diritto penale (2), p. 152]. Una siffatta precisazione legislativa, 
invero, non può avere altro significato che quello di estendere l’obbligo di 
trasparenza penalmente sanzionato al fenomeno del gruppo di società, in-
dicato da taluno come multisocietà o società-gruppo, ossia come modo di 
essere dell’ente società. 

Ben più fondato, invece, pare il secondo argomento, che però non porta 
ad escludere in radice la rilevanza penale delle falsità nel bilancio consolida-
to, ma soltanto a negarla in taluni casi. Esso, infatti, impone di distinguere a 
seconda che le falsità del bilancio consolidato siano originarie o derivate. 
Quanto alle prime, che consistono nella violazione dei criteri di redazione 
stabiliti dalla legge (il riferimento è in particolare agli artt. 25 s. del D. Leg. 9 
aprile 1991, n. 127), non vi è ragione alcuna di non imputarle agli ammini-
stratori della società controllante che le hanno realizzate nel momento del 
consolidamento. Un diverso è più articolato discorso va fatto in relazione al-
le falsità derivate che sono tali perché, essendo presenti nel bilancio di eser-
cizio della società controllata, conseguono alla loro ricezione nel bilancio 
consolidato, inficiandone la validità. Ebbene, a questo proposito la questio-
ne finisce per incrociarsi con quella dei doveri e dei poteri che gravano sugli 
amministratori della capogruppo in ordine alla correttezza dei dati forniti 
dalla società controllata. Per la dottrina civilistica gli amministratori della 
controllante hanno un obbligo di rettifica nel solo caso di bilanci redatti in 
violazione delle norme di legge. Al di fuori di questa ipotesi, essi non sono 
tenuti ad effettuare un’opera di supervisione, né hanno poteri di intervento 
in tal senso [F. GALGANO, Diritto commerciale, cit., p. 377]; per converso il 
consolidamento costituisce un preciso obbligo giuridico, con la conseguenza 
che agli amministratori della società controllante non residuerebbe l’alterna-
tiva di un comportamento lecito rispetto a quello che si assume penalmente 
rilevante. Ma non è tutto: sanzionare penalmente gli amministratori per non 
aver denunciato nella nota integrativa tali irregolarità o per non essersi aste-
nuti dal procedere al consolidamento, equivale a snaturate il reato previsto 
agli artt. 2621 e 2622 c.c. Questi ultimi, infatti, pur essendo stati ancorati dal 
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legislatore alla fraudolenta esposizione di fatti non rispondenti al vero, fini-
rebbero per colpire l’omessa rettifica dei dati provenienti dalla società con-
trollata o la violazione di un dovere di denuncia che può esporre terzi a re-
sponsabilità penale. Ciò non toglie, però, che, a causa delle falsità derivate 
trasfuse nel bilancio consolidato, del reato di false comunicazioni sociali non 
possano rispondere gli amministratori della società controllata ex art. 48 
c.p., in base al principio per cui del fatto commesso dalla persona ingannata, 
risponde colui che l’ha determinato a commetterlo [v. Cass. pen., Sez. V, 19 
ottobre 2000, Mattioli e Romiti, cit.]. Si tratta di una prospettiva plausibile 
ma di difficile realizzazione, poiché la condotta che porta al falso consolida-
to è già penalmente illecita in quanto falso nel bilancio della controllata (a 
meno che la persona o l’amministratore che, nella consapevolezza della sua 
falsità, trasmettono alla controllante il bilancio della controllata, fossero del 
tutto estranei alla sua approvazione). 

Quanto al terzo argomento, esso non solo non smentisce la conclusione 
sopra esposta, ma la corrobora nella misura in cui si ritenga che con ri-
guardo al bilancio consolidato la tutela civilistica sia limitata ai soli casi di 
violazione delle norme di legge dettate per il consolidamento [per questa 
soluzione parrebbe propendere R. RORDORF, Controllo ed impugnativa del 
bilancio consolidato, in Le società, 1992, p. 751, che esclude inoltre l’opera-
tività, in relazione al bilancio consolidato, della denuncia al tribunale ex 
art. 2409 c.c.]. Da questa angolazione, l’irrilevanza penale delle falsità de-
rivate risulta dunque una coerente applicazione del canone interpretativo 
della sussidiarietà [v. retro Cap. II, par. 4.3 s.]. 

Ad ogni modo, alla luce delle novità introdotte dagli artt. 2621 e 2622 
c.c., vi sono altre due considerazioni che restringono ulteriormente l’ambi-
to di rilevanza penale del falso nel bilancio consolidato. 

Ed invero, va tenuto presente, in primo luogo, che la rilevanza penale del 
falso nel bilancio consolidato dipende altresì dalle soglie quantitative, di cui 
si dirà più ampiamente tra breve [v. infra par. 11.8]. La loro operatività, in-
fatti, non va riferita soltanto ai singoli bilanci delle società che fanno parte 
del gruppo, ma anche ai valori del bilancio consolidato [E. MUSCO, I nuovi 
reati societari, p. 96]. Ne consegue che l’eventuale falsità derivata, di per sé 
penalmente rilevante in quanto al di sopra delle soglie anzidette, non deter-
mina necessariamente la falsità del bilancio consolidato. Trattandosi di so-
glie percentuali, quest’ultima ipotesi si verificherà solo se, a seguito del con-
solidamento, le falsità derivate determineranno uno scostamento complessi-
vo dal vero che supera il livello di divergenza tollerato dalla legge penale. 

In secondo luogo, deve considerarsi la funzione selettiva svolta dal dolo. 
E precisamente: l’imputazione dell’amministratore della società controllan-

8. 
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te, il quale procede al consolidamento nel dubbio che il bilancio della con-
trollata sia falso, trova un ostacolo insuperabile nel carattere necessaria-
mente intenzionale del dolo delle false comunicazioni sociali. 

11.5.3. Le altre comunicazioni sociali 

Sotto la vigenza della normativa abrogata, l’interpretazione dell’inciso 
“altre comunicazioni sociali” costituiva uno dei nodi più intricati e centrali 
dell’art. 2621, n. 1, c.c. Soprattutto in giurisprudenza prevaleva una acce-
zione allargata del testo di legge che, fedele al canone dell’interpretazione 
letterale, dilatava il concetto di comunicazione sociale fino a farvi rientrare 
anche i rapporti e le comunicazioni effettuate ad organi esterni alla società 
aventi funzioni di vigilanza e controllo, come la Consob e la Banca d’Italia 
[v. per esempio: Cass. pen., Sez. V, 23 novembre 1999, La Porta, in Riv. 
pen., 2000, p. 140; Trib. Venezia, 9 ottobre 1996, Segre, in Cass. pen., 
1997, p. 2265]. 

Volendo individuare al riguardo un punto di convergenza della pregres-
sa elaborazione dottrinale e giurisprudenziale, esso può cogliersi nel carat-
tere ufficiale delle comunicazioni sociali [per tutti, v. N. MAZZACUVA, La 
tutela penale dell’informazione societaria, in F. BRICOLA, V. ZAGREBELSKY, 
I reati societari, p. 31; nella giurisprudenza, Cass. pen., Sez. V, 9 febbraio 
1999, Spinola, in Dir. e prat. soc., 1999, f. 17, p. 86]. Da qui l’acquisita irri-
levanza penale delle comunicazioni che, pur provenendo dai soggetti quali-
ficati nell’ambito delle loro competenze sociali, avessero natura confiden-
ziale. Al di là di questa conclusione non vi era accordo nemmeno all’in-
terno della dottrina. In particolare, il maggior problema risiedeva nel signi-
ficato da attribuire al carattere “sociale” della comunicazione [L. CONTI, 
Diritto penale commerciale, p. 216]. Ebbene, per un primo orientamento, 
che sospingeva l’interpretazione letterale sul filo dell’apparente ovvietà, era 
da considerarsi sociale la comunicazione che si rivolge all’interno della so-
cietà e, principalmente, ai soci. Per un altro indirizzo di pensiero, che ha 
trovato l’adesione della giurisprudenza, la comunicazione sociale era tale 
invece se proveniva dai soggetti qualificati nell’esercizio dei loro poteri 
[Cass. pen., Sez. V, 22 aprile 1998, De Benedetti, in Cass. pen., 1999, p. 
652]. Infine, non mancava chi riferiva l’aggettivo “sociale” all’og-getto del-
la comunicazione, collegando quest’ultimo alla vita della società. In breve: 
seppure sotto profili diversi, tutte le impostazioni riferite si risolvevano in 
un’interpretazione abrogante dell’aggettivo “sociale” e della sua capacità 
selettiva dei fatti da assoggettare a pena [per il carattere pleonastico del-
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l’aggettivo, S. VINCIGUERRA, Rilievi sul concetto di “comunicazioni sociali” 
(a proposito di false comunicazioni dell’amministratore d’una società ad una 
banca), in Riv. it. dir. proc. pen., 1967, p. 951]. 

Per uscire dallo stato di grave incertezza cui si è fatto cenno, il riforma-
tore del 2002 ha precisato, molto opportunamente, che le “comunicazioni 
sociali” penalmente rilevanti possono essere solo quelle previste dalla leg-
ge, dovendosi intendere il termine “legge” in senso lato e non tecnico, co-
me comprensivo cioè di tutte le fonti autorizzate dall’ordinamento giuridi-
co, ivi compresi i regolamenti delle varie Autorità indipendenti di control-
lo [v. retro par. 11.4]. In tal modo, la nozione di “altre comunicazioni so-
ciali”, pur mantenendo una portata residuale rispetto ai concetti di rela-
zioni e bilanci, viene ad assumere confini assai più definiti. 

Non solo: la rosa delle possibilità ermeneutiche, concernenti l’esten-
sione da attribuire al concetto di “altre comunicazioni sociali”, si restringe 
ulteriormente se si considera che deve trattarsi pur sempre di comunica-
zioni: a) provenienti dai soggetti qualificati (di diritto o di fatto ex art. 
2639 c.c.); b) concernenti la situazione economica, finanziaria o patrimo-
niale della società; c) rivolte ai soci o al pubblico (requisito, quest’ultimo, 
che recepisce l’insegnamento dottrinale, emerso sotto la vigenza della 
normativa abrogata, secondo cui le false comunicazioni sociali possono a-
vere rilevanza penale solo quando si dirigono nei confronti di categorie a-
perte di soggetti [C. PEDRAZZI, Società commerciali, p. 352]). 

Ebbene, già a una prima lettura della nuova disciplina codicistica intro-
dotta con il D. Leg. 6/2003 le ipotesi di “altre comunicazioni sociali previ-
ste dalla legge” risultano davvero esigue, al pari delle informazioni che de-
vono essere fornite per espressa previsione legislativa. Per esempio, nel ca-
so di costituzione per pubblica sottoscrizione, le considerazioni svolte val-
gono ad escludere la rilevanza penale delle falsità eventualmente contenute 
nel programma concernente l’oggetto, il capitale e le principali disposizio-
ni dell’atto costitutivo e dello statuto (art. 2333). Invero, benché tali co-
municazioni siano “previste” dalla legge, i promotori e i soci fondatori non 
compaiono più tra i soggetti attivi del reato (probabilmente perché, come 
si è detto [v. retro par. 11.2], quando il legislatore delegato ha riscritto la 
fattispecie di false comunicazioni sociali, si riteneva che la “futura” disci-
plina civilistica non avrebbe più previsto la costituzione per pubblica sot-
toscrizione, che invece è stata mantenuta a dispetto dei pronostici e finan-
che degli auspici. Si spiega così la scomparsa nel nuovo testo di legge delle 
condotte di falsità sulla costituzione della società). Analogamente, non 
sembra possa costituire un veicolo informativo, ai sensi delle fattispecie 
delle false comunicazioni sociali, la dichiarazione che gli amministratori 
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devono depositare per l’iscrizione nel registro delle imprese nel caso di so-
cietà con unico azionista o in quello speculare della costituzione (o ricosti-
tuzione) della pluralità dei soci, ex art. 2362.1 e 2. Sebbene proveniente da-
gli amministratori e finalizzata alla pubblicità dell’informazione, tale co-
municazione non si può dire abbia ad oggetto la situazione economica, pa-
trimoniale o finanziaria della società. Last but not least, non saranno tipiche 
ai sensi degli artt. 2621 e 2622 c.c. le falsità con cui gli amministratori ri-
spondono al collegio sindacale, allorché quest’ultimo abbia chiesto, ex art. 
2403 bis.2, notizie sull’andamento delle operazioni sociali o su determinati 
affari. Com’è agevole rilevare, si tratta infatti di comunicazioni certamente 
dovute, ma che non sono rivolte direttamente né ai soci, né al pubblico. 

Non solo: a ben vedere, le poche informazioni che, allo stato della nor-
mativa codicistica, possono farsi rientrare nel concetto di “altre comunica-
zioni sociali previste dalla legge” sono tali in quanto doverose, con la con-
seguenza che la distinzione legislativa tra comunicazioni previste dalla leg-
ge e informazioni dovute si risolve piuttosto nella distinzione tra comuni-
cazioni obbligatorie dal contenuto normativamente definito e comunica-
zioni obbligatorie il cui contenuto risulta in tutto o in parte non definito 
dalla legge [per questa distinzione, già sotto la vigenza della normativa a-
brogata, v. C. PEDRAZZI, Società commerciali, p. 358 s.], con indubbia fles-
sione, in quest’ultimo caso, dell’istanza di certezza perseguita dalla rifor-
ma. Nell’ambito della prima categoria va annoverato, per esempio, il ren-
diconto finale che gli amministratori devono redigere nel caso di impossi-
bilità di concludere l’affare cui è stata destinata una parte del patrimonio 
(art. 2447 novies). E ancora: si pensi all’art. 2506 bis che, nell’ipotesi di 
scissione, impone all’organo amministrativo di redigere un progetto con-
cernente i dati indicati al primo comma dell’art. 2501 ter. Alla seconda ca-
tegoria appartiene invece l’obbligo generale, previsto in modo immutato 
nella vecchia come nella nuova disciplina, di offrire informazioni comple-
mentari rispetto a quelle stabilite dalla legge per il bilancio, che siano ido-
nee a fornire una rappresentazione veritiera e corretta (art. 2423.3). Ma il 
riferimento va, a titolo esemplificativo, anche: a) agli artt. 2445.1 e 2482 
bis.2, là dove prevedono che gli amministratori diano conto in assemblea 
dei fatti di rilievo avvenuti dopo la redazione della relazione prevista nel 
caso di riduzione del capitale sociale per perdite; b) all’art. 2476.2, a mente 
del quale i soci di una società a responsabilità limitata che non partecipano 
all’amministrazione hanno diritto di ricevere dagli amministratori notizie 
sullo svolgimento degli affari sociali; c) all’art. 2429.2, che impone al colle-
gio sindacale di riferire all’assemblea sui risultati dell’esercizio sociale. 

Anche alla luce della nuova normativa, non mancano però casi proble-
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matici. Ci si chiede, per esempio, se possano ancora assumere rilevanza 
penale le falsità contenute nel Libro giornale o negli atti contabili, ritenuti 
comunicazioni sociali dalla giurisprudenza precedente alla riforma [v. 
Cass. pen., Sez. V, 12 maggio 1999, Borello, in Giust. pen., 2000, II, c. 317 
(in relazione al Libro giornale) e Cass. pen., Sez. V, 27 aprile 1992, Barto-
lotti, in Cass. pen., 1993, p. 2926 (con riferimento agli atti contabili)]. La 
questione dipende, infatti, dalla possibilità di considerare detti veicoli in-
formativi quali comunicazioni univocamente dirette ai soci e al pubblico; la 
qual cosa, a sua volta, equivale a chiedersi se l’indubbia funzione di con-
trollo, che mirano a soddisfare le scritture contabili, spetti direttamente ai 
soci o al pubblico [in argomento, v. D. IANNELLI, Art. 2214, in C. RUPER-

TO, V. SGROI, Nuova rassegna di giurisprudenza sul codice civile, Milano, 
1994, p. 1050 s.]. 

Un’altra delicata questione interpretativa riguarda le falsità presenti nel-
la nota integrativa. Come noto, i contenuti di quest’ultimo documento so-
no disciplinati dall’art. 2427 c.c., sicché non v’è dubbio che, in relazione ad 
essi, le eventuali falsità presenti nella nota integrativa possano rilevare pe-
nalmente ai sensi degli artt. 2621 e 2622 c.c. D’altro canto, va tenuto pre-
sente che la nota integrativa è parte costituiva del bilancio ai sensi dell’art. 
2423 c.c., ossia uno strumento di comprensione del bilancio. Conseguen-
temente ci si può chiedere se, rispetto alle ulteriori informazioni ivi conte-
nute (che si assumano ovviamente mendaci), la nota integrativa possa con-
siderarsi, ai sensi degli artt. 2621 e 2622 c.c., una comunicazione sociale 
dotata di autonomia rispetto alle funzioni informative proprie del bilancio. 
La questione mostra tutta la sua pregnanza se si considera l’importanza 
crescente che la nota integrativa viene via via assumendo nella pratica 
commerciale. In essa, infatti, non sono contenute soltanto le chiavi di lettu-
ra del bilancio, ma anche importanti informazioni che, espresse in forma 
sintetica, mostrano una notevole attitudine sia informativa, sia ingannato-
ria. Tanto precisato, la soluzione del problema sembra dipendere essen-
zialmente dal significato che si attribuisce al concetto di comunicazione 
sociale “prevista” dalla legge. Se si ritiene che, con il richiamo alle comuni-
cazioni sociali “previste” dalla legge, gli artt. 2621 e 2622 c.c. abbiano inte-
so riferirsi anche ai contenuti tipici attribuiti dalla legge a un dato veicolo 
informativo, è chiaro che le uniche falsità della nota integrativa suscettibili 
di rilevanza penale si esauriscono nelle informazioni c.d. complementari 
stabilite dalla legge (quali sono, ad esempio, i criteri utilizzati per la valuta-
zione di ammortamenti, accantonamenti, ecc.); non potrebbero assumere 
autonoma rilevanza penale, invece, le informazioni c.d. supplementari e 
puramente aggiuntive, in quanto atipiche. A diverse conclusioni si giunge 
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invece se il riferimento alle comunicazioni “previste” dalla legge venga in-
teso come mero richiamo a tipologie tipiche e tassative di veicoli informa-
tivi, indipendentemente dalla rispondenza dei loro contenuti alla specifica 
funzione informativa per cui essi sono disciplinati dalla legge. Posto che, 
da tale angolazione, il bilancio appare una comunicazione sociale comples-
sa, in quanto espressamente e tassativamente formata dallo stato patrimo-
niale, dal conto economico e per l’appunto dalla nota integrativa, dovreb-
bero potersi superare i dubbi che si frappongono alla rilevanza penale del-
le false informazioni supplementari inserite nella nota integrativa. In tal ca-
so, però, non opereranno le soglie numeriche, in quanto pensate esclusi-
vamente per le falsità di bilancio [v. infra, par. 11.8]; residuerà spazio uni-
camente per la soglia elastica dell’“alterazione sensibile”, che ben si adatta 
alla natura “quantitativa a base non numerica” delle falsità supplementari 
di cui può farsi portatrice la nota integrativa [amplius, v. G. MARTIELLO, 
Verso un’autonoma rilevanza penale del falso nella nota integrativa?, in cor-
so di pubblicazione in Riv. trim. dir. pen. econ., 2004]. 

11.6. L’idoneità ingannatoria 

Come si è anticipato, per la sussistenza della tipicità è richiesta oggi 
l’idoneità ingannatoria delle false comunicazioni e delle omesse informa-
zioni. 

Per l’esatta comprensione di questo importante requisito di tipicità, va 
tenuto conto che, come si è detto, il nuovo testo degli artt. 2621 e 2622 c.c. 
ha inteso determinare, attraverso il rinvio alla disciplina civilistica, i conte-
nuti dei singoli veicoli informativi penalmente rilevanti [v. retro par. 11.5.]. 
Ne consegue che, precisato il parametro della falsità alla cui stregua vanno 
valutate sia le comunicazioni sociali penalmente rilevanti, sia l’omissione 
delle informazioni doverose, per una prima linea interpretativa il requisito 
dell’attitudine ingannatoria parrebbe per lo più ribadire il carattere già di 
per sé fraudolento delle false informazioni e del silenzio antidoveroso. 
Questa soluzione, del resto, è fedele allo spirito della legge delega (art. 11, 
lett. a, 1), là dove riconnetteva l’idoneità ingannatoria ai fatti esposti, ossia 
ai contenuti dell’informazione. Non solo: la legge delega delimitatava op-
portunamente il requisito dell’idoneità ingannatoria alla sola ipotesi di 
condotta attiva, non anche a quella dell’omessa informazione, nella eviden-
te convinzione che in quest’ultimo caso l’idoneità ingannatoria fosse impli-
cita nei contenuti, legislativamente definiti, della comunicazione doverosa 
omessa. 
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Sennonché a un siffatto approccio interpretativo si potrebbe opporre 
che esso conduce a una eccessiva svalutazione del requisito dell’idoneità. 
Quest’ultimo – si è osservato – non è riferito dal testo della norma in esa-
me al contenuto dei veicoli informativi, ma alla condotta attiva o omissiva, 
anche se si riconosce che difficilmente la condotta potrà risultare idonea a 
indurre in errore se utilizza «oggetti non idonei ad ingannare» [A. CICCIA, 
I nuovi reati societari, p. 22]. Tanto premesso, per una prima soluzione in-
terpretativa, l’idoneità della condotta andrebbe parametrata sulla base di 
un concetto medio di destinatario [G. LUNGHINI, La nuova disciplina, cit., 
p. 1011], per il vero difficile da individuare considerate le notevoli diffe-
renze che, sul piano delle conoscenze tecniche, intercorrono tra il piccolo 
risparmiatore (che riveste la qualifica di socio) e l’analista finanziario (che 
rientra certamente nel concetto di “pubblico”). Per una seconda e preferi-
bile linea interpretativa, deve procedersi invece all’enucleazione di modelli 
di destinatari adeguatamente differenziati a seconda del tipo e delle di-
mensioni della società. Così facendo, senza svalutare il requisito dell’ido-
neità, è possibile pervenire a un’opportuna semplificazione del suo accer-
tamento, che eviti al giudice di cimentarsi in una probatio diabolica: ossia di 
verificare caso per caso fino a che punto, tenuto conto del livello socio-
culturale di ogni possibile destinatario della comunicazione, la falsità pote-
va sorprendere l’altrui buona fede e quando invece lo stato di errore era da 
imputarsi, più che alla falsità, all’imperdonabile inavvedutezza della vitti-
ma. 

Il requisito dell’idoneità ingannatoria è previsto in entrambe le fattispe-
cie di false comunicazioni sociali di cui agli artt. 2621 e 2622 c.c. Secondo 
una parte dei primi commentatori, però, in relazione all’ipotesi delittuosa 
prevista dall’art. 2622 c.c., detto requisito, tipico dei reati di pericolo con-
creto, perderebbe di plausibilità, risultando superfluo [C. PEDRAZZI, In 
memoria del “falso in bilancio”, in Riv. soc., 2001, 1371; E. MUSCO, I nuovi 
reati societari, p. 77]. Da tale angolazione, infatti, si osserva che, una volta 
realizzatosi il requisito del danno, il quale si accerta ex post, non avrebbe 
senso chiedersi se ex ante la condotta risultasse idonea a ingannare. 

11.7. Il requisito del danno quale peculiarità dell’ipotesi delittuosa 

Si è già avuto modo di osservare che, rispetto alla contravvenzione di 
cui all’art. 2621 c.c., la fattispecie delittuosa prevista dall’art. 2622 c.c. ri-
sulta speciale in ragione del danno patrimoniale ai soci o ai creditori, che 
costituisce l’evento del reato. In tal modo il legislatore ha inteso fotografa-
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re una sorta di progressione criminosa del tutto plausibile sotto il profilo 
criminologico, ove si consideri che «la condotta di falso (…) risulta in real-
tà abitualmente ‘strumentale’ a condotte propriamente operative (di ge-
stione illecita degli affari ovvero di illecita induzione in errore di un terzo 
agente) cui l’evento di danno è di fatto direttamente ricollegabile» [così 
Trib. Milano, Sez. II, 11 novembre 2002, in Foro Ambrosiano, 2003, p. 
114]. La norma non chiarisce però se, nel novero dei soggetti pregiudicati, 
rientrino anche coloro i quali, non essendo soci al momento della condotta 
tipica, lo diventano a seguito di essa, con conseguente estensione della tito-
larità del diritto di querela. Ove si optasse per la soluzione affermativa, lo 
status di socio e di creditore, non necessario al momento della condotta, 
deve essere comunque assunto, ai fini della sussistenza del reato, prima 
dell’evento. 

La prima qualifica è da ritenersi che si acquisti con la sottoscrizione del-
le azioni o quote. Poiché la fattispecie in esame non è configurabile nella 
fase genetica della società, se ne deduce che, per individuare il momento in 
cui si assume la qualità di socio, si deve aver riguardo al perfezionamento 
del contratto di compravendita, che, essendo notoriamente consensuale, 
non richiede per la sua validità l’avvenuto pagamento. L’opposta soluzione 
di far dipendere la qualifica di socio dalla possibilità di esercitare i diritti 
che le sono connessi – nel qual caso occorrerebbe attendere l’iscrizione nel 
Libro dei soci – sarebbe, a tacer d’altro, del tutto incongrua rispetto alla 
ratio di tutela della norma. 

Quanto alla qualità di creditore, essa è da intendersi «nella sua vasta si-
gnificazione civilistica» [I. CARACCIOLI, Riforma del falso in bilancio: una 
norma di sostanza innovativa da difendere, in Dir. e prat. soc., 2001, f. 21, p. 8]. 
Presupponendo l’esistenza di un’obbligazione che leghi il soggetto alla so-
cietà, la nozione di creditore comprenderà, tra gli altri, i fornitori, le ban-
che, gli enti finanziatori, i terzi con cui la società ha avuto rapporti com-
merciali o contrattuali. 

Il nesso tra inganno e offesa patrimoniale, presente nell’art. 2622 c.c., 
ripropone la scansione strutturale della truffa, con la particolarità che, nel 
caso di specie, la condotta ingannatoria è costituita da false comunicazioni 
o omesse informazioni. Non solo: la norma parrebbe elevare l’errore dei 
destinatari della comunicazione al rango di evento intermedio tra la con-
dotta e il danno patrimoniale, imponendo la verifica di un complesso le-
game causale. 

È giocoforza chiedersi, pertanto, se per la sussistenza del delitto è ne-
cessario anche il compimento di un atto di disposizione patrimoniale da 
parte del soggetto ingannato; un requisito, questo, che, pur essendo tacito, 
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viene comunemente ritenuto essenziale nel contesto dell’art. 640 c.p. A fa-
vore della risposta affermativa milita l’argomento che, in presenza di un at-
to di disposizione, è più semplice sia l’accertamento del nesso di derivazio-
ne tra la falsa comunicazione e il pregiudizio patrimoniale, sia la quantifi-
cazione di quest’ultimo. È anche vero, però, che per questa via la fattispe-
cie incriminatrice viene a restringersi eccessivamente; essa, infatti, finireb-
be per colpire solo i casi in cui i soggetti ingannati “fanno qualcosa”, ossia 
acquistano o vendono partecipazioni, concedono prestiti, ecc. Per conver-
so, ben più difficile sarebbe ravvisare la fattispecie in esame ove, a seguito 
dell’informazione falsa o omessa, il soggetto ingannato si limiti a un com-
portamento “negativo”, ossia non venda le partecipazioni, non esiga il pa-
gamento del credito ecc. E ancora: così interpretata, la fattispecie in esame 
configurerebbe una fattispecie sempre e necessariamente speciale rispetto 
alla truffa, ma meno gravemente punita, sì da rendere pressoché inutile la 
sua previsione; a meno che quest’ultima non si giustifichi nell’eliminare la 
pena pecuniaria prevista, insieme a quella detentiva, per la truffa. 

Per questa ragione sembra preferibile ritenere che la fattispecie in esa-
me non sottintenda come necessario un atto di disposizione patrimoniale, 
anche se in tal modo l’accertamento del danno, da un lato, sembra destina-
to a fondarsi (anche) su decorsi causali ipotetici (cosa avrebbe fatto il de-
stinatario dell’informazione ove questa fosse stata fornita correttamente?), 
dall’altro lato, rischia di sconfinare nella tutela di aspettative patrimonial-
mente valutabili, nella misura in cui l’evento dannoso consista, non già in 
una deminutio patrimonii, ma in un mancato vantaggio economicamente 
valutabile. 

Un’ulteriore questione posta dal requisito del danno patrimoniale ri-
guarda la sua precisazione rispetto agli interessi di cui sono portatori i 
soggetti passivi del reato. Ci si chiede, infatti, se il requisito del danno 
debba intendersi in astratto, ossia dando rilevanza ad ogni manovra diret-
ta a occultare risorse da destinare a soci e creditori, o in concreto, guar-
dando cioè all’effettiva realizzabilità degli interessi di cui sono portatori 
tali categorie di soggetti. Poiché la maggiore gravità della fattispecie delit-
tuosa di false comunicazioni sociali (rispetto a quella contravvenzionale) si 
focalizza proprio sul quid pluris dell’offesa patrimoniale, la soluzione più 
coerente sembra quella di ravvisare il danno solo in presenza di un reale 
pregiudizio delle ragioni di creditori e soci. Pertanto, e per fare un esem-
pio, costituirà il reato in esame la falsa comunicazione che sottrae beni 
all’attivo societario, se essa non è servita a compensare un dissesto prece-
dente [S. SEMINARA, False comunicazioni, cit., p. 683]. Analogamente, la 
falsità che nega l’esistenza di utili distribuibili potrà rilevare alla condizio-
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ne che essi non siano stati destinati a soddisfare altri interessi della società. 
Il requisito del danno condiziona infine il momento consumativo 

dell’ipotesi delittuosa. Premesso che per opinione maggioritaria, la “vec-
chia” fattispecie di cui all’art. 2621, n. 1, c.c. si consumava con il deposito 
del bilancio [per tutti L. FOFFANI, in C. PEDRAZZI, Manuale, p. 253], è da 
ritenersi che questa conclusione valga tuttora per l’ipotesi contravvenzio-
nale. Diversamente deve dirsi per la fattispecie delittuosa che, per l’ap-
punto, si realizza con la verificazione del danno. A questa soluzione si o-
bietta di allargare a dismisura l’arco temporale rilevante per la consuma-
zione del delitto di cui all’art. 2622 c.c., osservando che, anche dopo cin-
que o sei anni dalla redazione del bilancio falso, l’investitore potrebbe so-
stenere di avere acquistato le azioni proprio o solo perché indotto in errore 
da un antico bilancio [così, pressoché testualmente, I. CARACCIOLI, Falso 
in bilancio, in Il Fisco, 2002, n. 40, f. 1, p. 6413]. Da qui la proposta di re-
stringere la tipicità ai soli danni che si sono verificati al momento del depo-
sito del bilancio. Questa soluzione, però, restringe troppo l’autonomia o-
perativa della fattispecie delittuosa di false comunicazioni sociali rispetto a 
quella contravvenzionale di cui all’art. 2621 c.c. Inoltre gli scenari ipotizza-
ti – il verificarsi di un danno per l’investitore a distanza di cinque o sei anni 
dalla redazione del bilancio (falso) che lo ha indotto in errore – sono poco 
realistici, se si tiene conto che il danno deve essere conseguenza diretta 
delle false comunicazioni sociali. Semmai, l’allungamento del tempo che 
può intercorrere tra la condotta e l’evento rende maggiormente problema-
tico l’accertamento del nesso ci causalità [per un accenno alla problemati-
ca, v. in giurisprudenza Trib. Milano, Sez. II, 11 novembre 2002, cit.]. 

11.8. Il falso quantitativo e le soglie di rilevanza 

Tra gli elementi maggiormente innovativi della nuova formulazione de-
gli artt. 2621 e 2622 c.c., spicca, sul versante della fattispecie oggettiva, la 
previsione di tre soglie quantitative concernenti la divergenza tra “vero” e 
“falso” nella rappresentazione della situazione economica, patrimoniale o 
finanziaria della società, al di sotto delle quali il fatto descritto dall’art. 
2621 c.c. non è punibile. Questa scelta legislativa ripercorre le orme del D. 
Leg. 10 marzo 2000, n. 74 che, sulla scia a sua volta della legge 7 agosto 
1982, n. 516, ha utilizzato una siffatta tecnica normativa nel campo dei rea-
ti tributari. Trattandosi di soglie alternative, ciascuna di esse parrebbe ido-
nea a escludere la punibilità del fatto, anche se sul punto non vi è unità di 
vedute tra i primi commentatori [v. per esempio D. PULITANÒ, La riforma 
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del diritto penale societario, fra dictum del legislatore e ragioni del diritto, in 
Riv. it. dir. proc. pen., 2002, p. 947]. 

Nell’intendimento del riformatore, l’introduzione di dette soglie do-
vrebbe assicurare maggiore pregnanza al reato di false comunicazioni so-
ciali, in modo da evitare, in particolare, che il profilo del falso in bilancio 
penalmente illecito si appiattisca sui contorni della falsità rilevante sotto il 
profilo civilistico e tributario. Non bisogna dimenticare, infatti, che, sotto 
la vigenza della normativa abrogata, aveva fatto discutere l’orientamento di 
una parte della giurisprudenza che, pur prendendo atto della discrezionali-
tà connaturata alle valutazioni di bilancio, aveva ritenuto penalmente rile-
vante uno scostamento dal vero pari allo 0,08%, benché corrispondente, in 
cifra assoluta, a diverse decine di miliardi di lire [Cass. pen., Sez. V, 19 ot-
tobre 2000, Mattioli e Romiti, cit.]. Proprio la difficoltà di tracciare, in re-
lazione alle falsità che attengono alla quantificazione dei valori (c.d. falsità 
quantitative), il discrimine tra il penalmente rilevante e il penalmente indif-
ferente, ha indotto larga parte della dottrina a ritenere che le soglie in que-
stione mirino ad accentuare il profilo offensivo del fatto. A questa funzio-
ne, però, bisogna aggiungerne un’altra non meno importante: ed invero, i 
nuovi limiti di irrilevanza quantitativa stabiliti per le false comunicazioni 
sociali intendono soddisfare ad un tempo l’esigenza di certezza della fatti-
specie incriminatrice, specie in considerazione degli inevitabili margini di 
elasticità ed opinabilità delle stime, che non sarebbe giusto ritorcere a 
danno dell’agente. 

Quanto alla natura della non punibilità, va tenuto conto che, sul piano 
della tecnica normativa, le soglie in questione altro non sono che modalità di 
“ritaglio verso il basso” della fattispecie incriminatrice [v. retro par. 3]. Esse 
introducono, cioè, altrettanti limiti di tipicità, talché l’errore di calcolo che 
porta al loro superamento esclude il dolo. Proprio per evitare questa ulterio-
re delimitazione soggettiva del reato, peraltro non imposta da esigenze poli-
tico-criminali e verosimile fattore di complicazione probatoria, meglio a-
vrebbe fatto il legislatore a costruire il superamento di dette soglie come 
condizione obiettiva di punibilità, con la conseguenza di assegnare ad esse 
una funzione di delimitazione della illiceità puramente oggettiva. Detto ciò, 
non può trascurarsi, però, che la formulazione testuale, con cui gli artt. 2621 
e 2622 c.c. attribuiscono rilevanza esimente a tali soglie, potrebbe consentire 
anche un’altra chiave di lettura. Invero, espressioni come “la punibilità è e-
sclusa” o “il fatto non è punibile”, utilizzate per l’appunto nella norma in esa-
me, vengono non di rado considerate in dottrina come formule rituali con cui 
il legislatore introduce cause di non punibilità, che, delimitando dall’esterno 
il reato, rilevano oggettivamente. Nel caso di specie, ne deriverebbe che, al 
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pari di quanto avviene in relazione alle soglie previste dal D. Leg. 10 marzo 
2000, n. 74, il superamento involontario di tali limiti lascerebbe sussistere la 
responsabilità penale [in tal senso Corte App. Milano, Sez. II, 17 giugno 2002, 
n. 2883, in Dir. e prat. soc., 2004, f. 7, p. 77 s. (con commento di L.D. CER-

QUA), che, a quanto risulta, è la prima pronuncia in materia]. 
Tra le questioni interpretative che pone l’introduzione delle soglie quan-

titative di irrilevanza penale, la principale attiene al loro funzionamento. Va 
tenuto presente, infatti, che queste ultime si aggiungono al criterio generale 
in base al quale per essere punibili le falsità e le omissioni devono alterare 
“in modo sensibile” la rappresentazione della situazione economica, patri-
moniale o finanziaria della società. Evidentemente, il legislatore delegato, 
non ritenendo sufficiente tale criterio di delimitazione della responsabilità 
penale, in quanto rimesso all’apprezzamento giudiziale, ha raccolto l’invito 
della legge delega, là dove prevedeva, come eventuale, l’adozione di soglie 
quantitative. 

Ebbene, in che rapporto stanno le anzidette soglie quantitative con il 
criterio della “sensibile alterazione”? Per una prima impostazione, la so-
glia a contenuto generico consentirebbe al giudice «di ritenere, nei singoli 
contesti concreti, non punibile uno scostamento anche superiore alla so-
glia fissa» [A. CICCIA, I nuovi reati societari, p. 23 s.]. Sennonché, questa 
ulteriore discrezionalità giudiziale non sembra davvero necessaria sotto il 
profilo politico-criminale. Inoltre, e soprattutto, essa non potrebbe conta-
re su parametri di esercizio in grado di giustificare la deroga alle valuta-
zioni legislative espresse in modo tassativo. Da qui l’ombra di indetermi-
natezza che, secondo letture eccessivamente rigoristiche, potrebbe allun-
garsi sulla fattispecie in esame, specie dopo la dichiarazione di incostitu-
zionalità della frode fiscale (art. 4.1, n. 7, legge 7 agosto 1982, n. 516), là 
dove ancorava la tipicità penale all’alterazione della dichiarazione dei red-
diti “in misura rilevante” [v. Corte Cost., 28 gennaio 1991, n. 35, in Cass. 
pen., 1991, 722]. 

Per evitare una interpretatio abrogans dell’inciso “in modo sensibile” 
riferito all’alterazione della situazione sociale, una via d’uscita potrebbe 
essere, allora, quella di assegnare al criterio di apprezzamento giudiziale 
un’operatività residuale, nel senso di considerarlo applicabile alle sole 
comunicazioni o alle omesse informazioni, le quali non consentono di es-
sere misurate per soglie quantitative; ciò anche in considerazione del rilie-
vo che queste ultime sembrano attagliarsi soprattutto alle falsità contenute 
nel bilancio. Al riguardo, il riferimento è segnatamente alla variazione del 
risultato economico di esercizio, al lordo delle imposte, superiore al 5%, 
oppure del patrimonio netto superiore all’1%. Un’analoga conclusione 
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dovrebbe valere per le valutazioni estimative che, singolarmente conside-
rate, differiscono in misura non superiore al 10% da quella corretta; an-
che questa soglia, infatti, parrebbe riferirsi precipuamente alle valutazioni 
di bilancio. 

Un altro problema interpretativo riguarda il rapporto tra quest’ultima 
soglia e le prime due. Più precisamente, ci si deve chiedere se la non puni-
bilità delle valutazioni estimative, che “singolarmente considerate” diver-
gono in misura inferiore al 10% da quella corretta, scatta anche quando, 
“complessivamente considerate”, esse determinano uno scostamento del 
bilancio che supera entrambe le altre soglie. Ebbene, dal punto di vista po-
litico-criminale, la soluzione preferibile è certamente quella negativa. Inve-
ro, seppure le valutazioni estimative siano caratterizzate da un’intrinseca e 
ineliminabile opinabilità, è pur vero che questo dato è compensato dalla 
previsione delle soglie che operano sui valori complessivi del bilancio. Non 
solo: l’allestimento di queste ultime finirebbe per perdere parte del suo si-
gnificato, ove si ammettesse che una molteplicità di “singole” valutazioni 
estimative non punibili possa condurre a “scostamenti” complessivi di bi-
lancio assai lontani dal vero. 

Come si vede, attraverso tale reticolo di soglie, la nuova disciplina delle 
false comunicazioni contrae notevolmente l’area del penalmente rilevante 
soprattutto in relazione al falso in bilancio. Se ciò è indiscutibile, meno 
fondate appaiono le preoccupazioni avanzate da una parte della dottrina, 
secondo cui la contrazione della tutela penale potrebbe produrre speculari 
flessioni di tutela sul piano della invalidità civile del bilancio non vero (an-
corché penalmente non punibile). Come non si è mancato di precisare, in-
fatti, la violazione del principio di chiarezza nella redazione del bilancio 
determinerà comunque in sede civile la dichiarazione di nullità della deli-
bera di approvazione del bilancio [A.D. SCANO, Falso penale e nullità civi-
le nella redazione del bilancio alla luce della riforma del diritto societario, in 
Giur. comm., 2003, I, p. 447 e spec. p. 458 s.]. 

11.9. L’irrilevanza penale del falso qualitativo 

Secondo una corrente definizione, il c.d. falso qualitativo si verifica 
quando la falsità si sostanzia «sulla causale di un costo effettivamente so-
stenuto» [così E. MUSCO, Diritto penale societario, p. 105]. Si pensi al caso 
di scuola dell’amministratore che fa iscrivere nel bilancio le somme erogate 
a partiti politici, facendole figurare però come spese di pubblicità. 

Ebbene, già sotto la vigenza della normativa abrogata, una parte della 
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dottrina desumeva l’irrilevanza penale di una siffatta condotta dalla lettera 
del “vecchio” art. 2621 c.c., là dove delimitava la tipicità alle sole falsità 
concernenti le condizioni economiche della società, ossia le dimensioni 
complessive del suo patrimonio e i risultati dell’esercizio economico [cfr. 
ancora E. MUSCO, Diritto penale societario, p. 104]. Per contro, secondo 
parte della giurisprudenza il mendacio societario comprendeva anche il 
modo in cui un dato risultato economico è stato ottenuto, con la conse-
guenza di includere nell’oggetto della falsità penalmente rilevante la di-
mensione etica della società [Cass. pen., Sez. V, 12 maggio 1999, Guerzo-
ni, in Riv. pen., 2000, p. 1042]. 

Alla luce della nuova normativa, il primo argomento invocato per e-
scludere la rilevanza penale del falso qualitativo non soltanto non è venuto 
meno, ma è stato ulteriormente avvalorato dalla precisazione secondo cui 
le false comunicazioni sociali devono riguardare la “situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria della società o del gruppo” [A. DI AMATO, Dirit-
to penale (2), p. 155; Trib. Nola, G.U.P. Taddeo, 27 marzo 2003, in Impre-
sa, 2004, p. 326]. Ma non solo: la nuova normativa offre un secondo argo-
mento che comprova l’odierna perdita di interesse del falso qualitativo. Il 
riferimento è all’operatività delle soglie quantitative di irrilevanza penale 
delle false comunicazioni sociali [N. MAZZACUVA, Il falso in bilancio, cit., 
p. 194 s.; E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 71; sul funzionamento di tali 
soglie, v. retro par 11.8]. Esse, infatti, si riferiscono al risultato economico 
di esercizio e al patrimonio netto, che nel falso qualitativo rimangono per 
definizione immutati. Ragion per cui, come perdono di rilevanza le altera-
zioni alle singole voci del bilancio, quando esse non alterano l’«intonazione 
globale del bilancio» [per questa espressione, v. C. PEDRAZZI, Società 
commerciali, p. 355], così diventa irrilevante la falsità sulla causale di una 
voce, se quest’ultima è vera sotto il profilo contabile. Benché preferibile, 
questa soluzione, sulla quale converge la dottrina maggioritaria [v. ad esempio 
T. PADOVANI, Il cammello e la cruna dell’ago, in Cass. pen., 2002, p. 1601; 
A. ALESSANDRI, La riforma dei reati societari: alcune considerazioni provvi-
sorie, in Riv. it. dir. proc. pen., 2002, p. 1022], viene contestata, però, da 
una parte minoritaria della dottrina, muovendo dal rilievo che le soglie 
quantitative operano in relazione al falso quantitativo, ossia con riguardo ai 
dati che esauriscono la loro rilevanza informativa nel concorrere o quanti-
ficare il reddito o il patrimonio. Conseguentemente – si osserva – tali soglie 
non opererebbero in relazione ad altre distorsioni dell’informazione, come 
avviene per l’appunto con le falsità c.d. qualitative. Per queste ultime – si 
soggiunge – varrebbe unicamente il criterio generale della esenzione da 
pena secondo la soglia elastica dell’alterazione sensibile. Il ragionamento 



§ 11. La fattispecie di false comunicazioni sociali 219 

viene ulteriormente sospinto fino all’obiettivo della piena e incondizionata 
riabilitazione del falso qualitativo: se si ammette la rilevanza penale delle 
falsità qualitative per le comunicazioni diverse dal bilancio, non si vede 
perché mai – si conclude – «il medesimo falso qualitativo, comportante un’al-
terazione sensibile, debba perdere di rilievo sol perché inserito in una co-
municazione sociale che contenga informazioni quantitative sul risultato 
d’esercizio o sul patrimonio netto, senza che eventuali variazioni superino 
le famose soglie» [D. PULITANÒ, La riforma, cit., p. 949 s.; seppur proble-
maticamente, in tal senso v. anche L. FOFFANI, in F.C. PALAZZO, C.E. PA-

LIERO, Commentario breve, sub artt. 2621 e 2622, p. 1817 s.]. 
Sennonché un siffatto tentativo di ritagliare per il falso qualitativo uno 

spazio così ampio – addirittura maggiore di quello riservato dalla nuova 
normativa alle più gravi ipotesi di falso quantitativo – è destinato a infran-
gersi contro la formula utilizzata dal legislatore delegato per introdurre 
l’operatività delle soglie percentuali, ricorrendo le quali – stabiliscono gli 
artt. 2621.3 e 2622.5 – “la punibilità è comunque esclusa” [A. ALESSAN-

DRI, La riforma, cit., p. 1022]. Quest’ultimo inciso – come, del resto, non si 
manca di riconoscere – riflette la volontà storica del legislatore delegato di 
voler sancire una esenzione da pena «senza distinzioni, con elisione, dun-
que, anche della rilevanza di eventuali elementi di falso qualitativo» [D. 
PULITANÒ, La riforma, cit., p. 949 s.]. 

Quanto alla tesi che ammette in via residuale la punibilità del falso qua-
litativo «quando diviene strumento per giungere ad un’alterazione quanti-
tativa dei dati sulla situazione economica, patrimoniale o finanziaria della 
società» [G. SCIUMBATA, I reati societari, p. 15], essa non sposta i termini 
della questione: la condotta di falsità risulterà penalmente rilevante solo in 
quanto produttiva dell’alterazione quantitativa. 

11.10. Il problema delle riserve occulte 

Per riserve occulte si intendono gli accantonamenti patrimoniali non ri-
sultanti dal bilancio. Tali riserve possono crearsi attraverso due distinti me-
todi [amplius F.M. IACOVIELLO, La responsabilità degli amministratori nel-
la formazione di fondi occulti, in Cass. pen., 1995, p. 3561]. Il primo è di na-
tura contabile e consiste nella sottovalutazione delle poste attive ovvero 
nella sopravvalutazione delle poste passive. Poiché esse vengono realizzate 
attraverso artifizi contabili, si parla al riguardo di riserve illiquide. La loro 
illiceità penale ai sensi degli artt. 2621 e 2622 c.c. è fuori discussione, ove si 
tenga conto, da un lato, che esse violano i criteri legali di redazione del bi-
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lancio, dall’altro, che nel concetto di “fatti materiali non rispondenti al ve-
ro ancorché oggetto di valutazioni” di cui agli artt. 2621 e 2622 c.c. rien-
trano anche le valutazioni [v. retro par. 11.3.1]. Né vale obiettare che le ri-
serve illiquide mirano a perseguire la redditività della società, consentendo 
la distribuzione di utili anche negli esercizi meno favorevoli. Per la sua rea-
lizzazione, infatti, questo obiettivo non ha bisogno di essere celato nel bi-
lancio. E analogamente deve dirsi ove le riserve illiquide vengano create 
per affrontare future e magari prevedibili congiunture negative. 

Più controversa, invece, è la rilevanza penale delle riserve liquide, che si 
formano drenando dalla società flussi di denaro reali, di solito destinati a 
confluire in conti correnti ufficialmente non sociali, ma di fatto disponibili da 
parte degli amministratori. Poiché, come insegna l’esperienza di “Tangento-
poli”, queste riserve hanno una destinazione per lo più, anche se non neces-
sariamente, illecita (si pensi, soprattutto, al finanziamento illecito dei partiti o 
alla corruzione di pubblici ufficiali), nella prassi si parla al riguardo di “fondi 
neri”. Si pensi all’incasso di somme che la società percepisce come corrispet-
tivo di vendite non fatturate. Ora, a scanso di equivoci, va detto subito che la 
rilevanza penale dei fondi neri non può essere seriamente contestata nel mo-
mento in cui, alla chiusura dell’esercizio, essi non vengano iscritti nel bilan-
cio. In tal caso, infatti, il bilancio risulterebbe non rispondente al vero, in 
quanto redatto in violazione dei criteri stabiliti dalla legge che impongono di 
tenere conto delle entrate effettive. Né, come pure sostenuto da una parte 
della dottrina e della giurisprudenza, si può affermare che la mancata iscri-
zione nel bilancio di tali somme sia scusabile sulla base del principio nemo 
tenetur se detegere [in argomento, v. ampiamente A. CARMONA, Premesse a 
un corso di diritto penale dell’economia, cit., p. 280 s.]. Invero, quanti riten-
gono inesigibile da parte dell’amministratore l’iscrizione nel bilancio di una 
posta negativa che è servita per fini illeciti trascura anzitutto che, per sua na-
tura, il principio di inesigibilità può applicarsi là dove la situazione di perico-
lo per l’agente – nella fattispecie il rischio di incorrere nella sanzione penale – 
non sia per lui evitabile; requisito, questo, che non ricorre nella situazione in 
esame, non ultimo in considerazione della ritenuta irrilevanza penale del falso 
c.d. qualitativo [v. retro par. 11.9]. A parte ciò, si trascura che il principio 
nemo tenetur se detegere esaurisce la sua portata sul piano del diritto di dife-
sa, talché risulta davvero difficile estenderne la portata sul piano sostanziale, 
specie se si condivide l’opinione, oggi prevalente, della tassatività delle ipotesi 
scusanti [per l’applicazione del principio, v. Cass. pen., Sez. I, 21 giugno 
1989, De Nile, in Cass. pen., 1990, p. 2208; contra Cass. pen., Sez. V, 1° set-
tembre 1999, Sepe, in Dir. pen. proc., 2000, p. 1480]. 

Ma anche in costanza di esercizio il fenomeno delle riserve liquide ap-
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pare problematico, ove si consideri che nelle casse delle società si verifica 
di solito un continuo flusso di denaro, ragion per cui si rischia il paradosso 
della sostanziale impunità delle riserve liquide tutte le volte in cui, dichia-
rate nel bilancio a fine esercizio magari sotto altre voci, esse vengano pron-
tamente ricostituite con nuovo denaro “in nero”. 

Ad ogni modo, come non si manca di rilevare, per essere penalmente ri-
levanti le riserve occulte, occorre che la falsità di bilancio connessa alla lo-
ro creazione superi le soglie di rilevanza penale introdotte dalla vigente 
normativa. Ne consegue che la previsione di queste ultime ha finito per 
decretare la sostanziale non punibilità dei fondi neri, che, per quanto ele-
vati, si attesteranno verosimilmente al di sotto dei capienti limiti di irrile-
vanza penale del falso in bilancio [N. MAZZACUVA, Il falso in bilancio, cit., 
p. 150]. 

Quanto all’uso di tali fondi da parte degli amministratori, è da condivi-
dersi la tesi, di recente espressa dalla giurisprudenza [Cass. pen., Sez. V, 21 
gennaio 1998, Cusani, in Giust. pen., 1999, III, c. 145, con nota di S. MO-

NARI], secondo la quale la loro destinazione illecita non costituisce la con-
dotta di distrazione, tipica dell’appropriazione indebita (art. 646 c.p.), tut-
te le volte in cui le erogazioni illegali (a partiti politici o a giornalisti) av-
vengono per finalità riconducibili all’oggetto sociale. 

11.11. L’elemento soggettivo 

L’elemento soggettivo delle false comunicazioni sociali si caratterizza, 
anzitutto, per la struttura intenzionale del dolo, che esclude la configurabi-
lità del reato a titolo di dolo eventuale, talvolta ravvisato dalla pregressa 
giurisprudenza relativa al “vecchio” art. 2621, n. 1, c.c. [ammette tuttora il 
dolo eventuale limitatamente alla fattispecie delittuosa, F. ANTOLISEI, Leg-
gi complementari (2), I, p. 155]. In secondo luogo, la fattispecie incrimina-
trice in esame si caratterizza per il “fine di conseguire per sé o per altri un 
ingiusto profitto”. Benché, nel dibattito sviluppatosi sotto la vigenza del-
l’abrogato art. 2621, n. 1, c.c., l’introduzione del dolo specifico venisse a-
vanzata de iure condendo da una parte della dottrina [V. NAPOLEONI, Fal-
sità, p. 360], va anche detto che la soluzione prescelta dal riformatore del 
2002 ha finito per introdurre nel reato di false comunicazioni sociali una 
connotazione patrimoniale che, dal punto di vista criminologico, non costi-
tuisce una componente necessaria del fenomeno che si intende contrastare. 

La funzione selettiva di questo elemento (che, tipico dei delitti contro il 
patrimonio, difficilmente ricorre nelle contravvenzioni) non va però enfa-
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tizzata, stante la diffusa interpretazione per la quale il concetto di profitto 
include qualunque utilità, ivi comprese quelle di natura morale [Cass. pen., 
Sez. I, 2 novembre 1994, Orlandi, in Cass. pen., 1996, p. 1175; più di re-
cente, con riferimento al reato di cui all’art. 633 c.p., ID., Sez. II, 3 maggio 
2000, ivi, 2001, p. 1484]. Diversamente, ove si volesse più correttamente 
restringere la rilevanza del profitto ai soli vantaggi economicamente valu-
tabili, il requisito in esame porterebbe ad escludere la responsabilità 
dell’amministratore che agisce con l’intento esclusivo di pregiudicare i 
creditori [P. MANGANO, Elemento soggettivo del falso in bilancio e prossi-
me riforme, in Riv. trim. dir. pen. econ., 2001, p. 658], o che falsifica il bi-
lancio per occultare corruzioni o altri illeciti compiuti nell’interesse della 
società [sotto la vigenza del “vecchio” art. 2621, n. 1, c.c., per la sussisten-
za del dolo specifico nel caso in cui l’agente abbia agito per salvare le sorti 
della società, v. però Cass. pen., Sez. V, 11 maggio 2001, Pizzolotto, in 
Guida dir., 2001, n. 28, p. 86]. Su questa scia la giurisprudenza ha ritenuto 
che non costituiscono il reato di cui agli artt. 2621 e 2622 c.c. le condotte 
decettive realizzate al solo scopo di ingannare il fisco [Cass. pen., Sez. V, 
26 novembre 2002, Buscami, in Riv. pen., 2004, p. 585]. 

Ad ogni modo, va tenuto presente che, per risultare tipico, il profitto 
perseguito deve essere anche ingiusto. Sennonché, non consistendo la 
condotta tipizzata in un’ingerenza diretta nella sfera patrimoniale altrui, 
non sarà sempre agevole stabilire quando il profitto possa dirsi di per sé 
contra ius. Secondo parte della dottrina, e in via esemplificativa, il profitto 
perseguito non potrà dirsi ingiusto nel caso delle «operazioni di c.d. ‘ab-
bellimento del bilancio’, rivolte a far acquistare alla società un maggior 
spazio di conoscenza nel mercato, ovvero a servire da ‘trampolino di lan-
cio’ per la carriera degli amministratori» [I. CARACCIOLI, Sotto la lente, cit., 
p. 21]. Ammesso che tali espedienti rientrino nel c.d. dolus bonus, è diffici-
le, però, che essi non risultino già atipici sotto il profilo oggettivo. 

Ma il nodo più problematico, che pone l’accertamento del dolo delle 
false comunicazioni sociali, concerne il nesso tra il perseguimento dell’in-
giusto profitto e il fatto oggettivo. Ed infatti se, come sembra suggerire la 
lettera della legge, si collega il fine illecito alla mera condotta di falsità o di 
omessa informazione, è ben difficile che il reato in questione possa confi-
gurarsi, posto che la falsità non è di per sé produttiva di profitto. Più plau-
sibile risulta pertanto l’ancoraggio dell’ingiusto profitto allo stato di errore 
dei destinatari. 

Quanto all’oggetto del dolo, secondo le regole generali esso dovrà com-
prendere la falsità delle comunicazioni ovvero i presupposti di fatto che 
rendono doverosa la comunicazione omessa, nonché la direzione e l’ido-
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neità ingannatoria delle comunicazioni fornite (come di quelle doverose 
omesse) nei confronti dei soci o del pubblico. Ne consegue che, nella mi-
sura in cui il parametro della falsità è dato dalla legge civile, anche que-
st’ultima deve essere oggetto di rappresentazione. Se si accede alla tesi se-
condo cui le soglie quantitative (ma il rilievo vale anche per il criterio ela-
stico dell’alterazione “in modo sensibile”) costituiscono elementi di delimi-
tazione del fatto tipico [v. retro par. 11.8], ne discende che anche la loro 
corretta rappresentazione deve rientrare nel fuoco del dolo; pertanto, 
l’errore di calcolo sulla soglia che determina la tipicità del fatto vale a e-
scludere la responsabilità penale dell’agente. Il dolo della fattispecie delit-
tuosa deve comprendere, ovviamente, anche la volontà del danno a soci o 
creditori. 

11.12. Il regime di procedibilità 

Come si è avuto modo di anticipare, mentre la fattispecie contravven-
zionale di false comunicazioni sociali è perseguibile d’ufficio, per l’ipotesi 
delittuosa di cui all’art. 2622 c.c. si può procedere a querela limitatamente 
ai casi in cui le false comunicazioni concernono società non quotate, va-
lendo altrimenti l’ordinario regime incondizionata repressione penale. 

La titolarità del diritto di querela spetta ai soci e ai creditori quali sog-
getti passivi, sicché la loro individuazione dipenderà, in definitiva, dalla 
non agevole interpretazione della nozione di danno patrimoniale [v. retro 
par. 11.7]. Secondo le regole generali, il termine per presentare querela 
decorre dal momento della conoscenza del fatto tipico (art. 124.1 c.p.), os-
sia del danno, quale elemento specializzante rispetto all’ipotesi di cui 
all’art. 2621 c.c. Va ricordato inoltre che, ai sensi dell’art. 121 c.p., la più 
grave cornice prevista dalla norma in esame scatterà quando la querela è 
proposta anche solo da uno dei soggetti passivi. Infine, a norma dell’art. 
122 c.p., una volta proposta, la querela si estende di diritto a tutti coloro 
che hanno commesso il fatto. 

La disciplina generale della querela viene integrata dall’art. 2622.2 c.c., 
là dove prevede che si procede a querela «anche se il fatto integra altro de-
litto, ancorché aggravato a danno del patrimonio di soggetti diversi dai so-
ci e dai creditori, salvo che sia commesso in danno dello Stato, di enti 
pubblici o delle Comunità europee». Questa addizione di disciplina – sia 
detto per incidens – è stata prevista solo con riguardo al delitto di false co-
municazioni sociali, non anche in relazione ad altri importanti reati socie-
tari perseguibili a querela, quali sono l’infedeltà patrimoniale e la corru-
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zione privata, che pure si prestano a concorrere con “altri delitti” offensivi 
del patrimonio di soggetti diversi da soci e creditori. Una siffatta omissione 
è significativa, poiché conferma sia l’attenzione privilegiata che il riforma-
tore ha riservato al delitto di false comunicazioni sociali, sia la volontà di 
contenere segnatamente in relazione a detta fattispecie, prima ancora che 
l’invadenza della pena, lo stesso (ab)uso del processo penale, considerato 
esso stesso, e sempre di più, una sanzione. 

Ed invero, la disposizione anzidetta cerca di precludere un possibile ag-
giramento della perseguibilità a querela ad opera del pubblico ministero, 
allorché il fatto di false comunicazioni sociali integri anche un altro delitto 
contro il patrimonio perseguibile d’ufficio, dietro il quale è agevole scorge-
re le sembianze della truffa aggravata [v. però Cass. pen., Sez. V, 10 no-
vembre 2003, Marsico, inedita nonché ID., Sez. fer., 20 agosto 2003, Pa-
gliuso, in Studium iuris, 2004, p. 398, con scheda di G. MARTIELLO, se-
condo cui l’art. 2622.2 c.c. estenderebbe la procedibilità a querela ai soli 
reati che risultino aggravati per effetto del danno a soci o creditori]. In 
questo caso, dunque, anche l’altro delitto – dispone il secondo comma del-
la norma in esame – diventa perseguibile a querela, con intuibili complica-
zioni applicative, dato che, per poter esercitare il proprio diritto di querela, 
il soggetto passivo del delitto contro il patrimonio, nel frattempo divenuto 
perseguibile a querela, deve essere a conoscenza di tale “degradazione”. 
Detto altrimenti: il dies a quo da cui decorre il termine di tre mesi per la 
presentazione della querela, ai sensi dell’art. 124 c.p., non coincide con il 
momento in cui il soggetto passivo ha avuto notizia del fatto naturalistico 
che costituisce l’“altro” delitto contro il patrimonio, bensì con quello in 
cui questi ha preso conoscenza della sua connessione processuale con le 
false comunicazioni sociali. 

Ciò premesso, occorre chiedersi in che rapporto devono trovarsi i due 
delitti da accomunare sotto il profilo della procedibilità a querela [in ar-
gomento, v. amplius G. MARTIELLO, L’art. 2622, comma 2, c.c.: una “clau-
sola oscura” alla luce della prima giurisprudenza, in corso di pubblicazione 
in Riv. trim. dir. pen. econ., 2003]. Ebbene, l’identità del fatto da cui essi 
originano fa pensare a tutta prima alla struttura del concorso formale, ex 
art. 81.1 c.p. Se così fosse, però, la previsione in esame sarebbe un argine 
assai modesto all’intraprendenza del pubblico ministero, dato che essa non 
rassicurerebbe in relazione alle ipotesi, verosimilmente più frequenti, di 
reato continuato. Si pensi al caso di colui che, sulla base di un bilancio fal-
so, acquista azioni di una società in grave dissesto, facendosi prestare il de-
naro necessario da un terzo al quale è stato mostrato il bilancio per indurlo 
a finanziare l’operazione. Per ovviare a questi inconvenienti, una ragione-
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vole alternativa è quella di rinunciare a intendere l’identità del fatto in sen-
so naturalistico e di ritenere che il secondo comma della disposizione in 
esame operi tutte le volte in cui il delitto di false comunicazioni sociali pre-
senti con l’“altro delitto” una qualunque connessione, in ragione della qua-
le l’accertamento del secondo debba estendersi alla sussistenza del primo. 

Non manca poi chi, una volta adottato un concetto normativizzato di 
“fatto”, quale referente materiale della disciplina in discorso, estende la 
procedibilità a querela a tutti i casi in cui, al di là dell’identità delle condot-
te realizzate, l’unitarietà del fatto possa essere desunta dall’identità di even-
to. Si fa l’ipotesi in cui siano falsamente indicate in bilancio somme corri-
sposte a terzi per prestazioni mai effettuate, come tali costituenti il delitto 
di appropriazione indebita (art. 646 c.p.). Poiché il danno connesso alla 
falsa comunicazione sociale s’identifica qui con quello prodotto dalla (pre-
cedente) condotta di appropriazione, il «fatto» di cui all’art. 2622.2 – si 
prosegue – potrebbe essere inteso come fatto “oggetto” della falsa comu-
nicazione sociale; conseguentemente verrebbe a realizzarsi l’intima correla-
zione strutturale che soddisfa il presupposto della connessione di regime di 
procedibilità [A. DI MARTINO, Commento all’art. 2622 c.c., in Legisl. pen., 
2003, pp. 447-448]. 

Un’ultima notazione merita la perseguibilità a querela nei gruppi di so-
cietà (non quotate), allorché al vertice del gruppo sia posta una società non 
quotata. Ebbene, stante l’autonomia del bilancio consolidato rispetto a 
quelli delle società controllate, la sua falsità sarà anch’essa perseguibile a 
querela, indipendentemente dal fatto che le società controllate siano o me-
no quotate. 

11.13. Il quadro sanzionatorio 

L’ammorbidimento delle pene – obiettivo precipuo dell’intera riforma 
dei reati societari – raggiunge con riguardo al minimo edittale previsto dal-
l’art. 2621 c.c. un traguardo insuperabile: la misura dei cinque giorni di ar-
resto, infatti, costituisce, come noto, il minimo legale previsto per le con-
travvenzioni dall’art. 25 c.p. Il massimo edittale è invece di un anno e sei 
mesi. Più severa è invece la comminatoria edittale prevista dall’art. 2622 
c.c.: la reclusione da sei mesi a tre anni. All’interno di entrambe le cornici 
sanzionatorie, si estende la discrezionalità giudiziale ai sensi dell’art. 133 
c.p. Essendo il reato di false comunicazioni sociali particolarmente ricco di 
elementi costituivi, è chiaro che essi incideranno nella valutazione della 
gravità del reato (si pensi in particolare alle modalità della condotta, al 
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grado di scostamento dal vero, all’entità del danno e alle molte sfaccettatu-
re del dolo). 

Del tutto assente è invece la pena pecuniaria, alla quale, sulla scia del 
progetto Mirone, il riformatore ha rinunciato per tutte le nuove fattispecie 
incriminatici introdotte dal D. Leg. 61/2002. 

11.14. La ritenuta illegittimità comunitaria dei vigenti artt. 2621 e 2622 c.c. 

Secondo una parte della giurisprudenza, cui non manca il conforto di 
qualche voce dottrinale [C. SOTIS, Obblighi comunitari di tutela e opzioni 
penali: una dialettica perpetua?, in Riv. it. dir. proc. pen., 2002, p. 173 s.; G. 
SALCUNI, False comunicazioni sociali: questioni di legittimità costituzionale 
e obblighi comunitari di tutela, in Riv. it. dir. proc. pen., 2003, p. 843], la 
nuova disciplina delle false comunicazioni sociali sarebbe illegittima sotto 
il profilo comunitario e costituzionale, in quanto non offrirebbe – in asseri-
ta violazione della normativa europea – una tutela penale efficace a quel 
fascio di interessi economici diffusi ed eterogenei, dalla cui intersezione o-
rigina l’aspettativa di trasparenza dell’informazione societaria [così Corte 
App. Lecce, Sez. pen., 12 ottobre 2002, in Dir. e prat. soc., 2002, n. 23, p. 
69 s.; Trib. Milano, Sez. I pen., 26 ottobre 2002 in Guida dir., 2002, n. 45, 
p. 93 s.; ID., Sez. IV pen., 29 ottobre 2002, ivi, p. 97 s.; Trib. Palermo, Uf-
ficio G.I.P., 20 novembre 2002, ivi, 2002, n. 48, p. 71 s.; Trib. Milano, Sez. 
II pen., 12 febbraio 2003, ivi, 2003, n. 10, p. 74 s.; Trib. Torino, 13 gen-
naio 2003, in Dir. e prat. soc., 2003, n. 5, p. 71; in senso contrario, v. Trib. 
Milano, 5 novembre 2002, ivi, 2002, n. 24, p. 72 s.]. 

La questione pende attualmente davanti alla Corte europea. Conseguen-
temente, ove dovessero trovare accoglimento le questioni di legittimità sol-
levate dai giudici remittenti, l’epilogo paradossale a cui si punta è quello di 
far rivivere il testo dell’abrogato art. 2621, n. 1, c.c., il quale tante severe cri-
tiche ha totalizzato anche tra i detrattori dell’odierno assetto legislativo. 

La giurisprudenza summenzionata si appella in particolare agli obblighi 
di tutela che discenderebbero, da un lato, dall’art. 8.2 della Convenzione 
OCSE del 17 dicembre 1997 (ratificata con la legge 29 settembre 2000, n. 
300), dall’altro dalle direttive I e IV in materia di contabilità delle società 
(in particolare, il riferimento è agli artt. 2, lett. f, e 6 della direttiva 68/151 
CEE nonché all’art. 2, §§ 2, 3, 4 e 5 della direttiva 78/660/CEE, come mo-
dificata e integrata dalle direttive 83/349/CEE, 90/605/CEE e, da ultimo, 
2003/38/CE). 

Ora, l’insufficienza del primo parametro normativo, a fondare l’ille-
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gittimità comunitaria delle nuove false comunicazioni sociali, è stata colta 
già dai primi commentatori [L.D. CERQUA, Commento a Trib. Milano, sez. 
II, pen., 12 febbraio 2003, in Dir. e prat. soc., 2003, n. 10, p. 83 s. ]. Giova 
ricordare infatti che l’art. 8.2 della Convenzione OCSE, fa obbligo alle par-
ti di prevedere sanzioni civili, amministrative o penali efficaci, proporzio-
nate e dissuasive ad assicurare la completezza e la veridicità di libri, scrit-
ture contabili e comunicazioni finanziarie delle imprese, sì da evitare, tra 
l’altro, l’istituzione di contabilità fuori bilancio (c.d. fondi neri) al fine, in 
ultima istanza, di prevenire la corruzione di pubblici ufficiali stranieri. 
Com’è evidente, l’art. 8 citato, oltre a non contenere obblighi di penalizza-
zione (la norma ammette il ricorso a sanzioni anche civili o amministrative, 
alternativamente a quelle penali), prende in considerazione un obiettivo 
finale – la corruzione di pubblici ufficiali stranieri – che non coincide con 
quello della tutela della trasparenza contabile in sé considerata, cui si ispira 
l’incriminazione delle false comunicazioni sociali. Detto altrimenti: l’obbli-
go di adeguata tutela (non necessariamente penale) comprende certamente 
la veridicità della contabilità, ma nella precipua ed esclusiva prospettiva 
della prevenzione di attività corruttive concernenti soggetti stranieri quali-
ficabili come pubblici ufficiali. 

Valutazioni più articolate richiedono gli obblighi di tutela desunti dalle 
citate direttive in materia di pubblicità. Affiorano in proposito perplessità 
di ordine testuale e logico. Non può farsi a meno di osservare, infatti, che 
l’art. 2. lett. f, della direttiva 68/151/CEE fa generico riferimento alle «mi-
sure necessarie» affinché «l’obbligo della pubblicità per le società concer-
na (…) il bilancio e il conto profitti e perdite di ogni esercizio». Anche 
l’art. 6 della medesima direttiva delimita l’obbligo di «adeguate sanzioni 
per i casi di (…) mancata pubblicità del bilancio e del conto profitti e per-
dite, come prescritta dall’art. 2, paragrafo 1, lettera f», sottolineando che 
l’istanza di pubblicità, cui si riferisce la direttiva, è cosa diversa dalla veri-
dicità dell’informazione societaria: altro è la garanzia esterna della sinda-
cabilità della contabilità, consistente nella omogeneizzazione dei criteri di 
ostensione delle condizioni della società, altro è l’intrinseca attendibilità 
dell’informazione offerta [A. DI MARTINO, Disciplina degli illeciti societari 
in bilico tra legalità nazionale e legittimità comunitaria, in Guida dir., 2002, 
n. 45, p. 117]. Per superare questo ostacolo si è affermato che la medesima 
lesione dei diritti (dei soci e dei terzi) insita nell’omessa pubblicazione dei 
documenti contabili «si annida, forse più insidiosa, nella falsa rappresenta-
zione di una scrittura come il bilancio», che è espressiva della condizione 
economica e finanziaria di una società in un dato arco temporale. Da qui la 
ritenuta «omogeneità delle condotte previste dalla norma interna» (si leg-
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ga: artt. 2621 e 2622 c.c.) «e quella comunitaria» [Trib. Palermo, Ufficio 
G.I.P., 20 novembre 2002, cit.]. Sennonché questa interpretazione estensi-
va del vincolo comunitario – si è replicato, non a torto – si risolve null’altro 
che nella «creazione di una nuova, eterogenea fattispecie di divieto, o al-
meno in un’inammissibile interpretazione analogica» [A. DI MARTINO, 
Nessun rinvio pregiudiziale alla Corte Europea: il Tribunale di Palermo sce-
glie la via diretta, p. 80; analogamente, v. G. FLORA, Il “nuovo” falso in bi-
lancio al vaglio della Corte di Giustizia dell’Unione Europea, in Foro ambro-
siano, 2003, p. 143]. In effetti, il ragionamento a fortiori svolto dai giudici 
non regge, posto che trasparenza societaria e pubblicità della contabilità 
sono istanze sì complementari, ma – lo si ripete – certamente distinte, co-
me diverso è il disvalore delle rispettive condotte di aggressione, quale si 
riflette nelle corrispettive cornici sanzionatorie, ieri come oggi, tra loro 
sensibilmente diverse. 

Quanto alla direttiva 78/660/CEE, essa fa obbligo di adottare una di-
sciplina capace di garantire che i conti annuali forniscano «un quadro fe-
dele della situazione patrimoniale, di quella finanziaria nonché del risultato 
economico della società». Qui l’obbligo di derivazione comunitaria è più 
centrato sulla veridicità dell’informazione contabile. Nondimeno, al pari 
della prima direttiva, anche la quarta non precisa che l’obbligo di tutela 
vada adempiuto specificamente con l’allestimento di sanzioni penali. Non 
meraviglia, dunque, che, per corroborare la tesi dell’illegittimità del nuovo 
falso societario, si invochi la rilettura delle anzidette direttive alla luce del 
generale principio di cui all’art. 10 Tr. CE (vecchio art. 5 Tr. CEE), quale 
risulta, a sua volta, alla luce dell’interpretazione fornita dalla Corte di Giu-
stizia, secondo cui l’obbligo di tutela, se da un lato, impone di conferire al-
le sanzioni comminate carattere di effettività, proporzionalità e capacità 
dissuasiva, dall’altro lato, non esclude all’occorrenza il ricorso alla sanzione 
penale. È questa, come noto, la direzione in cui si muove la giurisprudenza 
comunitaria a partire dalla c.d. “sentenza mais greco” [Corte Giust., 21 
settembre 1989, C-68/88], cui ha fatto seguito la “svolta” impressa dalla 
sentenza 28 gennaio 1999, C-77/97, che per la prima volta avrebbe chia-
ramente affermato l’esistenza di obblighi comunitari di tutela penale (an-
che se, nell’ambito della citata sentenza, tale affermazione risulta per la ve-
rità incidentale, posto che essa non concerneva il quesito affrontato dalla 
Corte di Giustizia. A quest’ultima si chiedeva, infatti, se l’art. 30 Tr. CE ostas-
se a una normativa nazionale contenente divieti di pubblicità di cosmetici 
ulteriori rispetto alle limitazioni contenute nella direttiva 76/768/CEE. Per 
parte sua la sentenza dichiarò tali divieti eccessivi e contrastanti con il di-
ritto comunitario, ricordando nondimeno la necessità di una adeguata tu-
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tela, “segnatamente di natura penale”, contro le pubblicità fraudolente). 
Anche ove la Corte di Giustizia ritenesse la disciplina italiana delle false 

comunicazioni sociali in contrasto con il diritto comunitario, un ostacolo 
di carattere generale difficilmente superabile concerne la possibilità che la 
Corte costituzionale possa dichiarare illegittima l’attuale normativa produ-
cendo la reviviscenza della “vecchia” fattispecie di cui all’art. 2621, n. 1, 
c.c. e una conseguente dilatazione in malam partem dell’ambito del penal-
mente rilevante [in argomento, v. G. INSOLERA, Democrazia, ragione e pre-
varicazione. Dalle vicende del falso in bilancio ad un nuovo riparto costitu-
zionale nella attribuzione dei poteri?, Milano, 2003, spec. p. 73 s.; A. LAN-

ZI, Considerazioni sull’eventualità di un sindacato di ragionevolezza sulle 
scelte politico-criminali, in Indice pen., 2003, p. 895 s.]. 

Non solo: interpellata direttamente da alcuni giudici emittenti, i quali 
lamentavano alcune scelte legislative peraltro criticabili, come l’attenua-
zione di pena e la previsione della procedibilità a querela, la Corte costitu-
zionale ha dichiarato la questione infondata con sentenza 26 maggio 2004, 
n. 161 [in Guida dir., 2004, n. 25, p. 73 s., con commento adesivo di A. 
LANZI, ivi, p. 91 s.]. 

12. La fattispecie di falso in prospetto 

Passando a esaminare adesso le fattispecie di falso in prospetto, si è già 
avuto modo di osservare che l’art. 2623 c.c. ricalca, sotto più profili, il mo-
dello utilizzato dal legislatore nella tipizzazione degli artt. 2621 e 2622 c.c. 
Al primo comma, infatti, la norma in esame qualifica come contravvenzio-
ne il fatto di chi, «allo scopo di conseguire per sé o per altri un ingiusto 
profitto, nei prospetti richiesti ai fini della sollecitazione all’investimento o 
dell’ammissione alla quotazione nei mercati regolamentati, ovvero nei do-
cumenti da pubblicare in occasione delle offerte pubbliche di acquisto o di 
scambio, con la consapevolezza della falsità e l’intenzione di ingannare i 
destinatari del prospetto, espone false informazioni od occulta dati o noti-
zie in modo idoneo ad indurre in errore i suddetti destinatari». Per la sus-
sistenza di questo reato – precisa ulteriormente la norma – occorre che la 
condotta non abbia cagionato un danno patrimoniale. Al secondo comma, 
l’art. 2623 c.c. eleva a delitto la condotta di cui al primo comma che «ha 
cagionato un danno patrimoniale ai destinatari del prospetto». 

Secondo l’opinione prevalente il bene tutelato dalle due fattispecie incri-
minatrici previste dall’art. 2623 c.c. sarebbe lo stesso. I contrasti nascono al 
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momento di individuarlo. Secondo una parte della dottrina, infatti, il reato di 
falso in prospetto offenderebbe un interesse di natura superindividuale, qual 
è «la fiducia degli investitori nel contenuto dei tipici documenti informativi 
predisposti dal legislatore per consentire fondate scelte di investimento a tu-
tela del pubblico risparmio» [così P. PATRONO, Vecchio e nuovo nella disci-
plina del falso in prospetto informativo, in Riv. trim. dir. pen. econ., 2003, p. 
242]. Secondo altri, invece, il bene tutelato avrebbe natura privata, e coinci-
derebbe con il patrimonio dei singoli investitori [ad esempio E. MUSCO, I 
nuovi reati societari, p. 127; S. SEMINARA, Falso in prospetto, in A. ALESSAN-

DRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 205 seppure con precisazioni]. 
Queste tesi colgono un fondo di verità, poiché indubbiamente l’inte-

resse alla trasparenza e quello all’integrità del patrimonio sono entrambi 
presenti nella ratio di tutela dell’art. 2623 c.c. Esse, però, hanno il difetto 
di polarizzare solo su uno dei due beni l’oggetto della tutela, trascurando 
che l’art. 2623 c.c. tipizza piuttosto una sorta di progressione criminosa 
che procede dalla lesione dell’uno a quella dell’altro interesse. Si può rite-
nere, pertanto, che, non diversamente da quanto avviene nell’ambito delle 
false comunicazioni sociali, mentre la fattispecie contravvenzionale preve-
de un reato di pericolo concreto incentrato sulla tutela della trasparenza, la 
fattispecie delittuosa, che risulta speciale in ragione del requisito aggiunti-
vo del danno, presidia inoltre il patrimonio degli investitori. A differenza 
di quanto accade per le false comunicazioni sociali, la frantumazione della 
figura di reato in due distinte fattispecie incriminatrici non ha riflessi sul 
regime di procedibilità, che è comunque d’ufficio. 

12.1. I soggetti attivi 

Il soggetto attivo del reato può essere “chiunque”. Analogamente di-
sponeva, del resto, il previgente art. 174.1 del T.U. in materia di interme-
diazione finanziaria, che utilizzava un’espressione equivalente. Da qui la 
qualificazione della fattispecie come reato comune. Sotto la vigenza del ci-
tato art. 174.1, questa conclusione veniva avversata, però, da una parte del-
la dottrina sulla base del rilievo che in realtà il reato poteva essere com-
messo solo da «soggetti in possesso di una determinata qualifica o una spe-
cifica posizione», ossia dal «soggetto che si propone di procedere a una 
sollecitazione di investimento, ovvero ad una offerta pubblica di acquisto o 
di scambio, ovvero ancora dall’emittente o dai direttori generali» [così 
MUSCO, Diritto penale societario, p. 383 s.]. Ne conseguiva l’affermazione 
che si trattasse di reato proprio [E. SCOPESI, in G. SCHIANO DI PEPE, Di-
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ritto penale delle società, p. 142]. Sennonché, all’impostazione anzidetta si 
opponeva in modo convincente che la norma non faceva riferimento né a 
qualifiche formali, né allo svolgimento delle funzioni [F. SFORZA, Art. 174, 
in Il testo unico della intermediazione finanziaria, a cura di C. RABITI BEDO-

GNI, Milano, 1998, p. 944]. Un rilievo, questo, che vale a ribadire la natura 
di reato comune caratteristica della “vecchia” fattispecie di cui all’art. 174.1 
del T.U. in materia di intermediazione finanziaria, come di quella in esame, 
la quale non richiede, dunque, il possesso di una determinata qualifica da 
parte dell’agente. È anche vero, però, che la questione è oggi sdrammatizza-
ta dall’estensione delle qualifiche soggettive prevista dall’art. 2639 c.c., al cui 
commento si rinvia [v. retro par. 5]. 

12.2. I veicoli informativi 

I veicoli informativi attraverso cui può essere realizzato il reato in esame 
sono due. Vengono in rilevo i “prospetti richiesti ai fini della sollecitazione 
all’investimento o dell’ammissione alla quotazione nei mercati regolamenta-
ti” e i “documenti da pubblicare in occasione delle offerte pubbliche di ac-
quisto o di scambio”. L’abrogato art. 174.1 del T.U. in materia di interme-
diazione finanziaria, per definire l’oggetto materiale del reato, utilizzava in-
vece la tecnica del rinvio. La norma anzidetta, infatti, dava rilevanza alle co-
municazioni previste dagli artt. 94, 102, 113, 114, 120.2 e 3, e 144.2 e 4 del 
T.U. in materia di intermediazione finanziaria. Sennonché, questa tecnica 
normativa non assicurava risultati soddisfacenti, dato che l’elencazione pre-
sentava lacune non colmabili in via analogica, stante il suo carattere tassati-
vo. Si pensi al mancato richiamo dell’art. 103.3 del T.U. in materia di inter-
mediazione finanziaria, concernente il comunicato che diffonde l’emittente e 
il cui contenuto – sebbene di natura valutativa e, come tale, non facile da 
giudicare in termini di veridicità – è ricco di dati utili per l’apprezzamento 
dell’offerta, sicché «può generare, se mendace, gravi effetti distorsivi nelle 
scelte allocative dell’investimento» [A.L. MACCARI, Le disposizioni penali, in 
Intermediari finanziari, mercati e società quotate, a cura di A. PATRONI GRIF-

FI, M. SANDULLI, V. SANTORO, Torino, 1999, p. 1322]. Non solo: la critica 
all’uso del rinvio normativo è stata estesa alla sua imprecisione per eccesso, 
sottolineando come nell’art. 174.1 venivano coinvolte anche disposizioni 
non pertinenti [A. PORTOLANO, Art. 174, in Commentario al testo unico del-
le disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, a cura di G. ALPA, F. 
CAPRIGLIONE, vol. III, Padova, 1998, p. 1607]. Questi rilievi possono indur-
re, dunque, a considerare preferibile la scelta effettuata al riguardo dal D. 
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Leg. 61/2002, ossia il ricorso a elementi nomativi della fattispecie, la cui par-
ticolarità, rispetto alla tecnica del rinvio, è quella di rimettere all’interprete 
l’individuazione delle norme extrapenali integratrici della fattispecie incri-
minatrice [v. retro Cap. I, par. 3]. Ne consegue che le disposizioni richiama-
te dal previgente art. 174.1 continueranno a costituire il nucleo, ancorché 
estensibile, della disciplina cui dovrà farsi riferimento per la concreta deter-
minazione dell’oggetto materiale del reato. 

Quel che importa segnalare è che “prospetti” e “documenti”, pur aven-
do ambiti di rilevanza distinti, dato che i primi si inseriscono nella proce-
dura di sollecitazione all’investimento, mentre i secondi concernono le of-
ferte pubbliche di acquisto o scambio, si caratterizzano entrambi per il fat-
to sia di contenere adeguate informazioni sul profilo economico della so-
cietà proponente e dell’operazione finanziaria, sia di essere diretti alla Con-
sob e, attraverso la mediazione di quest’ultimo organismo, al pubblico de-
gli investitori. Da qui l’irrilevanza penale, ai sensi della fattispecie in esame, 
delle comunicazioni dirette unicamente all’autorità di vigilanza e dei do-
cumenti ad esse allegati, che – ricorrendone i presupposti – potranno inte-
grare la (ben più gravemente punita) fattispecie di ostacolo all’esercizio 
delle funzioni pubbliche di vigilanza [su cui infra par. 32 s.]. 

12.3. La condotta 

La condotta tipica è duplice. Vengono incriminati, infatti, l’esposizione 
di false informazioni e l’occultamento di dati o notizie. Stante la previsione 
alternativa dei due comportamenti, ciascuno di essi può integrare da solo 
la fattispecie incriminatrice, fermo restando che la realizzazione di entram-
be le condotte in unità di contesto non moltiplica i titoli di responsabilità. 
Poiché, come si è visto nel paragrafo precedente, l’oggetto materiale del 
reato è costituito da prospetti e documenti, sulla cui natura scritta non 
possono esservi dubbi, mantiene validità la conclusione, cui giungeva la 
dottrina sotto la vigenza dell’abrogato art. 174.1 del T.U. in materia di in-
termediazione finanziaria, secondo la quale il reato costituisce un’ipotesi di 
falso ideologico in scrittura privata [E. MUSCO, Diritto penale societario, p. 
384], con conseguente irrilevanza penale delle falsità contenute nelle co-
municazioni orali. 

Passando all’analisi delle singole condotte, va sottolineato che nel tipiz-
zare l’esposizione di false informazioni il legislatore non ha aggiunto il rife-
rimento ai “fatti materiali, ancorché oggetto di valutazione”, che figura in-
vece negli artt. 2621 e 2622 c.c. L’omissione è quanto mai da apprezzarsi 
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perché, come si è visto, detta espressione o rischia di risultare eccessiva-
mente restrittiva e in definitiva fuorviante o è destinata a un’inevitabile sva-
lutazione interpretativa. 

Intuitivamente problematico risulta l’accertamento della falsità delle in-
formazioni, che contengono inevitabili componenti valutative. Va tenuto 
presente, infatti, che, a norma dell’art. 94.2 del T.U. in materia di interme-
diazione finanziaria, il prospetto deve contenere le «informazioni che, a se-
conda delle caratteristiche dei prodotti finanziari e degli emittenti, sono 
necessarie affinché gli investitori possano pervenire a un fondato giudizio 
sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria e sull’evoluzione 
dell’attività dell’emittente nonché sui prodotti finanziari e sui relativi dirit-
ti». Com’è agevole rilevare, la norma citata, che costituisce il fulcro della 
disciplina extrapenale del prospetto informativo previsto per la sollecita-
zione all’investimento, non indica in modo dettagliato i contenuti necessari 
e obbligatori di tale documento. Esso, nondimeno, offre un importante cri-
terio finalistico per individuare le comunicazioni doverose: tali saranno le 
informazioni che consentano al potenziale investitore di formarsi un con-
vincimento adeguato sull’emittente e sui prodotti offerti. Calando queste 
considerazioni nel contesto della fattispecie in esame, ne consegue che, 
come l’obbligatorietà delle comunicazioni non può farsi discendere in mo-
do esaustivo dalla legge extrapenale, così la falsità delle stesse non potrà 
avvalersi del parametro del vero legale. Non rimane dunque che fare rife-
rimento alla figura ideale del potenziale investitore e alla prassi di settore, 
circoscrivendo le informazioni necessarie e rilevanti a quelle notizie che 
sono necessarie all’operatore finanziario-tipo per maturare scelte consape-
voli, nella premessa che informazioni assolutamente analitiche e massima-
mente complete non sono pretendibili e probabilmente nemmeno possibi-
li, talché la figura del destinatario delle informazioni non può essere mo-
dellata prescindendo dagli usi professionali tipici del settore dell’investi-
mento finanziario. 

Quanto alla condotta di occultamento di dati o notizie, in assenza di ul-
teriori specificazioni, essa ripropone parte dei problemi interpretativi sorti, 
sotto la vigenza dell’abrogato art. 2621, n. 1, c.c., a proposito della condot-
ta di nascondimento [v. retro par. 11.4], dalla quale si dibatteva finanche 
la natura omissiva o mista. Per una sua corretta messa a fuoco, va tenuto 
presente che l’occultamento di dati o di notizie assume rilevanza nell’ambi-
to della presentazione dei prospetti informativi e dei documenti da pubbli-
care in occasione di offerte pubbliche di acquisto o di scambio. Questo ri-
lievo basta ad escludere che, attraverso la tipizzazione della condotta di 
occultamento, il legislatore abbia voluto prevedere un reato omissivo pro-
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prio. E in tal senso si orienta la dottrina, allorché afferma che questa mo-
dalità comportamentale assume forma attiva [E. MUSCO, I nuovi reati so-
cietari, p. 131; L.D. CERQUA, in A. LANZI, A. CADOPPI, Commentario, sub 
art. 2623, p. 47]. Ciò precisato, il vero problema posto dalla condotta di 
occultamento è quello di individuare il suo spazio di applicazione autono-
mo, rispetto all’ambito operativo dell’ipotesi di falsa esposizione. La que-
stione – com’è intuitivo – non è semplice. E forte è il sospetto che la previ-
sione della condotta di occultamento si risolva in una modalità esecutiva 
dell’esposizione di false informazioni. Ebbene, per evitare di rendere del 
tutto pleonastica la previsione dell’occultamento, può essere utile ricordare 
che, in relazione alla previgente ipotesi di false comunicazioni per nascon-
dimento, la dottrina chiariva che i fatti occultati dovevano essere necessa-
riamente veri [F. ANTOLISEI, Leggi complementari (1), I, p. 137]. Una pre-
cisazione, questa, utile ancora oggi allo scopo di individuare meglio i fatti 
che, per la loro significatività, devono giungere a conoscenza del pubblico 
degli investitori, anche in assenza di un obbligo di comunicazione imposto 
in modo specifico dalla disciplina extrapenale della sollecitazione all’inve-
stimento. 

Va segnalato, infine, che lo spostamento della fattispecie di falso in pro-
spetto nel codice civile può rendere dubbia la sopravvivenza del limite ese-
getico, individuato da una parte della dottrina nell’art. 100 del T.U. in ma-
teria di intermediazione finanziaria [F. ANTOLISEI, Leggi complementari 
(1), I, p. 183], là dove, tra l’altro, sottrae alla disciplina prevista negli arti-
coli ad esso precedenti le sollecitazioni all’investimento rivolte a soli inve-
stitori professionali. A prima vista, infatti, la riconferma di detto limite par-
rebbe non potersi giovare oggi dell’espresso rinvio normativo all’art. 94 del 
T.U. in materia di intermediazione finanziaria e, per suo tramite, all’art. 
100 citato. È anche vero, però, che il generale riferimento della fattispecie 
in esame ai prospetti richiesti ai fini della sollecitazione all’investimento 
ben si presta a comprendere l’intera normativa contenuta negli artt. 94 s. 
del T.U. in materia di intermediazione finanziaria. 

Per espressa previsione, la condotta tipica deve essere idonea a indurre 
in errore i destinatari dei veicoli informativi contenenti false informazioni. 
La precisazione di questo requisito dipende dalle caratteristiche del sog-
getto destinatario. Se, come pare preferibile, si deve assumere una figura 
astratta di destinatario, il requisito dell’idoneità andrà incontro a una sva-
lutazione interpretativa del tutto innocua, dato che l’effetto delimitativo 
della illiceità connesso all’idoneità è già assicurato dalla taratura delle in-
formazioni penalmente rilevanti alle capacità e alle aspettative del destina-
tario modello. Ad ogni modo, non diversamente da quanto accade in rela-
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zione alla fattispecie di cui all’art. 2622 c.c., tale requisito mentre «può es-
sere accettato senza critiche con riferimento alla contravvenzione, essendo 
volto a recuperare il carattere offensivo del reato, non trova invece alcuna 
giustificazione con riferimento al delitto, caratterizzato dal verificarsi di un 
evento di danno» [così L.D. CERQUA, in A. LANZI, A. CADOPPI, Commen-
tario, sub art. 2623, p. 47]. 

12.4. Il dolo 

Sotto il profilo strutturale, il dolo del falso in prospetto è ad un tempo in-
tenzionale e specifico, tanto nella fattispecie contravvenzionale, quanto in 
quella delittuosa [M.N. MASULO, in T. PADOVANI, Le leggi penali d’udienza, 
sub art. 2623, p. 1253]. L’agente, infatti, deve essere mosso dall’intento di in-
gannare i destinatari del prospetto, talché viene a precludersi l’ascrivibilità del 
reato a titolo di dolo eventuale. Inoltre, la condotta tipica deve essere realizza-
ta allo scopo di conseguire per sé o per altri un ingiusto profitto. 

Quanto all’oggetto del dolo, esso risulta arricchito dalla norma in esame 
attraverso l’espressa richiesta che il fatto venga realizzato “con la consape-
volezza della falsità”. Questa precisazione, già desumibile in via interpreta-
tiva, è stata ritenuta un accorgimento eccessivo e del tutto superfluo [E. 
MUSCO, I nuovi reati societari, p. 133]. Se con essa si è inteso scongiurare 
l’attribuzione dell’ipotesi contravvenzionale a titolo di colpa, si è trascurato 
che tale risultato era assicurato già dal duplice riferimento testuale al fine 
di profitto e all’intento ingannatorio [R. ZANNOTTI, in A. GIARDA, S. SE-

MINARA, I nuovi reati societari, p. 342]. Per la sussistenza del dolo della fatti-
specie contravvenzionale non è richiesta invece la consapevolezza di espor-
re a rischio gli interessi patrimoniali dei soggetti ingannati. Il reato sussiste-
rà, pertanto, se chi procede a una sollecitazione all’investimento, pur nella 
consapevolezza delle false informazioni fornite, speri che, per una congiun-
tura favorevole del mercato azionario, gli investitori non subiscano perdite. 

12.5. La fattispecie delittuosa di danno 

Come si è anticipato, la fattispecie delittuosa prevista dall’art. 2623.1 c.c. 
si incentra sul requisito specializzante del danno patrimoniale causato dalla 
condotta di falsità. Benché non venga specificato, i soggetti che possono ri-
sentire il pregiudizio patrimoniale sono essenzialmente coloro che, sulla base 
delle false informazioni fornite, accedono all’investimento. Ne consegue che 
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il danno patrimoniale passerà attraverso un atto di disposizione di natura 
negoziale (per lo più un contratto di compravendita), la qual cosa rende la 
fattispecie in esame speciale rispetto alla truffa (art. 640 c.p.), ma più grave-
mente punita di quest’ultima sotto il profilo del minimo edittale. A differen-
za della truffa e delle false comunicazioni di cui all’art. 2622 c.c., il delitto di 
falso in prospetto offensivo del patrimonio è perseguibile d’ufficio. 

Le significative differenze che intercorrono tra le ipotesi di reato previste ai 
due commi dell’art. 2623 c.c. – prima tra tutte la diversità di natura, contrav-
venzionale nell’uno caso, delittuosa nell’altro – chiariscono che l’art. 2636.2 
c.c. prevede una fattispecie autonoma e non già una circostanza aggravante 
[A. MARTINI, Commento all’art. 2623 c.c., in Legisl. pen., 2003, p. 463]. 

13. Le falsità nelle relazioni o nelle comunicazioni delle società di revi-
sione contabile 

Anche l’art. 2624 c.c., nel prevedere la rilevanza penale delle falsità con-
tenute nelle relazioni o nelle comunicazioni delle società di revisione con-
tabile, non introduce un’incriminazione di nuovo conio legislativo, ma ri-
formula piuttosto una figura di reato che in precedenza era collocata al di 
fuori del sistema codicistico dei reati societari. Il riferimento è all’art. 175 
del T.U. in materia di intermediazione finanziaria, oggi espressamente a-
brogato dall’art. 8 del D. Leg. 61/2002. Il trasferimento del reato di falsità 
nella revisione contabile nel codice civile non è però senza effetti applicati-
vi. La nuova sedes materiae, infatti, rende inoperante nei confronti della 
fattispecie in esame l’art. 179.3 del T.U. in materia di intermediazione fi-
nanziaria là dove precisa che le disposizioni del Capo III, al cui interno si 
trovava l’art. 175 citato, «si applicano nei casi di revisione contabile obbli-
gatoria a norma del presente decreto o in forza di altre disposizioni di leg-
ge o di regolamento, nonché nei casi in cui la revisione contabile o la sot-
toposizione del bilancio al giudizio della società di revisione costituisce, 
per disposizione di legge o di regolamento, condizione per l’esercizio di 
determinate attività o per l’ottenimento di benefici o agevolazioni». Come 
non si è mancato di rilevare [E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 136], 
poiché tale limitazione non è più oggi riferibile alla norma in esame, que-
st’ultima si applicherà anche alle società che si sottopongono volontaria-
mente alla revisione contabile. 
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13.1. L’oggetto della tutela penale 

Al pari delle fattispecie di false comunicazioni sociali e falso in prospet-
to, anche la figura di reato ora in esame si articola in due distinte ipotesi, 
l’una contravvenzionale e l’altra delittuosa, che prevedono un trattamento 
sanzionatorio differenziato in ragione della progressione offensiva della 
condotta verso la lesione di interessi patrimoniali. Stante il rapporto di 
specialità che intercorre tra le due fattispecie, si possono riproporre qui le 
conclusioni cui si è pervenuti in relazione ai reati di false comunicazioni 
sociali e falso in prospetto. E precisamente: mentre la contravvenzione 
prevista dal primo comma polarizza la tutela sul bene della trasparenza, il 
delitto di cui al secondo comma presidia in modo assorbente gli interessi 
patrimoniali dei soggetti concretamente pregiudicati. 

Ne discende che, sotto il profilo del bene tutelato, la fattispecie con-
travvenzionale si pone in rapporto di continuità con il previgente art. 175 
del T.U. in materia di intermediazione finanziaria, che, seppure non senza 
contrasti, veniva per lo più considerato come il presidio penalistico della 
veridicità e genuinità dell’informazione proveniente dalla società di revi-
sione relativamente alla società sottoposta a controllo [N. MAZZACUVA, La 
tutela penale dell’informazione societaria, in F. BRICOLA, V. ZAGREBELSKY, 
I reati societari, p. 81]. Una siffatta conclusione, del resto, è in linea con la 
stessa funzione della revisione contabile che è quella di offrire una «garan-
zia qualificata della veridicità dei dati controllati e non una mera attesta-
zione della regolarità del contenuto del bilancio, sotto il profilo della lega-
lità dei criteri di valutazione utilizzati nella sua formazione» [A.L. MACCA-
RI, Le disposizioni penali, cit., p. 1327]. 

Quanto all’ipotesi delittuosa, il suo ancoraggio alla tutela di interessi pa-
trimoniali non è accompagnata – a differenza di quanto accade negli artt. 
2622 e 2623 c.c. – dall’esplicita indicazione dei soggetti passivi del reato, che 
vanno comunque individuati, in via interpretativa, nei soci e creditori, rien-
trando in dette categorie anche i soggetti che acquisiscono tali qualifiche 
dopo il compimento della condotta tipica [S. SEMINARA, False comunicazio-
ni, cit., p. 686], purché ovviamente prima della verificazione dell’evento. 
Anche sotto questo profilo, la fattispecie di falsità nelle relazioni della socie-
tà di revisione contabile condivide, dunque, la logica di tutela delle nuove 
false comunicazioni sociali. Non manca però chi include nel novero dei de-
stinatari delle comunicazioni le Autorità di vigilanza, dando così rilievo pe-
nale anche alle comunicazioni c.d. unidirezionali, oggi irrilevanti ai sensi de-
gli artt. 2621 e 2622 c.c. [F. SIMONI, Falsità nelle relazioni o nelle comunica-
zioni delle società di revisione, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle 
società, p. 242]. Ma sul punto si tornerà avanti [v. infra par. 32.4]. 

9. 
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13.2. I soggetti attivi e i veicoli informativi 

A differenza dell’abrogato art. 175 del T.U. in materia di intermediazio-
ne finanziaria, che indicava i soggetti attivi negli amministratori e nei soci 
responsabili della revisione contabile, l’art. 2624 c.c., con espressione op-
portunamente più sintetica, fa riferimento ai “responsabili della revisione”. 
Sotto questo profilo, l’ambito applicativo della fattispecie non cambia, da-
to che il testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finan-
ziaria regola chiaramente la revisione contabile anche sotto il profilo dei 
soggetti abilitati a svolgerla. A questo proposito, stabilisce infatti l’art. 
156.1 del T.U. in materia di intermediazione finanziaria che le relazioni 
contenenti un giudizio sul bilancio di esercizio e sul bilancio consolidato 
sono sottoscritte dal responsabile della revisione contabile, che deve essere 
socio o amministratore della società di revisione e iscritto nel registro dei 
revisori contabili istituito presso il Ministero di grazia e giustizia. Essendo 
richieste per il soggetto attivo dette qualifiche, non vi è dubbio, dunque, 
che la norma in esame preveda un reato proprio [L.D. CERQUA, in A. 
LANZI, A. CADOPPI, Commentario, sub art. 2624, p. 54]. 

Quanto ai veicoli informativi attraverso cui può realizzarsi il reato, ac-
canto alle relazioni di cui si è detto, vengono in rilievo anche “altre comu-
nicazioni”. Come non si è mancato di rilevare sotto la vigenza dell’art. 175 
del T.U. in materia di intermediazione finanziaria, quest’ultima espressione 
pecca per vaghezza e genericità [E. MUSCO, Diritto penale societario, p. 
368]. Meraviglia, pertanto, che l’esigenza di una sua precisazione sia sfug-
gita alla meticolosità descrittiva del riformatore. Ad ogni modo, rimangono 
tuttora prospettabili le pur diverse soluzioni già individuate in dottrina; 
dalla tesi che estende il concetto di “altra comunicazione” a tutti i messag-
gi informativi (ivi compresi quelli orali), che i soggetti incaricati della revi-
sione emettono nell’esercizio della loro attività [F. MUCCIARELLI, La tutela 
penale della revisione contabile, l’abuso di informazioni privilegiate e l’aggio-
taggio su strumenti finanziari, in Studium iuris, 1998, p. 1300], alla propo-
sta di identificare tali comunicazioni alla luce degli artt. 156. 3 e 158 del 
T.U. in materia di intermediazione finanziaria [A.L. MACCARI, Le disposi-
zioni penali, p. 1330], là dove si fa espresso riferimento al “giudizio con ri-
lievi”, al “giudizio negativo”, alla “dichiarazione di impossibilità di espri-
mere un giudizio” e al “parere” nei casi di aumento di capitale, fusione o 
scissione. 
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13.3. La condotta 

Due sono le modalità della condotta tipica tipizzate dall’art. 2624 c.c.: 
l’attestazione del falso e l’occultamento di informazioni, entrambe previste 
dal previgente art. 175 del T.U. in materia di intermediazione finanziaria. Il 
legislatore del 2002 non ha riproposto, invece, la condotta di esposizione 
di fatti non rispondenti al vero, presente nel citato art. 175. In effetti, dal 
punto di vista semantico, questa ipotesi risultava sostanzialmente equiva-
lente a quella della falsa attestazione, talché in dottrina si riteneva che la 
tipizzazione della condotta di “esposizione di fatti non rispondenti al vero” 
svolgesse la funzione confermativa della rilevanza penale sia del mendacio 
in enunciati a carattere storico-descrittivo, sia di quello concernente asser-
zioni valutative. La sua abrogazione, dunque, non muta sul punto il raggio 
di azione dell’intervento punitivo, posto che l’“attestazione del falso” si 
presta agevolmente a comprendere entrambe le anzidette forme di menda-
cio [V. NAPOLEONI, Art. 175, in Il testo unico della intermediazione finan-
ziaria, a cura di C. RABITI BEDOGNI, cit., p. 959]. 

Ben più impegnativa è l’interpretazione della condotta di occultamento 
delle informazioni, che – precisa la norma in esame – devono avere ad og-
getto la situazione economica, patrimoniale o finanziaria delle società. Tale 
delimitazione dell’oggetto delle informazioni omesse non è, però, ancora 
sufficiente per stabilire la natura e i presupposti dell’obbligo di informa-
zione. Va tenuto presente, altresì, che l’occultamento di informazioni rile-
va, per espressa precisazione della norma, nell’ambito delle relazioni o del-
le altre comunicazioni. Ciò consente di escludere che l’ipotesi di “occulta-
mento” costituisca un reato omissivo proprio. Resta da chiarire, però, in 
base a quali parametri si può affermare la doverosità dell’informazione 
omessa. La questione finisce per porsi negli stessi termini già considerati a 
proposito della condotta di occultamento di dati nel falso in prospetto. 
Anche qui, infatti, la condotta viene realizzata attraverso veicoli informativi 
il cui contenuto non è stabilito in modo esaustivo dalla legge, la quale si 
limita a indicare l’oggetto delle omissioni, nel senso che queste ultime de-
vono riguardare la situazione economica, patrimoniale o finanziaria della 
società. Per cogliere l’ampiezza della condotta di occultamento, non resta 
dunque che far riferimento alle aspettative di informazione dei destinatari 
delle comunicazioni provenienti dalla società di revisione contabile, aven-
do cura di precisare che i destinatari delle anzidette comunicazioni vanno 
intesi in senso non solo formale (il riferimento è alla società soggetta alla 
revisione e alla Consob), ma anche sostanziale, con inclusione, cioè, dei 
terzi interessati ex art. 156.5 del T.U. in materia di intermediazione finan-
ziaria [F. ANTOLISEI, Leggi complementari (1), p. 160]. 
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La disomogeneità delle categorie di soggetti, che possono essere desti-
natari delle comunicazioni provenienti dalla società di revisione, rendono 
intuitivamente complesso il tentativo di individuare una figura-tipo di de-
stinatario in base alla quale accertare il requisito dell’idoneità ingannatoria. 

Come ultima notazione, va osservato che, stante la previsione alternativa dei 
due comportamenti tipizzati dall’art. 2624 c.c., ciascuno di essi integra da solo 
la fattispecie incriminatrice, fermo restando che la realizzazione di entrambe le 
condotte, in unità di contesto, non moltiplica i titoli di responsabilità. 

13.4. Il dolo 

Secondo lo schema già utilizzato dal legislatore nella tipizzazione degli 
artt. 2621, 2622 e 2623 c.c., il dolo della fattispecie prevista dall’art. 2624 
c.c. è ad un tempo intenzionale e specifico. Si richiede, anzitutto, che il 
soggetto attivo agisca con l’intento di ingannare i destinatari delle comuni-
cazioni, talché il reato non potrà realizzarsi con dolo eventuale. In secondo 
luogo, la condotta tipica deve essere realizzata allo scopo di conseguire per 
sé o per altri un ingiusto profitto. 

Per espressa previsione, l’oggetto del dolo comprende “la consapevo-
lezza della falsità”; requisito, questo, della cui specificazione si poteva fare 
a meno [S. SEMINARA, in A. GIARDA, S. SEMINARA, I nuovi reati societari, 
p. 357]. È da ritenersi che il dolo della fattispecie contravvenzionale non 
richieda invece la consapevolezza di esporre a rischio gli interessi patrimo-
niali dei soggetti ingannati. 

13.5. La fattispecie di danno 

Rispetto all’ipotesi contravvenzionale contemplata nel primo comma del-
l’art. 2624 c.c., la fattispecie delittuosa prevista dal secondo comma risulta 
speciale in ragione del requisito del danno patrimoniale causato dalla con-
dotta di falsità, che costituisce l’evento del reato. Se si ritiene che tra i sog-
getti destinatari delle false informazioni rientrino anche i soci e i creditori 
futuri della società soggetta a revisione, la nozione di danno patrimoniale ri-
sulta suscettibile di essere allargata anche al mancato guadagno, con intuibili 
complicazioni sul piano dell’accertamento processuale [v. retro par. 11.7]. 

Trattandosi di fattispecie autonoma, l’ipotesi prevista dal secondo com-
ma dell’art. 2624 c.c. si caratterizza anche per l’oggetto del dolo, che deve 
comprendere l’evento patrimonialmente dannoso. 
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SEZIONE III 

LA TUTELA DEL CAPITALE SOCIALE 

Sommario: 15. Il capitale sociale: nozione e funzioni. – 16. Le tecniche di tutela del capitale so-
ciale tra vecchia e nuova normativa. – 17. Le ipotesi di formazione fittizia del capitale socia-
le. – 17.1. L’attribuzione di azioni o quote sociali in misura complessivamente superiore al-
l’ammontare del capitale sociale. – 17.2. La rilevante sopravvalutazione dei conferimenti. – 
17.3. La rilevante sopravvalutazione del patrimonio della società nel caso di trasformazione. – 
17.4. La sottoscrizione reciproca di azioni. – 17.5. Il requisito del danno: la formazione fitti-
zia del capitale sociale come evento del reato. – 18. L’indebita restituzione dei conferimenti. – 
18.1. Generalità. – 18.2. Precisazioni sull’oggetto materiale del reato alla luce della nuova 
disciplina degli strumenti finanziari. – 18.3. Le condotte incriminate. – 19. L’illegale riparti-
zione degli utili e delle riserve. – 19.1. La nozione di utili non effettivamente conseguiti o 
destinati per legge a riserva. – 19.1.1. In particolare: l’utile risultante da un bilancio falso e 
la distribuzione in assenza di bilancio. – 19.1.2. Nuove ipotesi di illegale distribuzione di u-
tili non conseguiti. – 19.2. La distribuzione di acconti sugli utili. – 19.3. Gli utili destinati a 
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vo. – 19.5. La restituzione degli utili e la ricostituzione delle riserve. – 20. Le illecite opera-
zioni su azioni o quote. – 20.1. Le operazioni sulle proprie azioni o quote. – 20.1.1. 
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parte della società controllata. – 20.2.2. La sottoscrizione di azioni o quote da parte della 
società controllata. – 20.2.3. Il dolo. – 20.3. L’efficacia estintiva della condotta riparatoria. – 
21. Ulteriori indicazioni bibliografiche. 

15. Il capitale sociale: nozione e funzioni 

Il capitale sociale è «un’entità numerica, la quale esprime in termini 
monetari il valore complessivo dei conferimenti promessi (capitale sotto-
scritto) o eseguiti dai soci (capitale versato)» [F. GALGANO, Diritto com-
merciale, cit., p. 134]. Come risulta dall’art. 2328, n. 4, c.c., esso rientra tra 
gli elementi essenziali dell’atto costitutivo della società e può essere modi-
ficato solo attraverso una deliberazione assembleare che riformi l’atto co-
stitutivo. Si può dire pertanto che il capitale sociale rappresenta un’entità 
rigida, la cui funzione principale è quella di assicurare una soglia minima 
di garanzia nei confronti dei terzi creditori. Più precisamente: posto che la 
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garanzia creditoria di una società è costituita da un’entità più ampia, qual è 
il patrimonio netto, il capitale sociale costituisce un supplemento di garan-
zia caratterizzato da un vincolo di indisponibilità, che ne impedisce la di-
stribuzione tra i soci. 

Sennonché quella appena tratteggiata non è l’unica funzione che la dot-
trina commerciale assegna al capitale sociale. Non deve trascurarsi, infatti, 
che i conferimenti che compongono il capitale sociale sono finalizzati, ad 
un tempo, al perseguimento dell’oggetto sociale [G.B. PORTALE, Capitale 
sociale e conferimenti nelle società per azioni, in Riv. soc., 1970, p. 70 s.]. 

E ancora: essendo diviso in quote o azioni, il capitale sociale riflette la 
misura in cui ciascun socio partecipa alla società e, in proporzione, agli uti-
li prodotti, ossia ai diritti e agli obblighi che discendono dal vincolo sociale 
[G. CAMPOBASSO, Diritto commerciale, vol. II, Diritto delle società, 5a ed., 
Torino, 2002, p. 7 s.]. 

Sennonché, a fronte della molteplicità delle funzioni assolte dal capitale 
sociale (per un verso all’esterno alla società, per l’altro all’interno), la sua 
tutela penale viene apprestata, oggi, essenzialmente nell’interesse dei terzi 
creditori sia attuali, che potenziali [cfr. ampiamente V. MORMANDO, Capi-
tale sociale, conferimenti e legge penale, Padova, 2002, p. 7 s.]. Con ciò – si 
badi – non si intende misconoscere che la lesione del capitale sociale possa 
pregiudicare anche quei soci, ovviamente ignari del reato, che hanno inte-
resse alla reale consistenza del capitale sociale, sia per la sua funzione 
strumentale all’attività sociale, sia per i riflessi positivi che dall’integrità del 
capitale sociale discendono sul buon nome della società e la sua credibilità 
commerciale. Il punto è un altro: se si guarda alla struttura delle singole 
fattispecie incriminatrici poste a tutela del capitale sociale, ci si avvede a-
gevolmente che i fatti tipizzati, mentre pregiudicano le ragioni dei credito-
ri, non di rado arrecano un immediato vantaggio patrimoniale ai singoli 
soci. Soprattutto alla luce della recente riforma del 2002, la scelta del legi-
slatore appare, dunque, quella di polarizzare la tutela penale sulla funzione 
di garanzia del capitale sociale. 

Questa conclusione non ha un valore meramente sistematico. Essa inci-
de sull’interpretazione di quelle fattispecie che, come si vedrà tra breve, 
estendono la reazione penale anche nei confronti delle operazioni realizza-
te a danno delle riserve. È chiaro, infatti, che se la tutela penale mira ad as-
sicurare un vincolo di indisponibilità a favore dei creditori, l’ambito opera-
tivo delle fattispecie in questione va coerentemente ristretto alle sole riser-
ve legali, la cui funzione precipua è di salvaguardare, al pari del capitale 
sociale, gli interessi dei creditori. In effetti, a favore di questa conclusione 
parrebbe deporre già il testo di legge che, parlando di “riserve che non pos-
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sono per legge essere distribuite”, sembra voler escludere dallo spettro del-
la tutela penale le riserve statutarie e quelle facoltative. Il rilievo testuale, 
però, non è di per sé decisivo, posto che anche le riserve statutarie e quelle 
facoltative sono pur sempre regolate dalla legge. Preferibile è, dunque, una 
lettura teleologica dell’enunciato normativo che valorizzi la funzione di tu-
tela perseguita dal legislatore. 

16. Le tecniche di tutela del capitale sociale tra vecchia e nuova normativa 

Per meglio comprendere le innovazioni introdotte dal D. Leg. 61/2002, 
è opportuno ricordare che, nell’assetto legislativo previgente, la tecnica 
normativa utilizzata per la tipizzazione dei reati offensivi del capitale socia-
le produceva una formalizzazione della tutela penale da più parti criticata, 
in quanto affidata a fattispecie di pericolo astratto severamente punite e, 
soprattutto, non sempre sorrette da presunzioni di rischio ragionevoli. In 
particolare, la sanzione penale veniva a svolgere un ruolo puramente ancil-
lare rispetto alla disciplina civilistica. Questa accessorietà andava oltre il 
fisiologico rapporto di coordinamento della sanzione penale con la disci-
plina commerciale. La norma penale svolgeva, infatti, un’opera di mero 
suggello della disciplina civilistica. L’abuso della tecnica del rinvio alle di-
sposizioni civilistiche rendeva infine di difficile intelligibilità le norme pe-
nali poste a tutela del capitale sociale. Un esempio varrà a chiarire il rilie-
vo: si pensi al disposto dell’art. 2630.2, n. 4, c.c. che assoggettava a pena gli 
amministratori che «violano le disposizioni degli articoli 2357.1, 2358, 
2359 bis.1, 2360, o quelle degli articoli 2483 e 2522». Chi mai, attraverso la 
lettura della norma, avrebbe potuto cogliere i fatti puniti, il loro disvalore e 
l’interesse da essi pregiudicato? 

Ebbene, reagendo ai difetti della normativa previgente, la nuova disci-
plina dei reati contro il capitale sociale si caratterizza, da un lato, per 
l’ancoraggio della tipicità penale a eventi pregiudizievoli e, comunque, a 
condotte dai connotati di pericolosità più pregnanti, dall’altro lato, per 
l’attenuazione della risposta sanzionatoria e l’introduzione di condotte ri-
paratorie con effetto estintivo [v. retro parr. 6.4 e 6.4.1], le quali «rappre-
sentano il tramonto dell’idea nominalistica del capitale sociale» [così V. 
MORMANDO, Capitale sociale, cit., p. 37]. Il complesso delle innovazioni 
anzidette – lo si è già rilevato – è sorretto dall’idea che il capitale sociale 
vada tutelato non in sé, bensì in ragione della sua funzione di garanzia dei 
creditori, con conseguente obliterazione degli interessi endosocietari all’in-
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tegrità del capitale sociale (specie di quelli riconducibili ai soci che hanno a 
cuore il perseguimento degli scopi sociali). 

Ma le connotazioni patrimoniali che, poste sullo sfondo della tutela pe-
nale, caratterizzano la strumentalità del capitale sociale impongono ancora 
un chiarimento: la natura strumentale di un bene non condiziona la strut-
tura della fattispecie di reato che lo tutela, posto che quest’ultima può pre-
vedere, a seconda dei casi, un illecito di danno o di pericolo. La scelta ef-
fettuata dal D. Leg. 61/2002 non è stata, dunque, solo quella di strumenta-
lizzare la tutela del capitale sociale alla tutela di interessi patrimoniali fina-
li. Essa si è spinta fino ad ancorare la tipicità dei singoli reati offensivi del 
capitale sociale ad eventi di danno, i quali o sono impliciti nella violazione 
della disciplina civilistica richiamata dalle fattispecie in parola (artt. 2626, 
2627 e 2628 c.c.) oppure presentano una rilevanza autonoma e fungono da 
criterio di selezione della disciplina civilistica la cui violazione è penalmen-
te rilevante (artt. 2632 e 2627 c.c.). Da qui la distinzione tra danno a rile-
vanza implicita e danno a rilevanza espressa, cui si farà riferimento nel pro-
sieguo. 

Tanto considerato, e passando alle singole fattispecie incriminatrici po-
ste a tutela del capitale sociale, deve ancora una volta lamentarsi l’im-
precisione delle partizioni legislative. Il legislatore infatti raccoglie le prin-
cipali previsioni di reato contro il capitale sociale nel Capo II, Titolo XI, 
Libro V, c.c., intitolato «Degli illeciti commessi dagli amministratori». In 
tal modo, nella scelta del criterio sistematico, sembra aver prevalso, sul 
profilo prioritario del bene tutelato, il dato meno significativo del soggetto 
attivo del reato. Da qui l’aggregazione nel Capo II degli artt. 2626, 2627, 
2628 e 2629, che prevedono reati esclusivi dell’amministratore. Evidente-
mente il legislatore ha inteso raggruppare insieme talune aggressioni che 
non possono che avvenire dall’interno della società, ossia attraverso l’abuso 
dei poteri inerenti la qualità di amministratore e l’elusione degli istituti re-
golati del codice civile a tutela dell’integrità del capitale sociale. 

Così facendo, si è trascurato però che le aggressioni al capitale sociale, 
sebbene esprimano principalmente una degenerazione dell’attività gestiona-
le, possono essere realizzate anche dai soci conferenti nel momento geneti-
co della società (in questo caso viene lesa la c.d. effettività del costituendo 
capitale sociale). Non vi è ragione pertanto per non includere nel novero 
dei reati contro il capitale sociale le ipotesi previste all’art. 2632 c.c., rubri-
cato per l’appunto «Formazione fittizia del capitale sociale» e inspiegabil-
mente collocato nel Capo IV, intitolato «Degli altri illeciti, delle circostanze 
attenuanti e delle misure di sicurezza patrimoniali». Per converso, in osse-
quio al criterio del bene giuridico, si deve ritenere che, sebbene tipizzi con-
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dotte offensive del capitale sociale, la fattispecie di cui all’art. 2629 c.c. deb-
ba essere espunta dal novero dei reati contro il capitale sociale. Essa, infatti, 
ruota interamente sul pregiudizio che ricevono i creditori, talché l’offesa al 
capitale sociale perde di autonomia ai fini della tipicità. 

Tirando le fila del discorso, si può dire dunque che le fattispecie incri-
minatrici poste a tutela del capitale sociale sono quelle previste dagli artt. 
2626, 2627, 2628 e 2632 c.c. Esse hanno in comune altresì il soggetto atti-
vo, posto che i reati in questione possono essere realizzati solo dagli ammi-
nistratori (fatta salva l’eccezione del reato di cui all’art. 2632 c.c. che, as-
soggettando a pena condotte che possono essere realizzate anche nella fase 
genetica della società, include tra i soggetti attivi del reato i soci conferen-
ti). Per converso, il principale tratto distintivo di tali fattispecie consiste 
nelle modalità di lesione tipizzate dal legislatore. Da questa angolazione, 
invero, le fattispecie incriminatrici poste a tutela del capitale sociale danno 
vita alle seguenti tipologie aggressive: 

a) formazione fittizia del capitale; 
b) indebita restituzione dei conferimenti; 
c) illegale ripartizione degli utili o delle riserve; 
d) illecite operazioni sulle proprie azioni o quote ovvero su quelle della 

società controllante. 

17. Le ipotesi di formazione fittizia del capitale sociale 

L’art. 2632 c.c. raggruppa una pluralità di condotte delittuose che, sotto 
la vigenza della normativa abrogata, erano previste da più disposizioni di 
legge. Si tratta dunque di una norma a più fattispecie, la cui nota comune 
consiste nell’assoggettare a pena operazioni atte a gonfiare la reale consi-
stenza dei conferimenti sociali, determinando conseguentemente la crea-
zione di un capitale sociale, in tutto o in parte, artificioso. In particolare, il 
fenomeno segnalato può verificarsi nella fase di costituzione della società o 
in momenti altrettanto delicati della sua esistenza, come quello dell’au-
mento del capitale sociale o della trasformazione della società. Stante la di-
versità delle ipotesi previste dall’art. 2632 c.c., esse possono concorrere tra 
loro [così anche E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 190]. 

Arrecando un reale pregiudizio all’effettività del capitale sociale, tutte le 
ipotesi tipizzate dall’art. 2632 c.c. costituiscono fattispecie di danno a rile-
vanza espressa [v. retro par. 16]. 
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17.1. L’attribuzione di azioni o quote sociali in misura complessivamente 
superiore all’ammontare del capitale sociale 

La prima delle ipotesi previste dall’art. 2632 c.c. consiste nel fatto degli 
amministratori e dei soci conferenti i quali attribuiscono azioni o quote so-
ciali in misura complessivamente superiore all’ammontare del capitale so-
ciale [sull’evoluzione legislativa della fattispecie a seguito del D. Leg. 
6/2003, v. E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 185 s.]. Tale condotta può 
intervenire in momenti differenti della vita della società: ossia tanto nella 
fase costitutiva (o genetica), quanto in quella dell’aumento del capitale so-
ciale. Si comprende pertanto che i soggetti attivi del reato possano essere sia 
gli amministratori, che i soci conferenti. 

Sul piano esegetico va osservato che l’espresso riferimento sia alle azioni, 
che alle quote sociali, chiarisce in modo inequivocabile l’operatività della fat-
tispecie in esame in relazione tanto alle società per azioni e alle società in ac-
comandita per azioni, quanto alle società a responsabilità limitata. 

Sotto la vigenza della normativa abrogata, era opinione condivisa che per 
la sussistenza del reato non bastasse la mera sottoscrizione delle azioni, oc-
correndo altresì la loro messa in circolazione. Questa conclusione trovava 
conferma nel testo di legge abrogato, che parlava di “emissione” (di azioni). 
Considerato che l’odierna formulazione dell’art. 2632 c.c. non fa più espresso 
riferimento all’emissione di azioni (la norma si limita a parlare di attribuzio-
ne), ci si chiede se l’innovazione abbia riflessi sull’individuazione del momen-
to consumativo del reato [per la tesi che anticipa la soglia della punibilità al 
momento della sottoscrizione, v. F. MUCCIARELLI, in A. ALESSANDRI, Il nuo-
vo diritto penale delle società, p. 300]. La questione va vista nei suoi risvolti 
sostanziali, non potendosi attribuire rilevanza decisiva al dato testuale. Que-
st’ultimo, infatti, impone di «considerare anche l’ipotesi che, col riferimento 
alla sola attribuzione, il legislatore abbia semplicemente inteso usare un ter-
mine rapportabile sia alle azioni sia alle quote e che il medesimo termine sia 
da intendersi quale emissione delle azioni e quale assegnazione delle quote» 
[P. PALLADINO, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2632, p. 139]. Decisivo 
pare invece l’argomento teleologico: se si muove dall’idea che la fattispecie in 
esame miri a tutelare l’integrità del capitale sociale, è difficile negare che essa 
venga pregiudicata già con la semplice sottoscrizione delle azioni, nulla ag-
giungendo al profilo offensivo del reato la messa in circolazione delle azioni 
eccedenti l’ammontare del capitale sociale. 

Per converso, il tenore letterale dell’art. 2632 c.c., che fa riferimento al 
concetto di azione, non sembra consentire di estendere la sanzione penale 
alle ipotesi in cui gli amministratori emettano, per somma inferiore al loro 
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valore nominale, delle obbligazioni convertibili in azioni [da ultimo in ar-
gomento v. S. DELSIGNORE, in A. LANZI, A. CADOPPI, Commentario, sub 
art. 2632, p. 109]; costituirà comunque il reato de quo «la successiva emis-
sione delle azioni a fronte delle azioni convertite, ossia il comportamento 
esecutivo effettivamente lesivo del bene giuridico protetto dall’incrimi-
nazione» [così, tra gli altri, L. FOFFANI, in F.C. PALAZZO, C.E. PALIERO, in 
Commentario breve, sub art. 2632, p. 1867]. 

Controverso è, poi, il valore da attribuire ai c.d. certificati provvisori, 
che vengono consegnati ai soci prima dell’emissione dei titoli definitivi. 
Sotto la vigenza della normativa abrogata, si riteneva che la loro distribu-
zione ai soci non potesse integrare il reato in esame, posto che per la rea-
lizzazione del fatto si richiedeva, come si è detto, la circolazione dei titoli. 
La diversa formulazione testuale del nuovo art. 2632 c.c. induce oggi a ri-
tenere che sia venuto meno l’argomento formale che impediva di punire 
l’attribuzione di certificati provvisori. Quest’ultima condotta sarà dunque 
sanzionabile alla luce del diritto vigente, sempre che ricorrano gli altri re-
quisiti oggettivi e soggettivi previsti dalla fattispecie incriminatrice [cfr. A. 
ROSSI, in A. GIARDA, S. SEMINARA, I nuovi reati societari, p. 430]. 

In relazione alla consumazione del reato, occorre distinguere, dunque, a 
seconda che la condotta di attribuzione abbia ad oggetto quote o azioni. 
Invero, «mentre nel primo caso il momento consumativo verrà sostanzial-
mente a coincidere con l’iscrizione nei libri sociali, nel bilancio e nelle 
scritture contabili dei dati necessari a far risultare come titolare di una cer-
ta quota il socio che ha eseguito (o si è obbligato ad eseguire) conferimenti 
per somma inferiore al suo valore nominale, nel secondo caso il medesimo 
momento sarà diversamente individuato a seconda dell’opzione esegetica 
fatta in ordine al concetto di attribuzione e potrà coincidere con la sotto-
scrizione ovvero con l’emissione delle azioni» [P. PALLADINO, in F. GIUN-

TA, Commentario, sub art. 2632, p. 140]. 
Il dolo della fattispecie in esame è generico e dovrà comprendere 

l’evento del reato (consistente nella formazione o nell’aumento fittizio del 
capitale sociale); esso dovrà abbracciare, proprio in ragione del carattere 
fittizio del capitale sociale, anche l’inadeguatezza del valore corrisposto ri-
spetto a quello delle azioni o delle quote attribuite. 

17.2. La rilevante sopravvalutazione dei conferimenti 

La seconda ipotesi di formazione fittizia del capitale sociale, prevista dal-
l’art. 2632 c.c., consiste nella rilevante sopravvalutazione dei conferimenti. 
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La condotta tipica può avere ad oggetto indifferentemente beni in natura o 
crediti. In entrambi i casi, essa assume rilevanza al momento dell’atto costitu-
tivo. Ne consegue che, da un lato, nel concetto di conferimento rientrano an-
che i beni immateriali nella misura in cui risultino idonei a costituire delle 
componenti del capitale sociale [per tutti L. FOFFANI, in C. PEDRAZZI, Ma-
nuale, p. 278; da ultimo S. DELSIGNORE, in A. LANZI, A. CADOPPI, Com-
mentario, sub art. 2632, p. 111], dall’altro che la stipulazione dell’atto costitu-
tivo segna il momento consumativo del reato. Per questa ragione, e come ave-
va messo in luce autorevole dottrina già sotto la vigenza della normativa abro-
gata, il reato in esame va escluso nel caso in cui la nullità dell’atto costitutivo, 
che contiene valutazioni esagerate, precluda la produzione di qualunque effet-
to giuridico [C. PEDRAZZI, Società commerciali, p. 366]. 

Per quanto concerne il concetto di “rilevante sopravvalutazione”, va te-
nuto presente che la stima dei beni o dei crediti – così come quella della 
società nel caso di trasformazione, di cui si dirà tra breve [v. infra par. 
17.3] – deve essere effettuata da un esperto designato dal presidente del 
tribunale con una relazione giurata, alla quale è assicurata adeguata pub-
blicità (artt. 2343 e 2343 bis c.c.). Pertanto, fatto salvo il caso del perito 
che concorre nel reato effettuando deliberatamente una stima non veritie-
ra, la valutazione peritale costituisce un primo parametro al quale gli am-
ministratori e i soci conferenti devono attenersi per non incorrere in una 
responsabilità penale. Non va trascurato poi che vi sono beni per i quali 
esistono criteri oggettivi di stima (si pensi alle azioni di società quotate in 
borsa). Nei casi di trasformazione della società sembra meritevole di acco-
glimento la tesi secondo cui i conferimenti vadano parametrati in base al 
loro valore di scambio (ossia di realizzo), non già in relazione alla loro sti-
ma in bilancio, posto che i criteri di valutazione del bilancio sono pensati 
nell’ottica del funzionamento della società, mentre qui interessano i valori 
di mercato risultanti al momento della cessazione dell’azienda [V. MOR-

MANDO, Capitale sociale, cit., 74 s.]. 
Pur con queste precisazioni, l’individuazione della soglia di rilevanza 

penale della sopravvalutazione risulta tutt’altro che semplice, specie se si 
conviene che l’irragionevolezza della sopravvalutazione non risulta «di per 
sé traducibile in termini rigidamente percentuali» [cfr. per tutti L. FOFFA-

NI, in C. PEDRAZZI, Manuale, p. 278]. Ciò non significa, però, che essa non 
debba risultare netta e ingiustificabile: per integrare il reato, cioè, non ba-
sta un’attribuzione di valore superiore all’effettivo; è necessario piuttosto 
che la valutazione esorbiti da ogni margine di opinabilità [cfr. C. PEDRAZ-

ZI, Società commerciali, p. 278; E. MUSCO, Diritto penale societario, p. 152]. 
Ebbene, sul piano testuale, questa conclusione è avvalorata oggi dalla 
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precisazione legislativa secondo cui la sopravvalutazione deve essere rile-
vante. Anche se è difficile negare che, per questa via, il concreto apprez-
zamento del carattere sproporzionato della valutazione finisce per fondarsi 
su un parametro «molto elastico e privo di una qualsiasi valenza oggettiva» 
[cfr. E. MUSCO, Diritto penale societario, p. 152; con riferimento al nuovo 
art. 2632 c.c. ID., I nuovi reati societari, p. 188]. Detto altrimenti: un requi-
sito centrale della fattispecie, da cui dipende il concreto raggio di interven-
to della sanzione penale, viene rimesso di fatto alla discrezionalità giudizia-
le. Un fenomeno, questo, di fronte al quale non manca chi auspica de iure 
condendo l’introduzione di soglie quantitative idonee a recuperare la ne-
cessaria determinatezza della fattispecie [L. FOFFANI, in F.C. PALAZZO, C. 
E. PALIERO, Commentario breve, sub art. 2632, p. 1870]. 

Per attenuare de iure condito l’anzidetta tensione con il principio di de-
terminatezza, non resta allora che recuperare la tesi a suo tempo avanzata 
in dottrina [F. ANTOLISEI, Leggi complementari (1), I, p. 264], che consi-
dera esagerata la valutazione qualora il plusvalore superi il quinto della 
stima dei beni. È da ritenersi, cioè, che, per individuare il carattere esorbi-
tante della valutazione, debba farsi riferimento al disposto dell’art. 2334.4 
c.c., là dove stabilisce l’obbligo per la società di ridurre proporzionalmente 
il capitale sociale qualora il valore dei beni o dei crediti sia inferiore di ol-
tre un quinto a quello per cui avviene il conferimento. Ebbene, questa im-
postazione, oltre a offrire un parametro di giudizio certo, risulta coerente 
con il canone ermeneutico della pena come extrema ratio [v. retro Cap. II, 
par. 4.3 s.], impedendo che la sanzione penale colpisca condotte di “an-
nacquamento” del capitale sociale nei cui confronti la legge civile esclude 
deliberatamente specifici rimedi. 

Quanto al dolo, è tuttora avvertita «l’esigenza che della “indifendibili-
tà” della valutazione il soggetto sia consapevole “al di là di ogni margine di 
dubbio”», così da escludere «la rilevanza del dolo eventuale» [v., tra gli al-
tri, L. FOFFANI, in C. PEDRAZZI, Manuale, p. 280]. 

17.3. La rilevante sopravvalutazione del patrimonio della società nel caso 
di trasformazione 

Quale ipotesi specifica di sopravvalutazione dei conferimenti, l’art. 
2632 c.c. assoggetta a pena la condotta di “sopravvalutazione rilevante” 
che concerne il patrimonio della società e si realizza nella fase di trasforma-
zione della stessa. Più precisamente, l’oggetto materiale del reato in esame 
è il patrimonio netto della società, ossia «il complesso delle attività sociali 
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che residua dalla detrazione delle passività e che con la trasformazione si 
trasfonde nel capitale della nuova società» [per questa precisazione, v. L. 
FOFFANI, in F.C. PALAZZO, C.E. PALIERO, Commentario breve, sub art. 
2632, p. 1869]. 

Per opinione largamente condivisa, tale reato può realizzarsi tanto 
nell’ipotesi in cui una società di persone si trasformi in società di capitali, 
quanto nell’eventualità che una società di capitali si trasformi in un’altra 
dello stesso tipo [cfr. M. LA MONICA, Reati societari (2), p. 1004]. Nel pri-
mo caso l’art. 2632 c.c. si collega operativamente agli artt. 2500 e 2500 ter 
c.c. che, nel disporre le forme e il contenuto della deliberazione di trasfor-
mazione della società, prevedono altresì che essa sia accompagnata da una 
relazione di stima redatta ai sensi dell’art. 2343 c.c., la quale costituisce la 
sede nella quale si materializza la condotta di “sopravvalutazione rilevante”. 
Nel secondo caso, invece, la dottrina civilistica ritiene che la trasformazione 
non richieda la relazione di cui all’art. 2343 c.c., considerato che il patrimo-
nio sociale delle (pur diverse) società di capitali viene valutato sulla base di 
criteri omogenei. Nondimeno, nulla impedisce che, in assenza di detta rela-
zione, gli amministratori procedano a una stima esagerata del patrimonio 
sociale [così, per tutti, V. NAPOLEONI, La tutela penale, p. 140], con conse-
guente “diluizione” del capitale della società trasformata. 

Benché non manchi chi opina diversamente [S. DELSIGNORE, in A. 
LANZI, A. CADOPPI, Commentario, sub art. 2632, p. 111], la dottrina mag-
gioritaria esclude che la fattispecie in esame possa configurarsi nel caso di 
trasformazione di una società di capitali in una società di persone, «per 
l’ovvia ragione che in quest’ultimo tipo di società la garanzia patrimoniale 
afferisce alla responsabilità illimitata dei soci» [così E. MUSCO, I nuovi rea-
ti societari, p. 189; nello stesso senso V. MORMANDO, Capitale sociale, cit., 
p. 100]. 

Considerato che la sopravvalutazione del patrimonio della società nel ca-
so di trasformazione rientra pur sempre nel genus della sopravvalutazione 
di conferimenti penalmente rilevante, si rinvia all’esposizione di quest’ulti-
ma fattispecie [v. retro par. 17.2.] per quanto concerne il requisito della ri-
levanza della sopravvalutazione e i suoi riflessi nello specchio del dolo. 

17.4. La sottoscrizione reciproca di azioni 

La quarta e ultima ipotesi di formazione fittizia del capitale sociale, pre-
vista dall’art. 2632 c.c., consiste nella sottoscrizione reciproca di azioni o 
quote. Più precisamente, si vieta di costituire o di aumentare il capitale so-
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ciale mediante sottoscrizione reciproca di partecipazioni. Tale divieto, ele-
vato a illecito penale dall’art. 2632 c.c., trova un pendant civilistico nell’art. 
2360 c.c., che ne estende la portata alle realizzazioni che avvengono per 
tramite di società fiduciaria o per interposta persona. Considerato che la 
sottoscrizione reciproca di azioni o quote determina una corrispondente 
elisione dei conferimenti, con conseguente rimborso dei soci, appare evi-
dente la ratio di tutela della fattispecie penale: essa mira a evitare che si 
venga a creare un capitale nominale cui non corrisponde un reale apporto 
di conferimenti, a danno dell’effettività del capitale sociale. 

Questo profilo merita particolare attenzione, dovendosi meglio precisa-
re gli odierni rapporti tra il disposto dell’art. 2360 c.c. e l’ambito operativo 
della fattispecie in esame. Invero, il tenore letterale dell’art. 2360 c.c. (ri-
masto peraltro immutato a seguito della riforma societaria del 2003) è 
chiaro nel precludere in modo assoluto la costituzione o la formazione del 
capitale mediante sottoscrizione reciproca di azioni. Va tenuto conto, al-
tresì, che, nell’assetto codicistico previgente, la fattispecie in esame veniva 
tipizzata apprestando espressamente tutela al disposto dell’art. 2360 c.c., la 
cui violazione esauriva la fattispecie oggettiva prevista all’art. 2630.1, n. 2, 
c.c. (oggi non più vigente). Conseguentemente, quest’ultima previsione in-
tegrava un reato di pericolo astratto, posto che il divieto di sottoscrizione 
reciproca penalmente rilevante veniva espresso anch’esso in termini assolu-
ti. Il reato, inoltre, si riteneva ugualmente sussistente anche ove, per 
l’acquisto delle partecipazioni, la società impiegasse fondi disponibili [C. 
PEDRAZZI, Società commerciali, p. 380], incentrandosi il fuoco del disvalore 
penale nella mera realizzazione della partecipazione incrociata. Ebbene, 
proprio quest’ultima conclusione sembra destinata oggi a essere ribaltata, 
poiché la fattispecie prevista dall’art. 2632 c.c. non si appiattisce intera-
mente sulla violazione dell’art. 2360 c.c. (che peraltro non fa nemmeno rife-
rimento all’ipotesi di sottoscrizione reciproca di quote sociali prevista a se-
guito della riformulazione della fattispecie incriminatrice). Nel contesto 
del vigente art. 2632 c.c., la sottoscrizione reciproca non esaurisce infatti il 
reato; essa costituisce piuttosto una delle modalità attraverso cui può rea-
lizzarsi la formazione fittizia del capitale sociale che, come si è detto, inte-
gra l’evento del reato. Alla luce di questi rilievi ne consegue che l’impiego 
di fondi disponibili per la sottoscrizione reciproca, mentre infrange il di-
sposto dell’art. 2360 c.c., non integra più il reato di cui all’art. 2632 c.c. per 
mancanza del requisito del danno all’integrità del capitale sociale [F. 
MUCCIARELLI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 
300]. Invero, l’offesa all’integrità del capitale sociale non segue ad ogni sot-
toscrizione reciproca di azioni, ma solo alle sottoscrizioni che vengono ef-
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fettuate con il capitale medesimo [diversamente, v. L. FOFFANI, in F.C. 
PALAZZO, C.E. PALIERO, Commentario breve, sub art. 2632, p. 1868]. 

Non solo: considerato che l’odierno reato di sottoscrizione reciproca di 
azioni è formulato in modo autonomo rispetto al disposto dell’art. 2360 
c.c., parrebbe perdere di rilevanza penale l’ipotesi, prevista invece dall’art. 
2360 c.c., in cui la sottoscrizione avvenga per tramite di società fiduciaria o 
per interposta persona. Questo esito interpretativo, giustamente ritenuto 
sconfortante [così F. MUCCIARELLI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto pe-
nale delle società, p. 302], non pare però necessitato, se si considera che 
l’espressione utilizzata dal legislatore (sottoscrizione reciproca di azioni o 
quote) è di per sé idonea a comprendere tutte le modalità in cui il fenome-
no può realizzarsi. 

Come si è detto, il fulcro della fattispecie incriminatrice (che, a differenza 
di quanto accadeva sotto la vigenza della normativa abrogata, non è limitata 
alle società a partecipazione azionaria, ma è estesa anche alle società a re-
sponsabilità limitata) è costituito dalla “sottoscrizione reciproca di azioni o 
quote”. Ne consegue che, per la sua realizzazione, occorre la partecipazione 
degli amministratori delle società coinvolte nell’operazione; si tratta, dun-
que, di una fattispecie plurisoggettiva necessaria [per questa precisazione, v. 
anche E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 186]. Per converso, la realizzazio-
ne della fattispecie non richiede la contestualità della sottoscrizione. Que-
st’ultima può avvenire con operazioni distinte e non omogenee; una società, 
per esempio, può effettuare la sottoscrizione nella fase della costituzione e 
l’altra in sede di aumento del capitale sociale, risultando sufficiente che tra le 
varie operazioni vi sia un coordinamento finalistico. 

Il dolo è generico. Esso consiste nella coscienza e volontà di formare in 
modo fittizio il capitale sociale, mediante la sottoscrizione reciproca di azio-
ni. Per la sua sussistenza è necessario, dunque, che gli amministratori si rap-
presentino anche il coordinamento delle varie operazioni attraverso cui si 
realizza la sottoscrizione delle azioni. 

17.5. Il requisito del danno: la formazione fittizia del capitale sociale come 
evento del reato 

Come si è detto, la principale caratteristica che accomuna le ipotesi 
previste dall’art. 2632 c.c. risiede nell’offesa all’integrità del capitale socia-
le, che costituisce l’evento del reato e ne determina la consumazione. Si 
pone dunque il problema della corretta individuazione del momento in cui 
si verifica la formazione fittizia del capitale sociale. 
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La questione appare indubbiamente complessa. Secondo parte della 
dottrina per una corretta impostazione del problema va tenuto conto della 
disciplina civilistica, là dove stabilisce che determinazioni concernenti il 
capitale sociale acquistano formale validità con l’iscrizione nel registro del-
le imprese dell’atto (sia esso l’atto costitutivo o una delibera) che attesta 
tali determinazioni sociali [S. DELSIGNORE, in A. LANZI, A. CADOPPI, Com-
mentario, sub art. 2632, p. 112 s.]. Benché suggestivo e non privo di plau-
sibilità, questo rilievo trascura però che le fattispecie di cui all’art. 2632 c.c. 
non tutelano l’affidamento dei terzi creditori sulla consistenza del capitale 
sociale, ma l’effettiva consistenza del capitale, ossia un interesse che sussi-
ste indipendentemente dalla funzione dichiarativa degli adempimenti pre-
visti dalla legge civile per mere ragioni di pubblicità. Ragionando diversa-
mente, ne deriverebbe che i casi più insidiosi di svuotamento del capitale 
sociale, che si hanno quando le operazioni previste dall’art. 2632 c.c. non 
risultano dal registro delle imprese, sarebbero destinati all’impunità o, ri-
correndone i presupposti, a essere puniti a titolo di tentativo. Non solo: 
ove si ravvisassero nelle ipotesi previste dall’art. 2632 c.c. gli estremi degli 
artifizi e raggiri, nei casi sopra indicati potrebbe profilarsi la più grave fat-
tispecie della truffa, che nella forma semplice è punibile a querela di parte. 

18. L’indebita restituzione dei conferimenti 

L’art. 2626 c.c. punisce con la pena della reclusione fino a un anno, gli 
amministratori che, fuori dei casi di legittima riduzione del capitale sociale, 
restituiscono, anche simulatamente, i conferimenti ai soci o li liberano dal-
l’obbligo di eseguirli. Esso può trovare applicazione sia nella fase di funzio-
namento della società, che in quella della sua costituzione. Infatti, «mentre 
la restituzione dei conferimenti ai soci incide su un capitale già costituito, 
la liberazione dei soci medesimi dall’obbligo dei conferimenti ne impedisce 
la normale costituzione» [così C. PEDRAZZI, Società commerciali, p. 371]. 

18.1. Generalità 

Nonostante una diversa opinione [A. ROSSI, in A. GIARDA, S. SEMINA-

RA, I nuovi reati societari, p. 372 s.], la dottrina prevalente riconosce nella 
fattispecie prevista dall’art. 2626 c.c. un reato di danno a rilevanza implici-
ta [v. retro par. 16; v. anche F. MUCCIARELLI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo 
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diritto penale delle società, p. 335]. Essa intende assicurare l’effettività dei 
conferimenti di cui all’art. 2342 c.c. Ciò non autorizza, però, a leggere l’art. 
2626 c.c. alla stregua di una clausola sanzionatoria dell’art. 2342 c.c.: inve-
ro, proprio per difetto di tipicità non potranno essere puniti gli ammini-
stratori che, all’atto della costituzione, non versino presso una banca il 
25% dei conferimenti o l’intero loro ammontare se la costituzione avviene 
per atto unilaterale (art. 2342.2 c.c.). 

Per opinione unanime già sotto la disciplina previgente, il reato in esa-
me risulta generale rispetto alle altre fattispecie poste a tutela del capitale 
sociale. Invero, sia la (già esaminata) fattispecie di formazione fittizia del 
capitale sociale (art. 2632 c.c.), sia i reati di illegale ripartizione degli utili 
(art. 2627 c.c.) e di illecite operazioni sulle azioni sociali (art. 2628 c.c.), di 
cui si dirà più avanti, assoggettano a pena specifiche modalità di restitu-
zione dei conferimenti. Ne consegue che la tutela apprestata al capitale so-
ciale dall’art. 2626 c.c. ha carattere sussidiario e residuale. D’altro canto, se 
si considera che, ai sensi dell’art. 2445 c.c., la riduzione del capitale sociale 
(esuberante) «può aver luogo sia mediante liberazione dei soci dall’obbligo 
dei versamenti ancora dovuti, sia mediante rimborso del capitale ai soci, 
nei limiti ammessi dagli articoli 2327 e 2413», si comprende che, attraverso 
l’inciso «fuori del caso di riduzione del capitale sociale», il legislatore abbia 
inteso delimitare la fattispecie in esame rispetto a quella prevista dall’art. 
2629 c.c., là dove punisce la riduzione del capitale sociale che, avvenendo 
«in violazione delle disposizioni di legge a tutela dei creditori», cagioni 
danno a questi ultimi [v. infra par. 36]. 

Com’è evidente, l’art. 2626 c.c. prevede un reato proprio dei soli ammini-
stratori, che sono i garanti primari dell’integrità del capitale sociale [così A. 
BIANCONI, in T. PADOVANI, Le leggi penali d’udienza, sub art. 2626, p. 1267; v. 
anche F. FOSSATI, in G. SCHIANO DI PEPE, Diritto penale delle società, p. 142]. 
Conseguentemente i soci che hanno tratto vantaggio dalla restituzione dei con-
ferimenti non saranno ritenuti responsabili del reato in esame, a meno che non 
abbiano partecipato alla sua realizzazione (ad esempio, istigando gli ammini-
stratori a realizzare le condotte incriminate), nel qual caso risponderanno a 
titolo di concorso eventuale [V. NAPOLEONI, La tutela penale, p. 221]. 

Quanto all’elemento soggettivo, il dolo è generico: si richiede la consa-
pevolezza che la condotta abbia ad oggetto i conferimenti dei soci quali 
apporti da imputarsi al capitale della società. Per la sussistenza del dolo è 
necessaria inoltre la rappresentazione di operare fuori dei casi di legittima 
riduzione del capitale sociale, ossia la mancanza della delibera assembleare 
di riduzione del capitale sociale per esuberanza [così E. MUSCO, I nuovi 
reati societari, p. 152]. 
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18.2. Precisazioni sull’oggetto materiale del reato alla luce della nuova di-
sciplina degli strumenti finanziari 

Un problema applicativo preliminare riguarda la nozione di conferi-
mento che, nella struttura della fattispecie incriminatrice in esame, costi-
tuisce l’oggetto materiale del reato. In particolare ci si deve chiedere se, ai 
fini dell’operatività dell’art. 2626 c.c., possano assimilarsi ai conferimenti 
gli strumenti finanziari di cui all’art. 2346.6 c.c., che rappresentano uno dei 
tratti più significativi della riforma introdotta dal D. Leg. 6/2003. 

Invero, l’art. 2346.6 c.c. consente alla società di emettere, a seguito del-
l’apporto (anche di opera o servizi) da parte dei soci o di terzi, strumenti 
finanziari forniti di diritti patrimoniali o amministrativi, escluso il diritto di 
voto nell’assemblea generale degli azionisti. A ciò si aggiunga la possibilità 
per la società di emettere, a norma dell’art. 2447 ter lett. e c.c., strumenti 
finanziari di partecipazione allo specifico affare per il quale vengono costi-
tuiti uno o più patrimoni ai sensi dell’art. 2447 bis c.c. [assimila questa 
speciale categoria di strumenti finanziari a quella generale di cui all’art. 
2346.6 c.c. M. NOTARI, Azioni e strumenti finanziari: confini delle fattispe-
cie e profili di disciplina, in Banca borsa e titoli di credito, 2003, p. 545]. Va 
tenuto presente infine che l’introduzione nel nuovo diritto commerciale 
dell’istituto degli strumenti finanziari, partecipativi o non partecipativi, 
«non chiude però la porta alla creazione di ulteriori strumenti finanziari 
‘atipici’» [così M. NOTARI, Azioni, cit., p. 545]. 

In breve: la nozione di strumento finanziario costituisce oggi un terzium 
genus, intermedio tra la categoria dell’azione e quella dell’obbligazione, dai 
confini alquanto sfumati e dall’identità polimorfa. 

Tanto precisato, e tornando alla questione del rapporto tra la nozione di 
conferimento e quella di strumento finanziario, ai fini dell’ambito di opera-
tività dell’art. 2626 c.c., possono profilarsi due diverse linee interpretative. 

La prima, facendo leva sull’argomento sistematico, porta a escludere la 
possibilità di sanzionare ex art. 2626 c.c. operazioni intese a restituire gli 
strumenti finanziari o liberare dall’obbligo di eseguirne i contenuti obbli-
gatori. Com’è evidente, il concetto di conferimento, di cui all’art. 2626 c.c., 
viene inteso in senso restrittivo, ossia nell’accezione propria dell’art. 2342 
c.c. che vede nel conferimento l’apporto in conto capitale. Ne consegue 
che questa soluzione, certamente più sensibile alla prioritaria istanza di le-
galità penale, porta a ravvisare nell’art. 2342 c.c. i contenuti tipici di una 
norma definitoria, vincolante in sede penale, a pena di incorrere in una ana-
logia in malam partem. 

La seconda linea interpretativa, attenta soprattutto a evitare lacune di 
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tutela a fronte di aggressioni che possono pregiudicare le ragioni dei credi-
tori, muove invece da un’accezione atecnica del concetto di conferimento 
di cui all’art. 2626 c.c. A sostegno di questa impostazione può osservarsi 
che tra la nozione di strumento finanziario e quella di conferimento non vi 
è un rapporto di alterità, ma di specificazione, in base al quale il conferi-
mento costituisce una species del più generale concetto di strumento finan-
ziario [v. M. NOTARI, Azioni, cit., p. 456]. 

Quest’ultimo rilievo ha una sua indubbia plausibilità, perché consente 
di distinguere ulteriormente in base alla fisionomia che può assumere in 
concreto lo strumento finanziario. Invero, se lo strumento finanziario dà 
luogo a un obbligo di rimborso, prevarrà la sua vicinanza alla categoria 
delle obbligazioni, con la conseguente impossibilità di ogni assimilazione al 
concetto di conferimento di cui all’art. 2626 c.c. Analogamente deve dirsi 
nei casi in cui lo strumento finanziario consiste nella prestazione di opere o 
di servizi: la loro incapacità di rilevare quale oggetto materiale del delitto 
di cui all’art. 2626 c.c discende dall’espresso divieto di imputare tali stru-
menti finanziari a capitale (art. 2342.5 c.c.). 

Lo spazio per un’assimilazione, a fini penali, dello strumento finanziario 
al conferimento finisce per restringersi, dunque, all’ipotesi degli apporti 
(conferibili ai sensi dell’art. 2342 c.c.) che vengano imputati a una voce di 
netto, diversa ovviamente dal capitale [sul punto cfr.: V. SANTORO, La ri-
forma delle società, t. I, Società per azioni, società in accomandita per azioni, 
a cura di M. SANDULLI, V. SANTORO, cit., p. 130], non a caso significati-
vamente indicati come “quasi capitale” [così M. NOTARI, Azioni, cit., p. 
547]. Ma “quasi capitale” – è questo il punto – non significa ancora “capi-
tale”: e, per quanti sforzi si facciano, gli strumenti finanziari non sono parti 
del capitale sociale [così G. CAMPOBASSO, La riforma delle società di capita-
li e delle cooperative, Torino, 2003, p. 57], posto che solo tra azione e con-
ferimento a capitale sociale vi è piena corrispondenza biunivoca [M. LA-

MANDINI, Autonomia negoziale e vincoli di sistema nella emissione di stru-
menti finanziari da parte delle società per azioni e delle cooperative per azio-
ni, in Banca, borsa, tit. cred., 2003, p. 521]. 

Concludendo: se si conviene, secondo la tesi tradizionale, che l’art. 
2626 c.c. preveda un reato a tutela del capitale di rischio, e non anche delle 
partecipazioni che danno vita ad altri diritti sociali, l’assimilazione tra capi-
tale e “quasi capitale” appare il frutto di un’analogia in malam partem no-
toriamente vietata in materia penale. 
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18.3. Le condotte incriminate 

Venendo alle condotte incriminate, va detto subito che esse sono previ-
ste come alternative, per cui la realizzazione di ciascuna è sufficiente a in-
tegrare il reato. 

Quanto alla prima delle condotte incriminate, la restituzione dei confe-
rimenti può avvenire in qualunque forma, sia palese che simulata: si pensi 
al riconoscimento di un credito inesistente del socio o alla stipulazione di 
un mutuo fittizio o ancora alla corresponsione di un onorario non dovuto 
ovvero esagerato [amplius, con riferimento alla disciplina previgente, v. L. 
FOFFANI, in C. PEDRAZZI, Manuale, p. 284 s.]. Essa consiste in un’effettiva 
attribuzione patrimoniale ai soci produttiva di un altrettanto effettivo de-
pauperamento del capitale sociale. Quanto ai destinatari della restituzione, 
essi coincidono con i soci attuali, risultando indifferente che si tratti o me-
no degli originari conferenti [C. PEDRAZZI, Società commerciali, p. 371]. 

Passando adesso alla seconda modalità esecutiva del delitto in questio-
ne, la liberazione dall’obbligo di eseguire i conferimenti presuppone che 
l’obbligo del conferimento sia sorto. La condotta tipica consiste infatti nel 
consentire al soggetto obbligato di sottrarsi all’adempimento dell’obbli-
gazione assunta. Affinché risulti integrata la condotta in esame, non basta 
dunque l’inerzia degli amministratori che non esigano l’effettuazione del 
conferimento, occorrendo piuttosto la formale rinuncia della società al-
l’adempimento di un tale obbligo. 

Sulla scorta di questo rilievo, non sembra ricadere sotto i rigori dell’art. 
2626 c.c. il fatto degli amministratori che, in caso di mancato pagamento 
delle quote, offrano le azioni del socio moroso agli altri soci per un corri-
spettivo inferiore ai conferimenti ancora dovuti (art. 2344.1 c.c.). In tal ca-
so, infatti, non vi è una liberazione dall’obbligo di eseguire il conferimento, 
ma un’erosione dell’integrità del capitale sociale che avviene in via indiret-
ta e comunque secondo modalità diverse da quelle previste dall’art. 2626 
c.c., il quale – si badi – non ripropone, in relazione alla condotta in esame, 
l’avverbio simulatamente previsto con riferimento alla prima condotta. Po-
trà ricorrere semmai il reato di formazione fittizia del capitale (art. 2632 
c.c.), ove sussistano anche gli altri requisiti di fattispecie [v. retro par. 17.1]. 

Analogamente deve dirsi nel caso in cui, a seguito di trasferimento di 
azioni non interamente liberate, gli amministratori non richiedano all’alie-
nante l’adempimento, una volta acquisito che la richiesta di pagamento fat-
ta all’acquirente sia rimasta infruttuosa (art. 2356 c.c). 

Entrambe le condotte previste dall’art. 2626 c.c. hanno natura casual-
mente orientata. Conseguentemente, con particolare riferimento all’ipotesi 
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di restituzione, nulla impedisce di ravvisarla in un’omissione, che si ponga 
in violazione di precisi doveri di azione. È il caso degli amministratori che, 
non adempiendo all’obbligo di controllare le relazioni di stima dei confe-
rimenti in natura entro 180 giorni dall’iscrizione della società (art. 2343.3 e 
4 c.c.), liberano i soci che hanno effettuato conferimenti in natura dall’ob-
bligo di eseguire l’eventuale integrazione, che è dovuta ove si accerti che il 
valore dei beni o dei crediti conferiti sia inferiore di oltre 1/5 rispetto alla 
stima iniziale. 

Per converso, ove manchi un espresso obbligo giuridico di azione, vale 
la conclusione cui giungeva la dottrina prevalente sotto la vigenza della 
normativa abrogata: come si è anticipato, la mera inerzia, seppure sorretta 
dal dolo degli amministratori, nell’esigere il conferimento non configura il 
delitto de quo [amplius, con riferimento alla disciplina previgente, L. FOF-

FANI, in C. PEDRAZZI, Manuale, p. 285; con riguardo al nuovo assetto nor-
mativo, ID., in F.C. PALAZZO, C.E. PALIERO, Commentario breve, sub art. 
2626, p. 1841]. 

19. L’illegale ripartizione degli utili e delle riserve 

L’illegale ripartizione degli utili e delle riserve è prevista dall’art. 2627 
c.c. come reato proprio degli amministratori. A differenza di quanto acca-
deva sotto la vigenza della normativa abrogata, oggi la figura di reato in e-
same non costituisce più un delitto gravemente punito (il “vecchio” art. 
2621, nn. 2 e 3, c.c. comminava la reclusione da uno a cinque anni e la 
multa da due milioni a venti milioni di lire), bensì una contravvenzione 
sanzionata con l’arresto fino a un anno [per una critica della scelta legisla-
tiva che è apparsa incongrua rispetto all’importanza del bene tutelato, v. 
tra gli altri A. MANNA, La riforma, cit., p. 120]. 

Più precisamente l’art. 2627 c.c. assoggetta a pena gli amministratori i 
quali ripartiscono utili o acconti su utili non effettivamente conseguiti o 
destinati per legge a riserva, ovvero ripartiscono riserve, anche non costi-
tuite con utili, che non possono per legge essere distribuite. Trova tuttora 
conferma, dunque, l’insegnamento secondo cui il reato in questione offen-
de l’integrità del capitale sociale e delle riserve [Cass. pen., Sez. VI, 1° di-
cembre 1982, Rosetti, in Cass. pen., 1984, p. 718], nella loro funzione di 
garanzia dei creditori [per questa precisazione, v. L. CONTI, Diritto penale 
commerciale, p. 296]. Giova ricordare infatti che, a norma dell’art. 2432 
c.c., le partecipazioni agli utili sono computate sugli utili netti risultanti dal 
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bilancio, fatta deduzione della quota di riserva legale. Conseguentemente, 
le ipotesi di illegale ripartizione previste dall’art. 2627 c.c. costituiscono 
un reato di danno a rilevanza, a seconda dei casi, ora implicita, ora espli-
cita [v. retro par. 16; per la qualificazione come reato di danno, cfr. an-
che L. FOFFANI, F. C. PALAZZO, C.E. PALIERO, in Commentario breve, 
sub art. 2627, p. 1844]. Per converso, a differenza di quanto accadeva 
sotto la vigenza della normativa abrogata, non assumono rilevanza penale 
le violazioni di quelle procedure formali di garanzia che di per sé non in-
taccano l’integrità del capitale sociale. Si pensi al disposto dell’art. 2433.1 
c.c. che assegna all’assemblea la competenza a deliberare sulla distribu-
zione degli utili. 

La fattispecie in esame si apre con una clausola di riserva («Salvo che il 
fatto non costituisca un più grave reato»), la quale si giustifica soprattutto 
in ragione della esiguità della pena comminata dall’art. 2627 c.c. [così E. 
MUSCO, I nuovi reati societari, 156]. Essa sembra operare principalmente 
in relazione al delitto di appropriazione indebita aggravata di cui agli artt. 
646 e 61, n. 11, c.p., che ricorrerà quando l’amministratore trae un diretto 
vantaggio dalla condotta di ripartizione (si pensi al caso dell’amministra-
tore che, essendo anche socio, percepisce attraverso la condotta tipica utili 
non conseguiti). Questa conclusione discende anche dalla scomparsa nel 
“nuovo” art. 2627 c.c. del riferimento alla condotta di riscossione che, pre-
sente invece nella formulazione previgente della fattispecie, consentiva di 
comprendere nella medesima figura di reato tanto il pagamento ai soci di 
utili fittizi che non possono essere distribuiti, quanto la riscossione di tali 
utili da parte degli stessi autori del reato. Pertanto, per quel concerne la 
rilevanza penale della riscossione degli utili o delle riserva da parte dei so-
ci, occorrerà distinguere: se i soci concorrono con gli amministratori, nella 
necessaria consapevolezza del carattere fittizio dell’utile o indisponibile del-
la riserva, essi risponderanno di appropriazione indebita (si pensi alla con-
sapevole approvazione della delibera che dispone la ripartizione illegitti-
ma). Diversamente, il semplice fatto della ricezione risulterà penalmente 
indifferente. 

Le condotte tipiche – consistenti, come si diceva, l’una nella distribu-
zione di utili (o acconti su utili), l’altra nel riparto delle riserve indisponibi-
li – sono tra di loro alternative, talché per la sussistenza del reato basta la 
realizzazione di una sola di esse. L’art. 2627 c.c. non specifica, invece, co-
me debba avvenire la distribuzione degli utili. Nel silenzio della legge, è da 
ritenersi che essa possa realizzarsi in qualunque modo, sia palese che oc-
culto, risultando del tutto indifferente la forma giuridica che assume tale 
distribuzione. Quest’ultima potrà avvenire, dunque, anche sotto forma di 
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prestiti, premi, compensazione di debiti, retribuzioni per attività non svol-
te, ecc. Sul punto, però, la dottrina non è concorde. In sede di primo 
commento, è sembrata prevalere anzi la tesi opposta che osserva come, a dif-
ferenza del testo vigente, il “vecchio” art. 2621, n. 2, c.c. prevedeva espressa-
mente l’illegale ripartizione “sotto qualunque forma” [E. MUSCO, I nuovi 
reati societari, p. 160; F. MUCCIARELLI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto 
penale delle società, p. 314; A. CRISTIANI, Diritto penale delle società, p. 
112]. Ebbene, l’argomento fatto valere è tutt’altro che arbitrario: esso però 
si limita a desumere la volontà storica del legislatore. Dal punto di vista te-
stuale, infatti, acquisito che il fatto assoggettato a pena consiste nella di-
stribuzione di utili (o riserve) che intaccano il capitale sociale, non vi sono 
ragioni per includere nell’area della tipicità anche le distribuzioni simulate, 
che sono poi le condotte più insidiose per il bene tutelato. 

19.1. La nozione di utili non effettivamente conseguiti o destinati per leg-
ge a riserva 

Il principale nodo interpretativo posto dalla figura di reato in esame ri-
guarda, nella nuova come nella previgente formulazione, la nozione di “u-
tile”, che può intendersi in un’accezione ristretta e in una allargata. Quan-
to alla prima, essa coincide con l’utile di esercizio di cui all’art. 2247 c.c., 
ossia con il frutto dell’attività economica esercitata dalla società; nell’acce-
zione ampia, viene in rilievo invece l’utile di bilancio, ossia qualsiasi incre-
mento del patrimonio netto rispetto al valore nominale del capitale, anche 
se indipendente dall’esercizio dell’attività economica (si pensi, ad esempio, 
all’incremento del valore degli immobili). Ora, ai fini della fattispecie di 
cui all’odierno art. 2627 c.c., l’opinione preferibile e comunque prevalente 
propende per l’accezione allargata del concetto di utile, sulla base del rilie-
vo che il bilancio è per l’appunto lo strumento più sicuro per stabilire se vi 
è un profitto, dato che in esso confluiscono tutti gli utili e non solo quelli 
di esercizio [M. LA MONICA, Reati societari (1), p. 982]. Questa conclusio-
ne risultava addirittura obbligata sotto la vigenza del “vecchio” art. 2621, 
n. 2, c.c., posto che esso prevedeva espressamente che la condotta tipica 
avvenisse «in mancanza di bilancio approvato o in difformità da esso o in 
base a un bilancio falso». Ma anche oggi, pur in assenza di un espresso ri-
chiamo testuale in tal senso, appare necessario il riferimento al bilancio 
quale parametro per individuare l’utile distribuibile, ossia, come si è detto, 
la plusvalenza risultante dal bilancio veritiero pur se indipendente dalla ge-
stione sociale cui si riferisce quest’ultimo. In tal senso depone, del resto, 
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l’art. 2433.3 c.c. in base al quale non possono essere pagati dividendi sulle 
azioni, se non per utili realmente conseguiti e risultanti da un bilancio re-
golarmente approvato. Decisiva, però, è la ratio legis dell’incriminazione, 
da ravvisarsi nella preminenza della garanzia dei creditori sociali, che ver-
rebbe vanificata dalla distribuzione di utili (di bilancio) non conseguiti, 
posto che in tal caso si finirebbe per intaccare la consistenza del capitale 
sociale [per l’identificazione dell’utile non effettivamente conseguito con 
quell’utile che, in base a un bilancio corretto, non potrebbe distribuirsi sen-
za ridurre di fatto il capitale sociale, v. Trib. Milano, 24 novembre 1999, 
Baldo e altri, cit.]. Per esemplificare, dunque, costituirà il reato in questio-
ne il riparto di un utile relativo all’ultimo esercizio, ove vi siano da reinte-
grare perdite pregresse del capitale sociale (ex art. 2433.3 c.c.). 

Il parametro della verità di bilancio è anche fomite, però, di incertezze 
interpretative. Ci si chiede infatti se tale verità contabile debba intendersi 
in senso penalistico, facendo riferimento cioè al bilancio che non può con-
siderarsi falso ai sensi degli artt. 2621 e 2622 c.c., o in senso civilistico, vale 
a dire come conformità del bilancio ai criteri stabiliti dal codice civile. Se si 
accede alla prima tesi non costituirà il reato in esame, ma semmai quello di 
appropriazione indebita (art. 646 c.p.), la distribuzione degli utili che av-
viene sulla base di un bilancio non veritiero, come tale falso per il diritto 
civile, ma non ancora falso per il diritto penale per assenza dei requisiti di 
rilevanza richiesti dagli artt. 2621 e 2622 c.c. (si pensi all’assenza di idonei-
tà ingannatoria o al mancato superamento delle soglie di rilevanza). Se si 
accede alla seconda tesi, invece, nel caso esemplificato dovrà considerarsi 
integrata la previsione dell’art. 2627 c.c. [Cass. pen., Sez. VI, 1° dicembre 
1982, Rosetti, cit.]. Preferibile, comunque, pare quest’ultima soluzione [v. 
anche E. FORTUNA, Manuale, p. 161], in quanto maggiormente conforme 
alla ratio di tutela della fattispecie che è quella di assicurare l’intangibilità 
del capitale sociale. 

19.1.1. In particolare: l’utile risultante da un bilancio falso e la distribuzione 
in assenza di bilancio 

Benché, come si è detto, la nuova formulazione della fattispecie in esa-
me non vi faccia più espresso riferimento, il vigente art. 2627 c.c. impone 
dunque di considerare ugualmente le ipotesi di distribuzione degli utili che 
avvengano in assenza di un bilancio approvato o in conformità di un bilan-
cio falso. In tali casi, infatti, l’utile distribuito non è per ciò stesso necessa-
riamente un utile non conseguito. In altre parole: il fatto che gli ammini-
stratori non abbiano redatto il bilancio o che l’assemblea non lo abbia ap-
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provato non significa che l’attività sociale non abbia prodotto utili. Pari-
menti deve dirsi nel caso di un bilancio falso per difetto, allorché la falsità 
sia funzionale, per esempio, a sottrarre la società al dovuto prelievo fiscale. 
In tal caso, infatti, mentre è fuori discussione l’offesa al bene della traspa-
renza, la distribuzione degli utili non lede l’integrità del capitale sociale. 

Per converso, nell’ipotesi in cui la falsità del bilancio miri a far risultare 
utili inesistenti in modo da consentirne la più agevole ripartizione, il reato in 
esame concorre con quello di false comunicazioni sociali, dovendosi esclu-
dere che il primo possa considerarsi un postfatto non punibile del secondo 
[Cass. pen., Sez. II, 19 maggio 1983, Cutolo, in Cass. pen., 1985, p. 199]. 

Ad ogni modo e concludendo sul punto, la mancanza del bilancio o la 
sua falsità non esimono il giudice dal verificare l’effettiva esistenza di un 
utile distribuibile [così anche M. LA MONICA, Reati societari (1), p. 986]. 

19.1.2. Nuove ipotesi di illegale distribuzione di utili non conseguiti 

Alla luce del nuovo diritto societario, quale risulta a seguito del D. Leg. 
6/2003, ci si deve chiedere se il raggio di azione della fattispecie di illegale 
distribuzione degli utili venga a comprendere alcune ulteriori ipotesi. 

In particolare vengono qui in rilievo le innovazioni apportate all’art. 
2350 c.c. che, rubricato «Diritto agli utili e alla quota di liquidazione», con-
sta oggi di due commi aggiunti dalla riforma. Essi prevedono la possibilità 
per la società di emettere azioni fornite di diritti patrimoniali correlati ai 
risultati dell’attività sociale in un determinato settore. Spetta allo statuto il 
compito di stabilire, tra l’altro, i criteri di individuazione dei costi e dei ri-
cavi imputabili al settore nonché i diritti attribuiti a tali azioni. Ad ogni 
modo – precisa l’art. 2350.3 c.c. – non possono essere pagati dividendi ai 
possessori di azioni correlate se non nei limiti degli utili risultanti dal bi-
lancio della società, posto che in caso contrario verrebbe a intaccarsi il ca-
pitale sociale. Tanto premesso, il reato di cui all’art. 2627 c.c. sembra ri-
correre anche nella distribuzione di utili non effettivamente conseguiti ai 
possessori di azioni correlate, fermo restando che, anche in tale ipotesi, per 
la determinazione dell’area del penalmente rilevante risulta necessario fare 
riferimento al bilancio e all’effettività dell’utile, secondo quanto si è già avuto 
modo di precisare in relazione al concetto di utile distribuibile [v. retro 
parr. 19.1 e 19.1.1]. 

Più complessa appare invece la questione concernente la possibilità di 
punire ex art. 2627 c.c. la distribuzione dell’utile derivante dalla destina-
zione di patrimoni a uno specifico affare (art. 2447 bis c.c.), quando si trat-
ta di utili che non risultano effettivamente conseguiti in base al rendiconto 
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finale di cui all’art. 2447 novies c.c. Il punto merita attenzione. Una delle 
innovazioni introdotte dal D. Leg. 6/2003 consiste, infatti, nella possibilità 
per la società di costituire uno o più patrimoni ciascuno dei quali destinato 
in via esclusiva a uno specifico affare. La disciplina di questo nuovo istitu-
to è assai dettagliata. Essa concerne anche i diritti dei creditori (art. 2447 
quater c.c.), posto che ai creditori sociali anteriori alla costituzione del pa-
trimonio destinato non è consentito di far valere su di esso i loro diritti 
dopo l’iscrizione nel registro delle imprese della delibera di costituzione 
del patrimonio medesimo (art. 2447 quinquies.1 c.c.). Per converso, per le 
obbligazioni contratte in relazione allo specifico affare la società risponde 
nei limiti del patrimonio ad esso destinato (art. 2447 quinquies.3 c.c.). Con-
seguentemente la distribuzione di utili non conseguiti, che si asseriscono 
derivanti da patrimoni destinati, presenta una indubbia analogia con l’ille-
gale ripartizione degli utili. Nondimeno, non sembra che l’art. 2627 c.c. 
possa applicarsi incondizionatamente al caso in esame. Va tenuto presente, 
infatti, che il patrimonio destinato non fa parte necessariamente del 
capitale sociale. Esso, infatti, può essere costituito dagli apporti di terzi e 
dall’emissione di strumenti finanziari, che, come si è visto, non possono as-
similarsi al capitale sociale [v. retro par. 18.2]. Pertanto solo nella misura 
in cui il patrimonio destinato venga costituito con il capitale sociale, la di-
stribuzione di utili fittizi potrà integrare il reato di cui all’art. 2627 c.c., 
sempre che le eventuali perdite concernenti il patrimonio destinato non 
siano sopravanzate dal complesso degli “altri” utili sociali. 

19.2. La distribuzione di acconti sugli utili 

Allo stesso trattamento penale dell’illegale ripartizione degli utili è as-
soggettata la distribuzione degli acconti sugli utili, che trova nell’art. 2433 
bis c.c. il nucleo della sua disciplina civilistica. 

Giova ricordare, infatti, che la divisione degli acconti sui dividendi è 
consentita solo alle società il cui bilancio è assoggettato per legge alla cer-
tificazione da parte di società di revisione iscritte all’albo speciale (1° 
comma). Essa deve essere prevista dallo statuto e deliberata dagli ammi-
nistratori dopo il rilascio da parte della società di revisione di un giudizio 
positivo sul bilancio dell’esercizio precedente e la sua approvazione (2° 
comma). La deliberazione deve avvenire sulla base di un prospetto con-
tabile e di una relazione, dai quali risulti che la situazione patrimoniale, 
economica e finanziaria della società consente la distribuzione stessa, e 
sempre che su tali documenti sia stato previamente acquisito il parere del 
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soggetto incaricato del controllo contabile (5° comma). Ad ogni modo – 
prosegue l’art. 2433 bis c.c. – non è consentita la distribuzione degli ac-
conti sui dividendi quando dall’ultimo bilancio approvato risultino perdi-
te relative all’esercizio o agli esercizi precedenti (3° comma). Infine, si 
precisa che l’ammontare degli acconti sui dividendi non può superare la 
minor somma tra l’importo degli utili conseguiti alla chiusura dell’eserci-
zio precedente, diminuito delle quote che dovranno essere destinate a ri-
serva per obbligo legale o statutario, e quello delle riserve disponibili (4° 
comma). 

Ebbene, a differenza del previgente art. 2621, n. 3, c.c., che assoggetta-
va a pena anche la violazione di alcuni aspetti formali della citata disciplina 
civilistica, come tali incapaci di esprimere una ragionevole presunzione di 
pericolo per il bene giuridico, il vigente art. 2627 c.c. assegna rilevanza pe-
nale alla distribuzione degli acconti sui dividendi alla condizione che essi si 
riferiscano a utili non effettivamente conseguiti o destinati per legge a ri-
serva. Conseguentemente l’illegale distribuzione degli acconti su utili ha 
perso oggi la sua autonomia di disciplina, risultando a tutti gli effetti una 
forma di illegale ripartizione degli utili. 

19.3. Gli utili destinati a riserva e le riserve che non possono per legge es-
sere distribuite 

Come si è anticipato, l’art. 2627 c.c. estende l’area della illiceità penale 
alla distribuzione degli utili destinati per legge a riserva e delle riserve che 
per legge non possono essere distribuite (v. ad esempio le ipotesi previste 
dagli artt. 2413, 2423.4, 2426, nn. 4 e 5, 2430 e 2431 c.c.). 

Per utili destinati a riserva per legge si intendono i proventi realmente 
conseguiti, ma che hanno un vincolo di destinazione, cui non possono de-
rogare gli amministratori. Il riferimento è essenzialmente alle c.d. riserve 
legali (di cui all’art. 2430 c.c.). È dubbio invece che l’odierno oggetto ma-
teriale del reato comprenda anche le riserve statutarie, come invece acca-
deva in passato. In effetti, l’inciso «utili (…) destinati a riserva per legge» 
parrebbe accreditare la tesi restrittiva. A questa interpretazione se ne po-
trebbe contrapporre, però, una più ampia, fondata sul rilievo che anche le 
riserve statutarie, una volta stabilite nell’atto costituivo, non sono per legge 
eliminabili, se non previa modifica dello stesso atto costitutivo, con la con-
seguenza che, al pari delle riserve legali, esse presenterebbero un vincolo di 
destinazione cui non possono derogare gli amministratori. Sennonché, così 
ragionando, dovrebbe ammettersi che ricade nell’ambito applicativo della 
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fattispecie in esame pure la distribuzione delle riserve facoltative create 
con deliberazione dell’assemblea ordinaria ed eliminabili con altra delibe-
razione dello stesso organo; una soluzione, questa, che, a tacer d’altro, con-
trasta con la funzione di tutela della norma, in quanto la distribuzione di 
tali riserve non pregiudicherebbe in alcun modo l’integrità del capitale so-
ciale [cfr. F. MUCCIARELLI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle 
società, p. 312 e spec. nota 57, dove si osserva esattamente che il vincolo 
della indisponibilità legale accede piuttosto alla natura delle riserve che al 
regime delle stesse]. 

Tanto precisato, viene a chiarirsi anche l’ambito applicativo dell’il-
legale ripartizione delle riserve “che per legge non possono essere di-
stribuite”. Evidentemente anche qui il reato non sussisterà ove vengano 
distribuite riserve facoltative o occulte, in quanto incapaci di pregiudi-
care l’integrità del capitale sociale [E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 
159]. 

19.4. L’elemento soggettivo 

Si discute in dottrina se, stante la sua natura contravvenzionale, il reato 
previsto dall’art. 2627 c.c. sia imputabile anche a titolo di colpa, secondo la 
regola generale enunciata dall’art. 42.4 c.p. [cfr. P. PALLADINO, in F. 
GIUNTA, Commentario, sub art. 2627, p. 94]. A fondamento della tesi af-
fermativa, si osserva, inoltre, che la causa estintiva di cui si è detto [retro 
par. 16] troverebbe «una giustificazione politico-criminale solo di fronte a 
comportamenti di natura colposa» [tra gli altri, v. A. ROSSI, in A. GIARDA, 
S. SEMINARA, I nuovi reati societari, p. 384]. L’argomento però non è per-
suasivo, come conferma l’art. 641.2 c.p. che assegna a una condotta riparato-
ria assai simile a quella in questione – tale è l’adempimento dell’obbligazione 
prima della condanna – l’efficacia estintiva dell’insolvenza fraudolenta, che 
è notoriamente un delitto doloso. 

Non priva di fondamento appare invece la tesi, autorevolmente sostenu-
ta, della natura esclusivamente dolosa della contravvenzione di cui all’art. 
2627 c.c. [E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 162; v. anche L. ALIBRANDI, 
in A. LANZI, A. CADOPPI, Commentario, sub art. 2627, p. 74]. La fattispe-
cie, infatti, risulta incardinata sulla necessaria consapevolezza dell’inesi-
stenza degli utili distribuiti; un requisito, questo, che parrebbe confermare 
la volontà legislativa, già desumibile dai lavori preparatori, di delimitare 
l’operatività della contravvenzione ai casi in cui l’offesa al capitale è consa-
pevolmente arrecata dal soggetto agente. 
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Se si condivide quest’ultima impostazione vale per la nuova fattispecie 
quanto la dottrina aveva messo in luce con riferimento alla formulazione 
previgente, ossia che il dolo è generico [R.F. ELLERO, C. NORDIO, Reati 
societari e bancari, p. 109] e comprende la consapevolezza, da parte del-
l’agente, del carattere inesistente degli utili distribuiti ovvero dell’esistenza 
di un vincolo che impedisce la distribuzione degli utili effettivamente con-
seguiti. Conseguentemente, il dolo deve ritenersi escluso dall’erroneo con-
vincimento che gli utili distribuiti sussistano realmente e siano erogabili [F. 
ANTOLISEI, Leggi complementari, I, p. 229]. 

19.5. La restituzione degli utili e la ricostituzione delle riserve 

Il capoverso dell’art. 2627 c.c. chiude la nuova disciplina prevedendo 
una causa di estinzione del reato collegata alla riparazione dell’offesa. Per 
produrre tale effetto, la restituzione degli utili o la ricostituzione delle ri-
serve deve avvenire prima del termine previsto per l’approvazione del bi-
lancio. Come non si è mancato di osservare, per l’operatività della causa 
estintiva non è richiesta la volontarietà del condotta riparatoria [L. ALI-

BRANDI, in A. LANZI, A. CADOPPI, Commentario, sub art. 2627, p. 81]. 
Certamente da condividersi è la precisazione che «la clausola in questione 
potrà dirsi integrata soltanto in presenza della integrale restituzione degli 
utili illegittimamente ripartiti, ovvero con la integrale ricostituzione delle 
riserve» [così F. MUCCIARELLI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale 
delle società, p. 315]. 

20. Le illecite operazioni su azioni o quote 

Azioni e quote rappresentano, le une per le società per azioni e in ac-
comandita per azioni, le altre per le società a responsabilità limitata, una 
frazione del capitale sociale che indica la misura di partecipazione al pa-
trimonio sociale e ai proventi dell’attività svolta. Ciò vale anche per le so-
cietà cooperative le cui quote possono essere rappresentate da azioni (ex 
plurimis v. artt. 2521.1, n. 4, e 2525 c.c.). Proprio per la stretta connessione 
esistente tra capitale sociale, da un lato, e azioni e quote, dall’altro, talune 
operazioni compiute sulle azioni o sulle quote possono pregiudicare l’inte-
grità del capitale sociale. La legge civile disciplina questa materia, distin-
guendo una pluralità di ipotesi aventi ciascuna peculiarità sue proprie. 

10. 
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Quanto alla sanzione penale, essa viene chiamata a presidiare la disciplina 
civilistica reprimendone le violazioni che pregiudicano l’integrità del capi-
tale sociale e delle riserve non distribuibili per legge. 

Nell’assetto normativo precedente alla riforma del 2002, questo settore 
del diritto penale societario si caratterizzava più di altri per la dipendenza 
funzionale del precetto penale dalla regolamentazione civilistica, che si co-
glieva nella tipizzazione delle fattispecie incriminatrici attraverso altrettan-
te clausole sanzionatorie. Ne derivava la previsione di una pluralità di 
norme incriminatici, prevalentemente di pericolo astratto e talvolta fondate 
su presunzioni di pericolo irragionevoli, costruite su un fitto reticolo di 
rinvii alla disciplina civilistica delle azioni e delle quote. 

Oggi, la tutela penale del capitale sociale contro le aggressioni che si re-
alizzano attraverso illecite operazioni su azioni o quote è interamente con-
tenuta nell’art. 2628 c.c. Solo in apparenza, però, il legislatore del 2002 ha 
potuto fare a meno del rinvio alla normativa civilistica. Invero, le ipotesi 
delittuose previste al primo e al secondo comma dell’art. 2628 c.c. si carat-
terizzano per il dato comune di incriminare operazioni su azioni o quote 
(della stessa società o della società controllante) che avvengono “fuori dei 
casi non consentiti dalla legge”. Conseguentemente, mentre nella normati-
va previgente le operazioni su azioni o quote penalmente rilevanti venivano 
individuate mediante il richiamo delle singole norme civilistiche violate, 
oggi il parametro civilistico di riferimento è indicato in negativo e in modo 
generico, in quanto viene rimessa all’interprete la ricognizione delle opera-
zioni su azioni o quote consentite (e, per converso, di quelle vietate) dalla 
legge penale. 

Un altro aspetto che accomuna entrambe le fattispecie incriminatici è 
costituito dal loro ancoraggio all’evento di danno [danno a rilevanza espli-
cita, secondo la distinzione effettuata retro par. 16], consistente nella lesio-
ne all’integrità del capitale sociale o delle riserve non distribuibili per leg-
ge. Per usare la nota terminologia carneluttiana, si è in presenza di due rea-
ti di evento c.d. a forma vincolata, posto che la lesione dell’integrità del ca-
pitale sociale o delle riserve legali assume tipicità penale nella misura in cui 
essa è determinata da operazioni su azioni o quote non consentite dalla leg-
ge [cfr.: A. BIANCONI, in T. PADOVANI, Le leggi penali d’udienza, sub art. 
2628, p. 1279; F. MUCCIARELLI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale 
delle società, p. 318]. Evidentemente il legislatore penale ha tenuto presen-
te che, nel novero dei casi in cui la legge civile vieta l’acquisto o la sotto-
scrizione di azioni o quote proprie, ve ne sono alcuni che non comportano 
necessariamente una lesione del capitale sociale. Ebbene, in modo del tut-
to condivisibile, il nuovo art. 2628 c.c. intende lasciare questi ultimi esenti 
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da pena, dissociando l’ambito della illiceità civile da quello della tipicità 
penale. 

Un’ultima notazione comune alle due ipotesi delittuose previste dall’art. 
2628 c.c. riguarda la loro struttura di reati propri. Invero, come emerge 
espressamente dal testo di legge, i fatti descritti dall’art. 2628 c.c. possono 
essere realizzati solo da soggetti che svolgono di diritto o anche di fatto le 
funzioni di amministratore [v. retro par. 5]. In particolare, nell’ipotesi del-
le partecipazioni incrociate, i soggetti attivi si identificano con gli ammini-
stratori della società controllata [per questa precisazione, v. P. PALLADI-

NO, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2628, p. 215]. Quanto al socio 
alienante, la sua mancata previsione quale soggetto attivo del reato ne pre-
clude la punizione, a meno che non ricorrano gli estremi di una sua com-
partecipazione nella qualità di extraneus [L. TOSATO, in A. LANZI, A. CA-

DOPPI, Commentario, sub art. 2628, p. 84]. 

20.1. Le operazioni sulle proprie azioni o quote 

Il primo comma dell’art. 2628 c.c. prende in considerazione il fenome-
no specifico delle illecite operazioni sulle proprie azioni o quote, il quale 
pone problematiche distinte a seconda che la condotta tipica consista 
nell’acquisto di partecipazioni o nella sottoscrizione di azioni o quote. 

20.1.1. L’acquisto di azioni o quote proprie 

Iniziando dalla condotta di acquisto, è opportuno richiamare in via pre-
liminare il disposto dell’art. 2357.1 c.c. in base al quale «La società non 
può acquistare azioni proprie se non nei limiti degli utili distribuibili e del-
le riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio regolarmente approva-
to. Possono essere acquistate soltanto azioni interamente liberate». A que-
sta disposizione, relativa alle società per azioni, si affiancano gli artt. 2474 e 
2529 c.c., dettati rispettivamente per le società a responsabilità limitata e 
per le società cooperative. Invero, mentre l’art. 2474 c.c. stabilisce che «In 
nessun caso la società può acquistare (…) partecipazioni proprie», l’art. 
2529 c.c. prevede che «L’atto costitutivo può autorizzare gli amministrato-
ri ad acquistare o rimborsare quote o azioni della società, purché sussista-
no le condizioni previste dal secondo comma dell’art. 2545 quinquies e 
l’acquisto o il rimborso sia fatto nei limiti degli utili distribuibili e delle ri-
serve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio regolarmente approvato». 
Per completezza va ricordato che l’art. 2545 quinquies.2 consente l’acqui-
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sto delle «proprie quote o azioni (…) se il rapporto tra il patrimonio netto 
e il complessivo indebitamento della società è superiore a un quarto». 

Com’è di tutta evidenza, il diritto civile disciplina l’acquisto di proprie 
azioni o quote in modo articolato. Si va, infatti, dal divieto assoluto previ-
sto per le società a responsabilità limitata a una regolamentazione che, li-
mitatamente alle società a partecipazione azionaria e alle cooperative, am-
mette l’acquisto di proprie azioni o quote seppure entro certi limiti e nel 
rispetto di determinate condizioni. Con quest’ultima scelta il legislatore ha 
inteso trovare un punto di equilibrio tra esigenze di segno opposto. E inve-
ro, da un lato, non va trascurato che l’acquisto di proprie azioni o quote 
porta con sé il rischio di un larvato rimborso ai soci dei conferimenti con 
conseguente vanificazione della funzione di garanzia svolta dal capitale so-
ciale. Dall’altro lato, vanno tenute presenti le ragioni, di per sé non neces-
sariamente sospette, che possono indurre all’acquisto di azioni proprie, 
specie nel caso di società quotate in borsa. Viene qui in rilievo, anzitutto, 
l’interesse della società a stabilizzare i propri titoli nelle quotazioni del 
mercato mobiliare. In secondo luogo, attraverso l’acquisto di azioni pro-
prie la società può difendersi da offerte pubbliche di acquisto che prelu-
dono a scalate ostili. Infine, una siffatta operazione potrebbe perseguire 
obiettivi, non già di mercato, ma collegati al rafforzamento dell’assetto in-
terno alla società e del gruppo di comando. 

È in questo contesto che si colloca, dunque, l’art. 2628.1 c.c., il quale 
modella la tutela penale del capitale sociale sulla trama della normativa ci-
vilistica di riferimento, pervenendo a una disciplina punitiva altrettanto 
differenziata a seconda del tipo di società, ma dotata, ad un tempo, di im-
portanti tratti di autonomia dispositiva. 

 
A) Precisamente, in relazione alle società per azioni e in accomandita per 

azioni, viene assoggettato a pena l’acquisto di azioni proprie con fondi indi-
sponibili, ossia attingendo a risorse corrispondenti alle partecipazioni dei so-
ci. Trattandosi di una fattispecie incentrata sull’effettiva lesione del capitale 
sociale, essa risulta speciale rispetto all’ipotesi di reato, meno gravemente 
punita, della restituzione dei conferimenti ai soci sotto forma simulata [v. re-
tro par. 18.1]. Per “acquisto”, la dottrina prevalente non intende soltanto il 
contratto di compravendita, ma qualunque negozio, a titolo oneroso o gra-
tuito, in grado di trasferire le azioni all’acquirente [L. FOFFANI, in C. PE-

DRAZZI, Manuale, p. 293]. Poiché l’acquisto di azioni proprie – precisa l’art. 
2357.1 c.c. – può avvenire lecitamente con fondi disponibili risultanti 
dall’ultimo bilancio regolarmente approvato, ne consegue che il reato in e-
same sussisterà ove l’operazione venga realizzata con fondi neri o risorse ma-
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turate in corso di esercizio [per tutti, v. P. PALLADINO, in F. GIUNTA, Com-
mentario, sub art. 2628, p. 101]. Non solo: perché l’acquisto di azioni pro-
prie sfugga ai rigori della sanzione penale, non è sufficiente che i fondi uti-
lizzati risultino da un bilancio caratterizzato da regolarità formale, essendo 
necessario che esso sia regolare anche dal punto di vista sostanziale, ossia 
che rappresenti fedelmente l’entità degli utili [Cass. pen., Sez. IV, 4 marzo 
1988, P.M. e altro, in Banca, borsa, tit. cred., 1988, II, p. 430]. 

A differenza di quanto avveniva sotto la vigenza della disciplina abroga-
ta, il divieto di acquisto di azioni non interamente liberate, di cui all’art. 
2357.1 c.c., cessa di assumere una incondizionata rilevanza penale. Non va 
trascurato, infatti, che il delitto in esame richiede per la sua sussistenza che 
l’illecito acquisto delle proprie azioni o quote produca una lesione all’in-
tegrità del capitale sociale o delle riserve non distribuibili per legge. Con-
seguentemente, decisiva sarà, ai fini della tipicità penale, la sussistenza di 
tale requisito. Così, e per fare un esempio, non costituirà reato l’acquisto di 
azioni non interamente liberate effettuato con gli utili disponibili e rego-
larmente risultanti dal bilancio, dato che in tal caso la condotta degli am-
ministratori non diminuisce né il capitale sociale, né le riserve legali, e non 
intacca la loro funzione di garanzia nei confronti dei terzi. 

Analogamente deve dirsi con riguardo all’acquisto di azioni proprie che 
ecceda la decima parte del capitale sociale. Benché esso sia vietato dall’art. 
2357.3 c.c., e ferma restando la sua illiceità civilistica, l’irrilevanza penale 
della condotta in parola dipende dalla sua inefficacia lesiva del capitale so-
ciale ove per l’acquisto vengano utilizzati utili disponibili. 

A differenza di quanto avveniva in passato, non costituisce più reato la 
violazione delle modalità previste dall’art. 2357.2 c.c. per l’acquisto delle 
proprie azioni, stante l’inidoneità di tali violazioni a ledere l’integrità del 
capitale sociale e delle riserve indisponibili per legge. 

 
B) Con riguardo alle società a responsabilità limitata, si è già detto che 

l’art. 2474 c.c. vieta l’acquisto delle proprie quote in modo incondizionato. 
La disciplina civilistica può spiegarsi in base al rilievo che, a differenza del-
le azioni, le quote non sono negoziabili nel mercato. Pertanto, l’acquisto 
delle proprie quote non potrebbe svolgere nessuno degli scopi per i quali il 
fenomeno è ammesso in relazione alle società per azioni e in accomandita 
per azioni [V. NAPOLEONI, La tutela penale, p. 466 s.]. 

Pur potendosi condividere le ragioni della rigidità della disciplina civili-
stica, è fin troppo ovvio, però, che esse non sono ancora sufficienti a fon-
dare la meritevolezza di pena dell’acquisto delle proprie quote. Si com-
prendono, dunque, le critiche mosse alla disciplina penale abrogata: l’uso 
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della tecnica del rinvio e il conseguente appiattimento della tipicità penale 
sulla disciplina civilistica portava a punire in modo altrettanto incondizio-
nato l’acquisto di proprie quote. 

Ebbene, questa conclusione risulta oggi preclusa dall’ancoraggio del-
l’art. 2628 c.c., non solo al requisito della violazione della disciplina civili-
tica in materia di quote, ma anche alla verificazione di un pregiudizio per il 
capitale sociale. Ne consegue che la tipicità della condotta di acquisto di 
proprie quote dipenderà dalla sussistenza dell’anzidetto evento di danno, 
la quale, per esempio, non ricorrerà quando l’acquisto avverrà con utili ri-
sultanti da un bilancio veritiero, a meno che non si ritenga che l’acquisto di 
quote non incorporate in azioni ne comporti l’estinzione, con conseguente 
lesione del capitale sociale [v. F. MUCCIARELLI, in A. ALESSANDRI, Il nuo-
vo diritto penale delle società, p. 324]. 

 
C) Anche in relazione alle società cooperative l’acquisto di proprie a-

zioni o quote assume rilevanza penale solo ove essa, oltre a non essere con-
sentita dalla legge civile (come nel caso in cui il rapporto tra il patrimonio 
netto e il complessivo indebitamento della società sia inferiore a un quar-
to), intacchi la consistenza del capitale sociale o delle riserve indisponibili. 
Costituirà pertanto il delitto di cui all’art. 2628.1 c.c. l’acquisto di azioni o 
quote che esorbita dai limiti degli utili distribuibili e delle riserve disponi-
bili risultanti dall’ultimo bilancio regolarmente approvato (art. 2529 c.c.). 
Rimane invece penalmente indifferente il fatto che le azioni o le quote sia-
no interamente liberate o meno. 

 
D) Un’ultima notazione riguarda le operazioni di c.d. leveraged buy out, 

che si verificano quando, in vista dell’acquisto di una società, viene costi-
tuita un’altra società dotata di capitale modesto, la quale, dopo aver otte-
nuto un apposito finanziamento bancario, acquista e incorpora la prima 
società, utilizzandone il patrimonio per restituire alla banca il finanziamen-
to iniziale. Sotto la vigenza della normativa abrogata, si discuteva della 
possibilità di applicare al fenomeno in esame le fattispecie incriminatici 
(non più riproposte dal legislatore del 2002), concernenti il divieto di ac-
cordare, da parte della società, prestiti per l’acquisto delle proprie azioni 
[per una sintesi, v. A. ROSSI, in A. GIARDA, S. SEMINARA, I nuovi reati so-
cietari, p. 399 s.]. A favore delle soluzione negativa si faceva osservare che, 
in tali casi, sebbene l’operazione sfrutti la “leva finanziaria” della società 
c.d. bersaglio, il finanziamento per il suo acquisto proviene da istituzioni 
finanziarie esterne [cfr. per tutti L. FOFFANI, in C. PEDRAZZI, Manuale, p. 
327]. A maggior ragione oggi, sulla base di quanto espressamente afferma-
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to dalla relazione di accompagnamento del D. Leg. 61/2002, le operazioni 
di leveraged buy out devono considerarsi lecite [E. MUSCO, I nuovi reati so-
cietari, p. 164 s.] 

20.1.2. La sottoscrizione di azioni o quote proprie 

Per quanto riguarda la sottoscrizione di azioni proprie viene in rilievo, 
per le società per azioni e per le società in accomandita per azioni, il dispo-
sto dell’art. 2357 quater.1 c.c. il quale vieta alla società di sottoscrivere azioni 
proprie. Un’importante novità, introdotta dalla riforma del diritto commer-
ciale del 2003, consiste, però, nell’avere apportato a questa regola la deroga 
prevista dall’art. 2357 ter.2 c.c., che consente all’assemblea di autorizzare il 
diritto di opzione in relazione ad azioni proprie in portafoglio, nei limiti e 
alle condizioni di cui all’art. 2357.1 e 2 c.c. In tali ipotesi, dunque, il reato 
non sussisterà, rientrando la condotta di sottoscrizione nel novero “dei casi 
consentiti dalla legge”, fatti espressamente salvi dall’art. 2628.1. c.c. 

Secondo l’opinione affermatasi sotto la normativa previgente, la repres-
sione penale della sottoscrizione di azioni proprie mirerebbe ad assicurare, 
più che l’integrità del capitale sociale, la sua effettività, ossia l’interesse alla 
reale e integrale copertura del capitale sociale tanto nella fase di costituzione 
della società quanto in quella dell’eventuale aumento del capitale sociale [co-
sì, L. FOFFANI, in C. PEDRAZZI, Manuale, p. 315]. Questa lettura della speci-
fica fattispecie in esame parrebbe oggi ulteriormente accreditata dalla sua 
nuova struttura. Il disvalore del fatto punito – è opportuno ricordarlo – ruo-
ta, infatti, sulla lesione del capitale sociale e delle riserve obbligatorie per leg-
ge. Conseguentemente, non saranno penalmente rilevanti le sottoscrizioni ef-
fettuate con fondi disponibili, perché inidonee a causare l’evento tipico [v. F. 
MUCCIARELLI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 321]. 

La condotta incriminata consiste nella sottoscrizione delle azioni, indi-
pendentemente dal versamento del valore nominale. Quanto alla consuma-
zione del reato, occorre distinguere a seconda che la condotta si realizzi nella 
fase genetica della società o in quella dell’aumento del capitale sociale. Inve-
ro, mentre nel primo caso per la consumazione del reato occorre l’effettiva 
costituzione della società stessa, nel secondo caso il reato si consuma nel 
momento in cui l’aumento del capitale sociale viene integralmente sottoscrit-
to, salvo che, ai sensi dell’art. 2439.2 c.c., la delibera preveda l’aumento del 
capitale in misura pari alle sottoscrizioni raccolte. 

Analoghe conclusioni si impongono con riguardo alla sottoscrizione di 
azioni o quote proprie da parte delle società a responsabilità limitata o del-
le cooperative [cfr. C. SANTORIELLO, Il nuovo diritto, p. 162]. Stante la 
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formulazione autonoma dell’art. 2628.1 c.c., la riforma ha colmato l’ingiu-
stificata lacuna di tutela che affliggeva la normativa previgente, là dove 
mancava di estendere il divieto di sottoscrizione alle società a responsabilità 
limitata e alle cooperative [P. PALLADINO, in G. BONFANTE, D. CORAPI, 
G. MARZIALE, R. RORDORF, V. SALAFIA, Codice commentato, sub art. 2628, 
p. 1784]. Naturalmente, anche nel caso della società a responsabilità limi-
tata, il reato non sussisterà ove per la sottoscrizione vengano utilizzati fon-
di disponibili. 

20.1.3. Il dolo 

Il dolo è generico e richiede tanto la consapevolezza di realizzare l’ope-
razione di acquisto o sottoscrizione delle azioni o quote, quanto la volontà 
di ledere l’integrità del capitale sociale o delle riserve. Secondo le regole 
generali, il reato è punibile anche a titolo di dolo eventuale [P. PALLADI-

NO, in G. BONFANTE, D. CORAPI, G. MARZIALE, R. RORDORF, V. SALAFIA, 
Codice commentato, sub art. 2628, p. 1788]. 

20.2. Le partecipazioni incrociate 

Passando adesso al secondo comma dell’art. 2628 c.c., va tenuto presente 
che, a certe condizioni, anche le partecipazioni incrociate possono arrecare 
pregiudizio al bene dell’integrità del capitale sociale. Da qui il disfavore della 
disciplina civilistica nei confronti del fenomeno in esame, che fino a un re-
cente passato ha pesato, a sua volta, sull’eccessiva ampiezza dell’intervento 
penale. La normativa previgente alla riforma del 2002 puniva infatti, accanto 
a condotte effettivamente pregiudizievoli, comportamenti inoffensivi dell’in-
tegrità del bene tutelato. Anche qui la riformulazione, in un’unica ipotesi de-
littuosa, delle molteplici ipotesi di reato, che nel disegno originario del codi-
ce civile sanzionavano penalmente le partecipazioni incrociate, si caratterizza 
per l’inclusione, tra i requisiti della fattispecie incriminatrice, del danno al 
capitale sociale o alle riserve non distribuibili per legge, con conseguente de-
limitazione dell’intervento punitivo alle sole aggressioni effettivamente lesive 
dell’interesse tutelato. 

Sul punto si avrà modo di ritornare tra breve. Al momento preme rile-
vare che le partecipazioni incrociate assumono rilevanza penale in due di-
stinti contesti. Il primo è quello dei gruppi di società, caratterizzati dal 
controllo esercitato da una società su una o più società. Invero, il «feno-
meno di due società che siano contestualmente socie l’una dell’altra, qua-
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lunque ne sia l’origine, comporta un’elisione della garanzia patrimoniale 
dall’uno e dall’altro lato, analoga a quella che consegue all’acquisto di azioni 
proprie da parte della società singola: elisione che, in ragione dell’entità 
delle risorse impegnate, può giungere a intaccare il capitale e gli altri fondi 
indisponibili» [C. PEDRAZZI, Società commerciali, p. 380]. Il secondo con-
testo in cui assume rilevanza il fenomeno delle partecipazioni incrociate è 
costituito dalla fase della formazione del capitale sociale, che si presenta 
come un momento rischioso per l’effettività della garanzia offerta ai terzi. 
Nulla esclude infine che, per quanto distinti, i contesti anzidetti vengano a 
sovrapporsi in concreto: ciò accade quando, nella fase di costituzione del 
capitale sociale della società controllante, la società controllata partecipa 
alla sottoscrizione di azioni o quote. 

20.2.1. L’acquisto di azioni o quote da parte della società controllata 

Concentrando adesso l’attenzione sull’ipotesi di acquisto di azioni o 
quote da parte di società controllate, ai fini della preliminare individuazio-
ne dei “casi consentiti dalla legge”, va tenuto presente il disposto degli artt. 
2359 bis.1 e 2359 quater.1 c.c. La prima norma stabilisce che la società 
controllata non può acquistare azioni o quote della società controllante se 
non nei limiti degli utili distribuibili e delle riserve disponibili risultanti 
dall’ultimo bilancio regolarmente approvato. Quanto all’art. 2359 quater.1 
c.c., esso prevede che le limitazioni dell’art. 2359 bis c.c. non si applicano 
in talune specifiche ipotesi (previste dall’art. 2357 bis.1, nn. 2, 3 e 4, c.c.), 
tra cui quella di acquisto a titolo gratuito. 

Com’è evidente, l’art. 2359 bis.1 c.c. ricalca il già considerato disposto 
dell’art. 2357.1 c.c., in materia di acquisto di azioni proprie, con la conse-
guenza che il delitto in esame ripropone lo schema della fattispecie incri-
minatrice prevista dall’art. 2628.1 c.c., confermando le strette affinità che – 
anche sotto il profilo della tutela penale del capitale sociale – intercorrono 
tra l’acquisto di azioni proprie e l’acquisto di azioni o quote da parte della 
società controllata. Invero, anche quest’ultimo fenomeno, per assumere ri-
levanza penale, deve avvenire con fondi indisponibili, posto che solo in tal 
caso ricorrerà l’evento del reato, ossia l’effettiva lesione del capitale sociale o 
delle riserve non distribuibili per legge. 

Stante l’identità di struttura che accomuna il reato in esame a quello di 
acquisto di azioni o quote proprie, per l’interpretazione dei singoli requisiti 
di fattispecie – quali la condotta di acquisto, il concetto di bilancio regolar-
mente approvato e l’oggetto del dolo – è sufficiente rinviare a quanto si è già 
detto in relazione a quest’ultima fattispecie [v. retro parr. 20.1.1 e 20.1.3]. 
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Le considerazioni svolte a proposito del reato di acquisto di azioni pro-
prie devono richiamarsi anche in relazione all’ipotesi di acquisto di azioni 
non interamente liberate da parte della società controllata. Ferma restando 
l’esistenza di un espresso divieto posto in tal senso dalla legge civile (art. 
2359 bis.1 c.c., ultima parte), l’acquisto di quote o di azioni non interamente 
liberate da parte della società controllata ha perso l’incondizionata rilevanza 
penale che il fenomeno assumeva sotto la vigenza della disciplina abrogata. 
Ancora una volta, ai fini del giudizio di tipicità penale, la parola decisiva 
spetterà dunque al requisito del danno all’integrità del capitale sociale o del-
le riserve. Conseguentemente, non costituirà reato l’acquisto di azioni non 
interamente liberate della società controllante, effettuato con gli utili di-
sponibili e regolarmente risultanti dal bilancio. 

Autonoma considerazione merita invece la nozione di “controllo” che 
rileva quale presupposto della condotta tipica. Va ricordato, infatti, che es-
sa trova un primo punto di riferimento nell’art. 2359 c.c., là dove stabilisce 
che sono considerate società controllate: 1) le società in cui un’altra società 
dispone della maggioranza dei voti esercitabili nell’assemblea ordinaria; 2) 
le società in cui un’altra società dispone di voti sufficienti per esercitare 
un’influenza dominante nell’assemblea ordinaria; 3) le società che sono 
sotto l’influenza dominante di un’altra società in virtù di particolari vincoli 
contrattuali con essa. 

Com’è evidente, la legge civile adotta un concetto molto ampio di “con-
trollo” che comprende, accanto al controllo di diritto, il controllo di fatto sia 
interno che esterno. È parimenti chiaro, però, che il fenomeno delle parteci-
pazioni incrociate può pregiudicare l’integrità del capitale sociale soltanto in 
presenza di un controllo c.d. interno o di diritto, ossia quando «l’esistenza di 
un incrocio azionario reale fa sì che l’acquisto con fondi indisponibili di a-
zioni della controllante si risolve necessariamente nel passaggio di una quota 
del suo patrimonio in quello della controllante medesima e in una corri-
spondente perdita di patrimonio della controllata» [cfr. E. MUSCO, Diritto 
penale societario, p. 213]. Ne consegue che l’operatività della fattispecie an-
drà esclusa nel caso in cui la condotta venga realizzata sul presupposto di un 
mero controllo esterno, che, peraltro, risulta un concetto eccessivamente ela-
stico rispetto allo standard di determinatezza cui deve attenersi la formula-
zione della fattispecie penale. Questa conclusione, controversa sotto la vi-
genza della normativa abrogata [per la soluzione affermativa, v. C. PEDRAZ-

ZI, Società commerciali, p. 381], discende oggi dalla rilevanza attribuita, ai 
fini della tipicità penale, al requisito del danno, che non ha modo di realiz-
zarsi quando il presupposto delle partecipazioni incrociate è il controllo e-
sterno di fatto [E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 174; F. MUCCIARELLI, 
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in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 322; F. FOSSATI, 
in G. SCHIANO DI PEPE, Diritto penale delle società, p. 223]. 

20.2.2. La sottoscrizione di azioni o quote da parte della società controllata 

L’art. 2359 quinquies.1 c.c. vieta alla società controllata di sottoscrivere 
azioni o quote della società controllante. Anche qui, però, a differenza di 
quanto avveniva in passato, la rigidità del divieto civilistico non si riflette 
più nell’altrettanto incondizionata rilevanza penale del fenomeno. Ai fini 
della tipicità penale occorre infatti che la sottoscrizione di azioni o quote 
da parte della società controllata causi una lesione all’integrità del capitale 
sociale o delle riserve non distribuibili per legge; e si è visto che un siffatto 
esito non può prodursi nel caso in cui la società attinga a fondi disponibili. 

Per quel che concerne la condotta di sottoscrizione, si rimanda a quan-
to già osservato a proposito del reato di illecita sottoscrizione di proprie 
azioni [v. retro par. 20.1.2], con la sola precisazione che, stante la necessità 
del rapporto di controllo, la condotta in esame potrà acquisire rilevanza 
penale solo in sede di aumento del capitale sociale della controllante, non 
anche nella fase della sua costituzione [cfr. C. SANTORIELLO, Il nuovo di-
ritto, p. 178]. Per il resto, in relazione alla nozione di controllo valgono le 
considerazioni già svolte [v. retro par. 20.2.1]. 

20.2.3. Il dolo 

Il dolo è generico. Esso consiste nella volontà di sottoscrivere azioni o 
quote della società controllante, fuori dei casi consentiti dalla legge, e nella 
consapevolezza della situazione di controllo. Stante l’ancoraggio del fatto 
tipico alla lesione del capitale sociale e delle riserve non distribuibili per 
legge, il reato sarà imputabile anche a titolo di dolo eventuale, quando 
l’agente accetta il rischio che l’incrocio delle partecipazioni derivi l’evento 
anzidetto. 

20.3. L’efficacia estintiva della condotta riparatoria 

Come si è avuto modo di anticipare [v. retro parr. 3 e 6], l’art. 2628.3 
c.c. prevede che «Se il capitale sociale o le riserve sono ricostituiti prima 
del termine previsto per l’approvazione del bilancio relativo all’esercizio in 
relazione al quale è stata posta in essere la condotta, il reato è estinto». 

Si tratta di una causa estintiva oggettiva, che non dipende necessariamen-
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te dal comportamento dell’autore del reato [L. FOFFANI, in F.C. PALAZZO, 
C.E. PALIERO, Commentario breve, sub art. 2627, p. 1855]; come tale, essa si 
estende, a fortiori, anche a coloro che sono concorsi nel reato [L. TOSATO, 
in A. LANZI, A. CADOPPI, Commentario, sub art. 2628, p. 88 s.]. 

21. Ulteriori indicazioni bibliografiche 

Sui reati di formazione fittizia del capitale sociale, con riferimento alla normativa 
previgente, v.: N. MAZZACUVA, Profili penalistici in tema di valutazione dei conferi-
menti in natura, in Le società, 1986, p. 1171 s.; V. NAPOLEONI, Gli angoli oscuri del-
la galassia penalsocietaria: il delitto di valutazione esagerata dei conferimenti e degli 
acquisti delle società (art. 2629 c.c.), in Cass. pen., 1992, p. 1067 s. Con riferimento al 
nuovo assetto normativo, v.: A. ROSSI, La nuova tutela del capitale sociale, in Dir. 
pen. proc., 2002, p. 688 s.; A. CERULO, Commento all’art. 2632 c.c., in Legisl. pen., 
2003, p. 505 s.; A. DI AMATO, Diritto penale (2), p. 170 s.; C. SANTORIELLO, Il nuo-
vo diritto, p. 133 s.; P. PALLADINO, in G. BONFANTE, D. CORAPI, G. MARZIALE, R. 
RORDORF, V. SALAFIA, Codice commentato, sub art. 1810 s. 

Sull’indebita restituzione dei conferimenti, v.: L. ALIBRANDI, in A. LANZI, A. 
CADOPPI, Commentario, sub art. 2626, p. 70 s.; P. PALLADINO, in F. GIUNTA, 
Commentario, sub art. 2626, p. 79 s.; A. CERULO, Commento all’art. 2626 c.c., in 
Legisl. pen., 2003, p. 491 s.; A. DI AMATO, Diritto penale (2), p. 163 s. 

Tra i contributi dedicati all’illegale distribuzione degli utili e di acconti sui divi-
dendi, prima della riforma, v.: A. BARTULLI, Fittizietà e non distribuibilità dell’utile 
nel delitto di cui all’art. 2621, n. 2 c.c., in Riv. it. dir. proc. pen., 1962, p. 201 s.; A. 
CRESPI, L’illegale ripartizioni di utili ed altri scritti di diritto penale societario, 2a 
ed., Milano, 1986; M. LA MONICA, L’illegale ripartizione degli utili, in Le società, 
1986, p. 13 s.; A. ROSSI VANNINI, Acconti sui dividendi: problemi generali e aspetti 
penalistici, in Giur. it., 1987, IV, c. 453 s.; U. MAZZA, Illegale ripartizione di utili 
ed omissioni del collegio sindacale, in F. BRICOLA, V. ZAGREBELSKY, I reati socie-
tari, p. 115 s.; G. SCHIAVANO, Ripartizioni illegali di utili (e di acconti sui dividen-
di), in Enc. giur. Treccani, vol. XXVII, 1991; M. COLIVA, Illegale ripartizione di 
utili e responsabilità dei sindaci. Le altre omissioni e inosservanze del collegio sinda-
cale, in A. DI AMATO, Trattato di diritto penale dell’impresa, II, p. 217 s.; M.L. 
FERRANTE, Utili fittizi e utili non distribuibili nel reato di illegale ripartizione, in 
Riv. pen. econ., 1993, p. 560 s. Con riferimento al vigente art. 2627 c.c., v. A. CAL-
LAIOLI, Commento all’art. 2627 c.c., in Legisl. pen., 2003, p. 493 s.: A. DI AMATO, 
Diritto penale (2), p. 165 s.; C. SANTORIELLO, Il nuovo diritto, p. 141 s.; V. NA-
POLEONI, in G. BONFANTE, D. CORAPI, G. MARZIALE, R. RORDORF, V. SALAFIA, 
Codice commentato, sub art. 2627, p. 1770 s. 

Con riguardo alle illecite operazioni su azioni o quote, sotto la vigenza della di-
sciplina abrogata, v.: F. CARBONETTI, L’acquisto di azioni proprie, Milano, 1988; L. 
FOFFANI, Profili penalistici dell’acquisto di azioni proprie da parte della società e-
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mittente dopo il D.P.R. 10 febbraio 1986 n. 30, in Giur. comm., 1987, II, p. 471 s.; 
A. CRESPI, L’acquisto di azioni proprie e “bilancio regolarmente approvato”, ex art. 
2357 c.c., in Riv. società, 1989, p. 1169 s.; E. MUSCO, Una questione penalistica in 
tema di illecito acquisto di azioni proprie, in Foro it., 1989, II, c. 4 s.; M. PISANI, 
Acquisto di “azioni proprie” e bilancio “regolarmente approvato”, in Indice pen., 
1989, p. 215 s.; L. ALIBRANDI, Il divieto di operazioni su azioni proprie: un’incrimi-
nazione da rivedere, in La disciplina penale del mercato azionario, Padova, 1989, p. 
107 s.; L. FORNARI, Acquisto illegittimo di azioni proprie: protezione della garanzia 
dei creditori sociali e nozione di “bilancio regolarmente approvato”, in Riv. trim. dir. 
pen. econ., 1989, p. 813 s.; G. MARINI, Partecipazioni incrociate e fittizi trasferimen-
ti di titoli, ivi, 1989, p. 843 s.; G. LA VILLA, Il reato di illecito acquisto di azioni 
proprie e le illusioni del doppio binario, in Giur. comm., 1991, I, p. 445 s.; C. CO-
STA, Il divieto di sottoscrizione reciproca di azioni, in G.E. COLOMBO, G.B. PORTA-
LE, Trattato delle società, II, t. II, p. 495 s.; G. CASALEGNO, Irregolare acquisto di 
azioni, in La legge Draghi e le società quotate in borsa, a cura di G. COTTINO, Tori-
no, 1999, p. 364 s.; ID., Omessa alienazione di partecipazioni, ivi, p. 369 s. In rela-
zione al vigente art. 2628 c.c., v.: A. CALLAIOLI, Commento all’art. 2628 c.c., in Le-
gisl. pen., 2003, p. 497 s.; A. DI AMATO, Diritto penale (2), p. 167 s. 

In particolare sul c.d. leveraged buy out, v.: M. DI PIETROPAOLO, Profili penali 
del leveraged buyout nel diritto italiano, in Dir. fall., 1990, I, p. 681 s.; G.P. ACCIN-
NI, Concessione di prestiti o garanzie per l’acquisto o la sottoscrizione di azioni pro-
prie, in Riv. società, 1994, p. 159 s.; ID., Profili penali nelle operazioni di leveraged-
management buyout, Milano, 1996; ID., Operazioni di leveraged buyout ed un prete-
so caso di illiceità penale, in Riv. società, 2000, p. 193 s.; R. ROMANELLI, Leveraged 
buy out: operazione lecita o illecita?, in Dir. pen. proc., 2000, p. 754 s. 
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SEZIONE IV 

LA TUTELA DEL PATRIMONIO SOCIALE 

SOMMARIO: 22. Le innovazioni apportate dal D. Leg. 61/2002. – 23. I delitti di infedeltà. – 23.1. 
L’infedeltà patrimoniale di cui all’art. 2634 c.c. – 23.1.1. Il conflitto di interessi. – 23.1.2. Il 
compimento dell’atto di disposizione. – 23.1.3. Il danno patrimoniale. – 23.1.4. I fatti com-
messi in relazione a beni gestiti. – 23.1.5. Il dolo specifico e intenzionale. – 23.1.6. L’infedeltà 
patrimoniale nei gruppi di società. – 23.1.7. La procedibilità a querela. – 23.1.8. Rapporti con 
altri reati. – 23.2. La corruzione privata. – 23.2.1. I requisiti della dazione e della promessa di 
utilità. – 23.2.2. Il compimento o l’omissione dell’atto di disposizione in violazione dei doveri 
di ufficio. – 23.2.3. Il nocumento alla società. – 23.2.4. Il dolo. – 23.2.5. La procedibilità a 
querela. – 23.2.6. I rapporti con la fattispecie di infedeltà patrimoniale. – 24. La rivelazione di 
segreti professionali. – 25. Ulteriori indicazioni bibliografiche. 

22. Le innovazioni apportate dal D. Leg. 61/2002 

Rispetto alla nozione di capitale sociale, che comprende per l’appunto 
la copertura del capitale c.d. di rischio e le riserve obbligatorie, quella di 
patrimonio sociale risulta più ampia, in quanto comprensiva dei valori pa-
trimoniali della società considerati nel loro complesso. A differenza del ca-
pitale sociale che – risultando strumentale alla tutela dei creditori, ma es-
sendo ad un tempo finalizzato al perseguimento delle finalità sociali – ten-
de ad assumere le connotazioni tipiche degli interessi facenti capo a cate-
gorie eterogenee di soggetti, il patrimonio sociale rileva quale bene di na-
tura meramente privata, che viene tutelato nell’interesse dei soci (anche se 
questa categoria di soggetti, specie nelle società quotate, risulta di regola 
assai ampia e diffusa). Da qui la sua disponibilità: si ritiene infatti che il 
consenso dell’avente diritto, espresso dalla totalità dei soci, esplichi funzio-
ne scriminante [U. GIULIANI BALESTRINO, I problemi generali dei reati so-
cietari, Milano, 1978, p. 35 s.]. 

Tra le innovazioni di maggior rilievo introdotte dal D. Leg. 61/2002, 
quelle concernenti la tutela del patrimonio sociale spiccano anche in ra-
gione delle insufficienze che, specie sul punto, registrava la disciplina pre-
vigente. Il disegno originario del codice civile si caratterizzava, infatti, per 
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la previsione di quattro specifiche fattispecie incriminatrici, costituite dalla 
divulgazione di notizie riservate (art. 2622), dagli illeciti rapporti finanziari 
con la società (art. 2624), dall’irregolare percezione di emolumenti (art. 
2630.2, n. 1) e dal conflitto di interessi (2631). Tali reati, comunemente ri-
tenuti di pericolo presunto, per un verso, formalizzavano eccessivamente la 
tutela penale, per l’altro verso, lasciavano impunite molte altre condotte di 
aggressione del patrimonio sociale provenienti dall’interno della società, le 
quali, non consistendo in comportamenti di indebita appropriazione dei 
beni sociali, erano destinate a sfuggire anche all’ambito applicativo del-
l’omonima fattispecie di cui all’art. 646 c.p. Quest’ultima, infatti, punendo 
il comportamento di chi si comporta sulla cosa mobile altrui uti dominus, è 
inidonea a sanzionare tutte quelle forme di infedeltà patrimoniale degli am-
ministratori o di altri soggetti legittimati a disporre del patrimonio sociale, 
che si realizzano non già nell’appropriazione di cose mobili altrui, bensì at-
traverso l’uso distorto dei poteri di gestione. 

In particolare, la dottrina lamentava, giustamente, la mancanza di una pre-
visione di portata applicativa generale, in grado di colpire il pregiudizio pa-
trimoniale arrecato alla società da soggetti qualificati, che agiscono in viola-
zione dei doveri di fedeltà alla società o con abuso dei loro poteri. Fattispecie 
analoghe – si osservava – esistono da tempo all’estero. Il riferimento è, da un 
lato, all’esperienza francese, che conosce la fattispecie di abus de biens, du cré-
dit, de pouvoirs e des voix, dall’altro lato e segnatamente, alla fattispecie tede-
sca di Untreue [sulla quale, v. E. SAMSON, I reati economici nell’ordinamento 
tedesco, in Annali dell’Università di Ferrara, Sez. V, Scienze giuridiche, vol. XI, 
1997, p. 930]. In entrambi i casi, il reato di infedeltà patrimoniale è collocato 
nel codice penale; esempio seguito, da ultimo, dal codice penale spagnolo del 
1995, che ha introdotto all’art. 295 il delitto di administración desleal. 

In questo contesto si proietta, dunque, il recente intervento riformatore, 
che, in luogo delle preesistenti fattispecie incriminatrici, introduce agli artt. 
2634 e 2635 due nuove figure di reato di portata applicativa più ampia, che 
aspirano (come si vedrà, velleitariamente) a colmare la lacuna di tutela da 
tempo segnalata dalla dottrina: l’una, denominata infedeltà patrimoniale, 
l’altra chiamata dai primi commentatori corruzione in atti privati. Il nuovo 
quadro normativo si completa, sul punto con la trasformazione del delitto 
di divulgazione di notizie riservate in una circostanza aggravante (ad effica-
cia ordinaria) del delitto di rivelazione di segreti professionali, previsto 
all’art. 622 c.p. 

In coerenza con il carattere disponibile del patrimonio sociale, tutte le 
fattispecie anzidette sono perseguibili a querela della persona offesa. Que-
sta scelta impone di individuare i soggetti titolari del diritto di querela [v. 
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anche retro par. 6.4.2]. La questione, per il vero, non è nuova. Essa, infatti, 
era già dibattuta sotto la vigenza dell’abrogato art. 2622 c.c., il quale puni-
va per l’appunto a querela il comportamento, comunemente ritenuto of-
fensivo del patrimonio sociale, degli amministratori, dei direttori generali, 
dei sindaci e dei loro dipendenti nonché dei liquidatori che, senza giustifi-
cato motivo, si servivano a profitto proprio o altrui di notizie avute a causa 
del loro ufficio, o ne davano comunicazione, se dal fatto poteva derivare 
pregiudizio per la società. Le tesi prospettate in dottrina sono state le più 
varie. La soluzione preferibile, però, appariva quella che, muovendo dal 
rilievo che si tratta di offese provenienti dall’interno della società, negava 
(almeno in via esclusiva) agli amministratori il diritto di querela [così inve-
ce M. LA MONICA, Reati societari (2), p. 911; T. TREVISON LUPACCHINI, 
L’esercizio del diritto di querela nelle società di capitali, in Cass. pen., 1985, 
p. 2237]; la disciplina prevista per queste ipotesi veniva di conseguenza di-
stinta da quella valevole nel caso di reati commessi da soggetti esterni alla 
società, in relazione ai quali è opinione diffusa che la titolarità del diritto di 
querela spetti ai soli amministratori. Sulla base di tali considerazioni si 
spiegava dunque la propensione della dottrina a indicare nell’assemblea il 
soggetto titolare del diritto di querela [A. DI AMATO, Diritto penale (1), p. 
147]; una soluzione, questa, tuttora condivisibile in relazione a tutti i delitti 
contro il patrimonio sociale, ma suscettibile di essere ulteriormente estesa 
anche a favore dei singoli soci [seppure limitatamente alla società di per-
sone, così M. ROMANO, Commentario sistematico del codice penale, 2a ed., 
Milano, 1996, p. 256 s.], ove si consideri che, operando la querela come 
indicatore dei fatti meritevoli di pena [c.d. querela-selezione su cui v., am-
plius, F. GIUNTA, Interessi privati e deflazione penale nell’uso della querela, 
cit., pp. 39 s. e 195 s.], non vi è ragione di subordinarne l’impiego all’esito 
della dialettica tra maggioranza e minoranza dei soci [v. anche retro Cap. 
III, par. 16.1 a proposito dell’art. 513 c.p.]. In breve: nel caso di querela-
selezione [su cui, v. retro par. 11.1], il potere di attivare la condizione di 
procedibilità spetta a tutti i soggetti pregiudicati siano essi la società, i soci 
o i terzi come nel caso dell’art. 2634.2, sul quale si avrà modo di tornare [v. 
infra par. 23.1.4]. 

23. I delitti di infedeltà 

Iniziando dalle fattispecie di nuovo conio legislativo, va preliminarmen-
te osservato che, negli ordinamenti in cui è prevista come reato [per una 
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ricognizione, v. L. FOFFANI, Infedeltà patrimoniale e conflitto d’interessi 
nella gestione dell’impresa, Milano, 1997, p. 235 s.], l’infedeltà patrimonia-
le costituisce una figura di reato di ampia portata, incentrata sull’abuso di 
potere o sulla violazione del dovere di fedeltà. Si pensi, in particolare, alla 
citata previsione, tra i delitti contro il patrimonio (§ 266 StGB), della fatti-
specie di Untreue, ritenuta dalla dottrina tedesca un prezioso strumento di 
lotta alla criminalità economica. Ma il riferimento va anche alla corrispon-
dente incriminazione presente nel codice penale svizzero (art. 158). A un 
siffatto modello si era ispirato, del resto, anche il progetto di riforma del 
codice penale elaborato nel 1992 dalla Commissione Pagliaro, che, pur de-
limitando l’operatività della fattispecie alla criminalità d’impresa, ravvisava 
l’infedeltà patrimoniale nel «fatto di chi, con abuso di poteri o violazione 
di doveri inerenti alle funzioni esercitate nell’impresa, al fine di procurare 
a sé o ad altri un profitto ingiusto, cagioni all’impresa un danno patrimo-
niale» (art. 112.2). 

Ebbene, la scelta effettuata dal D. Leg. 61/2002 si discosta da questo 
modello tanto nella forma, quanto nella sostanza [in argomento v. anche 
A. D’AVIRRO, G. MAZZOTTA, I reati “d’infedeltà” nelle società commerciali, 
Milano, 2004, p. 27]. Come si diceva, il riformatore ha scisso la figura 
dell’infedeltà patrimoniale in due ipotesi distinte e tra di loro alternative, le 
quali subordinano l’intervento punitivo alla sussistenza di requisiti specifici 
per ciascuna figura di reato, sì da restringerne il raggio di azione. Esse sono 
previste agli artt. 2634 e 2635 c.c., rubricati rispettivamente «Infedeltà pa-
trimoniale» e «Infedeltà a seguito di dazione o promessa di utilità». 

23.1. L’ infedeltà patrimoniale di cui all’art. 2634 c.c. 

La fattispecie di infedeltà patrimoniale in senso stretto, di cui all’art. 
2634 c.c., punisce con la reclusione da sei mesi a tre anni, «Gli amministra-
tori, i direttori generali e i liquidatori, che, avendo un interesse in conflitto 
con quello della società, al fine di procurare a sé o ad altri un ingiusto pro-
fitto o altro vantaggio, compiono o concorrono a deliberare atti di disposi-
zione dei beni sociali, cagionando intenzionalmente alla società un danno 
patrimoniale». 

Com’è evidente, si tratta di un reato proprio, posto che la rosa dei sog-
getti attivi è «limitata a coloro che hanno una legittimazione a porre in es-
sere la condotta, vale a dire a realizzare atti di disposizione patrimoniale» 
[così A.L. MACCARI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2634, p. 155]. 
Va tenuto presente, in particolare, che le più temibili aggressioni al patri-
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monio sociale provengono di regola dagli amministratori, anche in consi-
derazione della frequente dissociazione, segnatamente nelle grandi società, 
tra la qualità di socio e quella di amministratore, ossia tra diritti di proprie-
tà e titolarità dei poteri di gestione. Nondimeno, l’art. 2634 c.c. include 
opportunamente tra i soggetti attivi anche i liquidatori, che «hanno il pote-
re di compiere tutti gli atti utili per la liquidazione della società» (art. 
2489.1 c.c.), e i direttori generali, con il chiaro intento di allargare l’area 
della tipicità penale oltre il momento formale della deliberazione diretta-
mente partecipata, ossia includendo anche il momento della sua formula-
zione e preparazione tecnica [così A. CRISTIANI, Diritto penale delle socie-
tà, p. 170 s.]. Ad ogni modo, stante l’estensione delle qualifiche soggettive 
a norma dell’art. 2639 c.c., il delitto in esame può essere commesso anche 
da chi, pur carente di una investitura formale, esercita in modo continuati-
vo e significativo i poteri tipici inerenti alla funzione di amministratore, di-
rettore generale o liquidatore [v. retro par. 5]. 

Sotto il profilo oggettivo, il delitto in esame risulta strutturato su tre 
perni fondamentali: l’esistenza di un conflitto di interessi tra il soggetto at-
tivo e la società, il compimento di un atto di disposizione dei beni sociali 
da parte dell’agente e il danno patrimoniale per la società. Quest’ultimo 
requisito si riflette nel dolo intenzionale: la condotta tipica, infatti, deve es-
sere diretta a cagionare l’anzidetto pregiudizio patrimoniale. Tanto basta 
per rilevare che la nuova fattispecie di reato prevista all’art. 2634 c.c. solo 
in apparenza guarda al modello tedesco dell’Untreue o a quello francese 
dell’abus de biens, du crédit, de pouvoirs e des voix. Essa introduce piutto-
sto una figura di reato che, muovendo dalla previgente fattispecie del con-
flitto di interessi, si caratterizza per ulteriori requisiti tipici dei delitti con-
tro il patrimonio (quali sono l’atto di disposizione e il danno), in modo da 
correggere il carattere formale (e conseguentemente le storture applicative) 
della tutela offerta dal “vecchio” art. 2631 c.c. 

23.1.1. Il conflitto di interessi 

Secondo autorevole dottrina, il concetto di fedeltà – al pari di quello di 
infedeltà, quale suo opposto – «acquista concretezza solo sotto un presup-
posto di conflitto» [P. NUVOLONE, Infedeltà patrimoniale, in Enc. dir., vol. 
XXI, 1971, p. 440]. Recependo tale insegnamento, l’art. 2634 c.c. eleva per 
l’appunto a presupposto del reato l’esistenza di una situazione di conflitto 
di interessi, concomitante o preesistente rispetto alla condotta tipica [così 
A.L. MACCARI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2634, p. 157], la qua-
le conferisce al compimento dell’atto dispositivo il suo essenziale momento 
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di disvalore [in questi termini, v. L. FOFFANI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo 
diritto penale delle società, p. 352]. 

Come non si è mancato di precisare sotto la vigenza dell’abrogato art. 
2631 c.c. [C. PEDRAZZI, Società commerciali, p. 390], i termini del conflitto 
vedono contrapposti, da un lato, l’interesse della società che rileva solo se 
di natura patrimoniale e, dall’altro, l’interesse anche non patrimoniale di 
cui è portatore l’amministratore per conto proprio o altrui. Si può dire 
pertanto che la situazione di conflitto sussiste nella misura in cui, nella sin-
gola operazione economica che deve essere deliberata, l’amministratore si 
trova obbiettivamente in una posizione antagonistica rispetto a quella della 
società, tale da pregiudicare gli interessi patrimoniali di quest’ultima [v. 
anche A. D’AVIRRO, G. MAZZOTTA, I reati “d’infedeltà”, cit., p. 71]. Se ne 
trae la conseguenza che il reato sussisterà solo se la situazione di conflitto 
sopra descritta risulti altresì effettiva, tangibile, attuale e oggettivamente 
valutabile [E. MUSCO, Diritto penale societario, p. 243; v. anche Cass. pen., 
Sez. IV, Tavecchia, in Studium iuris, 2004, p. 110 con scheda di G. MAR-
TIELLO]. Il requisito dell’attualità – si precisa ulteriormente – è sinonimo 
di specificità della situazione di conflitto; ciò «porta ad escludere la rile-
vanza di posizioni personali di vertice meramente contemporanee in più 
società (…), essendo evidente che non tutti i rapporti presuppongono o 
comportano interessi antagonistici» [A. CRISTIANI, Diritto penale delle so-
cietà, p. 167]. Non solo: secondo parte della dottrina, anche nel silenzio 
della legge, «tra il conflitto di interessi e lo svolgersi della condotta è sotte-
so un collegamento (…) idoneo ad inquinare l’atto o la deliberazione as-
sunta» [G. SANDRELLI, in G. BONFANTE, D. CORAPI, G. MARZIALE, R. 
RORDORF, V. SALAFIA, Codice commentato, sub art. 2634, p. 1826]. 

23.1.2. Il compimento dell’atto di disposizione 

Quanto alla condotta tipica, che consiste nel compiere o concorrere a 
compiere atti di disposizione di beni sociali, è di tutta evidenza come gli 
atti di disposizione in parola possano (ma non debbano) dipendere da una 
deliberazione collegiale. È opinione pacifica, pertanto, che il delitto di cui 
al nuovo art. 2634 c.c. sia realizzabile anche da organi monocratici, come 
nel caso dell’amministratore unico [E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 
211]. Nell’ipotesi di deliberazione collegiale, l’espressione “concorrere a 
deliberare” subordina la responsabilità dell’amministratore in conflitto di 
interessi al carattere decisivo del suo voto, sicché non sarà punibile l’am-
ministratore che, pur presenziando alla decisione dell’organo collegiale, si 
sia astenuto o abbia votato contro la delibera assunta con il voto favorevole 
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degli altri membri [contra, invece, P. ALDROVANDI, in A. LANZI, A. CA-

DOPPI, Commentario, sub art. 2634, p. 139]. Se si accede a questa interpreta-
zione teleologica intesa a valorizzare il patrimonio sociale quale bene tutelato 
[v. retro Cap. II, par. 4.2], ne consegue che, a differenza della previgente fatti-
specie di conflitto di interessi di cui al “vecchio” art. 2631 c.c., l’odierno art. 
2634 c.c. non sanziona l’obbligo di astensione dal partecipare alla deliberazio-
ne, né il dovere di informare gli altri amministratori e il collegio sindacale del 
proprio interesse in conflitto, sanciti dall’art. 2391.1 c.c. Resta ferma, però, la 
possibilità che l’amministratore venga chiamato a rispondere, in sede civile, 
dei danni derivati alla società ai sensi dell’art. 2391.4 c.c. 

Controversa è invece l’ampiezza di significato che va attribuita al con-
cetto di “atto di disposizione di beni sociali”. Un aiuto, al riguardo, può 
venire dall’elaborazione dottrinale e giurisprudenziale del delitto di truffa 
(art. 640 c.p.), nel cui contesto l’atto di disposizione patrimoniale viene ri-
tenuto un requisito tacito di fondamentale importanza per la corretta de-
limitazione della fattispecie [C. PEDRAZZI, Inganno ed errore nei delitti con-
tro il patrimonio, Milano, 1955, p. 61 s.]. Ebbene, a fronte della giurispru-
denza che tende ad allargare la nozione di atto di disposizione fino a farlo 
coincidere con il mero atto giuridico [in argomento, v. G. LOCATELLI, in 
T. PADOVANI, Codice penale, sub art. 640, p. 2881], la dottrina più sensibi-
le al rischio di una eccessiva dilatazione della illiceità penale tende a una 
maggiore caratterizzazione di tale requisito, ravvisandolo nel compimento 
di qualunque atto che viene a costituire, modificare o estinguere rapporti 
giuridici patrimoniali. Se si estende quest’ultima impostazione al delitto di 
cui all’art. 2634 c.c., ne deriva che, per assumere rilevanza penale in ambi-
to societario, l’atto di disposizione deve riguardare singoli beni sociali o il 
patrimonio della società nella sua globalità, ossia il complesso dei rapporti 
giuridici economici che fanno capo alla società. È quanto accade, a titolo 
esemplificativo, allorquando gli amministratori compiono atti di alienazio-
ne, locazione ovvero sottoscrivono contratti di usufrutto, ecc. [cfr. A.L. 
MACCARI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2634, p. 156]. 

Nonostante la diversa opinione della dottrina prevalente [tra gli altri, v.: 
P. ALDROVANDI, in A. LANZI, A. CADOPPI, Commentario, sub art. 2634, p. 
138; A. CRISTIANI, Diritto penale delle società, p. 172], è da ritenersi che 
anche un comportamento omissivo, se capace di estinguere un rapporto 
giuridico patrimoniale vantaggioso per la società, possa integrare il delitto 
di cui all’art. 2634 c.c. (si pensi al mancato esercizio di un diritto di credi-
to, sì da determinarne la prescrizione). Invero, l’espressione “compiono o 
concorrono a deliberare atti di disposizione dei beni sociali” non descrive, 
come può apparire a prima vista, la condotta in termini puramente natura-
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listici. Essa, piuttosto, esprime una nozione normativa di condotta, che dà 
rilevanza a qualunque comportamento – sia attivo che omissivo – produtti-
vo di effetti giuridici economicamente rilevanti. A ben vedere, anzi, dal 
punto di vista economico, l’atto di disposizione, in quanto produttivo di 
effetti patrimoniali pregiudizievoli, è sempre attivo, anche quando consiste 
nel mancato esercizio di diritti. 

E ancora: non vi è ragione di escludere dalla nozione di atto di disposi-
zione, ai sensi dell’art. 2634 c.c., l’assunzione di obbligazioni a carico del 
patrimonio sociale; trattandosi di operazioni il cui costo grava sul patrimo-
nio sociale, esse si traducono, sia pure indirettamente, in una disposizione 
di beni sociali [così anche V. MILITELLO, in A. GIARDA, S. SEMINARA, I 
nuovi reati societari, p. 483]. Conseguentemente, mostrano attitudine a ri-
levare penalmente talune condotte che, sotto la vigenza della normativa 
abrogata, costituivano di per sé reato. Il riferimento è alla contrazione, da 
parte dei soggetti qualificati, di prestiti con la società che amministrano, 
quando non sono assistiti da idonee garanzie e, a fortiori, nel caso di eroga-
zioni a fondo perduto. E analogamente deve dirsi nel caso degli ammini-
stratori che attribuiscono emolumenti in violazione dell’art. 2389 c.c., se-
condo il quale i compensi e le partecipazioni agli utili spettanti ai membri 
del consiglio di amministrazione e del comitato esecutivo sono stabiliti 
nell’atto costitutivo o dall’assemblea. 

Per converso, e come non si manca di precisare [in argomento, v. V. MI-

LITELLO, in A. GIARDA, S. SEMINARA, I nuovi reati societari, p. 483], non co-
stituiscono di per sé atti di disposizione le operazioni che incidono sull’or-
ganizzazione della società, come nel caso di fusione o scissione della società, 
ovvero ancora nel caso di aumento del capitale sociale e, più in generale, di 
operazioni sulle azioni o quote, quando vengano utilizzati fondi disponibili. 
Questo rilievo, in sé corretto, non deve peccare, però, di assolutezza, non 
potendosi escludere che, per il compimento di tali operazioni, gli ammini-
stratori intacchino deliberatamente il patrimonio sociale, nel qual caso pos-
sono ricorrere gli estremi di un atto di disposizione dei beni della società. In-
vero, com’è stato opportunamente ricordato, ai fini della sussistenza dell’at-
to di disposizione patrimoniale, ciò che rileva è la sua «idoneità (…) a costi-
tuire un sacrificio di natura patrimoniale per il soggetto passivo a prescinde-
re dalle modalità concrete in cui si manifesta la condotta» [R. ACQUAROLI, 
Alcune osservazioni sul reato di infedeltà patrimoniale alla luce del nuovo di-
ritto societario, in La riforma dei reati societari, a cura di C. PIERGALLINI, Mi-
lano, 2004, p. 172]. In tal senso del resto si è da tempo espressa la dottrina 
più autorevole, che, a proposito della fattispecie di truffa (ma il rilievo ha 
portata più generale), esorta a concentrare l’attenzione «sull’effetto econo-
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mico, non sulla forma, e nemmeno sulla rilevanza civilistica» dell’atto [C. 
PEDRAZZI, Inganno ed errore, cit., p. 65]. 

23.1.3. Il danno patrimoniale 

La verificazione del danno, che segna il momento di consumazione del 
reato, costituisce, assieme alla situazione di conflitto di interessi, una fon-
damentale componente del disvalore oggettivo della fattispecie in esame. Il 
danno – come precisa l’art. 2634 c.c. – deve avere natura esclusivamente 
patrimoniale e risultare economicamente apprezzabile, con conseguente 
irrilevanza degli «atti di scorrettezza gestoria, ma economicamente inno-
cui», come il generico discredito o la perdita di un’aspettativa [G. SAN-

DRELLI, in G. BONFANTE, D. CORAPI, G. MARZIALE, R. RORDORF, V. SA-

LAFIA, Codice commentato, sub art. 2634, p. 1828]. Secondo una parte del-
la dottrina, inoltre, il danno patrimoniale ricorrerebbe nella sola forma del 
danno emergente [cfr. A.L. MACCARI, in F. GIUNTA, Commentario, sub 
art. 2634, p. 157]. Ma l’opinione non è pacifica. Non manca, infatti, chi ri-
tiene che, in assenza di specifiche delimitazioni, la nozione di danno di cui 
all’art. 2634 c.c. vada estesa al lucro cessante [L. SCOPINARO, in G. SCHIA-

NO DI PEPE, Diritto penale delle società, p. 308]. 
Poiché il danno deve riguardare il patrimonio sociale, rimane indiffe-

rente, ai fini dell’art. 2634 c.c., l’eventuale pregiudizio subito dai singoli 
soci, come nel caso di perdita di quotazione delle azioni (salvo che non si 
tratti di azioni acquistate dalla società medesima, in quanto la perdita si 
ripercuoterebbe qui su un bene della società e dunque sul patrimonio 
sociale). 

23.1.4. I fatti commessi in relazione ai beni gestiti 

Molto opportunamente, il capoverso dell’art. 2634 c.c. estende la pena 
prevista dal primo comma al fatto di infedeltà patrimoniale «commesso in 
relazione a beni posseduti o amministrati dalla società per conto di terzi, 
cagionando a questi ultimi un danno patrimoniale». L’autonomia del-
l’enunciato normativo non deve ingannare, poiché non ci si trova in pre-
senza di una fattispecie diversa da quella prevista al primo comma, ma di 
una sua diversa forma di realizzazione, come dimostra l’incipit dell’art. 
2634.2. c.c. («La stessa pena si applica»), tipico di una disposizione in-
completa e ancillare sul piano della tipicità. Conseguentemente, la condot-
ta di infedeltà patrimoniale che si sostanzia in una disposizione tanto dei 
beni sociali, quanto di quelli gestiti, costituisce un unico reato. 
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Nondimeno, parte della dottrina avanza il rilievo che l’art. 2634.2 c.c. 
contenga una previsione diversa da quella dell’art. 2634.1 c.c., almeno sot-
to il profilo del bene giuridico, posto che, mentre quest’ultima tutelerebbe 
– come si è detto – il patrimonio sociale, l’oggetto giuridico della prima ri-
siederebbe negli interessi patrimoniali dei terzi [L. FOFFANI, in A. ALES-
SANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 356]. L’osservazione ha una 
sua plausibilità, poiché i titolari degli interessi ultimi pregiudicati sono, nei 
due casi, indubbiamente diversi. Essa, però, trascura che i perni della fatti-
specie di infedeltà – lo si ripete – sono il conflitto di interessi e il danno pa-
trimoniale, che ricorrono in entrambe le ipotesi previste dal primo e dal 
secondo comma dell’art. 2634 c.c., lasciando in ombra il problema della 
titolarità degli interessi pregiudicati. Non solo: quando la condotta di infe-
deltà ha ad oggetto i beni gestiti, essa pregiudica indirettamente, ma ine-
quivocabilmente, anche il patrimonio sociale, sul quale viene ad incidere 
l’azione di responsabilità ex art. 2395 c.c. 

Sulla scorta di questi rilievi, l’asserita diversità di beni giuridici (rectius: 
dei titolari degli interessi patrimoniali pregiudicati) va ridimensionata, so-
prattutto in ordine alle conseguenze che da essa non possono desumersi. 

La prima riguarda il requisito del conflitto di interessi, penalmente rile-
vante ai sensi dell’art. 2634.2 c.c.: al pari di quanto accade nell’ipotesi con-
templata dall’art. 2634.1 c.c., esso deve intercorrere tra il soggetto attivo e 
gli interessi della società (c.d. conflitto interno), risultando insufficiente a 
configurare il presupposto del reato in esame il conflitto c.d. esterno che 
intercorre tra il soggetto attivo e i terzi titolari dei beni gestiti [per que-
st’ultima conclusione, cui conduce la tesi della diversità titolarità degli in-
teressi protetti, v. invece L. FOFFANI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto 
penale delle società, p. 356]. In effetti, quando il legislatore ha voluto pren-
dere in considerazione il conflitto esterno, lo ha fatto espressamente. È il 
caso dell’art. 167 del T.U. in materia di intermediazione finanziaria che as-
soggetta a pena «chi nella prestazione del servizio di gestione di portafogli 
di investimento su base individuale o del servizio di gestione collettiva del 
risparmio, in violazione delle disposizioni regolanti il conflitto di interessi, 
pone in essere operazioni che arrecano danno agli investitori, al fine di 
procurare a sé o ad altri un ingiusto profitto». 

La seconda conseguenza che sarebbe arbitrario desumere dall’asserita 
diversità dei beni giuridici riguarda la titolarità del diritto di querela [su 
cui v. retro par. 22]. Chiarito che il bene tutelato è comunque il patrimo-
nio sociale, ne discende che essa spetta a tutti i soggetti pregiudicati, i quali 
nell’ipotesi prevista dall’art. 2634.2 c.c. sono la società, i soci e i terzi pro-
prietari dei beni gestiti [diversamente, per l’opinione dominante, legittima-
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to a sporgere querela è solamente il terzo, cfr. G. SANDRELLI, in G. BON-

FANTE, D. CORAPI, G. MARZIALE, R. RORDORF, V. SALAFIA, Codice com-
mentato, sub art. 2634, p. 1831]. 

23.1.5. Il dolo specifico e intenzionale 

Particolarmente selettivo risulta il dolo, non tanto per quel che concer-
ne il “fine di procurare a sé o ad altri un ingiusto profitto o altro vantag-
gio”, la cui ampiezza di significato è inversamente proporzionale alla sua 
capacità di delimitazione del fatto punibile, quanto e soprattutto per la 
struttura intenzionale nella quale viene a innestarsi il finalismo tipico del 
summenzionato dolo specifico. L’art. 2634 richiede infatti che la volontà 
dell’agente miri esclusivamente al pregiudizio della società, con conseguen-
te irrilevanza del dolo eventuale. Ebbene, questa scelta politico-criminale, 
mentre risulta opportuna in relazione ai reati formali, qual era quello pre-
visto dal “vecchio” art. 2631 c.c., appare meno comprensibile nel contesto 
di una fattispecie d’evento, qual è quella di cui all’art. 2634, solidamente 
costruita intorno al concetto di nocumento. Da qui la facile previsione che 
un dolo siffatto «renderà rarefatta l’applicazione della norma» [cfr. C. 
SANTORIELLO, Il nuovo diritto, p. 263]. 

Pur nell’apparente silenzio della legge sul punto, il dolo è intenzionale 
anche nell’ipotesi del secondo comma, dato che la fattispecie di infedeltà 
su beni gestiti mutua la propria tipicità dal primo comma dell’art. 2634 c.c. 
[v. retro par. 23.1.4]. Conseguentemente, al pari dell’ipotesi prevista dal-
l’art. 2634.1 c.c., il delitto di infedeltà su beni gestiti non potrà commetter-
si con dolo eventuale [contra, sulla base di un’atomizzazione del dato te-
stuale, v., tra gli altri, L. SCOPINARO, in G. SCHIANO DI PEPE, Diritto pena-
le delle società, p. 309]. 

23.1.6. L’infedeltà patrimoniale nei gruppi di società 

Una particolare attenzione merita l’infedeltà patrimoniale nei gruppi di 
società, già sotto il profilo del conflitto di interessi che funge da presuppo-
sto della condotta tipica. L’amministratore della società controllata, infatti, 
può venirsi a trovare in una oggettiva e fisiologica situazione di conflitto 
tra l’interesse del gruppo, considerato sotto il profilo della sua direzione 
unitaria, e quello della singola società, che impone di essere visto princi-
palmente dall’angolo visuale dei suoi soci (segnatamente di quelli di mino-
ranza). Il fenomeno è tutt’altro che teorico, dato che sovente nei gruppi di 
società gli amministratori della controllante e quelli delle controllate sono, 
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in tutto o in parte, le stesse persone, le quali, pertanto, si trovano soggette 
a un duplice vincolo di lealtà [così C. PEDRAZZI, Società commerciali, p. 
391], che può risultare difficile da conciliare. 

Il silenzio, al riguardo, del diritto previgente scaricava sull’interprete il 
compito di trovare il necessario punto di equilibrio tra tali opposte esigen-
ze. Da qui la proposta di far prevalere l’interesse della società controllata 
tutte le volte in cui la deliberazione cui partecipa l’amministratore perse-
gue l’interesse esclusivo della capogruppo o di altra società privilegiata a 
danno di quello della controllata. Diversamente, la situazione di conflitto – 
si osservava – verrà meno quando il sacrificio immediato dell’interesse del-
la controllata, che può derivare dalla deliberazione cui partecipa l’ammi-
nistratore, è compensato dal vantaggio perseguito nell’interesse dell’intero 
gruppo cui appartiene la controllata, dato che l’interesse del gruppo non 
può considerarsi estraneo a quello della controllata [cfr. ancora C. PE-

DRAZZI, Società commerciali, p. 391]. 
Su questa linea di pensiero, ispirata alla logica del c.d. vantaggio com-

pensativo, si colloca oggi il penultimo comma dell’art. 2634 c.c., il quale 
chiarisce che «non è ingiusto il profitto della società collegata o del grup-
po, se compensato da vantaggi, conseguiti o fondatamente prevedibili, de-
rivanti dal collegamento o dall’appartenenza al gruppo». Con questo inci-
so, il D. Leg. 61/2002 ha inteso ratificare, dunque, la soluzione già avanza-
ta in via interpretativa sotto la vigenza del “vecchio” art. 2631 c.c., sancen-
do che l’affermazione della responsabilità penale non può prescindere da 
un bilanciamento tra gli interessi facenti capo alla società controllata e 
quelli del gruppo. Semmai – ed è questo un profilo di novità – va osservato 
che, dal punto di vista tecnico, il legislatore delegato, anziché qualificare 
questo requisito come causa di non punibilità o come scriminante, lo ha 
collegato all’oggetto del dolo specifico, probabilmente per la ragione che la 
prevedibilità del vantaggio per il gruppo non è un dato certo, bensì l’esito 
di una valutazione [assegna, invece, a questa previsione una rilevanza inte-
ramente oggettiva, E. VENAFRO, Commento all’art. 2634 c.c., in Legisl. 
pen., 2003, p. 517]. Anche così configurata, però, l’esimente opera pur 
sempre come limite negativo della tipicità, specie se si conviene che il dolo 
specifico sia un elemento del fatto tipico [in argomento, v. L. PICOTTI, Il 
dolo specifico, Milano, 1993, p. 501 s.]. Ne consegue che il vantaggio per il 
gruppo o la sua ragionevole prevedibilità escludono in radice qualunque 
forma di illiceità penale, posto che, in presenza di vantaggi compensativi 
per il gruppo, l’amministratore non ha agito contro l’interesse della “sua” 
società (si pensi al caso in cui l’atto di disposizione compiuto dagli ammi-
nistratori della società controllata comporti un suo pregiudizio nel corren-
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te esercizio finanziario e dei vantaggi che, in un più lungo periodo, mature-
ranno per il gruppo e dunque anche per la società “sacrificata”). 

Tanto premesso, le questioni interpretative che pone l’art. 2634.3 c.c. 
sono essenzialmente tre. 

La prima riguarda il concetto ancora generico di “vantaggi fondatamente 
prevedibili”, che la prima giurisprudenza ha inteso in senso opportunamen-
te restrittivo, chiarendo che i vantaggi compensativi della ricchezza perduta 
devono risultare effettivamente conseguiti o fondatamente prevedibili, non 
essendo invece sufficiente la mera speranza di realizzarli, come nel caso 
dell’illecito finanziamenti a partiti politici [Cass. pen., Sez. V, 7 ottobre 
2003, Sama, in Studium iuris, 2004, p. 400, con scheda di G. MARTIELLO]. 

Il secondo problema interpretativo attiene alla nozione di compensa-
zione (dei vantaggi), che è usata dall’art. 2634.3. c.c. «in termini atecnici, 
lontana dai modelli degli artt. 121 c.c., sciolta dai connotati di equipollen-
za, omogeneità ed esigibilità delle poste e rimessa a lati apprezzamenti» 
[G. SANDRELLI, in G. BONFANTE, D. CORAPI, G. MARZIALE, R. RORDORF, 
V. SALAFIA, Codice commentato, sub art. 2634, p. 1830]. 

Problematico, per la sua genericità, risulta infine il riferimento al “col-
legamento” e “all’appartenenza al gruppo”. Nel primo caso, la clausola di 
delimitazione in esame fa riferimento, all’evidenza, a un concetto più am-
pio di quello di controllo (art. 2359.1 c.c.). Essa sembra richiamarsi piutto-
sto alla definizione dell’art. 2359.3 c.c., secondo la quale «Sono considera-
te collegate le società sulle quali un’altra società esercita un’influenza note-
vole. L’influenza si presume quando nell’assemblea ordinaria può essere 
esercitato almeno un quinto dei voti ovvero un decimo se la società ha a-
zioni quotate in borsa». Nel secondo caso, facendo riferimento al gruppo 
di società in senso tecnico, la norma sembra voler escludere “soltanto ag-
gregati occasionali e provvisori” [G. SANDRELLI, in G. BONFANTE, D. CO-

RAPI, G. MARZIALE, R. RORDORF, V. SALAFIA, Codice commentato, sub art. 
2634, p. 1830]. 

23.1.7. La procedibilità a querela 

La perseguibilità a querela ben si concilia con il carattere patrimoniale e 
privato del bene tutelato. Come si è anticipato, la titolarità del diritto di que-
rela spetta a tutti i soggetti pregiudicati, in quanto indicatori della meritevo-
lezza di pena in concreto [v. retro parr. 6.4.2, 22, 23.1.4]. Vengono così a 
cadere le preoccupazioni che la querela si trasformi in uno strumento di ar-
bitrario potere nelle mani delle maggioranze assembleari [su cui, v. L. FOF-

FANI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 364 s.]. 
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23.1.8. Rapporti con altri reati 

L’introduzione della nuova fattispecie di infedeltà patrimoniale pone il 
problema dei suoi rapporti con il delitto di appropriazione indebita, di cui 
all’art. 646 c.p., che punisce, a querela della persona offesa, «chiunque, per 
procurare a sé o ad altri un ingiusto profitto, si appropria il denaro o la cosa 
mobile altrui di cui abbia a qualsiasi titolo il possesso». In particolare, viene 
qui in rilievo l’ipotesi aggravata ai sensi dell’art. 61, n. 11, c.p., concernente il 
fatto commesso “con abuso di relazioni di ufficio”. Com’è evidente, l’ipotesi 
di reato prevista dall’art. 2634 c.c. ha un ambito di applicazione ictu oculi più 
ampio, posto che l’atto di disposizione in cui si sostanzia la condotta tipica 
può avere ad oggetto anche i beni immobili, estranei al novero degli oggetti 
materiali del reato di cui all’art. 646 c.p. Anche sotto il profilo della condotta, 
la fattispecie di infedeltà patrimoniale copre un’area più vasta, posto che 
l’atto di disposizione non comprende solo l’appropriazione, ma anche ogni 
possibile abuso di potere che, in violazione dei doveri di fedeltà alla società, 
interessa il patrimonio sociale. Nondimeno, per quel che concerne la condot-
ta, la differenza tra le due fattispecie si riduce ove si consideri la dilatazione 
interpretativa subita nel tempo dal delitto previsto all’art. 646 c.p. Invero, si è 
autorevolmente sostenuto che nella condotta di appropriazione indebita rien-
tri pure la distrazione, ossia il mutamento della destinazione della cosa mobi-
le quale potere esclusivo del proprietario [F. MANTOVANI, Delitti contro il 
patrimonio, p. 121]. Ma anche aderendo a questa impostazione, non vanno 
trascurati i due profili di specificità della nuova fattispecie di infedeltà patri-
moniale, costituiti dai soggetti attivi e dal conflitto di interessi. Sulla base di 
queste premesse si può affrontare il quesito se tra le sue fattispecie intercorra 
un rapporto di specialità a favore dell’infedeltà patrimoniale. E la risposta di-
penderà dall’accezione ristretta o allargata della condotta di appropriazione: 
nel primo caso le due fattispecie avranno ambiti applicativi distinti, posto che 
la condotta di appropriazione esprime un disvalore del tutto indipendente 
dal conflitto di interessi (come nel caso dell’amministratore che avendo il 
possesso di un bene della società lo alieni incassandone per sé il prezzo); nel 
secondo caso, anche la condotta distrattiva commessa in assenza di un con-
flitto di interessi attuale ed effettivo, e dunque atipica ai sensi dell’art. 2634 
c.c., potrebbe rientrare nell’ambito dell’art. 646 c.p. [per l’affermazione di un 
rapporto di specialità reciproca tra le due figure di reato, v. da ultimo Cass. 
pen., Sez. I, 24 giugno 2004, Bisignani, inedita]. 

Quanto al rapporto tra l’ipotesi di cui all’art. 2634.2 c.c. e la contravvenzio-
ne di gestione infedele prevista dall’art. 167 del T.U. in materia di intermedia-
zione finanziaria, si è già visto che mentre la prima ruota sul conflitto di interes-
si interno alla società, la seconda presuppone un conflitto di interessi esterno, 
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ossia tra il soggetto attivo e i terzi titolari dei beni gestiti [v. retro par. 23.1.4]. 
Inoltre, l’art. 167 citato non prevede un reato societario, come dimostra il fatto 
che si tratta di una contravvenzione realizzabile da chi opera nell’ambito di un 
intermediario finanziario, compresi i dipendenti dell’impresa di intermediazio-
ne [così v. L. FOFFANI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, 
p. 356 s.]. Se si condividono questi rilievi, non sembra che la contravvenzione 
di gestione infedele possa ritenersi implicitamente abrogata o comunque ope-
rante solo nell’ipotesi (di scuola) di intermediazione in forma non societaria 
[A.L. MACCARI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2634, p. 163; V. MILI-

TELLO, in A. GIARDA, S. SEMINARA, I nuovi reati societari, p. 485]. 

23.2. La corruzione privata 

Passando adesso al delitto di infedeltà a seguito di dazione o promessa 
di utilità (o di corruzione privata che dir si voglia), esso consiste nel fatto 
degli amministratori, direttori generali, sindaci, liquidatori e responsabili 
della revisione, i quali, per usare le parole dell’art. 2635.1 c.c., «a seguito 
della dazione o della promessa di utilità, compiono od omettono atti, in 
violazione degli obblighi inerenti al loro ufficio, cagionando nocumento 
alla società». Il secondo comma dell’art. 2635 c.c. precisa che la stessa pe-
na della reclusione fino a due anni «si applica a chi dà o promette l’utilità», 
confermando nella “corruzione privata” un reato plurisoggettivo proprio o 
a concorso necessario [tra gli altri, v. L.D. CERQUA, La corruzione tra priva-
ti, in La riforma dei reati societari, cit., p. 139]. 

Com’è evidente, anche la fattispecie in esame, al pari del delitto di infe-
deltà patrimoniale di cui all’art. 2634 c.c., è un reato a soggettività ristretta. 
A differenza di quest’ultima figura di reato, però, l’art. 2635.1 c.c. include 
nella rosa dei soggetti attivi, oltre agli amministratori, ai direttori generali e 
ai liquidatori, anche i sindaci e i responsabili della revisione. «L’estensione 
della sfera di efficacia del precetto – si è osservato – deve essere messa in 
relazione con le diverse condotte incriminate nelle due fattispecie contigue. 
Nel delitto d’infedeltà patrimoniale (art. 2634 c.c.), il previsto compimento 
di atti di disposizione del patrimonio sociale circoscrive l’attitudine offensi-
va in capo ai soli soggetti titolari del potere dispositivo, mentre nella fatti-
specie in esame il compimento o l’omissione di atti, in violazione degli ob-
blighi inerenti all’ufficio, non pone particolari limitazioni sui soggetti legit-
timati alla condotta» [così A.L. MACCARI, in F. GIUNTA, Commentario, sub 
art. 2635, p. 172]. Diversamente, la fattispecie dell’art. 2635.2 c.c., che – si è 
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detto – incrimina il comportamento del corruttore, non ha connotazione 
“propria”. Il soggetto corruttore può essere chiunque; ciò non significa, pe-
rò, che egli debba essere necessariamente un extraneus, potendo trattarsi 
anche di un soggetto intraneo alla società, come nel caso, ipotizzato in dot-
trina, dell’amministratore che, per coprire una propria responsabilità, offra 
denaro all’intraneo (per esempio a un revisore) allo scopo di perseguirne 
un’utilità (ad esempio, l’acquisizione del suo silenzio) a danno della società 
[G. SANDRELLI, in G. BONFANTE, D. CORAPI, G. MARZIALE, R. RORDORF, 
V. SALAFIA, Codice commentato, sub art. 2635, p. 1834]. 

La struttura complessa della fattispecie oggettiva si articola in quattro 
snodi fondamentali, destinati a riflettersi nell’oggetto del dolo: a) la dazio-
ne o la promessa di utilità; b) il compimento o l’omissione dell’atto di di-
sposizione; c) la violazione degli obblighi inerenti l’ufficio; d) il nocumento 
per la società. Tre di questi requisiti sono tra di loro collegati sotto il profi-
lo eziologico, posto che il compimento o l’omissione dell’atto di disposi-
zione, da un lato, deve risultare conseguenza della condotta di corruzione, 
consistente nella dazione o nella promessa di utilità, dall’altro lato, deve 
causare il nocumento che costituisce l’evento del reato. Quanto alla viola-
zione degli obblighi inerenti all’ufficio, si tratta di un requisito di qualifica-
zione dell’atto di disposizione. 

23.2.1. I requisiti della dazione e della promessa di utilità 

È stato opportunamente osservato che la dazione o la promessa di utilità 
costituisce una frazione – la prima in ordine cronologico – della condotta ti-
pica [così A.L. MACCARI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2635, p. 174]. 
In effetti, la correttezza del rilievo non si coglie unicamente in relazione al fat-
to del corruttore, la cui condotta tipica consiste per l’appunto nel dare o 
promettere utilità; essa si apprezza anche con riguardo al fatto del soggetto 
corrotto, implicando il requisito in questione che la dazione o la promessa di 
utilità vengano comprese ed accettate nel loro significato corruttivo dal sog-
getto destinatario della profferta [L. SCOPINARO, in G. SCHIANO DI PEPE, Di-
ritto penale delle società, p. 319]. Stante la necessaria priorità cronologia di 
quest’ultima rispetto al compimento o all’omissione dell’atto di disposizione, 
restano al di fuori dello specchio della tipicità «le promesse o dazioni (tranne 
quelle che non siano adempimenti di antecedenti promesse) susseguenti al 
compimento o all’omissione di atti da parte degli intranei» [così A.L. MAC-

CARI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2635, p. 174]. 
È del tutto irrilevante, invece, che l’iniziativa sia stata presa dall’extra-

neus, potendo risultare tipica anche la richiesta di utilità avanzata, prima 
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del compimento (o dell’omissione) dell’atto, dall’intraneus. Quel che conta 
è la funzione motivante (ancorché non in modo esclusivo) dell’accordo 
corruttivo, che instaura rispetto al compimento dell’atto antidoveroso un 
evidente nesso di causalità psicologica. 

Quanto al concetto di utilità, esso si presta a comprendere ogni tipo di 
vantaggio, anche non economicamente valutabile, come del resto ha chiari-
to l’elaborazione della nozione in esame nell’ambito delle fattispecie di 
corruzione, per la quale il concetto di utilità comprende qualunque van-
taggio materiale o morale, e quindi anche prestazioni di fare o non fare, 
comprese quelle di tipo sessuale. Per esigenze di giustizia sostanziale, valo-
rizzabili attraverso un’interpretazione sistematica che instauri una simme-
tria con le fattispecie di corruzione di cui agli artt. 318-320 c.p., potrebbe 
ritenersi che la nuova corruzione privata mutui dagli articoli da ultimo ci-
tati anche il requisito della retribuzione, quale carattere dell’utilità promes-
sa o corrisposta. Ne conseguirebbe che quest’ultima deve risultare propor-
zionata al valore della prestazione contraria ai doveri di fedeltà, con esclu-
sione dei c.d. munuscula privi di rilevanza economica. 

23.2.2. Il compimento o l’omissione dell’atto di disposizione in violazione dei 
doveri di ufficio 

Il compimento o l’omissione dell’atto in violazione dei doveri di ufficio 
costituisce la parte della condotta tipica con la quale l’intraneo corrotto dà 
seguito alla proposta illecita. L’art. 2635 c.c. non chiarisce in che cosa 
debba sostanziarsi l’atto in questione, a differenza dell’art. 2634 c.c. che ne 
individua l’oggetto nei beni sociali. Che si tratti di un atto di disposizione 
patrimoniale, nel senso già chiarito a proposito della fattispecie di infedeltà 
di cui all’art. 2634 c.c. [v. retro par. 23.1.2], discende però dal bene giuri-
dico tutelato, comunemente individuato nel patrimonio sociale [E. MU-

SCO, I nuovi reati societari, p. 233] e nella natura anch’essa patrimoniale 
che – come si vedrà – la dottrina prevalente attribuisce al requisito del no-
cumento. 

L’atto di disposizione, commesso od omesso, deve risultare in contrasto 
con i doveri di ufficio, ossia con «obblighi specificamente ricavabili dai 
precetti civilistici che regolano e disciplinano i singoli doveri dei soggetti 
qualificati» [E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 236]. Non assume rile-
vanza penale, invece, il fatto corruttivo che abbia ad oggetto il compimen-
to di un atto conforme ai doveri di ufficio. 
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23.2.3. Il nocumento alla società 

Il nocumento alla società costituisce l’evento del reato e segna il mo-
mento di consumazione [per un accenno alla tesi, del tutto minoritaria, se-
condo cui si tratterebbe di una condizione di punibilità, v. A. CICCIA, I 
nuovi reati societari, p. 81]. 

Quanto alla portata del concetto, l’impiego del termine nocumento, an-
ziché dell’espressione “danno patrimoniale” che compare sia nell’art. 2634 
c.c., sia in altre fattispecie del D. Leg. 61/2002, consentirebbe di ritenere 
che il pregiudizio tipizzato dalla fattispecie in esame possa consistere anche 
in un mancato guadagno della società [F. GIUNTA, La riforma dei reati so-
cietari ai blocchi di partenza. Prima lettura del d. lgs. 11 aprile 2002, n. 61, 
in Studium iuris, 2002, p. 838]. Si pensi al caso dell’amministratore delega-
to che, per favorire una società concorrente, non partecipa ad una gara 
d’appalto che verosimilmente avrebbe potuto aggiudicarsi. Corrobora sif-
fatta conclusione il rilievo che, nella rubrica dell’art. 2635 c.c., il termine 
“infedeltà” non è aggettivato, a differenza di quanto avviene nell’art. 2634 
c.c. dove, per l’appunto, si parla di “infedeltà patrimoniale”. A questa in-
terpretazione si può obiettare, però, che l’accezione del nocumento in sen-
so strettamente patrimoniale, ossia come deminutio patrimonii, è più coe-
rente con l’interpretazione dell’atto costituente reato come sinonimo di di-
sposizione patrimoniale e con l’individuazione del bene giuridico nel pa-
trimonio sociale [v. retro par. 23.2.2]. E difatti, la dottrina che propone 
una accezione allargata del concetto di nocumento coglie l’oggetto della 
tutela penale nell’interesse sociale alla correttezza e fedeltà degli organi di 
gestione e di controllo [così L.D. CERQUA, La corruzione tra privati, in La 
riforma dei reati societari, cit., p. 150]. 

Ad ogni modo non rientrano nel concetto di nocumento di cui all’art. 
2635 c.c. i danni all’immagine, alla credibilità commerciale, ecc. [cfr. P. AL-

DROVANDI, in A. LANZI, A. CADOPPI, Commentario, sub art. 2635, p. 154]. 

23.2.4. Il dolo 

Il dolo è generico. Esso deve abbracciare, nel caso dell’intraneus, la 
consapevolezza della dazione o della promessa quale contropartita per il 
compimento o l’omissione di un atto contrario ai doveri di ufficio, causati-
vo del nocumento alla società. Il dolo dell’extraneus, per converso, deve 
comprendere la coscienza e volontà della profferta corruttiva in funzione 
del compimento dell’atto pregiudizievole per la società [L.D. CERQUA, La 
corruzione tra privati, in La riforma dei reati societari, cit., p. 152]. 

Il fatto è imputabile anche a titolo di dolo eventuale [E. MUSCO, I nuovi 
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reati societari, p. 239], quando l’agente, nella consapevolezza della funzione 
corruttiva della dazione o della promessa di utilità, accetta il rischio che si 
realizzino gli altri requisiti di tipicità: l’atto di disposizione e il nocumento. 

23.2.5. La procedibilità a querela 

Al pari dell’art. 2634 c.c., anche per la fattispecie di corruzione privata è 
prevista la procedibilità a querela, in relazione alla quale valgono le conside-
razioni svolte con riguardo ai delitti offensivi del patrimonio sociale e in par-
ticolare all’infedeltà patrimoniale, anche per quanto concerne l’estensione 
del diritto di querela a tutti i soggetti pregiudicati, ivi compresi i singoli soci 
[v. retro parr. 6.4.2, 22, 23.1.4 e 23.1.7]. In applicazione di quanto disposto 
dall’art. 123 c.p., la querela sporta nei confronti dei soggetti qualificati si e-
stende di diritto anche al “corruttore”. 

23.2.6. I rapporti con la fattispecie di infedeltà patrimoniale 

Come segnalato dalla dottrina prevalente, la strutturazione della corru-
zione privata come reato di offesa, incentrato sul compimento di un atto 
che causa un nocumento per la società, ossia su requisiti presenti anche 
nella fattispecie di infedeltà patrimoniale, fa sì che la figura di reato previ-
sta dall’art. 2635 c.c. veda assottigliare il proprio ambito applicativo a fa-
vore del delitto di cui all’art. 2634 c.c. [tra gli altri, v. L. FOFFANI, in A. 
ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 369 s.]. Il risultato che 
ne deriva non è entusiasmante: il raggio di azione esclusivo della corruzio-
ne privata sembrerebbe comprendere i soli casi in cui essa venga realizzata 
dai sindaci e dai responsabili della revisione, posto che tali qualifiche non 
sono previste dall’art. 2634 c.c. Del resto, lo stesso nomen iuris prescelto 
per la fattispecie – infedeltà a seguito di dazione o promessa di utilità – te-
stimonia come il legislatore «più che la corruzione in quanto tale abbia a-
vuto di mira la repressione di una infedeltà aggravata dalla corruzione» [E. 
MUSCO, I nuovi reati societari, p. 240]. 

Da qui i tentativi di dilatare in via interpretativa alcuni requisiti struttu-
rali dell’art. 2635 c.c., in modo da assicurare alla fattispecie un maggiore 
spazio applicativo. Il riferimento è alle già considerate prese di posizione in 
ordine al bene giuridico e al concetto di nocumento, ravvisati, il primo nel 
mero obbligo di correttezza nell’attività di gestione e di controllo, il secon-
do in qualunque pregiudizio anche non patrimoniale. 

Ad ognimodo, non va trascurato che una linea di demarcazione opera-
tiva tra le due figure di reato è offerta dalla diversità dell’elemento sogget-
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tivo, meno pregnante e compatibile con il dolo eventuale nella fattispecie 
dell’art. 2635 c.c., più intenso e strutturato in termini di intenzionalità in 
quella dell’art. 2634 c.c. [E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 241]. 

24. La rivelazione di segreti professionali 

Un cenno infine merita il nuovo art. 622.2 c.p. che, inglobando il con-
tenuto della previgente fattispecie delittuosa di cui art. 2622 c.c. [su cui v. 
retro par. 22], mira a punire infedeltà patrimoniali di tipo “ideologico”. La 
divulgazione delle notizie sociali riservate confluisce infatti nella fattispecie 
generale di rivelazione di segreto professionale, con la particolarità di inte-
grare una circostanza aggravante speciale se il fatto è «commesso da am-
ministratori, direttori generali, sindaci o liquidatori o se è commesso da chi 
svolge la revisione contabile della società». 

Nell’effettuare questa scelta il legislatore sembra aver condiviso quel-
l’orientamento dottrinale che, nell’interpretazione del previgente art. 2622 
c.c., effettuava un parallelismo con la fattispecie di rivelazione di segreto 
professionale, prevista per l’appunto dall’art. 622 c.p. tra i delitti contro la 
persona [F. ANTOLISEI, Leggi complementari (1), I, p. 292]. Una siffatta ri-
costruzione della fattispecie era certamente influenzata da un approccio di 
tipo antropomorfico, che induceva a individuare nel c.d. segreto societario il 
pendant del segreto tutelato dall’art. 622 c.p. nell’interesse della persona 
umana. Sennonché questa impostazione trascurava che l’evoluzione legisla-
tiva va nella direzione della trasparenza della vita sociale, nel cui contesto la 
protezione del segreto societario costituisce un’eccezione. Ciò spiega per 
quale ragione la dottrina più recente tendeva e tende tuttora a riassorbire la 
tutela del segreto societario nel quadro della protezione accordata al patri-
monio sociale, valorizzando la stretta connessione esistente tra la violazione 
del segreto e il pregiudizio che può subirne la società [cfr. C. PEDRAZZI, So-
cietà commerciali, p. 395]. 

Il fulcro applicativo della fattispecie in esame è costituito dall’oggetto 
della condotta tipica, ossia dalle notizie di cui i soggetti attivi dispongono 
in ragione del loro ufficio o della loro professione. Tali notizie – precisa 
l’art. 622.1 c.p. – devono avere ad oggetto dei segreti, ossia fatti o informa-
zioni che sono e devono rimanere ignoti ai terzi. Nonostante questa preci-
sazione, il concetto di segreto appare ancora bisognoso di essere precisato 
in relazione alla società. E a tale scopo va tenuta presente la stretta connes-
sione che deve sussistere tra la condotta di reato e il pericolo di un nocu-

11*. 
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mento per la società, in quanto consente di delineare adeguatamente il 
campo delle notizie cui si riferisce la fattispecie incriminatrice, una volta 
che si precisi la natura esclusivamente patrimoniale del pregiudizio sociale 
che da esse può derivare. Anche da questa angolazione affiora dunque la 
diversa specificità della fattispecie aggravata di cui all’art. 622.2 c.p. e di 
quella base prevista dall’art. 622.1 c.p. Invero, mentre quest’ultimo prende 
in considerazione tutti i segreti della persona in grado di arrecarle un qua-
lunque nocumento, l’art. 622.2 c.p. concentra l’attenzione sui soli pregiu-
dizi di natura patrimoniale [con riferimento all’abrogato art. 2622 c.c., v. 
M. LA MONICA, Reati societari (1), p. 988], lasciando alla fattispecie di dif-
famazione, di cui all’art. 595 c.p., il compito di sanzionare le aggressioni 
offensive della reputazione della società. Questa notazione rende dubbia la 
scelta di qualificare come circostanza, ossia come forma di manifestazione 
del reato, una previsione che, nel presentare con la fattispecie base innega-
bili affinità sul piano della condotta, parrebbe distinguersi da essa sotto il 
profilo del bene tutelato. 

Come si anticipava, tali notizie devono essere conosciute dal soggetto at-
tivo per causa d’ufficio o della professione, ossia in ragione dell’attività svol-
ta, delle funzioni esercitate o della posizione ricoperta. Deve trattarsi di noti-
zie vere, potendosi invocare altrimenti ancora una volta la tutela apprestata 
dal delitto di diffamazione. Qualora la notizia destinata a rimanere segreta 
concerna scoperte o invenzioni scientifiche o applicazioni industriali, il fatto 
è destinto a trasmigrare nella cornice del delitto di cui all’art. 623 c.p. 

Quanto alla condotta, essa è prevista in duplice forma, potendo consi-
stere nella comunicazione a terzi ignari o nella utilizzazione dei segreti a 
profitto proprio o altrui. In quest’ultimo caso è necessario il perseguimen-
to di un fine di profitto, che, come avviene nei reati contro il patrimonio 
costruiti sullo stesso requisito, non occorre che abbia natura patrimoniale. 
Nel primo caso, invece, tale finalità non è richiesta. Sempre in relazione al-
la condotta di comunicazione, va notato che, a differenza di quanto accade 
nell’art. 595 c.p., dove si precisa che i destinatari della condotta devono es-
sere più persone, l’art. 622 c.p. non fa riferimento alcuno alla divulgazione. 
Ne consegue che il reato sussisterà anche ove le notizie pregiudizievoli 
vengano messe a conoscenza di un unico soggetto [con riferimento al “vec-
chio” art. 2622 c.c., v. E. PALOMBI, G. PICA, Diritto penale dell’economia, 
p. 288]. 

Particolarmente delicata è l’interpretazione dell’inciso «se dal fatto può 
derivare nocumento». Questa formula, infatti, induce prima facie a ritenere 
che il pericolo di pregiudizio operi come una condizione obiettiva di punibi-
lità. A ben vedere, però, l’inciso in questione richiama semplicemente l’at-
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tenzione su una caratteristica della condotta, da accertarsi in concreto sulla 
base di un giudizio ex ante. 

Parimenti controverso è l’elemento di illiceità speciale costituito dall’as-
senza di giusta causa, che compariva anche nell’abrogato art. 2622 c.c., an-
che se con formulazione leggermente diversa (la formula legislativa era 
“senza giustificato motivo”). Secondo l’opinione prevalente esso consenti-
rebbe un bilanciamento tra il bene tutelato dalla norma e altri interessi ad 
esso socialmente proporzionati [V. NAPOLEONI, Infedeltà, p. 189], ricono-
scendo così spazio scriminante all’adempimento di doveri di natura mera-
mente deontologica, che si colgono soprattutto all’interno dei gruppi di 
società, là dove l’impiego o la comunicazione di una certa notizia, nel pre-
giudicare l’interesse della singola società, può risultare utile alla direzione 
unitaria del gruppo [v. E. FORTUNA, Manuale, p. 164; contra R.F. ELLERO, 
C. NORDIO, Reati societari e bancari, p. 116, secondo i quali l’inciso “senza 
giustificato motivo” era sostanzialmente superfluo]. 

Il dolo è specifico nell’ipotesi della utilizzazione delle notizie a proprio 
o altrui profitto, mentre è generico nel caso della loro rivelazione. Esso de-
ve comunque abbracciare la consapevolezza dell’idoneità offensiva della 
condotta rispetto agli interessi patrimoniali della società. 

Per quel che riguarda la titolarità del diritto di querela, si rimanda a 
quanto già osservato in proposito [retro parr. 6.4.2 e 22]. 
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SEZIONE V 

GLI ILLECITI IN MATERIA DI CORRETTEZZA 
DELLA VITA SOCIALE 

SOMMARIO: 26. Premessa. – 27. Il regolare funzionamento dell’assemblea. – 27.1. L’illecita in-
fluenza sull’assemblea. – 27.1.1. Il compimento di atti simulati o fraudolenti. – 27.1.2. La 
determinazione della maggioranza. – 27.1.3. Il dolo. – 27.2. L’omessa convocazione del-
l’assemblea. – 28. L’omessa esecuzione di denunce, comunicazioni e depositi. – 29. Ulteriori 
indicazioni bibliografiche. 

26. Premessa 

Un congruo gruppo di illeciti, che è stato significativamente ripensato 
dal D. Leg. 61/2002, concerne il mancato adempimento di taluni doveri, 
tra di loro diversi per destinatari e finalità, ma il cui punto di tangenza è 
costituito dall’essere tutti volti a garantire un coefficiente minimo di cor-
rettezza della vita sociale, quale bene giuridico per così dire residuale. Pre-
messo che, com’è ovvio, la gran parte dei reati societari si risolve nella vio-
lazione dei doveri di correttezza nella vita sociale, ciò che caratterizza gli 
illeciti ora in discussione è l’assenza di un interesse tutelato più “assorben-
te”, nel cui contesto viene a perdere di autonomia la violazione dei doveri 
di correttezza. Precisamente, negli illeciti che si esamineranno tra breve i 
doveri anzidetti, che gravano per lo più su soggetti qualificati, sono stru-
mentali, per un verso, al corretto funzionamento dell’assemblea e, per 
l’altro, all’effettività della pubblicità nei casi previsti dalla legge extrapena-
le. La tutela della correttezza della vita sociale si proietta, dunque, nel pri-
mo caso all’interno dell’organismo societario, nel secondo anche al suo e-
sterno. Nel complesso, la razionalizzazione di questo segmento della disci-
plina penale societaria è stata perseguita sfrondando la farraginosa norma-
tiva previgente e, ad un tempo, combinando tra loro la tutela penale e 
quella amministrativa, in modo da riservare quest’ultima alle ipotesi ritenu-
te meno gravi. 
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27. Il regolare funzionamento dell’assemblea 

La violazione dei doveri funzionali al corretto funzionamento dell’as-
semblea dei soci, quale organo deliberativo per antonomasia cui spettano 
importanti decisioni di indirizzo, organizzazione e anche gestione, ricade 
oggi nell’ambito applicativo di due fattispecie. L’una, delittuosa, reprime 
l’illecita influenza sull’assemblea ed è punita con la reclusione da sei mesi a 
tre anni (art. 2636 c.c.); l’altra, sanzionata in via amministrativa, punisce 
l’omessa convocazione dell’assemblea, dando vita a un illecito meramente 
formale (art. 2631 c.c.). 

27.1. L’illecita influenza sull’assemblea 

La prima delle due fattispecie anzidette assoggetta a pena «Chiunque, 
con atti simulati o fraudolenti, determina la maggioranza in assemblea, allo 
scopo di procurare a sé o ad altri un ingiusto profitto». Posto che il con-
fronto tra maggioranza e minoranza all’interno dell’assemblea dei soci pre-
suppone la correttezza di tutti i partecipi, la norma tutela specificamente la 
regolare formazione della volontà assembleare, che è governata dalla c.d. 
regola di maggioranza. Il disvalore del fatto tipizzato risiede nel sovverti-
mento di quest’ultimo pincipio e nel suo risultato concreto, che consiste 
nell’alterare, nel contesto di singole deliberazioni, l’esito dei rapporti di 
forza tra i titolari del capitale sociale. 

Stante il carattere istituzionale del bene giuridico, si ritiene che esso sia 
indisponibile [A. MANGIONE, in A. GIARDA, S. SEMINARA, I nuovi reati so-
cietari, p. 515], con conseguente irrilevanza del consenso scriminante dei so-
ci il cui voto è stato artatamente ritenuto minoritario. L’ipotesi, però, risulta 
più di scuola che reale, posto che il consenso eventualmente prestato, prima 
della condotta tipica, porta a escludere il carattere simulatorio o fraudolento 
della condotta medesima. Quanto al merito della conclusione, è possibile 
avanzare qualche riserva: il reato prescinde infatti dalla vantaggiosità o meno 
della deliberazione per l’interesse sociale. Non si vede, dunque, per quale 
ragione dovrebbe essere punibile la condotta artificiosa o simulatoria che ha 
trovato ex post il consenso dei soci ingannati. A sostengo di tale soluzione 
può invocarsi la funzione ermeneutica del principio di sussidiarietà [v. retro 
Cap. II, par. 4.3 s.], facendo leva sul disposto dell’art. 2373.1 c.c. che, 
nell’ipotesi di deliberazione approvata con il voto determinante dei soci por-
tatori di un conflitto di interesse, subordina l’impugnabilità della delibera-
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zione al pericolo di danno per gli interessi sociali. Ad analoga conclusione 
può prevenirsi ove la deliberazione inficiata dalla condotta di illecita in-
fluenza sull’assemblea sia stata sostituita con un’altra presa in conformità 
della legge e dello statuto, posto che in tal caso l’art. 2377.7 c.c. nega espres-
samente l’annullamento della deliberazione eventualmente impugnata. Vie-
ne così a temperarsi la critica, peraltro condivisibile, rivolta alla severità della 
sanzione comminata, che appare sproporzionata (per eccesso) rispetto alle 
più lievi penalità previste dal D. Leg. 61/2002 per fattispecie caratterizzate 
da maggiore disvalore [L. FOFFANI, in F.C. PALAZZO, C.E. PALIERO, Com-
mentario breve, sub art. 2636, p. 1894]. 

Sempre in ragione della stretta connessione che, in relazione alla validi-
tà della deliberazione assunta a seguito di indebite influenze, sussiste tra la 
disciplina civilistica e quella penalistica, si ritiene comunemente che il rea-
to in esame ricorrerà solo se il voto illecitamente espresso è risultato deci-
sivo per la formazione della maggioranza non genuina. Da qui la necessità 
di procedere alla c.d. prova di resistenza (oggi codificata all’art. 2377.4, n. 
2, c.c.) per verificare se, sottraendo i voti frutto della condotta illecita 
dell’amministratore, la deliberazione rimane sorretta da una valida maggio-
ranza che, nonostante l’avvenuta interferenza, la rende inattaccabile [per 
tutti, v. L. FOFFANI, in C. PEDRAZZI, Manuale, p. 376 (con riferimento alla 
normativa abrogata), e ID., in F.C. PALAZZO, C.E. PALIERO, in Commenta-
rio breve, sub art. 2636, p. 1895 (in relazione alla disciplina vigente)]. 

Quanto ai soggetti attivi, a differenza della formulazione del previgente 
art. 2630.1, n. 3, c.c., che poteva essere realizzato solo dagli amministratori, 
l’attuale art. 2636 c.c. prevede un reato comune. Se è indubbio che, per la 
loro funzione di spicco, più di altri soggetti gli amministratori possono in-
fluenzare la corretta formazione della volontà collettiva, determinando mag-
gioranze irregolari e, dunque, decisioni che altrimenti non sarebbero state 
assunte, è pur vero che in altre ipotesi, non necessariamente marginali, lo 
stesso risultato possa essere determinato da altri soggetti e segnatamente dai 
soci [E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 255; per l’allargamento della puni-
bilità a danno di soggetti estranei alla compagine sociale, v. L. FOFFANI, in 
F.C. PALAZZO, C.E. PALIERO, in Commentario breve, sub art. 2636, p. 1895]. 

27.1.1. Il compimento di atti simulati o fraudolenti 

Venendo all’esame della fattispecie oggettiva, le sue principali note 
strutturali risiedono nel rilievo assegnato alla determinazione della “mag-
gioranza in assemblea”, che costituisce il momento di consumazione del 
reato, e nella condotta tipica, consistente nel compimento di “atti simulati 
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o fraudolenti”. Si tratta dunque di un reato di evento a forma vincolata [L. 
FOFFANI, in F.C. PALAZZO, C.E. PALIERO, Commentario breve, sub art. 
2636, p. 1896; sotto la vigenza della normativa abrogata, v. già V. NAPO-

LEONI, Infedeltà, p. 344]. 
A proposito della condotta, va ricordato che, sotto la vigenza del “vec-

chio” art. 2630.1, n. 3, c.c. parte della dottrina aveva accusato di indeter-
minatezza uno dei comportamenti ivi tipizzati (per l’esattezza quello di 
portata più ampia e onnicomprensiva), in quanto imperniato sull’impiego 
di non meglio definiti “altri mezzi illeciti” [L. FOFFANI, in C. PEDRAZZI, 
Manuale, p. 377]. Nel tentativo di attenuare una siffatta censura, la giuri-
sprudenza si era fatta carico di precisare il concetto di “altri mezzi illeciti”, 
identificando questi ultimi con le condotte a carattere simulatorio, fraudo-
lento o violento [Cass. pen., Sez. V, 18 marzo 1988, Pagano e Andreani, in 
Giur. comm., 1990, II, p. 952]. Vero ciò, se ne trae l’impressione che il D. 
Leg. 61/2002 abbia inteso ratificare, almeno parzialmente, un siffatto indi-
rizzo interpretativo, che porta a comprendere nell’ambito dell’illiceità pe-
nale solamente le attività ingannatorie capaci di alterare la corretta forma-
zione della maggioranza assembleare, espungendo invece dall’ambito della 
fattispecie in esame i comportamenti di illecita influenza sull’assemblea che 
si sostanziano in forme di coartazione dell’altrui volontà, i quali possono 
assumere tipicità ai sensi del più grave delitto di violenza privata (art. 610 
c.p.). 

Resta il problema, tutt’altro che agevole, di precisare l’esatta portata 
dell’inciso “atti simulati o fraudolenti”. Una prima opzione ermeneutica ri-
guarda il rapporto tra simulazione e frode. Ci si deve chiedere infatti se il 
riferimeno alle due forme di illiceità debba considerarsi alla stregua di 
un’endiadi oppure se la qualificazione dell’atto come simulato oppure frau-
dolento debba assumere significati distinti e autonomi. Quest’ultima solu-
zione sembra da scartarsi, stante la polivalenza di significati che assumono 
i concetti di frode e simulazione tanto nel diritto penale, che nel diritto ci-
vile. Ciò vale a escludere il tentativo di interpretare tali concetti come ele-
menti normativi della fattispecie, ossia cercando nel diritto civile adeguati 
parametri per la loro definizione. Preferibile appare, dunque, la loro acce-
zione in un significato autonomo, alla cui stregua l’espressione legislativa 
finisce per indicare qualunque attività ingannatoria idonea all’immutatio 
veri, ossia capace di offrire, nel momento della deliberazione assembleare, 
una falsa rappresentazione che altera il rapporto tra il voto espresso e il 
suo risultato. In questa prospettiva perde di rilevanza l’eventuale contrarie-
tà dell’atto alle norme civili che regolano l’esercizio del diritto di voto, nel 
senso che la loro illiceità civile non è necessaria, ma nemmeno sufficiente a 
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integrare la tipicità [L. FOFFANI, in F.C. PALAZZO, C.E. PALIERO, Commen-
tario breve, sub art. 2636, p. 1896]. Quel che conta è – come si diceva – 
l’esito dell’attività ingannatoria, ossia la determinazione di una volontà 
diversa da quella che si sarebbe avuta in assenza di tale attività. 

L’accento posto dal legislatore su “simulazione e frode” quali caratteristi-
che della condotta tipica lascia fuori dall’area della illiceità penale il sindaca-
to di merito sul voto espresso (che, precluso in sede penale, può rilevare in 
sede civile). Così la stipula di convenzioni di voto, attraverso le quali gli ade-
renti si impegnano a coordinare l’esercizio di voto su specifiche questioni, 
non integra la condotta di reato tanto nel caso che il voto rispetti il patto pa-
rasociale, quanto nel caso che lo violi. Analogamente deve dirsi nel caso del 
riporto di azioni, che, a norma dell’art. 1548 c.c. «è il contratto per il quale il 
riportato trasferisce la proprietà al riportatore di titoli di credito di una data 
specie per un determinato prezzo, e il riportatore assume l’obbligo di trasfe-
rire al riportato, alla scedenza del termine stabilito, la proprietà di altrettanti 
titoli della stessa specie, verso rimborso del prezzo, che può essere aumenta-
to o diminuito nella misura convenuta». Posto che il diritto di voto in asse-
blea spetta al riportatore, il relativo esercizio non costituirà simulazione 
nemmeno nell’ipotesi in cui il riportatore abbia disatteso il vincolo contrat-
tuale di votare in una data direzione [con riguardo a quest’ultima eventuali-
tà, per l’opposta soluzione, v. A. MANGIONE, in A. GIARDA, S. SEMINARA, I 
nuovi reati societari, p. 529]. Per le medesime ragioni, nel caso di intestazio-
ne fiduciaria, non costituirà il reato in esame il voto espresso in assemblea 
dal fiduciario cui sono intestati i titoli, anche quando questi ha violato 
l’interesse del fiduciante. A fortiori deve dirsi della irrilevanza penale del c.d. 
mercato di voto, consistente nella promessa di vantaggi per i soci che votino 
nella direzione indicata da chi promette [così A. MANGIONE, in A. GIARDA, 
S. SEMINARA, I nuovi reati societari, p. 534]. 

Per converso, integra il reato in esame l’esercizio del diritto di voto che 
non poteva essere esercitato in base alla legge o allo statuto, come nel caso, 
espressamente tipizzato dal previgente art. 2630.1, n. 3, c.c. dell’ammini-
stratore che computa i voti corrispondenti ad azioni o quote non collocate 
[A. MANGIONE, in A. GIARDA, S. SEMINARA, I nuovi reati societari, p. 
532], intendendosi con questa espressione le partecipazioni che non sono 
state sottoscritte ovvero per le quali il socio non ha effettuato il versamento 
del prezzo nei termini prescritti dall’art. 2344 c.c. Analogamente deve dirsi 
con riguardo all’ipotesi, anch’essa già rilevante secondo la disciplina abro-
gata, del socio che esercita il diritto di voto spettante alle proprie azioni o 
quote in violazione dell’art. 2373.1 c.c. (in quanto portatore di un interesse 
in conflitto con quello della società) o dell’art. 2373.2 c.c. (in quanto am-
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ministratore che partecipa alla deliberazione concernente la sua responsa-
bilità). La condotta ingannatoria sussisterà in tanto che, nel primo caso, il 
conflitto non sia stato palesato e, nel secondo, l’esercizio del diritto di voto 
avvenga sotto altro nome. 

Certamente rilvanti sono le condotte ingannatorie che, intervenendo 
prima del voto, alterano in modo significativo l’informazione concernente 
l’oggetto e i termini della deliberazione (c.d. condizionamenti del voto). 
Ugualmente deve dirsi per gli abusi funzionali del presidente dell’assem-
blea che, al momeno della deliberazione, esclude dal voto soggetti che ne 
hanno diritto o vi ammette soggetti non legittimati [L. FOFFANI, in F.C. 
PALAZZO, C.E. PALIERO, Commentario breve, sub art. 2636, p. 1897]. Di-
versamente, risultano atipiche le condotte che, successivamente alla delibe-
razione, manipolano la rilevazione e la proclamazione del voto, posto che 
tali artifici, al pari della falsa verbalizzazione, non determinano la maggio-
ranza in assemblea, ma seguono ad essa. 

Si discute, infine, se possa configurarsi il reato in esame per i c.d. voti di 
impotenza o di rassegnazione espressi da quei soci che, consapevoli degli 
artifici in atto, preferiscono adeguarsi alla maggioranza. Poiché tali soci 
non pongono in essere, di per sé, alcun atto simulato o fraudolento, la que-
stione potrebbe più correttamente porsi ai fini di una responsabilità a tito-
lo di concorso ex art. 110 c.p. Al riguardo sembra da condividersi l’orien-
tamento della dottrina prevalente, che esclude in radice la rilevanza penale 
dei voti anzidetti [L.D. CERQUA, in G. BONFANTE, D. CORAPI, G. MARZIA-

LE, R. RORDORF, V. SALAFIA, Codice commentato, sub art. 2636, p. 1842]. 
Diversamente ragionando, infatti, la condotta alternativa lecita verrebbe a 
coincidere con il mancato esercizio del voto, con evidente sovvertimento 
delle valutazioni ordinamentali e contestuale trasformazione di un diritto in 
delitto. 

27.1.2. La determinazione della maggioranza 

Si è già detto che l’effettiva formazione della maggioranza in assemblea 
costituisce l’evento del reato, il cui accertamento si giova della c.d prova di 
resistenza [v. retro par. 27.1], nella premessa che, per stabilire il tipo di 
maggioranza necessaria alla consumazione del reato, occorre far riferimen-
to al tipo di delibera da assumere e alle relative prescrizioni di legge. Ne 
consegue che ove, a seguito della condotta di illecita influenza, l’assemblea 
non abbia espresso alcuna maggioranza, il reato non si è realizzato [M. 
ZANCHETTI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 
410]. 
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Diversamente ha ritenuto, invece, la giurisprudenza in occasione della 
prima applicazione del nuovo art. 2636 c.c., che è stato ravvisato nel fatto 
del socio amministratore di una società a responsabilità limitata il quale, 
sospettato di gravi irregolarità di gestione dall’altro socio, aveva ceduto la 
propria quota, pari al 50%, a due prestanome affinché votassero contro la 
promozione dell’azione di responsabilità voluta dal socio non amministra-
tore, titolare della quota pari al restante 50%. Sebbene la maggioranza non 
fosse stata raggiunta, in considerazione del rilievo che nondimeno la ri-
chiesta del socio non amministratore era stata paralizzata, la Corte di Cas-
sazione ha ritenuto la sussistenza del reato individuando il bene tutelato 
nel regolare funzionamento dell’assemblea e, conseguentemente, ritenendo 
sufficiente, per l’integrazione della fattispecie in esame, che la condotta 
fraudolenta avesse determinato il conseguimento del quorum necessario a 
deliberare [Cass. pen., Sez. V, 20 febbraio 2004, Camerin, in corso di 
pubblicazione in Dir. pen. proc., 2004, con nota critica di G. MARTIELLO]. 
In tal modo la Suprema Corte ha finito per travisare la corretta individua-
zione sia del bene giuridico, sia dell’evento, ravvisato nella deliberazione 
anomala, producendo un’anticipazione della soglia della punibilità. Senza 
voler disconoscere che l’ipotesi dell’impasse deliberativo meriterebbe de 
iure condendo una qualche tutela, occorre prendere atto che essa non trova 
oggi spazio nel contesto dell’art. 2636 c.c. 

Secondo parte della dottrina, la necessità che venga adottata una deli-
berazione assembleare condiziona ad un tempo lo spazio di operatività del 
tentativo. Si ritiene, infatti, che in assenza di una deliberazione non sareb-
be nemmeno ipotizzabile la determinazione di una maggioranza [A. MAN-

GIONE, in A. GIARDA, S. SEMINARA, I nuovi reati societari, p. 538]. L’opi-
nione, però, non è pacifica: vi è anche chi ravvisa atti idonei e diretti in 
modo non equivoco nella condotta di chi si adoperi per determinare una 
maggioranza non genuina, ma sia stato scoperto prima della votazione [in 
argomento, v. G. MARTIELLO, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2636, 
p. 187]. 

27.1.3. Il dolo 

Il dolo è specifico, richiedendosi che l’agente agisca allo scopo di procu-
rare a sé o ad altri un ingiusto profitto. Si ritiene conseguentemente che il 
reato non sia punibile a titolo di dolo eventuale [G. MARTIELLO, in F. 
GIUNTA, Commentario, sub art. 2636, p. 188]. In assenza di ulteriore specifi-
cazione, è da ritenersi, con la dottrina prevalente, che il profitto possa avere 
anche natura non patrimoniale [contra G. SCIUMBATA, I reati societari, p. 
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99]. Per espressa previsione di legge, il profitto perseguito deve essere “in-
giusto”, ossia non corrispondente a una pretesa giuridicamente fondata. 

Quanto all’oggetto del dolo, esso comprende la consapevolezza del ca-
rattere ingannatorio della condotta. La volontà dell’agente deve investire 
ovviamente anche l’evento dannoso, ossia la formazione di una maggioran-
za assembleare non genuina [L.D. CERQUA, in G. BONFANTE, D. CORAPI, 
G. MARZIALE, R. RORDORF, V. SALAFIA, Codice commentato, sub art. 2636, 
p. 1846]. 

27.2. L’omessa convocazione dell’assemblea 

L’art. 2631 c.c. punisce «Gli amministratori e i sindaci che omettono di 
convocare l’assemblea dei soci nei casi previsti dalla legge o dallo statuto, 
nei termini ivi previsti». In tal modo il D. Leg. 61/2002 ha riformato un 
profilo della disciplina penale societaria che, sotto la vigenza della vecchia 
normativa, era stato oggetto di incertezze interpretative e vivaci contrasti 
giurisprudenziali, originanti per lo più da un uso maldestro della tecnica 
del rinvio da parte del legislatore. Basti pensare che una delle ipotesi puni-
te dalla vecchia fattispecie incriminatrice consisteva nella mancata convo-
cazione dell’assemblea a seguito di perdite del capitale sociale in misura 
superiore a un terzo. Poiché la norma contenente la sanzione penale ri-
chiamava esclusivamente la disposizione civilistica dettata per le società 
per azioni, l’interpretazione rispettosa del principio di legalità giungeva a 
escludere la rilevanza penale della medesima omissione ove realizzata nello 
scenario di una società a responsabilità limitata [Cass. pen., Sez. V, 21 
gennaio 1999, Salvatori, in Cass. pen., 2000, p. 759; Trib. Pinerolo, 4 feb-
braio 1999, Raviola e altri, in Giur. comm., 1999, p. 401, con nota adesiva 
di A. PERINI]. 

Questa premessa aiuta a capire il novum del vigente art. 2631 c.c., che, 
nel depenalizzare opportunamente una violazione di per sé formale, ha 
ampliato il novero dei comportamenti puniti, dando rilevanza all’omessa 
convocazione dell’assemblea dei soci nei casi (dunque in tutti i casi) previ-
sti dalla legge o dallo statuto e prevedendo un aumento della risposta san-
zionatoria «in caso di (omessa) convocazione a seguito di perdite o per ef-
fetto di espressa legittima richiesta da parte dei soci». Così facendo, il rag-
gio di azione della sanzione amministrativa comprende oggi, non solo la 
mancata convocazione dell’assemblea quando ne hanno fatto domanda i 
soci che rappresentano almeno un decimo del capitale sociale (art. 2367 
c.c.), ma anche la violazione degli altri obblighi (legali o statutari) di con-
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vocazione dell’assemblea, primo tra tutti quello finalizzato all’approva-
zione del bilancio ex art. 2364 c.c. L’art. 2631 c.c. – ha precisato di recente 
la giurisprudenza – si applica a tutte le società, ivi comprese le cooperative 
[Cass. pen., Sez. V, 3 ottobre 2002, Susana, in Cass. pen., 2003, p. 3530]. 

La violazione amministrativa in esame costituisce chiaramente un illeci-
to omissivo proprio[C. BERNASCONI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 
2631, p. 130]; esso mira a compensare la mancanza di un potere di auto-
convocazione dell’assemblea. Particolare attenzione merita l’operatività del 
nuovo art. 2631 c.c. nei confronti dei sindaci, dovendosi distinguere gli ob-
blighi di convocazione di carattere primario da quelli di carattere seconda-
rio. Con riguardo ai primi assume rilevanza il disposto dell’art. 2408.2 c.c., 
che impone al collegio sindacale di convocare l’assemblea dei soci in pre-
senza della denuncia di fatti censurabili proveniente da tanti soci che rap-
presentano un ventesimo del capitale sociale (o di un cinquantesimo nelle 
società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio), quando essa 
riguardi fatti di rilevante gravità e vi sia urgente necessità di provvedere. 
Com’è evidente, si tratta di valutazioni che, per il loro carattere discrezio-
nale, mentre tollerano un presidio punitivo di tipo amministrativo, mal si 
adattavano, sotto la vigenza della normativa abrogata, a operare quali pre-
supposti di un obbligo di agire penalmente sanzionato. Più complesso, pe-
rò, è il coordinamento dell’art. 2631 c.c. con gli obblighi di carattere se-
condario, destinati a scattare a seguito dell’omissione o dell’ingiustificato 
ritardo da parte degli amministratori [Cass. pen., Sez. V, 20 marzo 1998, 
Lombardi e altro, in Riv. pen., 1999, p. 87]. Viene qui in rilievo l’art. 
2406.1 c.c. Si pone pertanto il problema di individuare esattamente il mo-
mento in cui scatta l’obbligo di agire in capo ai sindaci, previa verifica che 
sono trascorsi i tempi tecnici entro cui avrebbero dovuto provvedere gli 
amministratori. 

Per il resto, alla definizione del termine ad quem provvede oggi la secon-
da parte dell’art. 2631.1 c.c., il quale, per superare le incertezze sollevate nel-
la normativa previgente dall’inciso “senza indugio” quale requisito della cor-
rispondente fattispecie omissiva propria, dispone che l’obbligo va adempiu-
to entro il termine previsto dalla legge o dallo statuto; in mancanza di una 
siffatta specifica previsione – prosegue la disposizione in esame – la convo-
cazione si considera omessa «allorché siano trascorsi trenta giorni dal mo-
mento in cui amministratori e sindaci sono venuti a conoscenza del presup-
posto che obbliga alla convocazione dell’assemblea dei soci». L’illecito si 
perfeziona dunque allo scadere del termine utile per convocare l’assemblea 
dei soci [C. BERNASCONI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2631, p. 
130]. 
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Quanto al concetto di “convocazione”, esso è un elemento della fatti-
specie che va inteso alla stregua del suo significato civilistico. Per adempie-
re al disposto dell’art. 2631 c.c. non basta che il soggetto obbligato abbia 
dato avviso ai soci o che li abbia materialmente riuniti, essendo altresì ne-
cessario che egli abbia esperito tutte le procedure previste per mettere 
l’assemblea nelle condizioni di deliberare. La legge civile, infatti, prevede 
che, ove l’assemblea non si costituisca regolarmente, gli amministratori 
debbano convocarla nuovamente; un obbligo di persistenza, questo, la cui 
violazione continua a ricadere sotto i rigori della sanzione amministrativa. 
D’altro canto, va tenuto presente che la convocazione dell’assemblea com-
pete al consiglio di amministrazione o al collegio sindacale, la cui riunione 
– ad opera del loro presidente o, in caso di inerzia, di ogni consigliere – co-
stituisce già una prima ed essenziale modalità di adempimento dell’obbligo 
sanzionato. Vero ciò, anche la mancata riunione del consiglio di ammini-
strazione o del collegio sindacale può assumere rilevanza ai sensi dell’art. 
2631 c.c. Diversamente opinando, infatti, l’obbligo di convocazione del-
l’assemblea sarebbe sempre facilmente aggirabile. 

Un’ultima notazione riguarda l’elemento soggettivo. A differenza di quel 
che avveniva in passato, quando l’omessa convocazione dell’assemblea costi-
tuiva delitto, la sua attuale natura di illecito amministrativo ne ammette l’im-
putazione anche a titolo di colpa. Conseguentemente il fatto è ascrivibile 
«anche in presenza di un errore dovuto a colpa eventualmente concernente la 
sussistenza dei presupposti che rendono attuale l’obbligo di provvedere alla 
convocazione nei casi prescritti» [C. BERNASCONI, in F. GIUNTA, Commenta-
rio, sub art. 2631, p. 134; v. anche C.E. PALIERO, in A. ALESSANDRI, Il nuovo 
diritto penale delle società, p. 403]. 

28. L’omessa esecuzione di denunce, comunicazioni e depositi 

L’adempimento dei doveri di pubblicità è presidiato con sanzione am-
ministrativa dall’art. 2630 c.c., che prevede il fatto di «chiunque, essendovi 
tenuto per legge a causa delle funzioni rivestite in una società o in un con-
sorzio, omette di eseguire, nei termini prescritti, denunce, comunicazioni o 
depositi presso il registro delle imprese». Il riferimento a quest’ultimo isti-
tuto, disciplinato dagli artt. 2188 s. c.c., fa ritenere che l’art. 2630 c.c. tuteli 
principalmente la pubblicità per così dire esterna alla società, ossia 
l’informazione di terzi che entrano in rapporto con essa. Non va trascura-
to, però, che in altri casi, non certo marginali, la fattispecie in esame mira a 
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presidiare obblighi di pubblicità che esplicano la loro funzione anche al-
l’interno alla società. Ne è una conferma la rilevanza attribuita all’omesso 
deposito del bilancio. Per questa ipotesi, anzi, il capoverso dell’art. 2630 
c.c. stabilisce un aumento della sanzione in ragione della sua maggiore gra-
vità, la quale emerge evidente ove si consideri che, attraverso il deposito, il 
bilancio assolve una funzione informativa sia interna alla società, sia ester-
na ad essa. 

Sempre a proposito dell’ipotesi aggravata, già sotto la vigenza della 
normativa abrogata, si discuteva se l’omissione passibile di sanzione com-
prendesse anche la più radicale ipotesi della mancata redazione del bilan-
cio o quella della mancata presentazione in assemblea del bilancio effetti-
vamente predisposto. La soluzione preferibile, ora come allora, è quella 
negativa. L’art. 2435 c.c. dispone infatti che il deposito del bilancio presso 
il registro delle imprese deve avvenire entro trenta giorni dall’approvazione 
dell’assemblea. Poiché quest’ultimo requisito integra il presupposto del-
l’omissione sanzionata, ne consegue che la sua erosione interpretativa da-
rebbe vita a una interpretazione analogica in malam partem, vietata nel di-
ritto punitivo amministrativo, come nel diritto penale. 

Il fascio dei doveri di pubblicità richiamato dall’art. 2630.1 c.c. è am-
plissimo, sì da impedirne in questa sede la completa ricognizione. Altret-
tanto diversi possono essere i soggetti di volta in volta gravati dall’obbligo 
sanzionato in via amministrativa. Al pari della condotta doverosa, anche la 
loro individuazione dipende infatti dal complesso delle disposizioni socie-
tarie richiamate dall’art. 2630.1 c.c. Nel precisare il criterio di individua-
zione dei soggetti obbligati, una parte della dottrina ha ritenuto necessaria 
«l’effettiva sussistenza in capo all’agente di tutti i requisiti prescritti per 
l’assunzione della carica di volta in volta richiesta (…), alla quale siano ap-
punto connessi i suddetti obblighi» [C. BERNASCONI, in F. GIUNTA, Com-
mentario, sub art. 2630, p. 120]. Così ragionando, si è escluso, dunque, che 
l’art. 2630 c.c. possa operare nei confronti delle omissioni realizzate dai 
soggetti di fatto, a norma dell’art. 2639.1 c.c. Quest’ultima disposizione – 
si è rilevato – delimita espressamente il suo ambito operativo ai reati previ-
sti dal «presente titolo», talché la sua estensione all’illecito amministrativo 
verrebbe a violare il divieto di analogia in malam partem. Altra dottrina, 
invece, giunge a conclusioni opposte invocando la lettera dell’art. 2630.1 
c.c. e, ad un tempo, proponendo una lettura sistematico-teleologica del-
l’art. 2639.1 c.c. [C.E. PALIERO, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale 
delle società, p. 393]. Quanto al primo argomento, si fa implicito riferimen-
to all’espressione «funzioni rivestite» alla quale evidentemente si attribui-
sce un significato equivalente a quello dell’art. 2639.1 c.c. nella parte in cui 
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individua il soggetto di fatto in chiunque «esercita in modo continuativo e 
significativo i poteri tipici inerenti alla qualifica o alla funzione». Diversa-
mente, attraverso il secondo argomento, che rileva soprattutto sul piano 
della politica criminale, si richiama l’attenzione sulla scarsa coerenza di 
una normativa che apre alle “figure di fatto” la responsabilità penale, ma 
non anche quella amministrativa. 

Nel caso in cui i destinatari dell’obbligo di pubblicità siano un gruppo di 
soggetti (si pensi ancora al deposito del bilancio che deve avvenire ad opera 
degli amministratori), l’adempimento da parte di uno di loro esclude la re-
sponsabilità degli altri. Per i soggetti obbligati in via sussidiaria, invece, 
l’obbligo di agire scatterà dopo che sarà infruttuosamente scaduto il termine 
per l’adempimento da parte del soggetto obbligato in via principale. 

Una questione molto dibattuta, sotto la vigenza della vecchia disciplina 
come della nuova, riguarda la possibilità o meno di configurare la fattispe-
cie in esame nel caso di esecuzione incompiuta degli anzidetti obblighi di 
comunicazione, denuncia e deposito [da angolazioni diverse, v. C. BERNA-

SCONI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2630, p. 121; C.E. PALIERO, in 
A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 394 s.]. Come sem-
bra ovvio, quando si parla di atto incompiuto deve farsi riferimento a quel-
le carenze essenziali che assimilano l’incompiutezza dell’atto alla sua inesi-
stenza. Ora, la tesi restrittiva, che assegna rilevanza solo alle omissioni in-
tegrali, può apparire più conforme al principio di legalità che governa il 
diritto punitivo, soprattutto in base al raffronto testuale tra l’odierno art. 
2630.1 e il “vecchio” art. 2626 c.c., posto che quest’utimo prendeva e-
spressamente in considerazione l’ipotesi dell’esecuzione incompiuta del-
l’atto doveroso, del tutto assente invece nella norma vigente. Se si prescin-
de però da tale raffronto, la laconicità al riguardo dell’art. 2631.1 c.c. si at-
tenua: omettere il compimento dell’atto doveroso equivale a violare l’ob-
bligo di realizzarlo; e tale obbligo è violato sia nel caso di inesistenza del-
l’atto, sia in quello di incompiutezza del medesimo. Invero, solo il compi-
mento dell’atto suscettibile di produrre i suoi effetti soddisfa la ratio pre-
ventiva dell’art. 2630, che sarebbe altrimenti facilmente aggirabile attraver-
so un mero principio di esecuzione. Risulta comunque difficile stabilire la 
linea di demarcazione tra l’atto che, pur in presenza di vizi e carenze, va 
considerato compiuto e quello che, nonostante la sua parziale esecuzione, 
è da ritenersi alla stregua dell’atto omesso. 

Trattandosi di un illecito amministrativo, la fattispecie di cui all’art. 2630 
c.c. potrà realizzarsi indifferentemente con dolo o con colpa. 
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p. 183 s.; D. FRACCHIA, Termine di convocazione dell’assemblea ex art. 2367 e 
2630 c.c., in Le società, 2000, p. 421 s. 

Sull’omessa esecuzione di denunce, comunicazioni e depositi, v.: ZANNOTTI, in 
A. GIARDA, S. SEMINARA, I nuovi reati societari, p. 593 s.; A. CERULO, Commento 
all’art. 2630 c.c., in Legisl. pen., 2003, p. 503 s. 

12*. 
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SEZIONE VI 

GLI ILLECITI IN MATERIA DI CONTROLLO 
E DI FUNZIONI DI VIGILANZA 

SOMMARIO: 30. Premessa. – 31. L’impedito controllo. – 31.1. I soggetti attivi. – 31.2. La condot-
ta tipica. – 31.2.1. L’oggetto della condotta. – 31.2.2. I destinatari della condotta. – 31.3. 
L’elemento soggettivo. – 32. L’ostacolo all’esercizio delle funzioni delle autorità pubbliche 
di vigilanza. – 32.1. La rosa dei soggetti attivi e la nozione di autorità pubbliche di vigilanza. – 
32.2. Il delitto di false comunicazioni alle autorità pubbliche di vigilanza. – 32.3. Il delitto di 
ostacolo alle funzioni di vigilanza. – 32.4. Rapporti con la fattispecie di falsità nelle comuni-
cazioni delle società di revisione. – 33. Ulteriori indicazioni bibliografiche. 

30. Premessa 

Come si è visto, nell’uso linguistico prevalente, con l’espressione “tra-
sparenza societaria” si fa riferimento alla correttezza dell’informazione so-
cietaria, la quale assurge, oggi, a bene giuridico strumentale rispetto alla 
tutela di interessi patrimoniali finali [v. retro par. 10]. In un’accezione al-
largata, però, il concetto di trasparenza si presta a esprimere, al contempo, 
un altro interesse, anch’esso strumentale, ma orientato questa volta a con-
sentire in modo precipuo l’effettività dei poteri di controllo e delle funzio-
ni di vigilanza, esercitati ora dall’interno della società, ora dall’esterno. 

Nell’anzidetta categoria rientrano attualmente due fattispecie. La pri-
ma, prevista dall’art. 2625.1 c.c., punisce in via amministrativa l’impedito 
controllo da parte dei soci, di altri organi sociali o della società di revisio-
ne. La seconda fattispecie delittuosa, prevista invece dall’art. 2638 c.c., as-
soggetta a pena condotte di ostacolo all’esercizio delle funzioni delle auto-
rità pubbliche di vigilanza. 
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31. L’impedito controllo 

Iniziando dalla prima delle fattispecie anzidette, va richiamata l’atten-
zione sui contenuti e sulla diversa natura degli illeciti previsti dall’art. 
2625 c.c. Invero, il primo comma assoggetta a sanzione amministrativa 
pecuniaria «Gli amministratori che, occultando documenti o con altri i-
donei artifici, impediscono o comunque ostacolano lo svolgimento della 
attività di controllo o di revisione legalmente attribuite ai soci, ad altri 
organi sociali o alle società di revisione». Il capoverso soggiunge che «Se 
la condotta di cui al primo comma ha cagionato un danno ai soci, si ap-
plica la pena della reclusione fino a un anno e si procede a querela della 
persona offesa». 

Com’è agevole osservare, con l’art. 2625.1 c.c. il legislatore ha inteso 
presidiare sia il controllo endosocietario, effettuato dai soci e dagli organi a 
ciò deputati dalla legge, sia quello esterno di tipo privatistico ad opera del-
le società di revisione. Diversamente, l’art. 2625.2 c.c. sposta l’asse della 
tutela dal regolare funzionamento degli organi sociali agli interessi dei soci, 
che risultano pregiudicati dalle condotte di impedito controllo [v. infra 
par. 36 e 39]. Per l’opinione prevalente e comunque preferibile, il danno ai 
soci, benché non specificato dalla norma, deve essere di natura patrimonia-
le. La diversità del bene giuridico tutelato consiglia dunque di tornare su 
quest’ultima fattispecie quando si esamineranno i reati societari offensivi di 
interessi patrimoniali [v. infra par. 39]. Fin d’ora deve essere chiaro, però, 
che il tratto assolutamente caratteristico dell’art. 2625 c.c. risiede nel modo 
in cui vengono combinate tra loro la tutela penale e quella amministrativa. 
E precisamente: differenziando la risposta sanzionatoria a seconda che alla 
condotta di impedito controllo segua o meno un danno ai soci, la norma in 
esame tratteggia una inusuale forma di progressione da illecito amministra-
tivo a delitto. Ne consegue che, per il principio di specialità sancito 
dall’art. 9 della legge 24 novembre 1981, n. 689, l’art. 2625.1 c.c. non tro-
verà applicazione se ricorrono gli estremi del delitto di cui all’art. 2625.2 
c.c., il quale – come si diceva – è perseguibile a querela della persona offe-
sa, ossia dei singoli soci. Nondimeno, per le ragioni già considerate a pro-
posito del rapporto tra gli artt. 2621 e 2622 c.c. [v. retro par. 11.1], nel ca-
so di mancata presentazione della querela, è da ritenersi che il fatto possa 
essere punito come illecito amministrativo. 

La fattispecie prevista dall’art. 2625.1 c.c. prende il posto dell’abrogato 
art. 2623, n. 3 c.c., che qualificava l’impedito controllo come delitto. Poi-
ché il D. Leg. 61/2002 non contiene alcuna disposizione transitoria che 
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imponga al giudice penale la trasmissione degli atti all’autorità amministra-
tiva oggi competente [sul punto, v. D. MICHELETTI, in F. GIUNTA, Com-
mentario, sub art. 5, p. 287 s.], deve ritenersi che, in mancanza di danno 
per i soci, il fatto corrispondente alla “vecchia” fattispecie di cui all’art. 
2623, n. 3, c.c. non sia più punibile per intervenuta abolitio criminis [conf. 
Cass. pen., Sez. V, 5 maggio 2004, De Mattei, in corso di pubblicazione in 
Studium iuris, 2004, con scheda di G. MARTIELLO]. 

31.1. I soggetti attivi 

Sotto il profilo dei soggetti attivi, l’art. 2625.1 c.c. delinea un illecito 
proprio degli amministratori. Quanto all’estensione della responsabilità, ex 
art. 2639.1 c.c., ai soggetti che, privi di formale investitura, esercitano in 
modo continuativo e significativo i poteri tipici inerenti alla qualifica di 
amministratore, essa è certamente ammissibile con riguardo all’ipotesi de-
littuosa prevista dall’art. 2625.2 c.c. Con riguardo invece alla fattispecie di 
cui all’art. 2625.2 c.c., la questione appare controvertibile per le ragioni già 
viste a proposito dell’illecito amministrativo tipizzato dall’art. 2630 c.c. [v. 
retro par. 28]. Ad esse, semmai, può aggiungersi un ulteriore rilievo, di ti-
po testuale, che gioca contro la possibilità di imputare l’illecito in esame 
alle “figure di fatto”: a differenza dell’art. 2630 c.c., che individua i sogget-
ti attivi attraverso il riferimento alle «funzioni rivestite», l’art. 2625 c.c. in-
dica gli agenti attraverso la loro qualifica di amministratori, privando la tesi 
affermativa di uno dei suoi appigli. 

31.2. La condotta tipica 

Come sottolinea la relazione al D. Leg. 61/2002, a differenza del-
l’abrogata fattispecie di cui all’art. 2623 c.c., il nuovo art. 2625 c.c. non si 
limita a prevedere la sola condotta dell’impedimento, ma estende la rea-
zione punitiva anche al semplice ostacolo, ossia ad attività di mero distur-
bo che possono rendere più difficile il controllo o anche ritardarlo senza 
però precluderlo. Per converso, le condotte di ostacolo o di impedimento 
assumeranno rilevanza solo se realizzate attraverso due specifiche modalità 
di realizzazione intrinsecamente volontarie, quali l’occultamento di docu-
menti o l’impiego di altri idonei artifici. Deve ritenersi pertanto, che la fat-
tispecie in esame sia strutturalmente incompatibile con l’imputazione col-
posa [diversamente, A. CICCIA, I nuovi reati societari, p. 49], come noto, 
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astrattamente prevista per l’illecito amministrativo, in alternativa a quella 
dolosa, dall’art. 3 della legge 689/1981. 

Tanto premesso, il principale nodo interpretativo posto dall’art. 2625 
c.c. consiste nel mettere a fuoco la struttura della fattispecie in esame. Si 
tratta di precisare, cioè, se l’illecito in questione richieda la verificazione di 
un evento, qual è per l’appunto l’effettivo impedimento dell’attività di con-
trollo. La risposta affermativa, avanzata sia in dottrina che giurisprudenza 
con riferimento alla fattispecie previgente [C. BENUSSI, Profili penalistici 
dell’impedimento del controllo della gestione da parte del socio, in Giur. 
comm., 1988, p. 203; Cass. pen., Sez. V, 31 marzo 1999, Conte, in Dir. e 
prat. soc., 2000, f. 3, p. 81], sembra tuttora sostenibile in relazione all’ipo-
tesi dell’impedimento, anche se essa appare inconsueta per una violazione 
di natura amministrativa [C. BERNASCONI, in F. GIUNTA, Commentario, 
sub art. 2625, p. 73]. Come si è detto, però, la nuova fattispecie dà rilevan-
za altresì alla condotta di ostacolo, la quale, esaurendosi nel turbare il con-
trollo senza precluderlo, parrebbe deporre per l’opposta soluzione, che an-
ticipa il perfezionamento dell’illecito al momento della realizzazione della 
condotta. Rimane pur sempre il problema la soglia minima al di sotto della 
quale la condotta di ostruzionismo non risulta punibile. Nella vigenza del 
“vecchio” art. 2623 c.c., che tipizzava solamente la condotta di impedi-
mento, aveva incontrato consensi la proposta di delimitare la responsabili-
tà penale ai soli casi in cui la frapposizione di un ostacolo non risultasse 
superabile attraverso la diligenza esigibile dal controllore [C. PEDRAZZI, 
Società commerciali, p. 8]. Oggi, stante l’estensione della sanzione alla con-
dotta di ostruzionismo, l’illecito in esame sembra doversi escludere solo in 
presenza di ostacoli agevolmente superabili o tali da determinare un ritar-
do minimo delle attività di controllo ovvero ancora quando il comporta-
mento ostruzionistico degli amministratori abbia ad oggetto conoscenze 
che il soggetto controllore può agevolmente ottenere in altro modo. 

Non solo: posto che, come si vedrà meglio tra breve, i concetti di impe-
dimento e di ostacolo non vanno intesi in senso puramente naturalistico, 
ma devono stagliarsi sullo sfondo dei poteri di controllo previsti dalla legge 
e delle loro modalità di attuazione, ne consegue che la realizzazione dell’il-
lecito in esame non presuppone sempre e necessariamente la previa inizia-
tiva dei titolari dell’azione di controllo [così invece, con riferimento alla 
corrispondente fattispecie abrogata, E. PALOMBI, G. PICA, Diritto penale 
dell’economia, p. 367]. Se tale iniziativa è connaturata a certi atti (si pensi 
alle ispezioni e alle richieste di notizie sulle operazioni sociali), è ben vero 
che essa non è necessaria in tutti quei casi in cui la funzione di controllo 
presuppone, all’opposto, l’adempimento di obblighi di collaborazione da 
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parte degli amministratori (si pensi alla partecipazione dei sindaci alle  
adunanze del consiglio di amministrazione e alle assemblee ex art. 2405 
c.c., che presuppone la comunicazione della convocazione da parte degli 
amministratori). 

In questo contesto vanno inquadrate le speficiche modalità di realizza-
zione dell’illecito, previste in forma alternativa. Precisamente, l’occulta-
mento dei documenti sembra evocare un comportamento dai connotati na-
turalistici. Non si può escludere, però, una accezione della condotta in 
chiave normativa, che estenda la illiceità alla mancata esibilizione di docu-
menti, in violazione di specifici obblighi di collaborazione in capo agli 
amministratori. In questa prospettiva, la condotta di occultamento, non so-
lo può assumere connotazioni omissive [v. anche S. SEMINARA, in A. 
GIARDA, S. SEMINARA, I nuovi reati societari, p. 462], ma vede attenuare la 
caratteristica di clandestinità che di solito la contraddistingue. Invero, ac-
quisteranno rilievo, quali forme di occultamento, anche la distruzione di 
documenti, ove tale condotta, per il suo modesto disvalore patrimoniale, 
non integri la più grave fattispecie di danneggiamento di cui all’art. 635 
c.c. Quest’ultima riserva ha una sua importanza: diversamente ragionando, 
infatti, si rischierebbe di assicurare agli amministratori un trattamento san-
zionatorio ingiustificatamente più favorevole, posto che l’illecito ammini-
strativo in esame risulterebbe sempre speciale rispetto al delitto di danneg-
giamento. In ogni caso, esuleranno invece dal raggio di azione dell’art. 
2625.1 c.c. gli atti di violenza o minaccia, che potranno rilevare ai sensi dei 
più gravi delitti previsti dagli artt. 610 e 612 c.p. 

Anche “gli altri idonei artifici” parrebbero evocare prima facie una con-
dotta naturalistica intesa all’immutatio veri. Si pensi alle attività ingannatorie 
dirette a intralciare, eludere o rallentare il controllo. È difficile, però, conci-
liare questa lettura del concetto di artifici con la funzione di tutela della 
norma, la quale, nel modellare la condotta tipica, non può prescindere, co-
me si diceva, dai doveri di collaborazione con il soggetto controllore che 
gravano sugli amministratori. Se si condivide questa esigenza, l’attività in-
gannatoria cui dà rilevanza l’art. 2625 c.c. deve includere tutti gli artifici che, 
in presenza di specifiche violazioni dei summenzionati doveri di collabora-
zione, mirano a dissimulare l’intento degli amministratori di impedire o o-
stacolare l’attività del controllore. Si darebbe senso, in tal modo, al requisito 
della idoneità degli artifici, che, destinato a apparire superfluo ove l’art. 
2625.1 c.c. delineasse un illecito necessariamente di evento, ben si spiega 
con la volontà legislativa di connotare la fattispecie in esame come illecito di 
pericolo concreto. A ben vedere, l’idoneità dell’inganno consente di traccia-
re una linea di discrimine tra i casi in cui la violazione del dovere di collabo-
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rare non si palesa univoca agli occhi del soggetto controllore (talché que-
st’ultimo, proprio perché ingannato, non si avvarrà degli strumenti che 
l’ordinamento prevede per rimuovere detti ostacoli), e i casi, ben più rari, in 
cui la mancata collaborazione manifesta chiaramente l’intento impeditivo o 
frenante del controllo medesimo, come nell’ipotesi dell’espresso rifiuto. 

Da questa angolazione, diversamente da quanto sostenuto dalla dottrina 
prevalente [così, tra gli altri, L. FOFFANI, in F.C. PALAZZO, C.E. PALIERO, 
Commentario breve, sub art. 2625, p. 1836], gli altri artifici non costitui-
scono una previsione di chiusura, tale da comprendere la condotta di oc-
cultamento dei documenti: essi esprimono, piuttosto, un comportamento 
degli amministratori caratterizzato dai quei connotati di frode, che non so-
no richiesti dalla condotta di occultamento, la quale, per converso, si pre-
sta a ricomprendere il rifiuto antidoveroso di esibire documenti, ancorché 
non accompagnato da ulteriore attività ingannatoria. 

31.2.1. L’oggetto della condotta 

Un profilo tradizionalmente controverso della fattispecie in esame è co-
stituito dall’oggetto della condotta di impedimento e di ostacolo, che se-
condo l’opinione preferibile va individuato rispettivamente nella gestione 
sociale, quando il controllo interno è effettuato dai soci e dagli organi a ciò 
deputati dalla legge, e nella contabilità nel caso del controllo esterno effet-
tuato dal soggetto revisore. Ora, se il concetto di contabilità appare suffi-
cientemente definito, anche perché delimitato dalle competenze assegnate 
dalla legge al soggetto revisore, lo stesso non si può dire della nozione di 
gestione sociale, la quale, peraltro, mentre veniva espressamente richiamata 
nella fattispecie previgente, non costituice più un requisito testuale dell’art. 
2625 c.c. Invero, sotto la vigenza della normativa abrogata, una dottrina di 
minoranza e soprattutto parte della giurisprudenza proponevano un’acce-
zione ampia di gestione sociale, come tale comprensiva di qualunque fatto 
concernente la vita sociale; per questa via la nozione di gestione sociale fi-
niva per disperdere la sua funzione di delimitazione dell’illiceità. Si può 
comprendere, pertanto, che parte della dottrina [v. ad es. L. FOFFANI, in 
F.C. PALAZZO, C.E. PALIERO, Commentario breve, sub art. 2625, p. 1837; 
nonché C. BERNASCONI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2625, p. 72], 
indotta dalla scomparsa dell’espresso riferimento alla “gestione sociale”, ri-
proponga con maggiore convinzione la tesi suddetta, che porta a sanziona-
re l’ostruzionismo nei confronti di ogni tipo di controllo legalmente attri-
buito. Così ragionando, però, si finirebbe per assegnare all’art. 2625 c.c. un 
raggio di azione amplissimo e privo di un preciso obiettivo di tutela. Prefe-
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ribile, pertanto, appare l’opinione maggioritaria (oggi come allora) che, al-
lo scopo di evitare cedimenti della fattispecie sotto il profilo della determi-
natezza, opta per un’accezione ristretta e tecnica dell’oggetto del controllo 
interno, ravvisandolo unicamente nell’«attività di amministrazione del pa-
trimonio dell’ente diretta al perseguimento dell’oggetto sociale» [con rife-
rimento alla normativa abrogata, v. L. FOFFANI, in C. PEDRAZZI, Manuale, 
p. 398; Cass. pen., Sez. V, 27 maggio 1997, Rossetto e altro, in Cass. pen., 
1998, p. 2484; oggi, in tal senso, v. sostanzialmente S. SEMINARA, in A. 
GIARDA, S. SEMINARA, I nuovi reati societari, p. 458 s.]. Se si accede a que-
sta interpretazione, l’art. 2625 c.c. non potrà sanzionare le condotte di o-
struzionismo concernenti l’ispezione dei libri sociali da parte dei soci, ai 
sensi dell’art. 2422.1 c.c. A conferma dell’assunto si può osservare, del re-
sto, che l’art. 2625 c.c. non opera allorché la condotta degli amministratori 
abbia ad oggetto l’analogo potere d’ispezione conferito dall’art. 2422.2 c.c. 
ai rappresentanti degli obbligazionisti e dei titolari di strumenti finanziari, i 
quali non sono menzionati dall’art. 2625 c.c. 

31.2.2. I destinatari della condotta 

Anche sui destinatari della condotta tipica è opportuno soffermarsi, 
poiché solo in apparenza l’art. 2625 c.c. pone sullo stesso piano l’attività di 
controllo svolta dai soci, dagli altri organi sociali e dalle società di revisio-
ne. È ben vero, invece, che il potere di controllo presidiato dalla norma in 
esame è soltanto quello ad essi assegnato “legalmente”. Decisivo è, dun-
que, il catagolo dei diritti di controllo attribuiti dalla legge extrapenale ai 
soggetti summenzionati. In particolare, tale potere competerà ai soci, e sa-
rà presidiato dall’art. 2625 c.c., in modo diverso a seconda del tipi di socie-
tà. Così, nella società per azioni e in accomandita per azioni il compito isti-
tuzionale del controllo interno sulla gestione è affidato, ex art. 2403 c.c., al 
collegio sindacale (oppure al consiglio di sorveglianza e al comitato per il 
controllo sulla gestione, nei casi di opzione rispettivamente per il sistema 
dualistico o per quello monistico). Conseguentemente, per il controllo dei 
soci non residua alcuno spazio, salvo che, accogliendo la tesi sopra scartata 
[v. retro par. 31.2.1], non si voglia includere nella nozione di controllo il 
diritto d’ispezione dei libri sociali previsto dall’art. 2422 c.c. Diversamente, 
con riguardo alle società a responsabilità limitata deve osservarsi che il D. 
Leg. 6/2003 ha ampliato il raggio di azione del controllo da parte dei soci. 
Invero, a norma del nuovo art. 2476.2 c.c., «I soci che non partecipano al-
l’amministrazione hanno il diritto di (…) consultare, anche tramite pro-
fessionisti di loro fiducia, i libri sociali ed i documenti relativi all’ammini-
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strazione», là dove il “vecchio” art. 2489 c.c. limitava il controllo indivi-
duale del socio ai casi in cui non esistesse il consiglio sindacale, riservando 
il potere di far eseguire annualmente la revisione sulla gestione ai soci che 
rappresentavano almeno un terzo del capitale sociale. Per il resto, sembra 
ancora valido l’insegnamento maturato sotto la vigenza della normativa a-
brogata, che ammette il controllo interno dei soci soprattutto nelle società 
di persone [F. ANTOLISEI, Leggi complementari (1), I, p. 335; Pret. Sestri 
Ponente, 23 dicembre 1988, Musante e altro, in Foro it., 1989, II, c. 637]. 
In tal senso depongono infatti di specifiche disposizioni di legge, come 
quelle degli artt. 2261, 2293, 2218 e 2320 c.c. 

A causa del mancato coordinamento con la disciplina civilistica, la cui 
riforma è successiva al D. Leg. 61/2002, l’art. 2625 c.c. non tiene conto 
che, a norma dell’art. 2409 bis.1 c.c. il controllo contabile può essere effet-
tuato anche da un revisione contabile. Poiché l’art. 2625.1 c.c. fa espresso 
riferimento solamente alle società di revisione, esso non potrà applicarsi 
alle condotte di impedito controllo nel caso in cui la revisione contabile sia 
stata affidata a un singolo professionista [A. BIANCONI, in T. PADOVANI, 
Le leggi penali d’udienza, sub art. 2625, p. 1265]. Invero, ogni tentativo di 
colmare tale lacuna è destinato a sconfinare nell’analogia in malam partem, 
vietata tanto nel diritto penale, quanto nel diritto amministrativo punitivo. 

31.3. L’elemento soggettivo 

Come si è detto, la fattispecie oggettiva descritta dall’art. 2625 c.c. ruota 
su alcune modalità di realizzazione – l’occultamento di documenti e l’im-
piego di idonei artifici – intrinsecamente volontarie. Da ciò la dottrina 
dominante desume che, in deroga al principio di intercambiabilità tra dolo 
e colpa nell’illecito amministrativo (art. 3 della legge 689/1981), la fattispe-
cie in esame sia configurabile solo con dolo [E. MUSCO, I nuovi reati socie-
tari, p. 252; limitatamente all’impiego di “altri idonei artifici”, v. anche C. 
BERNASCONI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2625, p. 73]. Il dolo 
comprenderà la coscienza e volontà di impedire l’attività di controllo da 
parte dei soggetti legittimati nelle ipotesi consentite dalla legge [sotto la vi-
genza della normativa abrogata, v. Cass. pen., Sez. I, 7 luglio 2000, Vera e 
altri, in Riv. pen., 2001, p. 206]. 
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32. L’ostacolo all’esercizio delle funzioni delle autorità pubbliche di vi-
gilanza 

Passando alla fattispecie di ostacolo delle funzioni delle autorità pubbli-
che di vigilanza, va detto subito che esso costituisce uno dei delitti più gra-
vemente puniti dal D. Leg. 61/2002. L’art. 2630.1 c.c. commina infatti la 
reclusione da uno a quattro anni per «Gli amministratori, i direttori gene-
rali, i sindaci e i liquidatori di società o enti e gli altri soggetti sottoposti 
per legge alle autorità pubbliche di vigilanza, o tenuti ad obblighi nei loro 
confronti, i quali nelle comunicazioni alle predette autorità previste in base 
alla legge, al fine di ostacolare l’esercizio delle funzioni di vigilanza, espon-
gono fatti materiali non rispondenti al vero, ancorché oggetto di valutazio-
ni, sulla situazione economica, patrimoniale o finanziaria dei sottoposti alla 
vigilanza ovvero, allo stesso fine, occultano con altri mezzi fraudolenti, in 
tutto o in parte fatti che avrebbero dovuto comunicare, concernenti la si-
tuazione medesima». La stessa pena è prevista dal secondo comma dell’art. 
2638 c.c. per «gli amministratori, i direttori generali, i sindaci e i liquidato-
ri di società, o enti e gli altri soggetti sottoposti per legge alle autorità pub-
bliche di vigilanza o tenuti ad obblighi nei loro confronti, i quali, in qual-
siasi forma, anche omettendo le comunicazioni dovute alle predette autori-
tà, consapevolmente ne ostacolano le funzioni». 

Giova ricordare altresì che il delitto in esame si collega alla contestuale 
abrogazione di tre omologhe previsioni di reato, le quali, collocate al di 
fuori del codice civile, assoggettavano a pena le false comunicazioni (o in-
formazioni) alla Banca d’Italia e alla CONSOB; il riferimento è, da un lato, 
all’art. 134 del T.U. delle leggi in materia bancaria, dall’altro, agli artt. 171 
e 174 del T.U. in materia di intermediazione finanziaria. Come si legge nella 
relazione di accompagnamento al D. Leg. 61/2002, l’intento riformatore è 
stato quello di «costruire una fattispecie a carattere generale», sì da garan-
tire, tra l’altro, l’uniformità della risposta sanzionatoria nei confronti di tut-
ti i soggetti che, essendo sottoposti per legge alle autorità pubbliche di vi-
gilanza o tenuti ad obblighi nei loro confronti, ne ostacolano l’esercizio 
delle funzioni. La severità della cornice sanzionatoria lascia desumere che, 
a giudizio del riformatore, il controllo pubblico esterno proveniente da au-
torità amministrative indipendenti merita una tutela più intensa sia di quel-
la concernente la gestione sociale da parte di soggetti interni alla società, 
sia di quella relativa al controllo esterno privato, qual è per l’appunto la re-
visione contabile di cui all’art. 2625 c.c., sia infine della tutela riguardante 
la corretta informazione dei soggetti privati che operano come investitori, 
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per i quali la trasparenza societaria costituisce il principale strumento in-
formativo attraverso cui fronteggiare il rischio economico. 

Per opinione pacifica, i due commi dell’art. 2638 c.c. prevedono altret-
tante figure autonome di reato, l’una incentrata sulla condotta di false co-
municazioni, l’altra sull’ostacolo alle funzioni pubbliche di vigilanza. 

Oltre alla pena, i delitti in parola condividono il bene giuridico, comu-
nemente individuato nell’esercizio delle funzioni di vigilanza svolte dalle 
autorità amministrative indipendenti, la cui previsione registra in questi 
anni una significativa crescita [v. retro Cap. I, par. 1]. 

32.1. La rosa dei soggetti attivi e la nozione di autorità pubbliche di vigi-
lanza 

Entrambe le fattispecie – ed è questo un ulteriore carattere comune – 
prevedono reati propri. L’elenco dei soggetti attivi è assai ampio: esso 
comprende, come si è detto, gli amministratori, i direttori generali, i sinda-
ci, i liquidatori e «gli altri soggetti sottoposti per legge alle autorità pubbli-
che di vigilanza». Quest’ultimo inciso, che aspira a svolgere una funzione 
di chiusura e di completamento della norma sotto il profilo dei soggetti at-
tivi, è all’evidenza di una genericità deprecabile, foriera di intuibili incer-
tezze interpretative. Per stabilire infatti chi possono essere, in via residuale, 
gli autori dei delitti previsti dall’art. 2638 c.c., si rende necessario indivi-
duare previamente le autorità pubbliche di vigilanza alle quali si riferisce la 
norma; compito, questo, non agevole, stante l’ampiezza che caratterizza 
anche la categoria delle authorities. 

Il solo punto fermo della complessa questione può individuarsi nel-
l’odierno riferimento dell’art. 2638 c.c. alle autorità pubbliche di vigilanza, 
e non più solamente alla Banca d’Italia e alla Consob. Ne consegue che 
l’art. 2638 c.c. ha esteso la tutela nei confronti delle diverse authorities, che 
di fatto svolgono funzioni di vigilanza. Posto che, come precisato dalla 
norma, le autorità devono essere pubbliche, il cuore del problema si risol-
ve nella definizione della funzione di vigilanza, che viene comunemente 
individuata nel controllo preventivo e successivo, di tipo ispettivo, «su de-
terminate fasi o momenti di attività dei soggetti loro sottoposti, al fine di 
garantire, prima che accadano negative ricadute sul mercato, l’affidabilità 
di tali soggetti nel loro rapporto con il pubblico» [così A. ALESSANDRI, in 
A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 257; adesivamente 
v. anche E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 275]. Per converso, devono 
escludersi dal novero delle authorities di cui parla l’art. 2638 c.c., le autori-
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tà di regolazione del mercato, che, prive di poteri di vigilanza nel senso so-
pra chiarito, sono intese principalmente al controllo della qualità dei pro-
dotti e dei prezzi nell’interesse dei consumatori, come nel caso dell’Auto-
rità di regolazione dei servizi di pubblica utilità (di cui alla legge 14 no-
vembre 1995, n. 481). 

Tirando le fila del discorso, tra le autorità pubbliche di vigilanza rile-
vanti ai sensi dell’art. 2638 c.c. rientrano certamente, oltre alla Consob e 
alla Banca d’Italia, anche l’ISVAP, la COVIP, l’Autorità per la concorrenza 
e il mercato nonché l’Autorità per le garanzie nelle comunicazioni [L.D. 
CERQUA, in G. BONFANTE, D. CORAPI, G. MARZIALE, R. RORDORF, V. SA-

LAFIA, Codice commentato, sub art. 2638, p. 1864]. 
Vanno invece individuati caso per caso, “gli altri soggetti” che possono 

realizzare i delitti di cui all’art. 2638 c.c., il cui ambito applicativo dipende 
dalla normativa extrapenale, alla quale spetta stabilire obblighi di collabo-
razione e soggetti obbligati. 

32.2. Il delitto di false comunicazioni alle autorità pubbliche di vigilanza 

Il delitto previsto dall’art. 2638.1 c.c. descrive la condotta tipica riper-
correndo le sequenze della fattispecie di false comunicazioni sociali, di cui 
agli artt. 2621 e 2622 c.c. L’anzidetta affinità testuale si coglie con evidenza 
soprattutto con riguardo alla prima modalità di esecuzione che consiste 
nell’esporre, nelle comunicazioni alle autorità di vigilanza previste in base 
alla legge, fatti materiali non rispondenti al vero ancorché oggetto di valu-
tazioni, sulla situazione economica, patrimoniale o finanziaria dei sottopo-
sti alla vigilanza, comprensiva dei beni gestiti. Rimandando, per l’interpre-
tazione dei requisiti anzidetti, a quanto si è già osservato in proposito [v. 
retro parr. 11.3, 11.3.1 e, con riguardo ai beni gestiti, 23.1.4], è preferibile 
concentrare adesso l’attenzione sui profili di tipicità dell’art. 2638.1 c.c. 
che sono (o si asseriscono) diversi da quelli peculiari delle false comunica-
zioni sociali. 

Il riferimento è in primo luogo alle comunicazioni penalmente rilevanti 
che devono essere “previste in base alla legge”, là dove gli artt. 2621 e 2622 
c.c. parlano di comunicazioni “previste dalla legge”. Secondo parte della 
dottrina la diversa sfumatura testuale consente di allargare il concetto il 
comunicazione rilevante ai sensi dell’art. 2638.1 c.c. fino a farvi rientrare 
anche le comunicazioni, siano esse scritte o orali, previste da una fonte 
regolamentare o prescritte dall’Autorità di vigilanza [C. SANTORIELLO, Il 
nuovo diritto, p. 354]. Ma è questa una conclusione cui, in linea di princi-
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pio si giunge anche con riguardo agli artt. 2661 e 2622 c.c., una volta che si 
intenda il termine “legge” in senso lato e non tecnico, come comprensivo 
cioè di tutte le fonti autorizzate dall’ordinamento giuridico [v. retro par. 
11.5.3]. Un’altra differenza, anch’essa per il vero apparente, concerne, in 
secondo luogo, il requisito dell’idoneità a ingannare i destinatari della co-
municazione, assente nel testo dell’art. 2638.1 c.c., ma necessario per con-
ferire alla fattispecie una fisionomia adeguata alla serietà della risposta san-
zionatoria. Quest’ultima, infatti, si può spiegare solo in presenza di un ef-
fettivo coefficiente di pericolo per il bene tutelato. 

Quanto alla seconda modalità di realizzazione del delitto previsto dal-
l’art. 2638.1 c.c., essa consiste nell’occultare con altri mezzi fraudolenti, in 
tutto o in parte, fatti che i soggetti attivi avrebbero dovuto comunicare, 
concernenti la situazione economica, patrimoniale o finanziaria dei sotto-
posti alla vigilanza. 

A prima vista la formulazione della norma sembra contenere un princi-
pio di contraddizione: mentre l’occultamento di fatti doverosi richiama la 
struttura dell’omissione, l’impiego di mezzi fraudolenti costituisce un con-
tegno attivo. Da qui l’impressione che la seconda parte dell’art. 2638.1 c.c. 
proponga un rebus assai simile a quello che ha impegnato gli interpreti sot-
to la vigenza della “vecchia” fattispecie di false comunicazioni sociali, là 
dove incriminava, accanto alla condotta di “false esposizioni”, quella di 
“nascondimento” di fatti necessariamente veri [per quest’ultima precisa-
zione, F. ANTOLISEI, Leggi complementari (1), I, p. 137]. 

Non deve meravigliare, dunque, che l’interpretazione della condotta di 
occultamento si snodi attraverso percorsi argomentativi, che, in più punti, 
ricordano quelli compiuti da dottrina e giurisprudenza con riguardo alla 
condotta di “nascondimento”. In particolare, in relazione ad entrambe le 
fattispecie si è affermata la natura meramente omissiva della condotta da 
esse tipizzata [con riferimento al “vecchio” art. 2621, n. 1, c.c., v. F. AN-

TOLISEI, Leggi complementari (1), I, p. 137; E. FORTUNA, Manuale, p. 158; 
con riguardo al vigente art. 2638.1 c.c., v. G. SCIUMBATA, I reati societari, 
p. 108]. 

A una siffatta ricostruzione, però, si può obiettare, ora come allora, che 
la condotta di occultamento acquista rilevanza solo nel contesto di comuni-
cazioni che, se si vuole evitare l’indeterminatezza della norma, devono assu-
mersi come doverose. Ne consegue che, dal punto di vista penalistico, l’oc-
cultamento non può esaurirsi in una mera omissione e in definitiva nel si-
lenzio; esso va considerato, al più, come il momento omissivo di una con-
dotta attiva, qual è certamente l’effettuazione di comunicazioni sociali, che, 
per via dell’occultamento, risultano in tutto o in parte non rispondenti al 

13. 
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vero. Probabilmente è questo concetto che intende esprimere quella dot-
trina che parla al riguardo di reato a condotta mista, attiva quanto alla co-
municazione sociale e omissiva quanto alle carenze informative di quest’ul-
tima [con riferimento all’ipotesi di “nascondimento”, v. ad esempio V. NA-
POLEONI, Falsità, p. 236; Cass. pen., Sez. V, 9 febbraio 1999, Spinola, cit.; 
in relazione al vigente art. 2638.1 c.c., analogamente L.D. CERQUA, in G. 
BONFANTE, D. CORAPI, G. MARZIALE, R. RORDORF, V. SALAFIA, Codice 
commentato, sub art. 2638, p. 1866]. 

In effetti, quest’ultima impostazione coglie un indubbio profilo di veri-
tà. Esso emerge chiaramente ove si consideri che il contenuto delle comu-
nicazioni obbligatorie ex art. 2638.1 c.c. non sempre è stabilito in modo 
preciso dalla legge extrapenale. Ciò non significa che la corretta individua-
zione dei fatti da assoggettare a pena possa essere svincolata dalle indica-
zioni, pur generiche, provenienti dalla legge extrapenale (espressione, 
quest’ultima, comprensiva anche delle fonti subordinate e delle richieste 
provenienti dall’Autorità). È ben vero il contrario: il punto di partenza è 
pur sempre costituito dalla funzione che, di volta in volta, assume il dovere 
di comunicazione. Così, per fare un esempio, ai sensi dell’art. 115.1, lett. a, 
del T.U. in materia di intermediazione finanziaria, la Consob, al fine di vigi-
lare sulla correttezza delle informazioni fornite al pubblico, può richiedere 
agli emittenti quotati la comunicazione di notizie e documenti, fissandone 
le relative modalità. Va da sé che le notizie e la documentazione in que-
stione saranno soltanto quelle concernenti le informazioni fornite al pub-
blico in relazione alla situazione economica, patrimoniale o finanziaria del-
la società. È parimenti chiaro, però, che, per quanto precisa, la loro richie-
sta non potrà riguardare espressamente i documenti concernenti fatti igno-
ti alla Consob, ma rilevanti ai fini della sua funzione di vigilanza. La loro 
individuazione ed esibizione graverà, pertanto, sul soggetto sottoposto alla 
vigilanza. 

È a questo proposito che assumono rilevanza le modalità fraudolente 
richieste, in aggiunta, dall’art. 2638.1 c.c.: a fini penali, non basta la mera 
omissione delle informazioni; ciò che rileva è altresì il modo in cui viene 
acconciato il silenzio antidoveroso, sì da renderlo fuorviante e ingannevole. 
In particolare, la connotazione fraudolenta della condotta andrà ravvisata 
in quelle modalità idonee a «sviare l’indagine o la verifica dell’Autorità», 
ostacolando, «per questa via, la funzione di vigilanza» [così A. ALESSAN-

DRI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 2597]. 
In ogni caso, deve trattarsi di comunicazioni concernenti la situazione 

economica, patrimoniale o finanziaria (comprensiva dei beni gestiti) dei 
sottoposti alla vigilanza. Ne consegue che non assumono rilevanza penale, 
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indipendentemente dal contesto ingannatorio della condotta, le omissioni 
che non riguardano detta situazione. Si pensi alla richiesta, rivolta dalla 
Consob ex art. 115.3 del T.U. in materia di intermediazione finanziaria, di 
indicare nominativamente i soci delle società che partecipano a società 
quotate [per tutti, v. R. ZANNOTTI, in A. GIARDA, S. SEMINARA, I nuovi re-
ati societari, p. 585]. 

Un cenno infine merita il dolo specifico dell’art. 2638.1, consistente nel 
fine di ostacolare l’esercizio delle funzioni di vigilanza. Nell’oggetto del do-
lo rientra la coscienza di occultare fatti che i soggetti attivi avevano l’ob-
bligo di comunicare. 

32.3. Il delitto di ostacolo alle funzioni di vigilanza 

Passando al delitto previsto dal secondo comma dell’art. 2638 c.c., emer-
ge evidente la sua portata residuale rispetto all’ipotesi speciale tipizzata dal 
primo comma della medesima disposizione. 

Quanto alla struttura del delitto di ostacolo alle funzioni di vigilanza, 
essa appare all’evidenza quella di un illecito casualmente orientato, trat-
tandosi di una fattispecie incentrata sul consapevole ostacolo delle funzioni 
di vigilanza. La condotta assume rilevanza penale in qualsiasi modo venga 
realizzata, anche omettendo le comunicazioni dovute alle autorità pub-
bliche di vigilanza. In tal caso la fattispecie presenta una struttura sostan-
zialmente simile a quella del reato omissivo improprio. 

Come non si manca di osservare a quest’ultimo proposito, l’art. 2638.2 
c.c. non precisa l’oggetto delle comunicazioni doverose. Si ritiene di conse-
guenza che esse non debbano riguardare necessariamente la situazione eco-
nomica, patrimoniale o finanziaria della società [L.D. CERQUA, in G. BON-

FANTE, D. CORAPI, G. MARZIALE, R. RORDORF, V. SALAFIA, Codice com-
mentato, sub art. 2638, p. 1867]. Ciò non significa però che l’art. 2638.2 san-
zioni l’omissione di qualunque comunicazione obbligatoria, dovendo pur 
sempre trattarsi di una omissione che, per il suo oggetto, risulti idonea a 
ostacolare il concreto svolgimento della funzione di vigilanza. 

Quest’ultimo rilievo richiama l’attenzione sull’evento del reato, costitui-
to per l’appunto dall’ostacolo alla funzione di vigilanza, del quale si è già 
detto a proposito dell’art. 2625 c.c. [v. retro, par. 31.2]. È sufficiente qui 
ricordare, pertanto, che il concetto di ostacolo ha una portata più ampia di 
quello di impedimento, identificandosi con l’attività di ostruzionismo non 
agevolmente superabile da parte del soggetto controllore. 

Il dolo del delitto in esame è generico [F. ANTOLISEI, Leggi complemen-



Cap. IV. Il diritto penale societario 332 

tari (2), I, p. 176]. Richiedendosi nell’agente la consapevolezza di intralcia-
re le funzioni i vigilanza, si ritine che il reato non sia configurabile con dolo 
eventuale [E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 282; P. PALLADINO, in F. 
GIUNTA, Commentario, sub art. 2638, p. 211]. 

32.4. Rapporti con la fattispecie di falsità nelle comunicazioni delle socie-
tà di revisione 

Il delitto previsto dall’art. 2638 c.c. può porre problemi di coordina-
mento con la fattispecie di cui all’art. 2624 c.c. (falsità nelle comunicazioni 
delle società di revisione). La questione si pone allorché gli amministratori 
di una società di revisione, in quanto soggetto sottoposto alla funzione di 
vigilanza (ex artt. 115.1, lett. b, e 116 del T.U. in materia di intermediazio-
ne finanziaria), realizzino la condotta di false comunicazioni alla Consob o 
quella di ostacolo alla sua funzione di vigilanza [v. retro, par. 13.1]. 

In sede di primo commento le opinioni emerse sono tutt’altro che con-
vergenti [per una sintesi, v. L.D. CERQUA, in G. BONFANTE, D. CORAPI, 
G. MARZIALE, R. RORDORF, V. SALAFIA, Codice commentato, sub art. 2638, 
p. 1865]. Invero, secondo parte della dottrina il fatto descritto rientrereb-
be nell’ambito applicativo del più grave delitto di cui all’art. 2638 c.c. A 
sostegno di questa conclusione si osserva, in particolare, che il bene tutela-
to dall’art. 2624 c.c. ha coloriture privatistiche estranee all’oggetto giuridi-
co dell’art. 2638 c.c. A favore della tesi opposta militano ragioni di coeren-
za sistematica e uguaglianza di trattamento: sussumendo il fatto in questio-
ne nell’ambito operativo dell’art. 2638 c.c. si finirebbe per smembrare in 
fattispecie tra loro diverse per disvalore la figura, sostanzialmente unitaria, 
delle falsità realizzate dalla società di revisione. 

Queste ultime preoccupazioni sembrano destinate a pesare di più. Per 
converso, la tesi che fa leva sulla diversità dei beni giuridici offesi dai reati 
previsti agli artt. 2624 e 2638 c.c. viene a perdere parte della sua consisten-
za ove si ritenga che solo la fattispecie prevista dall’art. 2624.2 c.c. sia of-
fensiva (anche) di interessi patrimoniali, non anche quella descritta dal 
primo comma, che privilegia la tutela della trasparenza societaria, intesa 
nel suo significato di veridicità e completezza dell’informazione [v. retro, 
par. 13.1]. 
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34. Il delitto di aggiotaggio di cui all’art. 2637 c.c.: precedenti legislati-
vi e interessi tutelati 

La tutela del corretto andamento del mercato, assicurata in termini ge-
nerali dalla fattispecie di cui all’art. 501 c.p. [v. retro Cap. III, parr. 13 e 
13.1], costituisce l’oggettività giuridica anche del delitto di aggiotaggio 
previsto dall’art. 2637 c.c. A differenza, però, dell’art. 501 c.p., che fa rife-
rimento al mercato interno delle merci, l’art. 2637 c.c. tutela specificamen-
te il mercato mobiliare [E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 262; con riferi-
mento alla normativa previgente, v. R.F. ELLERO, C. NORDIO, Reati socie-
tari e bancari, p. 188]. 

L’elevato disvalore di questa figura di reato trova conferma nella pena 
per essa comminata, che segna in assoluto il massimo livello di severità del 
nuovo diritto penale societario [contesta, però, che si tratti di un reato socie-
tario, L. FOFFANI, in F.C. PALAZZO, C.E. PALIERO, Commentario breve, sub 
art. 2637, p. 1902]. L’art. 2637 c.c. commina infatti la reclusione da uno a 
cinque anni nei confronti di «chiunque diffonde notizie false, ovvero pone 
in essere operazioni simulate o altri artifici concretamente idonei a provoca-
re una sensibile alterazione del prezzo di strumenti finanziari, quotati o non 
quotati, ovvero ad incidere in modo significativo sull’affidamento che il 
pubblico ripone nella stabilità patrimoniale di banche o gruppi bancari». 

Per meglio comprendere la genesi dell’art. 2637 c.c., va tenuto presente 
che, attraverso la disposizione summenzionata, il D. Leg. 61/2002 ha per-
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seguito l’obiettivo precipuo di descrivere unitariamente e accomunare sotto 
lo stesso ombrello di pena le tre figure di aggiotaggio disciplinate in prece-
denza fuori del codice penale: ossia i delitti di cui agli artt. 2628 c.c., 138 
del T.U. delle leggi in materia bancaria e 181 del T.U. delle leggi in materia 
di intermediazione finanziaria, oggi espressamente abrogati. L’obiettivo or-
dinatorio che ha ispirato il riformatore è certamente apprezzabile. Nondi-
meno, la confluenza nell’odierno art. 2637 c.c. dei requisiti costituitivi di 
tali fattispecie è andata incontro alle critiche dei primi commentatori, che 
hanno lamentato la disomogeneità della norma sul piano dell’oggettività 
giuridica [E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 260]. Le due condotte tipiz-
zate dall’art. 2637 c.c. – si è osservato, quasi all’unisono – pregiudicano in-
teressi tra loro nettamente distinti: l’uno attiene all’efficienza nell’allocazio-
ne del risparmio, l’altro alla stabilità del sistema bancario. Solo il primo – si 
prosegue – concerne il mercato e in particolare la formazione dei prezzi 
degli strumenti finanziari; non anche il secondo, che guarda alla stabilità 
degli istituti bancari e, in definitiva, alla loro solvibilità. Ad ogni modo, per 
quanto fondata, la segnalata eterogeneità dei beni tutelati trova un punto 
di mitigazione nel riconoscimento, altrettanto diffuso, che dietro la liquidi-
tà degli istituti bancari vi è il mercato del credito [A. MELCHIONDA, in A. 
LANZI, A. CADOPPI, Commentario, sub art. 2637, p. 169], ossia l’interesse a 
non creare una situazione di crisi del sistema bancario, che potrebbe avere 
ripercussioni anche sul c.d. costo del denaro. 

34.1. Le condotte tipiche 

Come si è anticipato, l’art. 2637 c.c. prevede tre modalità di realizzazio-
ne: l’una consiste nella diffusione di notizie false, l’altra nel compimento di 
operazioni simulate o altri artifizi. Se si prescinde dal riferimento dell’art. 
2637 c.c. alle “operazioni simulate”, le quali, come si vedrà tra breve, rien-
trano nel genus degli “artifizi”, ci si avvede agevolmente che le condotte 
tipizzate ricalcano, seppure con talune differenze, il modello dell’art. 501 
c.p. [sulla tacita abrogazione di quest’ultima norma, limitatamente alle 
manovre speculative su valori, v. retro Cap. III, par. 13.1]. 

Le condotte summenzionate sono previste dall’art. 2637 c.c. in modo al-
ternativo. Pertanto, si ritiene che la loro realizzazione contestuale darà luo-
go a un solo reato; la qual cosa attesta «l’omologo disvalore dei beni giuri-
dici minacciati» [così A.L. MACCARI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 
2637, p. 196]. 
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34.1.1. La diffusione di notizie false 

Venendo all’analisi della prima condotta, appare evidente che la formu-
lazione dell’art. 2637 c.c. è più sintetica di quella adottata dall’art. 501 c.p. 
Come si ricorderà, infatti, quest’ultima parla testualmente di «pubblica-
zione o divulgazione di notizie false, esagerate o tendenziose», mentre l’art. 
2637 c.c. usa l’espressione “diffondere notizie false”. È da ritenersi, però, 
che le due dizioni esprimano lo stesso concetto, dando rilevanza penale a 
condotte di comunicazione ad ampio spettro, ossia rivolte verso un nume-
ro indeterminato di persone, indipendentemente dallo strumento utilizzato 
che può anche essere telematico [in argomento, v. C. PARODI, Le nuove 
frontiere del diritto penale societario: l’aggiotaggio “telematico”, in Dir. pen. 
proc., 2004, p. 366 s.]. Per ulteriori notazioni esegetiche in relazione alla 
condotta di “diffusione”, si rimanda pertanto a quanto già osservato con 
riguardo all’art. 501 c.p. [v. retro Cap. III, par. 13.1]. L’analisi dell’art. 501 
c.p. va richiamata anche per quel che concerne il concetto di notizia falsa, 
con la precisazione che la condotta descritta dall’art. 2637 c.c. può essere 
integrata anche attraverso la pubblicizzazione di un bilancio non veritiero. 
In tal caso, però, non basta che il bilancio venga reso pubblico, ossia acces-
sibile agli interessati, come accade con il suo deposito presso l’ufficio del 
registro delle imprese ex art. 2435 c.c., occorrendo che la divulgazione dei 
suoi contenuti si indirizzi senza mediazioni verso un pubblico indetermina-
to di persone, ossia nei confronti di una fascia di soggetti ben più ampia di 
quella costituita dai suoi destinatari ex lege [cfr. G. MARTIELLO, L’art. 
2622, comma 2, c.c.: una “clausola oscura” alla luce della prima giurispruden-
za, cit.]. 

L’art. 2637 c.c. diverge invece dall’art. 501 c.p. per quel che concerne le 
altre caratteristiche delle notizie divulgate, posto che la prima norma, a dif-
ferenza della seconda, non menziona le notizie esagerate e tendenziose, in-
tendendosi con tali espressioni le notizie non false, ma ingigantite nelle 
proporzioni ovvero intese a deformare la realtà [per questa definizione, v. 
G. FIANDACA, E. MUSCO, Parte speciale, I, p. 613]. Ne consegue che, di 
per sé, la loro comunicazione non costituirà reato, a meno che essa non 
contribuisca a integrare gli “altri artifizi”. 

34.1.2. L’impiego di “altri artifizi” 

A quest’ultimo proposito – e passando alla seconda modalità di realiz-
zazione del delitto di cui all’art. 2637 c.c. – si è già visto che, nell’ambito 
dell’art. 501 c.c., la nozione di “altri artifizi” si presta ad essere interpretata 
tanto in un’accezione ristretta, che ravvisa la frode nell’uso di mezzi illeciti 
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presuntivamente pericolosi per la correttezza del mercato, quanto in un’ac-
cezione allargata che identifica gli artifizi con qualunque attività inganna-
toria, realizzata indifferentemente con mezzi leciti o illeciti, purché in gra-
do di trasfigurare la realtà [per quest’ultima accezione, v. Trib. Milano, 11 
novembre 2002, Mensi, in Riv. trim. dir. pen. econ., 2003, p. 748, con nota 
di D. FONDAROLI]. Ebbene, l’espresso riferimento dell’art. 2637 c.c. alla 
“concreta idoneità” della condotta ad alterare il prezzo degli strumenti fi-
nanziari, quotati e non, induce a optare per la seconda linea interpretativa, 
che ravvisa la principale caratteristica degli altri artifici nella loro attitudine 
decettiva. 

Si pensi alla manipolazione dei dati contabili, alla riduzione o all’au-
mento dei dividendi in modo non consentito dai profitti della società ovve-
ro ancora a operazioni contestuali di acquisto e di vendita effettuate attra-
verso diversi agenti di cambio, sì da dare un’impressione falsata dell’anda-
mento di certi titoli azionari. 

Tornando alle notizie false o tendenziose, ne consegue che la loro diffu-
sione potrà costituire gli artifizi penalmente rilevanti ex art. 2637 c.c. nella 
misura in cui essa risulti idonea a provocare l’evento economico anzidetto. 
E poiché ben difficilmente questo risultato potrà essere realizzato con la 
mera diffusione di notizie non false, appare chiaro che l’impiego di notizie 
esagerate e tendenziose assumerà rilevanza penale in quanto corrobori al-
tre attività ingannatorie. 

34.1.3. Il compimento di operazioni simulate 

Quanto al compimento di “operazioni simulate”, per l’opinione prevalen-
te il sintagma legislativo indicherebbe sia le operazioni che le parti non hanno 
inteso realizzare, sia le operazioni che presentano una natura giuridica dif-
forme da quella realmente voluta dalle parti. Si tratta, dunque, di una con-
dotta che consiste pur sempre in una immutatio veri, ossia in quel tipo di at-
tività fraudolente rientranti nel più generale concetto di “altri artifici” [F. 
MUCCIARELLI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 423]. 

Si pensi alla simulazione di operazioni di acquisto o vendita, intese a 
dare l’impressione che certi titoli azionari abbiano un mercato attivo [A.L. 
MACCARI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2637, p. 198]. 

34.1.4. L’aggiotaggio e l’attività giornalistica 

Le due principali condotte di aggiotaggio – la diffusione di notizie false 
e l’impiego di altri artifizi – ben possono realizzarsi nello svolgimento del-
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l’attività giornalistica, specie se specialistica [in argomento, v. S. SEMINA-

RA, in A. GIARDA, S. SEMINARA, I nuovi reati societari, p. 565]. 
Il discrimine tra l’area del penalmente rilevante e quella, lecita, del dirit-

to di informazione dipende innanzitutto dalla verità o meno della notizia. 
È chiaro, infatti, che la divulgazione di notizie vere rientra nella scriminan-
te prevista dall’art. 51 c.c., a meno che la notizia non venga presentata in 
modo esagerato o tendenzioso, ne qual caso, come si è visto, la sua diffu-
sione potrà integrare “gli altri artifizi” di cui parla l’art. 2637 c.c. Nessuna 
rilevanza possono avere invece previsioni e pronostici (concernenti il mer-
cato o avvenimenti in grado di condizionarlo), a meno che non vengano 
presentati come notizie, ossia come fatti, non già futuri ancorché altamente 
probabili, ma già accaduti. 

In secondo luogo, non va trascurato il ruolo svolto dal dolo: perché la 
divulgazione di notizie false, esagerate o tendenziose costiuisca reato, oc-
corre che il giornalista sia consapevole della falsità o dell’attitudine ingan-
natoria delle espressioni usate [v. infra par. 34.3]. 

34.2. L’idoneità offensiva 

Come si è avuto modo di anticipare, una caratteristica comune a tutte le 
condotte di aggiotaggio consiste nella loro idoneità a pregiudicare gli inte-
ressi tutelati dall’art. 2637 c.c. Ne consegue che tale norma prevede un rea-
to di pericolo concreto [E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 267], come 
testimonia, ad abundantiam, la ridondanza della lettera della legge, che 
parla di notizie, operazioni o artifizi “concretamente idonei” ad alterare il 
prezzo degli strumenti finanziari o a minare l’affidamento del pubblico 
nella stabilità patrimoniale delle banche. 

L’accertamento del reato si presenta dunque come un’attività comples-
sa che non può esaurirsi nella mera valutazione dei mezzi utilizzati dal-
l’agente, costituendo quest’ultimo un giudizio ancora “in astratto”; il giu-
dice, piuttosto, dovrà valutare, attraverso una prognosi postuma, ossia at-
traverso un giudizio ex ante, la condotta tenuta dal soggetto attivo alla luce 
della situazione di mercato in cui essa viene a incidere. Decisivo è dunque 
il “contesto spazio-temporale” in cui viene a collocarsi la condotta tipica 
[E. MUSCO, I nuovi reati societari, p. 267]. 

Il contestuale raffronto tra i mezzi impiegati e il contesto in cui essi in-
tervengono deve prescindere, per converso, dagli accadimenti successivi 
alla condotta. Ne consege che il delitto di aggiotaggio potrà essere escluso 
dal giudice anche in presenza dell’evento medesimo, rilevando la verifica-
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zione di quest’ultimo al più quale elemento indiziante, non già come prova 
dell’idoneità della condotta. 

34.2.1. La sensibile alterazione del prezzo di strumenti finanziari 

Per restringere ulteriormente la portata applicativa del delitto in esame, 
tradizionalmente affetto da una eccessiva tendenza alla dilatazione della tipi-
cità, particolare attenzione meritano due ulteriori requisiti dimensionali della 
fattispecie. L’uno attiene all’ampiezza dell’evento di pericolo e, pur non es-
sendo espressamente tipizzato, si ricava agevolmente attraverso un’interpre-
tazione teleologica dell’art. 2637 c.c.; l’altro, esplicitato dalla lettera della 
legge, concerne invece all’intensità del pericolo. 

Quanto al primo è di tutta evidenza che, quando parla di alterazione del 
prezzo degli strumenti finanziari, l’art. 2637 c.c. allude a fenomeni econo-
mici di una certa diffusione; sfuggono cioè ai rigori della norma quelle o-
perazioni che interessano una esigua quantità di titoli azionari. Come si an-
ticipava, a questa conclusione si giunge sulla base del bene giuridico: il 
concetto di mercato azionario non risulta suscettibile infatti di essere tur-
bato attraverso episodiche operazioni di portata assai circoscritta. 

Per quel che riguarda invece il secondo requisito, l’idoneità della con-
dotta – soggiunge l’art. 2637 c.c. – va rapportata al pericolo di un’alterazio-
ne sensibile del prezzo degli strumenti finanziari, ossia a «una modificazio-
ne del prezzo per un’entità quantitativamente apprezzabile» [F. MUCCIA-

RELLI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 433]. Que-
sta precisazione, che mira ad accentuare il profilo di offensività del reato, 
porta a escludere dall’area del penalmente rilevante le alterazioni modeste 
e a fortiori quelle minime, anche se intuitivamente incerta risulta la tradu-
zione pratica di questo criterio. 

Poiché la norma parla di «alterazione del prezzo di strumenti finanzia-
ri», è da ritenersi che il concetto di “alterazione” si presti a comprendere 
sia gli aumenti e diminuzioni, sia il mantenimento forzato del prezzo ad un 
determinato livello [A.L. MACCARI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 
2637, p. 201]. 

Un’ultima notazione merita il concetto di strumento finanziario, che co-
stituisce l’oggetto materiale del reato. Si tratta di un elemento normativo 
della fattispecie, che va inteso alla luce dell’art. 1.2, lett. a-j, 1.3 e 1.4 del 
T.U. in materia di intermediazione finanziaria. 
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34.2.2. La significativa incidenza sull’affidamento del pubblico nella stabilità 
delle banche 

Anche con riguardo all’ipotesi di aggiotaggio contemplata dall’art. 2637 
c.c., il legislatore del 2002 ha fatto ricorso a un requisito di lesività elastico: 
invero, la condotta di aggiotaggio deve incidere “in modo significativo” 
sull’affidamento che il pubblico ripone nella stabilità patrimoniale di ban-
che o di gruppi bancari. La disseminazione di sfiducia e di discredito in re-
lazione all’immagine di stabilità della banca non soltanto deve presentare 
un’apprezzabile diffusione (se non addirittura una certa sistematicità), ma 
deve determinare un calo di fiducia netto e marcato, destinato a perdurare 
per un lasso di tempo apprezzabile nel mondo economico. 

Le potenzialità lesive della condotta non si proiettano sull’intero sistema 
credizio, ma si indirizzano nei confronti di singole banche o di gruppi ban-
cari [A.L. MACCARI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2637, p. 203]. Nel 
precisare ulteriormente l’oggetto materiale del reato, va tenuto presente che 
la nozione di banca rileva come elemento normativo della fattispecie. Essa 
pertanto va enucleata dall’art. 1.1, lett. b, del T.U. delle leggi in materia ban-
caria, là dove con il termine banca si indica «l’impresa autorizzata all’eser-
cizio dell’attività bancaria». Quanto al concetto di gruppo di banche, esso è 
strettamente connesso a quello di controllo, che contribuisce a definire il 
primo (artt. 23 e 60 del T.U. delle leggi in materia bancaria). 

34.3. Il dolo 

Il dolo è generico e richiede, nell’un caso, la consapevolezza della falsità 
delle notizie diffuse, del carattere fraudolento dei mezzi utilizzati e della 
loro idoneità a modificare il valore dei titoli, nell’altro caso, la coscienza e 
volontà di incidere in modo idoneo sulla stabilità di banche o gruppi di 
banche. L’oggetto del dolo deve comprendere altresì i requisiti della fatti-
specie oggettiva che segnano il minimo livello di offensività richiesto per la 
tipicità del fatto. 

In ossequio alle regole generali, il delitto di aggiotaggio è punibile an-
che a titolo di dolo eventuale, allorché l’agente si rapprensenti l’evento di 
pericolo e ne accetti la verificazione. 
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34.4. Il nuovo art. 187 bis del T.U. in materia di intermediazione finan-
ziaria 

La nuova disciplina dell’aggiotaggio si completa con l’introduzione – ad 
opera dell’art. 7 del D. Leg. 61/2002 – dell’art. 187 bis del T.U. in materia di 
intermediazione finanziaria [su cui v. A.L. MACCARI, in F. GIUNTA, Com-
mentario, sub art. 7, p. 294 s.; L. MONTICELLI, in A. LANZI, A. CADOPPI, in 
Commentario, sub art. 7, p. 311 s.]. Con quest’ultima norma il legislatore ha 
esteso all’art. 2637 c.c., nella parte in cui richiama gli strumenti finanziari 
quotati, il disposto degli artt. 182, 183, 184, 185 e 187 del T.U. in materia di 
intermediazione finanziaria. 

Precisamente: 

a) l’art. 182 prevede che la condanna per il reato previsto dall’art. 2637 
c.c. «importa l’applicazione delle pene accessorie previste dagli articoli 28, 
30, 32 bis e 32 ter del codice penale per una durata non inferiore a sei mesi 
e non superiore a due anni, nonché la pubblicazione della sentenza su al-
meno due quotidiani, di cui uno economico, a diffusione nazionale»; 

b) l’art. 183.1 stabilice la punibilità dell’aggiotaggio secondo la legge 
italiana anche se commesso all’estero, qualora abbia ad oggetto strumenti 
finanziari negoziati presso mercati regolamentati italiani. L’art. 183.2 sog-
giunge che «salvo quanto previsto dal comma 1», l’art. 2637 c.c. si applica 
«ai fatti concernenti strumenti finanziari ammessi alla negoziazione nei 
mercati regolamentati italiano o di altri paesi dell’Unione Europea». Con-
seguentemente, nei confronti degli strumenti finanziari diversi da quelli cui 
si riferisce l’art. 183 si applica, in via del tutto residuale, l’art. 501 c.p. [v. 
retro Cap. III, par. 13.1]; 

c) l’art. 184 consente di disporre per il delitto di aggiotaggio di cui al-
l’art. 2637 c.c. l’interdizione temporanea dall’esercizio di determinate pro-
fessioni, imprese o uffici direttivi delle persone giuridiche o delle imprese 
(art. 290.1 c.p.p.), «anche al di fuori dei limiti di pena stabiliti dall’articolo 
287, comma 1, del medesimo codice»; 

d) l’art. 185 prevede che, quando ha notizia del delitto di aggiotaggio ex 
art. 2637 c.c., il pubblico ministero informi senza ritardo la Consob, la quale 
«compie gli atti di accertamento delle violazioni avvalendosi dei poteri ad 
essa attribuiti nei confronti dei soggetti sottoposti alla sua vigilanza»; 

e) l’art. 187 dispone che nei procedimenti per il reato di aggiotaggio ex 
art. 2637 c.c., la Consob eserciti «i diritti e le facoltà attribuiti dal codice di 
procedura penale agli enti e alle associazioni rappresentativi di interessi lesi 
dal reato». 
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35. Ulteriori indicazioni bibliografiche 
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c.c., v.: L. FOFFANI, L’aggiotaggio nelle società commerciali, in F. BRICOLA, V. 
ZAGREBELSKY, I reati societari, p. 269 s.; S. SAMORÌ, L’aggiotaggio nelle società 
commerciali, in A. DI AMATO, Trattato di diritto penale dell’impresa, II, p. 277 s.; 
F. MUCCIARELLI, Speculazione mobiliare e diritto penale, Milano, 1995, p. 234 s.; 
G. AZZALI, Lineamenti dei delitti di aggiotaggio nell’attuale legislazione, in Riv. 
trim. dir. pen. econ., 1998, p. 763 s. 

Sul nuovo art. 2637 c.c., v.: V. CACCAMO, Commento all’art. 2637 c.c., in Legisl. 
pen., 2003, p. 538 s.; C. SANTORIELLO, Il nuovo diritto, p. 317 s. 



§ 34. Il delitto di aggiotaggio di cui all’art. 2637 c.c. 343 

 
 
 

SEZIONE VIII 

I REATI SOCIETARI OFFENSIVI DI INTERESSI 
PATRIMONIALI DIVERSI DA QUELLI DELLA SOCIETÀ 

SOMMARIO: 36. La classificazione dei reati societari offensivi di interessi patrimoniali. – 37. Le 
operazioni in pregiudizio dei creditori. – 37.1. La condotta tipica e la violazione delle norme 
a tutela dei creditori. – 37.1.1. Le garanzie dei creditori nella fase della riduzione del capita-
le sociale. – 37.1.2. Le garanzie dei creditori nella fase della fusione della società. – 37.1.3. 
Le garanzie dei creditori nella fase della scissione della società. – 37.2. Il requisito del dan-
no. – 37.3. Il dolo. – 37.4. La procedibilità a querela e l’estinzione del reato per intervenuto 
risarcimento. – 38. L’indebita ripartizione dei beni sociali da parte dei liquidatori. – 39. Le 
fattispecie che tipizzano la progressione verso l’offesa al patrimonio. In particolare: il delitto 
di impedito controllo. – 40. Ulteriori indicazioni bibliografiche. 

36. La classificazione dei reati societari offensivi di interessi patrimo-
niali 

Viene adesso in rilievo una categoria, per così dire residuale, di fattispe-
cie incriminatici, la cui duplice nota comune è quella di prevedere delitti 
offensivi di interessi patrimoniali che fanno capo a soggetti diversi dalla 
società. Se, sotto il profilo dell’oggettività giuridica, tale categoria presenta 
una indubbia omogeneità, trattandosi di reati imperniati su una deminutio 
patrimonii, del tutto eterogenea essa risulta sotto il profilo dei soggetti pas-
sivi e delle modalità di aggressione. 

Quanto ai primi, i reati in questione pregiudicano talvolta gli interessi 
patrimoniali dei creditori (artt. 2629 e 2633 c.c.), tal’altra quelli di soci (art. 
2625.2 c.c.), tal’altra ancora gli interessi di soci e creditori indifferentemen-
te (artt. 2622 c.c.). Vi sono anche fattispecie, però, che non qualificano il 
soggetto passivo (artt. 2623.2 e 2624.2 c.c.) o che annoverano tra gli offesi 
dal reato, soggetti passivi pubblici, come lo Stato, gli enti pubblici in gene-
re o la Comunità europea (art. 6622 c.c.). Se si prescinde da queste ultime 
ipotesi, le rimanenti fattispecie sono tutte perseguibili a querela, la qual co-
sa conferma la natura disponibile degli interessi tutelati. 

Per quel che concerne, invece, le modalità di condotta, il solo tratto co-
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mune a tali fattispecie, che ad un tempo vale a distinguerle dal sistema dei 
delitti contro il patrimonio di cui al Titolo XIII c.p., risiede nel loro con-
trasto con il diritto societario. 

Tanto premesso, per cogliere meglio le peculiarità di tali fattispecie, che 
costituiscono all’evidenza il campo di elezione dell’attenuante prevista 
dall’art. 2640 c.c. [v. retro par. 6.2], è preferibile distinguerle in due grup-
pi, a seconda che esse diano rilevanza allo sviluppo di una condotta già il-
lecita, ai sensi di un’altra fattispecie posta a tutale di un distinto bene 
strumentale, ovvero apprestino una tutela patrimoniale che non si innesta 
su una pregressa illiceità. 

Dei reati del primo tipo si è già detto: si tratta, infatti, di delitti che sono 
stati esaminati assieme alle fattispecie contravvenzionali rispetto alle quali 
si pongono in rapporto di specialità, proprio in ragione del danno patri-
moniale (artt. 2622, 2623.2 e 2624.2 c.c.). In argomento si tornerà comun-
que più avanti, allorché si esaminerà il delitto previsto dall’art. 2625.2 c.c. 
il quale, come si è anticipato, tipizza anch’esso una progressione offensiva 
nei confronti del patrimonio dei soci, che origina però da una condotta co-
stituente illecito amministrativo (art. 2625.1 c.c.). 

Al momento si concentrerà invece l’attenzione sulle fattispecie del se-
condo gruppo, che prevedono due reati propri (l’uno degli amministratori, 
l’altro dei liquidatori) e si caratterizzano altresì per tutelare gli interessi pa-
trimoniali dei soli creditori. 

37. Le operazioni in pregiudizio dei creditori 

L’art. 2629 c.c. punisce, a querela della persona offesa, «Gli ammini-
stratori che, in violazione delle disposizioni di legge a tutela dei creditori, 
effettuano riduzioni del capitale sociale o fusioni con altra società o scis-
sioni, cagionando danno ai creditori». Il capoverso soggiunge che «Il risar-
cimento del danno ai creditori prima del giudizio estingue il reato». 

Per un corretto inquadramento del delitto in esame può essere utile ri-
cordare che il previgente diritto penale societario prevedeva all’art. 2623, 
n. 1 c.c. una fattispecie delittuosa pensata per gli amministratori che «ese-
guono una riduzione del capitale o la fusione con altra società o una scis-
sione in violazione degli artt. 2306, 2445 e 2503». Queste ultime disposi-
zioni, che sono rimaste immutate nella numerazione e in larga misura an-
che nei contenuti, stabiliscono importanti garanzie procedimentali per i ca-
si di riduzione del capitale sociale, fusione con altra società o scissione, in 
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quanto si tratta di fenomeni che possono menomare la funzione di garanzia 
del capitale sociale. Ora, il richiamo nominale delle norme civilistiche che 
disciplinano la riduzione del capitale sociale, la fusione e la scissione aveva 
comportato una formalizzazione eccessiva della tutela penale. Per rimediare 
a questo inconveniente, e nell’ovvia impossibilità di indicare in modo speci-
fico le emanande disposizioni civilistiche, il riformatore del 2002 ha abban-
donato la tecnica del rinvio nominale, a favore di un richiamo più generale 
ed elastico della normativa civilistica. Da qui il duplice ancoraggio dell’art. 
2629 c.c., da un lato, alla «violazione delle norme di legge a tutela dei credi-
tori», dall’altro al requisito del danno ai creditori. 

37.1. La condotta tipica e la violazione delle norme a tutela dei creditori 

Com’è agevole notare, nonostante la diversa formulazione della fatti-
specie, la fisionomia dei fatti da assoggettare a pena dipende ancora, e in 
modo determinante, dalla violazione della disciplina civilistica richiamata, 
che concorre a descrivere la condotta tipica. Anzi, le maggiori difficoltà in-
terpretative riguardano proprio la ricognizione delle norme di legge “a tu-
tela dei creditori”, essendo quest’ultimo un criterio finalistico che rimette 
all’interprete l’individuazione delle suddette garanzie per i creditori. 

Ebbene, per evitare arbitrarie dilatazioni interpretative della fattispecie 
in esame, va tenuto presente che, nella lettera e nella logica dell’art. 2629 
c.c., la «violazione delle disposizioni a tutela dei creditori» risulta stretta-
mente collegata ai fenomeni della riduzione del capitale sociale, della fu-
sione e della scissione. Ne consegue che le disposizioni richiamate dall’art. 
2629 c.c. sono soltanto quelle contenute espressamente nella disciplina dei 
tre fenomeni anzidetti, ad esclusione di ogni altra garanzia prevista dalla 
normativa societaria, la cui violazione possa pregiudicare i creditori in oc-
casione di riduzioni del capitale sociale, fusioni e scissioni. 

E ancora: l’art. 2629 c.c. non riconosce una indistinta rilevanza penale a 
tutte le norme che regolano il compimento delle singole operazioni di ridu-
zione del capitale sociale, fusione o scissione, ma solo a «quelle delle quali 
potrà predicarsi una funzione cautelare a garanzia della posizione dei credi-
tori» [F. MUCCIARELLI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle socie-
tà, p. 331; A. BIANCONI, in T. PADOVANI, Le lggi penali d’udienza, sub art. 
2629, p. 1285]. Pertanto, il nucleo principale delle violazioni rilevanti ex art. 
2629 c.c. sarà ancora costituito dagli artt. 2306, 2445, 2503 e 2504 novies 
c.c., già integranti l’abrogato art. 2623, n. 1, c.c. Tali disposizioni, però, non 
esauriscono le fonti che integrano il vigente art. 2629 c.c., poiché, a seguito 
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della riforma del diritto commerciale ad opera del D. Leg. 6/2003, il catalogo 
delle disposizioni a tutela dei creditori si è accresciuto. Si pensi, ad esempio, 
all’art. 2437 quater c.c., che prende in considerazione il recesso del socio e 
l’eventualità che, a seguito di ciò, gli amministratori procedano alla riduzione 
del capitale sociale. Anche in questo caso, valgono oggi le garanzie previste 
dall’art. 2445 c.c., espressamente richiamato dall’art. 2437 quater c.c. 

37.1.1. Le garanzie dei creditori nella fase della riduzione del capitale sociale 

Limitando l’attenzione alle condotte degli amministratori che, sotto la 
vigenza del “vecchio” art. 2623, n. 1, c.c., costituivano reato, va detto che 
la gran parte di esse è tuttora suscettibile di assumere rilevanza penale ai 
sensi dell’art. 2629 c.c. 

Ed invero, in relazione alle società di persone, l’art. 2306 c.c. dispone 
che la deliberazione di riduzione di capitale, mediante rimborso ai soci del-
le quote pagate o mediante liberazione di essi dall’obbligo di ulteriori ver-
samenti, può essere eseguita soltanto dopo tre mesi dal giorno dell’iscri-
zione nel registro delle imprese, purché entro questo termine nessun credi-
tore sociale anteriore all’iscrizione abbia fatto opposizione. Nonostante 
l’opposizione – soggiunge il capoverso della disposizione – il tribunale può 
disporre che l’esecuzione abbia luogo, previa prestazione da parte della so-
cietà di idonea garanzia. 

Conseguentemente può assumere rilevanza penale la condotta dell’am-
ministratore che dà esecuzione alla deliberazione assembleare di riduzione 
del capitale sociale: 1) senza la previa iscrizione della deliberazione; 2) a 
seguito dell’iscrizione della deliberazione ma prima della scadenza del ter-
mine prescritto; 3) a seguito dell’iscrizione e dopo lo spirare del termine 
anzidetto, quando prima della sua scadenza vi siano state opposizioni da 
parte dei creditori sociali anteriori all’iscrizione; 4) senza idonea garanzia 
nel caso in cui il tribunale autorizzi l’esecuzione nonostante l’opposizione. 
Per quel che concerne le società di capitali, l’art. 2445 c.c. ripropone, al 
terzo e quarto comma, le stesse modalità di riduzione del capitale previste 
dall’art. 2306 c.c. 

Quanto al primo e al secondo comma dell’art. 2445 c.c., essi prevedono 
ulteriori condizioni e procedure per la riduzione del capitale, sicché que-
st’ultima potrà rilevare, ai sensi dell’art. 2629 c.c., quando: 1) intervenga a 
seguito di una convocazione dell’assemblea nel cui avviso non sono state 
indicate le ragioni e le modalità della riduzione; 2) violi l’ammontare mi-
nimo del capitale sociale stabilito dalla legge; 3) ecceda il criterio di pro-
porzione delle obbligazioni rimborsate, ove la società abbia emesso ob-
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bligazioni (art. 2413 c.c.); 4) avvenga con modalità tali che le azioni pro-
prie eventualmente possedute dalla società dopo la riduzione eccedano la 
decima parte del capitale sociale. 

37.1.2. Le garanzie dei creditori nella fase della fusione della società 

Passando adesso alla fusione delle società, essa può realizzarsi in due 
modi diversi: attraverso la creazione di una nuova società destinata a rac-
cogliere il patrimonio delle società preesistenti oppure attraverso l’incor-
porazione nella società che sopravvive di quelle che vengono assorbite. 
Quale che sia la tecnica con cui si realizza, il fenomeno della fusione è di-
sciplinato dalla legge in modo da garantire le ragioni dei soci e, soprattut-
to, quelle dei creditori (artt. 2501 s. c.c.), i quali, a seguito della fusione, 
possono trovarsi a concorrere con i creditori dell’altra società (magari poco 
florida) che partecipa alla fusione. 

L’art. 2503 c.c. stabilisce una procedura che rientra a pieno titolo tra le 
norme poste a garanzia dei creditori, evocate dall’art. 2629 c.c. Ne conse-
gue che sarà suscettibile di assumere rilevanza penale la condotta degli am-
ministratori che procedono alla fusione con altra società: 1) senza l’iscrizio-
ne della deliberazione di fusione nel registro delle imprese o, quando si 
tratta di società di capitali, nella Gazzetta ufficiale; 2) entro il termine di 
sessanta giorni dall’iscrizione della deliberazione di fusione nel registro del-
le imprese o nella Gazzetta ufficiale; 3) a fronte dell’opposizione dei credi-
tori, intervenuta nell’anzidetto termine di sessanta giorni; 4) in assenza delle 
garanzie imposte dal tribunale ove quest’ultimo autorizzi la fusione nono-
stante l’opposizione dei creditori. 

37.1.3. Le garanzie dei creditori nella fase della scissione della società 

La scissione della società è il fenomeno speculare della fusione. Anch’essa 
può avvenire in due diversi modi: attraverso il trasferimento del patrimonio 
della società che si estingue ad altre società, anche esistenti, con conseguente 
distribuzione di azioni o quote delle nuove società ai soci della prima, oppu-
re mediante la scorporazione di una parte del patrimonio di una società, che 
continua a esistere, a favore di una o più società, anche di nuova costituzio-
ne, con conseguente assegnazione delle azioni o quote della prima. 

Per quel che concerne la disciplina della scissione, viene qui in rilievo 
l’art. 2506 ter.5 c.c. che rende applicabili alla fusione, tra le altre disposi-
zioni, l’art. 2503 c.c. e le procedure ivi previste a tutela dei creditori, la cui 
violazione potrà rilevare ai sensi dell’art. 2629 c.c. 
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37.2 Il requisito del danno 

La verificazione del danno ai creditori segna il momento consumativo del 
reato. Benché non ulteriormente aggettivato dal legislatore, il danno in que-
stione è da ritenersi patrimoniale [v. anche L. FOFFANI, in F.C. PALAZZO, 
C.E. PALIERO, Commentario breve, sub art. 2629, p. 1861]. Del resto, non 
deve trarre in inganno nemmeno la formula legislativa, che riferisce il danno 
ai creditori. Il plurale esprime, all’evidenza, un riferimento di tipo categoria-
le. Ragion per cui il reato sussisterà quando anche uno soltanto dei creditori 
subirà una deminutio patrimonii, ossia quando il credito non è soddisfatto, o 
lo è in misura inferiore al dovuto o con modalità deteriori [così F. MUCCIA-

RELLI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 332]. 
Allo scopo di meglio delineare la fisionomia del reato in esame, in dottri-

na si è affermata l’implicita esistenza, tra la condotta degli amministratori e il 
danno ai creditori, di un evento intermedio, consistente nella trasformazione 
contra ius del contratto sociale. Se ne traggono vantaggi in sede di accerta-
mento del nesso di causalità, che andrebbe articolato in due momenti: il 
primo collega la condotta all’evento intermedio, il secondo quest’ultimo al 
danno patrimoniale. In particolare, il frazionamento della causalità – si os-
serva – avrebbe il pregio di impedire che «le concause pertinenti al primo 
tratto del rapporto eziologico possano essere fatte valere, ai sensi dell’art. 41, 
comma 2, c.p., per interrompere il secondo tratto dell’iter causale» [D. MI-

CHELETTI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2629, p. 113]. 

37.3. Il dolo 

Il dolo è generico. Esso deve comprendere l’irregolarità della condotta 
e abbracciare, anche a titolo di dolo eventuale, il pregiudizio patrimoniale 
ai creditori. 

37.4. La procedibilità a querela e l’estinzione del reato per intervenuto ri-
sarcimento 

Il carattere privato dell’offesa insita nel reato in esame si coglie, come 
anticipato, da una duplice previsione attinente alla punibilità del fatto. 

La prima riguarda la procedibilità a querela. La titolarità della condi-
zione di procedibilità spetta a ciascun creditore, purché il diritto di credito 
sia sorto prima della condotta pregiudizievole degli amministratori. 
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Quanto al risarcimento del danno, esso deve intervenire prima delle for-
malità di apertura del dibattimento [v. retro par. 6.4.1]. Perché esplichi la 
sua efficacia estintiva, il risarcimento deve riguardare l’intero danno patri-
moniale provocato dagli amministratori, non bastando la reintegrazione del 
solo pregiudizio causato ai querelanti [D. MICHELETTI, in F. GIUNTA, 
Commentario, sub art. 2629, p. 114]. Si è precisato, inoltre che il risarcimen-
to deve essere effettivo, risultando inefficaci gli impegni di pagamento anche 
se assistiti da titoli di credito (ad esempio il rilascio di un assegno) [v. ancora 
D. MICHELETTI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 2629, p. 115]. 

38. L’indebita ripartizione dei beni sociali da parte dei liquidatori 

L’art. 2633 c.c. punisce, a querela della persona offesa, i liquidatori che 
«ripartendo i beni sociali tra i soci prima del pagamento dei creditori so-
ciali o dell’accantonamento delle somme necessarie a soddisfarli, cagiona-
no danno ai creditori». «Il risarcimento del danno ai creditori prima del 
giudizio – prevede il capoverso – estingue il reato». 

Si tratta di delitto che offende il diritto di prelazione dei creditori, al 
momento della liquidazione della società. Sotto il profilo della struttura, 
l’art. 2633 c.c. tipizza un reato di danno, da intendersi in senso patrimonia-
le [V. NAPOLEONI, in G. BONFANTE, D. CORAPI, G. MARZIALE, R. ROR-

DORF, V. SALAFIA, Codice commentato, sub art. 2633, p. 1820]. 
I soggetti attivi sono i liquidatori. Nondimeno, può accadere che, a se-

guito dello scioglimento della società, quest’ultima entri automaticamente 
in stato di liquidazione. Conseguentemente, la fattispecie incriminatrice in 
esame si può configurare anche a carico di amministratori o soci che, pri-
ma dell’insediamento dei liquidatori e nella consapevolezza dell’inter-
venuto scioglimento della società, cagionino danno ai creditori attraverso 
la ripartizione di beni sociali [così anche L. FOFFANI, in F.C. PALAZZO, 
C.E. PALIERO, Commentario breve, sub art. 2633, p. 1873; sotto la vigenza 
della normativa abrogata, v. analogamente E. MUSCO, Diritto penale socie-
tario, p. 348; C. PEDRAZZI, Società commerciali, p. 384]. In questo caso, in-
vero, gli autori del fatto sono equiparabili ai liquidatori ex art. 2639 c.c. [v. 
retro par. 5]. 

La condotta consiste nella attribuzione o distribuzione dei beni sociali, 
«anche in forma simulata (tanto assoluta quanto relativa)» [F. MUCCIA-

RELLI, in A. ALESSANDRI, Il nuovo diritto penale delle società, p. 339]. La 
lettera dell’art. 2633 c.c. ne subordina la rilevanza alla presenza di due ele-
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menti negativi del fatto: il mancato pagamento dei creditori sociali o l’ac-
cantonamento delle somme per soddisfarli, che consiste nella separazione 
di tali somme dal patrimonio e nel loro deposito presso un soggetto che si 
renda garante della loro destinazione [F. ANTOLISEI, Leggi complementari 
(1), I, p. 263]. Si tratta, però, di requisiti non solo superflui, in quanto già 
impliciti nell’esistenza di un danno per i creditori, ma anche non esaustivi. 
Il nuovo art. 2491.2 c.c., dettato per le società di capitali, consente infatti 
ai liquidatori di ripartire tra i soci acconti sul risultato della liquidazione, 
quando dai bilanci risulti che la ripartizione non incide sulla disponibilità 
di somme idonee alla integrale e tempestiva soddisfazione dei creditori so-
ciali. È chiaro che nemmeno in tal caso la distribuzione dei beni sociali co-
stituirà il delitto in esame. 

Per beni sociali devono intendersi tutti gli elementi economicamente 
valutabili che fanno parte del patrimonio della società [E. MUSCO, I nuovi 
reati societari, p. 288]. Esorbitano, pertanto, dall’ambito operativo della 
fattispecie le condotte di restituzione ai soci di beni conferiti in godimento. 

La fattispecie trascura di punire il socio accipiente, che riceve il paga-
mento nella consapevolezza del danno per i creditori. Né tale lacuna risulta 
colmabile in via interpretativa: l’art. 2633 c.c. prevede infatti una fattispe-
cie plurisoggettiva impropria, che qualifica come lecito il comportamento 
del beneficiario [D. MICHELETTI, in F. GIUNTA, Commentario, sub art. 
2633, p. 146]. La punizione del socio accipiente si risolverebbe pertanto in 
una analogia in malam partem. Per opinione largamente prevalente a una 
diversa conclusione si deve pervenire nel caso in cui il socio ponga in esse-
re un comportamento che vada oltre la mera ricezione del pagamento, co-
me ne caso in cui istighi i liquidatori all’indebita ripartizione [E. MUSCO, I 
nuovi reati societari, p. 288]. 

Il dolo è generico e comprende la coscienza di provocare, attraverso 
l’indebita ripartizione dei beni socili, un danno ai creditori. Secondo le re-
gole generali, il delitto in esame può imputarsi anche a titolo di dolo even-
tuale. 

Per quanto riguarda la procedibilità a querela e la causa estintiva del re-
ato, valgono mutatis mutandis i rilievi svolti a proposito delle analoghe 
previsioni contenute nell’art. 2629 c.c. [v. retro par. 37.4]. 
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39. Le fattispecie che tipizzano la progressione verso l’offesa al patri-
monio. In particolare: il delitto di impedito controllo 

Un cenno infine meritano le fattispecie che tipizzano la progressione, 
verso l’offesa al patrimonio, di una condotta già illecita ai sensi di un’altra 
fattispecie posta a tutela di un distinto bene strumentale. Oltre ai delitti di 
falsità previsti dagli artt. 2622, 2623.2 e 2624.2 c.c., dei quali si è già detto 
[v. retro parr. 11, 11.1, 11.7, 12.5 e 13.5], viene qui in rilievo la fattispecie 
di impedito controllo di cui all’art. 2625.2 c.c., che punisce, a querela della 
persona offesa, gli amministratori i quali, occultando documenti o con altri 
idonei artifici, impediscono o comunque ostacolano lo svolgimento dell’at-
tività di controllo o di revisione legalmente attribuite ai soci, ad altri organi 
sociali o alle società di revisione, in modo da cagionare un danno ai soci. 

Il dolo è generico e comprende, oltre alla consapevolezza di ostacolare 
l’attività di controllo o di revisione, il danno che ne deriva ai soci. 

40. Ulteriori indicazioni bibliografiche 

Sulle operazioni in pregiudizio dei creditori, v.: C. NOCERINO, in A. LANZI, A. 
CADOPPI, Commentario, sub art. 2629, p. 90 s.; A. ROSSI, in A. GIARDA, S. SEMI-
NARA, I nuovi reati societari, p. 413 s.; A. CALLAIOLI, Commento all’art. 2629 c.c., 
in Leg. pen., 2003, p. 500 s.; A. DI AMATO, Diritto penale (2), p. 170; P. PALLA-
DINO, in G. BONFANTE, D. CORAPI, G. MARZIALE, R. RORDORF, V. SALAFIA, 
Codice commentato, sub art. 2629, p. 1790 s. Sul “vecchio” art. 2623, n. 1, c.c., v. 
A. ROSSI VANNINI, Riflessi penalistici della nuova disciplina delle fusioni e delle 
scissioni societarie, in Riv. trim. dir. pen. econ., 1991, p. 51 s. 

Sull’indebita ripartizione dei beni sociali ad opera dei liquidatori, v. A. CERU-
LO, Commento all’art. 2633 c.c., in Leg. pen., 2003, p. 507 s.; P. DAMINI, in A. 
LANZI, A. CADOPPI, Commentario, sub art. 2633, p. 118 s.; A. MANGIONE, in A. 
GIARDA, S. SEMINARA, I nuovi reati societari, p. 439 s.; A. DI AMATO, Diritto pe-
nale (2), p. 172 s.; C. SANTORIELLO, Il nuovo diritto, p. 233 s. Con riferimento alla 
normativa previgente, v.: E. MUSCO, in G.E. COLOMBO, G.B. PORTALE, Trattato 
delle società, IX, t. I, p. 397 s.; S. SAMORÌ, in A. DI AMATO, Trattato di diritto pe-
nale dell’impresa, II, p. 311 s.; R.F. ELLERO, C. NORDIO, Reati societari e bancari, 
p. 180 s. 

Sulla fattispecie di impedito controllo, v. gli autori citati retro parr. 31, 31.2, 
31.2.1, 31.2.2, 31.3 e 33. 
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