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REPI'BBLICA ITAI,IAIA

IN NOME DEL POPOLO ITAIIA}IO

I.À, CORTE ST'PREI'A DT CASSA,ZIONE

sEzroNE QUINTA

Composta dagli I11.mi Sigg.ri magistrati :

Dott. Carlo Zaza Pres j-dente udienza c.c 8.1.20r§

Dott. Edoardo De Gregorio Consigliere sentenza n. ,t L
Dott. Antonio Settembre Consigliere Resistro senerale n.45163/201s

Dott. Giuseppe De marzo Consigliere

Dott. Roberto Amatore ReI. Consigliere

Ha pronunciato 1a seguente :

SENTENZ.A

sul ricorso proposto da :

BANCA POPOLARE DELL'ALTO ADIGE soc. coop., avverso I'ordinanza de1
9.9.2015 del Tribunal-e del riesame di Vicenza t

visti gli atti, iI provvedimento impugnato ed iI ricorso i

udita Ia relazione svolta dal Consigliere Dott. Roberto Amatore ;

udito il Pubblico Ministero in persona de1 Sostituto Procuratore
generale Dott. Gabriele NlazzoLLa che ha concluso per i1 rigetto
del- rj-corso ì
uditi per fa parte ricorrente 1'Avv. Enrico Mario Ambrosetti del-
Foro di Vicenza e l,'Avv. Carlo Bertacchi del Foro di Bolzano, che
hanno concluso chiedendo 1'accogJ-imento del ricorso i

RITENTIIO IN E'ATTO

L.Con 1'ordinanza impugnata iI Tribunale deI Riesame di Vicenza
aveva respinto i1 ricorso presentato dall-'istituto di credito
sopra indicato, confermando iI provvedimento di sequestro
preventivo adottato dal Gip di Vicenza in data 24.7 .20L5 in
relazione aI reato di false comunicazj-onL soci-aIi.

1.1 Avverso l-a detta ordinanza ricorre Ia BANCA POPOLARE DELL'ALTO
ADIGE, affj-dando Ia sua impugnativa a due motivi di doglianza.
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1,2 I1 ricorso proposto nell',interesse delf istituto di credito
deduce violazione ed erronea applicazione degli artt. 262! c'c'r 2

cp e 3 D.Igs. n. 23L/07 con conseguente violazione dell',art' 321

pà. us".r,r, di astratta configurabilità di un reato punibile nel
caso di specie. Deduce Ia parte ricorrente, più nel dettaglio,
che, in Àeguito alla .,orr"Il. Iegislativa disposta con Ia I '
69 / ZOL', s i sono i3Érod*ot!-e-- -cll-e-van!-i-"1$9-q+-{i9}9-**Eel=.--*!*e*E sg!-o--.." 

"

normativo relativo aII'art. 2621 c.c., prevedéndosi, Per quanto

qui interessa,"'ii iequi-sito delia rilevanza dei fatti materiali e

lromessa considerazioni deIle valutazioni. Rileva iI ricorrente
;É'I;a;a. lrinterpretaziohe prevarente invarsa sia in dottrina
che nelIa recentissima giurispiudenza di questa Corte, i "fatti
materiafi,, contemplati nella nuova norma, cosÌ novelì-ata, devono

essere interpreiati in senso recessariamente restrittivo'
escludendo peitanto che nel predetto paradigma po§§ano iientiare
anche Ie valutazioni. Deduce pertanto la parte ricorrente che,

sul1a base delIa nuova .,ot*uti'", aSvgne---S§gr9--t"g*ggIgli
depenalizzaLL.j falsi estimativi. RiIeva inoltre che erroneamente

ffiHeft;i#"n;àto,*"p"i né1:-I-àonsapevo ,ezza della portata delle
innovazioni Iegistative sopra illustrate, aveva ritenuto che nel
caso in esame non ril-evassero falsi estimativi, non trattandosi'
secondo i1 Tribunale del Riesame, di una errata stima delIe
p"ra;.ipazioni, fla di una situazione fattuale in cui non si erano

tenuti in considerazione elementi fattuali noti dai quali si
evinceva che I'iscrizione in bilanclo del valore delle guote

acquistate daIla Carife non corrispondeva a1 valore reale deIIa
paitecipazione. osserva invece Ia parte ricorrente che

pacificamente neÌ caso di specie si trattava di una valutazione
quelra operata dalIa eanca ora incorporata, IlqU.alqaEq-o

l'ggg--lurione di iscrizione del valore delle quote di
partecipazione acquisite, valore che era stato oeraltro r )

correttamente fissato nel prezzo di acquisto delle q"ote-, e-cioe {/
a1 valore di 3B milioni di euro. Rileva inoltre fa Banca

ricorrente che altrettanto correttamente neI successivo bilancio
del 2o7l aveva ridotto il valore del-Ie predette quote ad euro 20'5

milioni di euro, iscrivendo coerentemente iI valore di 18 milioni
di euro quale credito nascente nei confronti della cessionaria
delle quote carife in seguito ad una svalutazione espressamente

previstà in una clausola del contratto di cessione delle quote'

osserva inoltre Ia parte ricorrente che proprio Ia circostanza che

sia stato iscritta in bilancio Ia cifra di l7,B milioni di euro

come credito e non 9ià, come rappresentato in tesi dall',accusa,
come mera attività potenziale conferma Ia natura valutativa delle
oredetta iscrizione in nir""ci6*à -*dùnque I insus3i.st-g*nza di una

ipofesi criminosa contestabile secondo Ia àuova veste asgunla

dàtt,art. 2GZL c-c.. Osserva inoltre la parte ricorrente che l-e

Àaà;Si*" "or,"ia"razioni 
possono essere ripetute per la successiva

iscrizione neI bil-ancio 2072 del valore ulteriormente ridotto di
euro 't,12 mil-i-oni di euro relativo alle predette quote sulla base

de]1, indicazione fornita daI1'arbitratore KPMG, per i1 guale

ugualmente I'ipotesi accusatoria evidenzia la mancata iscrizione
come mera attività Potenziale'



L.3 con iI secondo motivo di impugnativa si denunzia Ia violazione
degli artt. 19 e 53 deI D.1gs. 231/2001, in relazione al- profilo
Oetta determlnazione del profitto confiscabile' Evidenzia Ia parte
ricorrente Irerroneità della decisione impugnata Ià dove aveva

confuso iI concetto di vantaggio con quello di profitto
eventualmente confiscabile. Deduce Ia parte ricorrente che

affinché vi sia un profitto confiscabile occorle I'esistenza di
un incremento patrimonial-e in favore deI1',ente che peraltro si
ponga in rapporto di derivazi-one causale con iI fatto di reato
contestato, e cioè nel caso di specie con iI reato di false
comunicazioni sociali. osserva pertanto che f individuazione
dell'oggetto delta confisca ne11'utiIe non distribuito e destinato
a riserva per gli anni 2o7o e 2oLl non rappresentava propriamente
un incremento patrimoniale discendenle daIla commissione deI
reato, ma a1 più un mero vantaggio economico'

1.4 Con successiva memoria ex art. 1"2L cpp datata 2-!2-2075 il Pm

procedente ha altresi evidenziato e ribadito, allegando
un, annotazione del-Ia GdF della Compagnia di vicenza, I',esistenza
di un profitto confiscabile-

CONSIDER]ATO IN DIRITTO

2.7L ricorso è infondato-

2.7 In ordine a1 contenuto de1la prima doglianza, ritiene questo
Collegio giudicante che occorra fornire continuità applicativa al-
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p fe g,'-EnÈp;
fepr;r-è-s"eRt-a't-Ò*-- daI1a òenten2'a n' 3317 4 " aai'' r'al òe|/2'61s"' (- àèp-'
1O7'tllzori, ' g19ggg_u _a-l-tri, RV . IG4B6B ) . Ed invero, è stato
convincentemente altermato, nel ricordato arresto
giurisprudenziale, iI principio interpretativo secondo it quale in
tema di bancarotta fraudolenta impropria "da reato societarior" di
cui all'art. 223, secondo cornma, n. !, R.D. 16 marzo 7942 n. 261,

l_a nuova formufazione degli artt . 2627 e 2622 cod. civ.,
introdotta daIla L. 27 maggio 20L5, n. 69, ha determinato
eliminando l-'inciso "ancorchè oggetto di valutazioni", -ed
iiéerendo iI riferimento, quale oggetto anche deLla condòtta
omisslva, ai* "fatti materiali non .rispondenti e.1.".Ypgg'l- . -. .une-*
successione di leggi con effetto abrogativo, peraltro Iimitato
mf-Éa;aolt" a:- errata valutazione di una realtà-'èfrettivamente
sussistente ( in applicazione del principio, Ia s.c. ha rit.enuto-,
escluse dall'effetlt parzialmente abrogativo I'esposizione di 

I

crediti inesistenti perché originati da contratti fittizL, )
1'esposizione di crediti concernenti i ricavi di competenza

dell'esercizio successivo, 1'esposizLone di crediti- relativi ad

una fattura emessa per operazioni inesistenti )'

2.2 In termini ricostruttivi e pel guanto interessa I'odierna
vicenda processuale, occorre qui ricordare che iI nuovo assetto
dei reati di false comunicazioni sociali - a seguito dell'entrata
in vigore della I. 21 maggio 20L5, n. 69 - è costituito da due

fattispecie incriminatrici (artt . 2621 e 2622), caratterizzate
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entrambe come reati di pericolo e differenziate alla luce della
tipoJ-ogia societaria, e da due norme (artt. 2621 bis e 2621 ter)
riferite solo all'art . 2621, e contenenti una cornice di pena più
mite per i fatti di "fieve entità" e una causa dj- non punibilità
per 1a l-oro "particolare tenuità"-

si deve dunque precisare che è stata confermata I',architettura a
..piramide punitiva,, degll ill-eciti in materia di f alse
comunicazioni socialir oa l-a struttura deII'impianto è fondata da

soli delitti, essendosi abbandonato iI modello contravvenzionale
che caratLer izzava 1a previgente incriminazione contenuta
nelI'art. 2621 cod. civ. per 1e aziende non quotate in borsa,
nonché 1, illecito amministrativo introdotto nel- 2005 alf interno
delle figure in questione (I. n- 262 deL 2005)'
La condotta de} "nuovo" art. 262I cod- civ. consiste ne1la
esposizione "nei bifanci, ne17e reJ-azioni o nef fe al-tre
comunicazioni sociafi dirette ai soci o al pubbTico, previste
dal-La 7egge, (...) fatti nlleriali riLevanti - 49.1"l*J-j-P€g4-d9*gl*;J
vero,, o di o*àit"r" ---"ffiCf-*freE67Ià"ff*-ril-evanti 7a cui
ffinicazione è imposta dal-la legge sulla situazione economica,
patrimoniaLe o finanziaria del-7a società o del gruppo al quale l-a

"t.""u 
appartiene, in modo concretamente idoneo ad indutre altri

in etrore".
In sintesi, può af f ermarsi che r 1f at-t-l*-YSiSIigJS», t?'
ulteriormente qualificati, sono 1'oggettii-* Lipico della sola
condotta di esposizione contemplata dal1',art. "?§?z*coa. civ.;
diversamente i qf,atLi--na-t.erial-i'^'feleye*-!jÌ> costituiscono I'oggetto
tipico dell'omessa esposizione nel medesimo art. 2622 cod. civ. e

rappresentano anche 1'oggetto delIa condotta tipica sia nella
forma commissiva, sia nella forma omissiva neII'art. 2621 cod.
civ.. 

iffi4'il@{tu*iffi{*.

§EfiBru fondato ritenere che in posizione centrale delle condotte
tipiche vi sia ancora iI concetto di "fatti materiali", ITIà, a
dif f erenza della previgente formulazione è J§eÀÀ§"g--m§eA
meglio si dirà nel prosieguo f inciso <<ancorché oggetto 91
valutazioni>>. I "fatti materiafi" - oggetto nei tre veicoli'(bilanci, relazioni, comunicazioni sociali) delIa fal-sità neIla
forma commissiva od omissiva - devono essere connotati altresi sul
piano oggettivo delIa tipicità dal requisito delIa "idoneità a

indurre in errore", e sul piano soggettivo della tipicità, dal-
requisito dell-a "consapevolezza" e dal-Ia finalità di conseguire un
"ingiusto profitto".

2.3 Ebbene, i1 reato è tuttora previsto come realizzabile, come

sopra accennato, con due modalità esecutive di condotta distj-nte
ed alternative : 1'una g+Ij& costituita daII'esposizione di
f atti non rispondenti al-"Tero suf l-a situazione economica,
patrimoniale o finanziaria della società o de1 gruppo aI quale
essa appartiene; l-'altra prevalentemente di natura omissiva,
integrata in quanto tale dalla mancata indicazione di fatti quali
quelli sopra indicati, Ia cui comunicazione è imposta dalla 1egge.
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1l

2r4 Per quanto qui di interesse, occorre ricordare che Ia modifica
di maggior spessore, introdotta dall-a legge sopra menzionata con
riguardo alla condott,a deI reato, è senza dubbio queIIa che ha
investito Ia modalità oggettuale relativa ai fatti sui quali deve
cadere Ia falsità penalmente rilevante. Ed invero, Ia precedente
formulazione de1la norma individuava Ia condot.ta attiva
neII'esposizione di "fatti materiali non rispondenti al- vero,
ancorché oggetto di valutazioni", e 1a condotta omissiva nelIa
mancata indicazione di "informazioni la cui comunicazione è
imposta dalla Iegge". Ebbene, per effetto della riforma, Ia
condotta rileva ora in quanto concernente, per Ia condotta attiva,
"fat.!-i malLe.Ilili rilevanti non rispondenti aI vero", e per quella
ofiissiva "fatt-i materiàIi rilevantf Ia cui Comunicazione- è imposta
dal-la legge".

2.5 Ne discende che l-e diversità testual-i fra le due versioni sono
evi-denti- : Ia modalità omissiva della condotta è stata uniformata
a quella attiva neIl'essere indirizzata su "fa!ti materialj-j, e
non- più su "informazi-o_4i"; per entrambe l-e morj-a1iC§-"ès*ecffi/; è

sitò del1a g!eva47a dei fatti sui quali
incide i1 falso i e, per 1a moda1Tf5*fffl-va, si registrà Ia
completa espunzione della qualificazione dei fatti come "ancorché
oggetto di valutaz:-oni".
2.6 In realtà, è proprio l'ul-timo degli aspetti indicati, ossia l-a
soppressione deI riferlmento alle valutazioni, che ha attirato
.l-'attenzione dei primi commentatori della riforma.
SuI punto, giova ricordare che ancora prima del1a definitiva
deliberazione de1la norma in esame, allorché Ia stessa aveva
assunto la forma attuale nel corso dei lavori parlamentari,
1'eliminazione deIl'espressione indicata è stata Ietta ne1 senso

stato, per contro, osservato da una parte della dottrina che alla
resecazione dal testo normativo delI'espressione di cui qui si
discute non sarebbe possibile attribulre un effetto abrogativo
del-l-a portata di quello descritto, in quanto diretta su una parte
di quel testo che _ già in precg§enza era - stata rit.enuta
s o s t a-n z i a rme 4!e s upm; 16- 

" cffi^TT-F#AéEE6*fi c Isa - *
iapp-resenfEil5*..uilTi!Éj.lÉ*luperf eta ziolg:, in realtà, f inali zzaLa
unicamente a rj-mar-care-ìtre'Stffiìf-ffi'-Tùirgo dibattito, iniziato già
sotto Ia vigenza della formulazione dell'art. 2627 c.c. precedente-,
alla modifica del 2002, nel senso del-f inclusione dei fatti ivalutativi fra que1li l-a cui esposizione, in quanto connotata da Idifformltà dal vero, integrava la fattispecie incriminatrice. 

-J2.1 fn tale contesto ricostruttivo, si colfoca invero 1'arresto
giurisprudenziale sopra menzionato a1 quale convintamente anche
questo Collegio intende fornire continuità interpretativa ( Sez.
V, 16 giugno 2015 n. 33714, cit. ). In sintesi, può ricordarsi che
la Corte ha affermato, in queIla occasione, che *jl dato testuale
e il confronto con 7a previgente formulazione degli artt. 2621- e
2622, come sj è visto in una Qisarmonia con il diritto penale
tributario e con l'art. *?_Q9 _coaftffi§ono eLementi indicativi
deJ-La reaLe voLontà JegisTativa di far venir meno 7a punibilità
dei falsi valutativi".

di rilevanza penale delle falsità ricadenti su ) /
1gL:i1rg, con un ef f etto sostanzialmènte abrogatiu6 //
6frIiEEente del-l-a fattispecie incriminatriée . È //



2-7.1 A fondamento di tale affermazione, SI ritenuto
correttamente che iI legislatore del 2075 ha ripreso la formula
utilizzata dal legislatore del 2002 "Jatli--In4tQria ", diversa da
que1la "{-gf,fÉcontenuta nelI'originario arL. 2621" cod. civ., per
circoscrivere 1'oggetto della condotta attiva, privandola tuttavia
del riferimento alle valutazioni e provvedendo contestualmente a

replicarla anche nella definizione di quello del1a condotta
omissiva, in relazione aIla quale iI testo previgente faceva
invece riferimento, come detto, al-Ie "informazj-oni".
2.1.2 È stato altresi argomentato che iI disegno di legge n. 19
prevedeva di atLribuire, in un primo momento, rilevanza alIe
" inf ormazioni" -- f a)p_-e, adottando cosi un' espressione lessicale
, =*_=_--T*idonea a ricomprendere 1e valutazioni, sicché proprio tale
mutamento sarebbe espressivo della intenzionE-AèT-Tèqi§IJtoiu ìi, '-.-". '§

e-E-slìde-rè" fa rilévanza penale del c.d. falso valutativò. PeiàItro,
1'espressione "fatti materiali" era stata già "'utiiizzata dalta
Iegge n. 754 del l99L per circoscrivere I'oggetto del reato di
frode fiscale di cui all'art. 4 lett. f) della legge n.516 del
1982, con il chiaro intento di escludere dal-l-'incriminazione l-e
valutazioni relative al-le componenti attive e passive de} reddito
dichiarato. Inoltre, il citato art. 4, lett. f), puniva
1'utilizzazione di "documenti attestanti fatti materiaLi non
corrispondenti at vero", nonché il- compimento di "comportamenti
fraudol-enti idonei ad ostacolare l-'accertamento di fatti
materiaLi". È stato pertanto correttamente osservato che
"Pacificamente una tale formul-azione del dato normativo comportava
I'irrilevanza penale di qualsiasi valgtazione recepita nella
dichiaiaZione d;f- iéAditi, -'in - quill; .i8 fr, "orr""grr..,ru 

di una
scelta legislativa ben esplicitata nel disegno di legge e con la
quale si vollero evitare conseguenze penali da valutazioni
inadeguate o comunque in qualche modo discutibili alla l-uce del-Ia
complessa normativa tributaria".
2.1.3 Inoltre, è stato acutamente osservato che i testi riformati
degli artt. 2627 e 2622 si inseriscono in un contesto normativo
che vede ancora un espticito riferimento aIIe valutazi""il
nell'art. 2638 cod. civ. (Ostacolo all'esercizj-o delle funzioni 

I

dell-e autorità pubbliche di vigilanza). TaIe disposizione continua -l
invero a punire i medesimi soggetti attivi ("91i amministratori, i
direttori generali-, i dirigenti prepost.i aIla redazione dei
documentj- contabili societ,ari, i sindaci e 1 liquidatori di
società....") dei reati di cui agli artt. 262L e 2622 che, nelle
comunj-cazioni dirette alle autorità pubbliche di vigil-aq-z-

i.%**%--.----:- _.**.rìry"*d.ffi

" espongono fatti materiali nìil--TigÉoh"derrrj*-T*We
oggetto di vaLutazioni". Secondo l-a esegesi fornita nell-'arresto
giurisprudenziale sopra menzionato "una fettura ancorata al canone
interpretativo "ubi 7ex vofuit dixit, ubi noluit tacuit" non può
trascurare l-a circostanza del-l' inserimento di modif iche normative
in un sistema che riguarda 7a riTevanza penaTe del-Le attività
societarie con una non qiustificata differenziaz ione
d.e7l-' egteng_&ne def La condotta tipizzata in paral7e7i ambiti
operativi, qùti sono queTli degTi articoli 2627 e 2622 cod. civ.,
da una parte, e art. 2638 cod. civ, dall'altra, notme che, sebbene
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tptelino beni giuridici diversi, sono tutte
sanzionare La frode ne71'adempimento dei doveri
Sez. V, 16 giugno 2015 n. 33714, cit. ).

finalizzate
informativi"

2.8 SuI punto, anche questo Collegio giudicante ritiene che due
siano Ie argomentazioni sull-e quali occorra concentrare
1'attenzione degJ-i interpreti per riaffermare i1 principio sopra
ricordato in massima.

2.8.1 I1 primo di essi attiene a quella che può essere definitall
come 1'emersione di un dato testuale che, nella precedente | |formulazione della norma, era ritenuto in qualche modo 'l
depotenziato dal-l-'inciso soppresso con l-a riforma. Si tratta I

dell'attributo "materiaIi", che già con 1a modifica legislativa
de1 2OO2 era stàf6:EsoEiato ai fatti 1a cui fal-sa espo"-irion. o-=-\
omissione integrava il fafso punibile; e, segnatamente, dI Isignificato di esclusione deIIe valutazioni, riferibile a LaL:_J
attri-buto.
Su1 punto, occorre precisare che 1a stessa locuzione "fatti
materiali non rispondenti al vero" era stata utilizzata dal
legislatore della rj-forma del 2002, i1 qua1e, pure ricorrendo in
maniera equivoca alla congiunzione "ancorché", aveva espressamentq_--
precisato che oggetto dei "fatti materiali" potessero essere anche /
Ie valutazioni, sostanzialmente recependo 1a consolidata I
interpretazione gi-urisprudenziale e dottrinaria deI termine I
"fatti" contenuto nelt'originarj-a formulazione deII'art. 2627 |

c.c..
Espresso riferimento aIIe "vafutazioni estimatj-ve:L Poi, si era
falto prevedendo 1e soglie èo*a quarto
deII'art. 262L e al cornma ottavo de1I'art. 2622. Ne consegue che
1'adozione dello stesso riferimento ai "fatti materiali non
rispondenti al vero", senza alcun richiamo aIIe valutazioni, e i1
dispiegamento della formul-a citata anche ne11'ambito dell-a
descrizione della condotta omissiva, consente dj- ritenere ridotto
I'ambito di operatività del1e due Àuove-*-fat"f1ffi
èomìn:t-c-d"zi-on-i--tmZi-àlfl* eg esclusione dei cosiddetti "falsi
sralu[,atjrrja Ed invero, ffi_*
\a-tutffini-"r. evidentemente eliio daIl'espressa lndicazione di
rilevanza penale del-l-a valutazioni e una volta che guest'ultima è
venuta a càdere, la previsione di necessaria materiatità dei fattiì
riprende pertanto i1 proprio valore Iimitativo della punibilità ai I
fatti oggettirÉri, l-asciando fuori daII'incrj-minazione Ie I
rappresentazionfi- valutative de1Ìe realtà economiche e finanziarie I
della società. | 

-lt

2.8.2 11 secondo ordine dj- considerazioni riguarda invece un
profilo di natura sistematica. Si afferma nella sentenza più volte
menzj,onata che "I testi riformati degli artt. 2621 e 2622 si
inseriscono in un contesto normativo che vede ancora un esplicitdl
riferimento a1le valutazioni nell'art. 2638 c. c. (Ostacolor,J
aII'esercizto del-Ie funzioni delle autorità pubbliche di ,,
vigilanza), peraltro proprio a precisazione contenutistica deIIa //
stessa locuzione <<f att.i materiali non rispondenti aI vero>). TaIe Y

disposizione continua lnfattj- a punire i medesimi soggetti attivi
(S1i amministratori, i direttori generali, i dirigenti preposti
aIIa redazione dej- documenti contabili societari, i sindaci e i
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liquidatori di società) dei reati di cui agli artt. 2621 e 2622
ché, nelle comunicazioni dirette alIe autorità pubbliche di
vigilanza, (<espongono fatti materiali non rì-spondenti aI vero,
ancorclr,é -o-gg-e_tto di valutazi._g+i_p. Una Iettura ancorata a1 canone
iiFf,é:ipretatito ù:.bi'* f'd*'" - ioliTE dixit , ubi nofuit tacuit non può
trascurare la circostanza delf inserimento di modifiche normative
in un sj-stema che rj-guarda Ia rilevanza penale deIIe attività
societarie con una non giustificata differenziaztone
delI'estensione della condotta tipizzata in paralleli ambiti
operativi, quali sono quel1i degli articoli 262L e 2622 c. c., da
una parte, e art. 2638 c. c.r dall'a1tra, norme che, sebbene
tutelino beni giuridici diversi, sono tutte finalizzate a
sanzionare la frode neII'adempimento dei doveri informativi"

Deve ritenersi convincente 1'affermazione secondo cui f intervento
Iegislativo, eliminando it più volte citato riferimento aIle
valutazioni dalla fattispecie deII'art. 262\ c.c.t Io ha invece
Iasciato inafterato in quella di ostacolo aII'eserc:-zl-o delle
funzioni deIle autorità pubbliche di vigilanza, prevista daII'art.
2638, 1o Co.r c.C.r che, contemplava una condotta in Iarga parte
coincidente con quella deIl'art. 2627 c. c. nella precedente
versione, coì-ncidenza, peraltro, attualmente ancor più marcata nel-
momento in cui l-a mancàta previsione di soglie di punibilità, che
qià caratterLzzava I'art. IAZA c.c., connota ora anche I'art- 2621
é.".. Ebbene, deve ritenersi che la circostanza secondo cui Ia
stessa espressione sia stata cancellata dal testo di quest'ultima
norma e - invece mantenuta in quello deII',art. 2638 c.c. è

chiaramente dimostrativo di un intento Iegislativo mirato
à§EJidèr€t ef fetti sostanziati delI'espres.sione, in termini
àeiiài2ione delt-a -fattispg-p.ie incrimina!ricp,, col spe9.if,+P:o.;
ésèfùsivo -iigiraidò- al réato di false comunicazioni sociali
§unque a sottiarle*a tale incriminazione i fatti valutativi.
2.g Ciò detto, osserva l-a Corte come la discussione rel-ativa
all,effettiva incidenza della recente riforma sulla punibilità dei
falsi valutativi non possa prescindere dal dato ce.rto eJ
ineludibile dell,eliminazione da1 testo normativo del preesistenteJ
ri-ferimento alle valutazioni.
2.9.1, Invero, ritenere questo dato irrif evante presuppo"JT
necessarj-amente che quel riferimento possa essere considerato -come /
sostanzialmente supèrf1uo nef complessivo significato deIla /
previgente formulazione del-la norma. \J

Ciò impone tuttavia di veri-ficare quale fosse I'esatto conlenuto
da attiibuire a quel testo nel suo richiamo ai "fatti materiali
ancorché oggetto di val-utazioni" e segnaLamente., aII'effetto
combinato dei predicati <<materiaf i>> e <<oggetto di valutazioni>>
sulla definizioÀe dell'estensione denotativa di un termine, guello
di "fatti", che compariva isolatamente neIIa ancora precedente
formulazione della no-rma incriminatrice, ed a1la funzione svolta a

questi fini dalla focuzione "ancorché"-

SuI punto, occorre chiarire che a queste problematiche non "tutstata attribuita, tutto sommato, particolare ril-evanza neIIa
individuazione delle condotte punibili in base alla normativa
previgente. E ciò costitui-sce in realtà 1a migliore .dimostrazione
àelIa generalizzaLa consapevol.ezza di una sostanziale elisione
recj_proéa dei due prédicati, per effetto deIIa quale
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__?
1.'identificazione deI riferimento oggettuale di tali condotte I
rimaneva conclusivamente affidato al- pi,i ampio significato deI I
concetto di "fatti", F9lg{gnggnls alche l._:Ij:3-{i. J.
Ne discende che al predicato delta materialità dei fatti o..orru | |
conferire valenza ofposta alf inclusione deIle valutazioni fra i tf
fatti stessi, operazione ermeneutica quest'ultima, peraltro, non
j-ncoerente con l-a signif icazione letterale del termine
"materiaIe". Ed invero, quest'ultimo, in effetti, non è leggibile
solo come contrario a que11o di "immateriale"r f,d contiene anche
un'accezione riconducibile aII'oggettività dei fatti, in quanto
tale estranea ai risultati val-utativi.
Peraltro, occorre anche ricordare che, nei primi commenti alIa
riforma del 2002, era stato evidenziato come la previsione di
materialità avrebbe di per sé escluso Ie valutazioni dai fatti
punibilir se iI successivo e per certi aspetti contraddittoriàJ
accenno normativo aIIe valutazioni stesse non le avesse /
espressamente reintrodotte nell-' ambito operativo deIIa condotta .,,1

Orbene, 1a dil.ersa opzione interp_getativa deI termine "materiale"
qu a r e's i n on imffi-f 

? 
v? +Ef,-; 

"-ÉeàÈà 
. 
dfrlA:-"Egm;

trova un ostacolo difficilmente superabile proprr-o -néI1a rrtorma
qui esaminata, e in particolare nella precisazione per l-a quale Ia_
condotta deve rj-guardare "fatti", oltre che "materiali", anche 1
"rilevanti". Ne consegue che la detta precisazione sarebbe /superflua ove quest'ultimo fosse il senso da assegnare /
all'attributo della materialità. J
Deve rj-tenersi pertanto che iI senso complessivo del riferimento //
normativo a1I'esposizione di "fatti materiaJ-i, ancorché oggetto al /f
valutazionL" era dunque tutt'altro che contraddittorio. Detto
altrimenti, que11o che si voleva intendere era che iI fal-so
punibile potesse ricadere anche su dati contabili costituenti if*,
risultato di valutazioni, purché 1e stesse fossero state svoÌte /
partendo da fatti materiali, riferiti a realtà economiche /
oggettivamente determinate. ,)
Ne consegue che Ia tesi deIla superfluità del-l'accenno rrot atiuo//
alle valutazioni non è pertanto più sostenibile. E stat$/
acutamente osservato in dottrina - con osservazioni che qui si'
condividono e si riprendono - che Ia dett.a tesi presupporrebbe, in
buona sostanza, una diversa ricostruzione del contesto applicativq--
deIla norma, nella quaì-e i fatti materiali si pongono «a valle>> i'
delle valutazioni, quali risultati delle stesse. Ed invero, i, 

-r.'questa prospettiva, in effetti, ben poco avrebbe aggiunto
I'espresso richiamo all-e valutazioni, Iaddove Ia condotta sarebbe
stata comunque riferita ai fatti contabili, a prescindere dalÌa
loro origine. Tuttavia, tanto si sarebbe potuto fondatamente f*/
sostenere, se Ia norma avesse indicato i fatti materiali comerfl/
"risultato delle valutazioni". NeI momento in cui, invece, i1 dato
letterale collocava i -fatti materiali <<a monte>> delIe valutazio-n'ir
de s i gn a ndo I i qu a I i o gÈ tEò--dé IIé - s t è s § e, "-f'-&ÈT 

e §Sa"*pTEffiIo n?§i
rilevanza penale di gueste ultime era viceversa determinante
neII, estendère Ia poitata della norma incriminatrice allel
registrazioni contabili non direttamente afferenti a fatti i
maÉerial-l, ma rj-conducibili agli stessi per iI tramite delle /valutazioni che Ie giustificano 4)

I
I
,
t

I
!:

I
F

I
I
i

I

I

I

I
L
I

t
i

9



w

Np discende, ancora, come ulteriore corollario deI ragionamento-r
che Ia soppressione di quel rj-ferimento normativo ha I
effettivamente ridotto 1'estensione incriminatrice delIa norma IaIle appostazioni contabili che attingono fatti economici Imateriali, escludendone quelIe prodotte da valutazioni, pur se I
moventi da dati oggettivi. *"r"
Peraltro, non può essere sottaciuto che coerente con questa
finalità legislativa è proprio 1a circostanza che f iniziale
richiamo dell' art . 4 de1 disegno di J-egge 15 . 3 . 201-3 , n. 19 ,
aII'esposizione di "informazionS.falae", espressione tale da I
ricomprendere semanticà*"^Eè" anìhé i risultati ài valutazioni, sia Istato sostituito ne1 corso dei lavori parlamentari con il /
ripristino della precedente formulazione in termini di "fatti /
materiaf i". r*,''..."",laj

3, Occorre, tuttavia, precisare, anche per quanto interessa la
odierna vicenda processuale, che le voci direttamente riferibili a
fatti materiali sono tutt'altro che esigue. I1 citato e recente
pronunciamento giurisprudenziale ( Cass., Sez. V, l-6 giugno 2075,
Crespi, cit. ) ne espone un catalogo generale ampio, che comprende
i ricavi falsamente incrementati, i costi non appostati, 1e false
attestazioni di esistenza di conti bancari , L'annotazj-one di
fatture emesse per operazioni inesistenti, f iscrizione di crediti
non più esigibili per f intervenut.o fallimento dei debitori in
mancanza di attivo, Ia mancata svalutazione di una partecipazione
in una controllata della quale sia stato dichiarato iI fallimento
e l'omessa indicazione del-Ia vendita o deÌI'acquisto di beni o
dell'esistenza di un debito per il quale sia in atto un
contenzioso nel- quaÌe Ia società è soccombente; e, conformemente a
queste indicazioni, individua come punibili, con specifico
riguardo al-Ia vicenda processuale trattata, L'iscrizione
al-I'attivo di crediti derivanti da contratti fittizi, da fatture
relative ad operazioni inesistenti o da fatture da emettere in
violazione dei criteri sul1a competenza.

4. Peral-tro, occorre anche concordare con iI paradigma definitotio*",1
riportato nella sentenza cd. Crespi in ordine aI fatso valutativo, Éè

e c1ò nei termini dell-'associazione di un dato numerico ad una
realtà economica esistente, con 1a ulteriore precisazione tuttavia
che occorrerebbe distinguere Ie situazioni nel-Ie quali' '

I'associazj-one di un valore numerico ad una determinata realtà Può',
essere considerata come i1 risultato di una valutazione, da quelle*-. 

"in cui attraverso un'operazione di questo genere si fornisce di -l

fatto una rappresentazione difforme da1 vero della stessa realtà I
materiale. --'
4.1, Determinante può
all' oggettività giuridica

essere in tal senso iI riferimento
del reato, €d aIIa preminenza assunta,

neII'ambito delIo stesso, dal-l-'aff idamento i terzi sulla

siano pertanto idonee ad indurre in errore i terzi sulla stessa
consisten--zq fisica de1 dato mater.iple, potrà ritenersi che i1
fà1so"-"Cààa in realtà su quest'ultimo, venendo pertanto ad essere
integrata, anche nella nuova formulazione, la fattispecie
incrimlnatrice. V",

corretta informazione in ordinffii èE
-M'*=:i":j-ì'* -:^r ^..i ==x<f'fl'""^..i 

'^' :;;;{:-F

"ffi--fit--fi- 
''r.ro." nffiffi-ÀEp'- sia èspo'sfo aoiì-ffi5ffi7

&.-ìi. esòIudano Ia percepibTfrffime esito di una valutazione, e^/
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5.. Ciò posto in termini generali ed applicando proprlo i principi
interpretativi da ultimo ricordati, ritiene 1a Corte che qià i1
primo motivo di doglianza sollevato da11a difesa della parte
ricorrente è infondato giuridicamente, riguardando Ia fat.tispecie
concreta ipotizzata neI capo di imputazione provvisorio una
condotta riconducibile, anche nella nuova formulaziong @ff'art.
2627 c.c., così come s6pra ricostruita.
5.1 Ed invero, risultano circostanze accertate e peraltro neanche
contestate in fatto da parte della ricorrente quelle secondo cui
nel bilancio 2010 della Banca oggi incorporata ( Banca Popolare di
Marostica ) i1 valore delle quote di partecipazione acquisite
nella Banca di Treviso era stato fissato nel prezzo di acquisto
deIIe quote, e cioè nel vafore di 3B milioni di euro ; neI
successivo bilancio del 2017 tale valore era stato ridotto ad
euro 20,5 milioni di euro, iscrivendo contemporaneamente iI valore
di 18 milioni di euro quale credito nascente nei confronti della
cessionaria dell-e quote ( 1a Carif e ) in seguito ad una-l
svalutazione prevista in una clausola deIIo stesso contratto di I
cessione dell-e quote ; nel bilancio 201,2 iI valore del-Ie quote di Ipartecipazione aI capitale sociafe delIa Banca di Treviso era I
stato ulteriormente ridotto ad euro 7,12 mil-ioni di euro sulla /
base dell'indicazione fornita dalI'arbitratore KPMG. ?
5.2 Occorre tuttavia evidenziare come ulteriori elementi in fatto
da tenere in considerazione che, nonostante iÌ vafore di acquisto
d.ella detta pg4gslpgzia.ne*.- -^-qggÀgLg:i? in euro 38 milioni
corrispondente aT valore indicato nel òontratto di cessione ed al
prezzo effettivamente pagato dalta Banca Popolare di Marostica, 1a
Banca di Treviso ( del1e cui guote qui si tratta ) era fortemente
indebitata ( come emerge dall-a Relazione della G.d.E richiamata in
atti ) ; che l-a Banca Popolare di Marostica, aI momento della
redazione del- bil-ancio 20L0, aveva avuto conLezza del1a predetta
situazione di forte indebitamento, tanto ciò è vero che in data
28.1,.201,1, ( e dunque, in un momento che deve ritenersi
cronologicamente precédente aI deposito deI bil-ancio d'eserci?1o*,
2OLO ) "aveva inviìto a Carife unJ lettera di contestazione netla r/
quale indicava "un aggiustamento in diminuzione deI prezzo" ad
euro 18.118.745 ; che nell-a successiva data de1 9.2.2071 Ia Carife
aveva risposta alla detta missiva, non approvando Ie modalità
formal-i di contestazione e proponendo un aggiustamento del prezzo
pari ad euro 400.000,'che, dunque, si apriva un contenzioso tra
1a società cedente ( Carife ) e Ia cessionaria ( Banca Popolare di
Marostica ) in ordine all'effettivo valore di vendita della . t

partecipazione nella Banca di Treviso, contenzioso sfociat_o neIla lf
nomina - di un arbitratore ; che pertanto anche il valore di ll
partecipazione iscritto nei bilanci 20r.L e 201,1 non poteva l,
tonsideiarsi come un credito certo, quanto piuttosto come una mera /
attività potenziale, come peraltro correttamente ritenuto da1 Pm e 

1
come recepito anche nel provvedimento impugnato. -)
5.3 Ciò detto, ritiene Ia Corte come non possano residuare dubbi
sul fatto che l-e condotte materiali descritte ne1 capo di
imputazione siano riconducibili ai "fatti materiali non
rièpondenti aI vero" punibili come false comunicaz:-oni sociali
anche nel-La nuova veste normativa assunta dall'art. 2621 c.c..

In realtà, ritiene iI Cotlegio che, proprio facendo corretta
applicazione dei principi interpretativi fissati nella sentenza n.
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3317 4, cit . , -e*-g_l *qual-i si aderisce.* qui co!- c-pnvi#rione, Ia
condotta ogg{ in èEhtestazione ""'hon iìuO 

"in aicrin 'modo-è§sere

ricondotta ad un falso valutativo, come detto non Più 
-,incriminabile, atteso che ne1 caso di specie si è assistito, nei I

tre bilanci compresi tra iI 201-0 ed iI 201-2, ad appostazioni in I
bilancio di valori oggettivamente e palesemente non corrispondenti I
al dato contabile sottostante oggetto di rappresentazione. -J

5.4 Inveror se occorre applicare iI canone ermeneutico secondo cui
if falso valutativo viene integrato allorquando si ricorre
aII'associazione di un dato numerico ad una realtà economica
comungue esistente, e dunque in situazioni nelle quali
I, associazione di un valore numerico ad una determi-nata realtà può
essere considerata effettivamente come il risuftato di una
valutazione, rltenendosi al contrario che si rientra neI fuoco
normativo de11a nuova norma incriminatrice nel-l-e ipotesi in cui,
attraverso un'operazione di questo genere, 9i fgl"t:9: di falto
una rappresencàzione dif f orme cial vero @T"§àTtFffi"rf'#5;";i#;;" """""I-èt=;;{- """--:r-,e'*.-'come, 

nfl*?aso iil*siieute;**
S rientri in questa seconda ipotesi applicativa, atteso che è

stata consapevolhente rappresentata in bilancio f indicazione di
un valore j-niziate ( quello di 38 milioni di eurg") oggettivamente
non esistente e difforme dal dato reale ( che era rappresentato
Èa; rt"èaéEEa" prospettiva difensiva detl-a Banca Poporare di
i{arostica : cfr.- lettera del 28.L.20LL - da un valore decisamente
più contenuto ), nonché valori di crediti ( il primo., nel bilancio
ZOLL, rappresentato dalla sonìma di euro 1B milioni i "d. , l]- ,
secondo, tef bilancio 20L2, pari ad euro 7,12 milioni ) descritti i
come crediti certi e non già come mere attività potenziafi, ei
dunque oggettivamente difformi dalla realtà sottostante :h. liY::: I I
evidenzià.ia la natura di meri crediti potenziali in quanto oggetto! {

di contenzioso. Peraltro, va anche detto come Ia parte oggi
ricorrenle non abbia neanche fornito elementi di valutazioni (

vedi note integrative dei bilanci ) dai quali evincere una diversa
descrizione dei predetti crediti.

5.5 Ne discende, in termini conclusivi, che nel caso di specie-non
si è trattata dell-a rappresentazione nei bilanci di valori'-.-" '
potenzialmente oggetto di possibili valutazioni opinabili, quanto i
piuttosto della rappresentazione in bi-lanéio di fatti i
oggettivamente non esisienti 

"- 
àr.,g,,. falsi *)

6. Ma anche i] secondo motivo di doglianza è lnfondato.

6.1, SuI punto, deve ritenersi condivisibile il ragionamento del
i.ibu.r"te' imp.rgnato in ordine alla esistenza di un profitto
confiscabile -ne1 termini indicati nel provvedimento genetico, e

cioè nella misura dell'utile non distribuito e destinato a riserva
per gli anni 2010 e 201L.

6.2 Risulta circostanza non dubitabile quella secondo cui la non
corretta iscrizione in bilancio sopra dèscritta ha compor.tato Ja

"Àir"rrru 
degli esercizi in conteètazione in utile anziché in

;;;dia;, ci5 comportando che Ia Banca Popolare -di Marostica ha

potuto disporre di risorse per Io svolgiménto 1*J'-:Y" attività
che diversamente avrebbe àovuto utilizzare per ripianare l-e

perdite accumulate e che pertanto iI detto apporto l9n può che

è"="r" considerato come un apporto effettivo e non già meramente
potenziale o contabile, e òà*. tale in rapporto di causalj-tà
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{iretta con Ia commissione del reato. Ne consegue che, accertato IiI predetto nesso causale tra 1'utile irregolarmente conseguito e il
Ia condotta di falsificazione del bilancio, 1'oggetto del profitto '§

confiscabile non può che essere individuato, come correttamente I
rilevato anche nel provvedimento ricorso, nell'util-e non
distribuito e destinato a riserva per gli esercizi sopra indicati.-7
Invero, se Ie j-scrizioni in bilancio fossero state correttamente t
eseguite, i bilanci di esercizio qui in esame si sarebbero I
concl-usi in perdita, ciò significando che Ia Banca Popolare di I
Marostica ha potuto contare su una disponibilità di risorse utili lper 1a sua attività che diversamente non sarebbe stata presente. )

P . Q.M.

Rigetta il- ricorso e condanna iI ricorrente aI pagamento delle
spese processuali.

Cosi deciso in Roma, iI 8.1.2076

Il- Presidente

Wb }".u T1 Consigliere estensore

{drr,« (^^-rr'

rtpc*trrm, sÉ cÈ"§c§8"1E?n

add Z? FEB ?0i0
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