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Capitolo Primo
Dal comune delitto di truffa al crimen proprium di false comunicazioni sociali (e ritorno?)

Sommario: 1. L’anticipazione della tutela penale e 1’emersione come autonoma categoria
penalistica dei reati di falso. — 2. L’emancipazione dalla truffa in materia di traffici commerciali: dal
Bubble Act di Giorgio I d’Inghilterra alla legge francese del 23 marzo 1863 e I’Handelgesetzbuch
del 1884. — 3. Il primo “timido” intervento del Legislatore italiano: la previsione dei reati societari
nel codice di commercio del 1882. — 4. La crisi del 1929 ed il “draconiano” innalzamento
sanzionatorio con I’art.2 della legge 660 del 1931. La pratica disapplicazione di quest’ultima norma
in virtu del dolo di frode che la caratterizzava. — 5. La formulazione dell’art.2621 c.c. e la sua scarsa
operativita nel primo trentennio di vita della disposizione. — 6. Lo “straordinario sviluppo” delle
false comunicazioni sociali negli ultimi anni e le sue ragioni. — 7. La “reazione” legislativa e lo
“svilimento” delle false comunicazioni sociali: un ritorno alla pratica disapplicazione della norma?

1. L’anticipazione della tutela penale e I'emersione come autonoma categoria
criminalistica dei reati di falso. Il sorgere di un’autonoma categoria penalistica dei reati di
falso, caratterizzata per una serie di peculiari problematiche e, pertanto, suscettibile di una
specifica riflessione scientifica sulla stessa, risale a non piu di due secoli orsono, quando,
con I'emanazione del codice Napoleonico del 1810, fu previsto uno specifico titolo
comprensivo delle falsitd poste in essere contro I'ordre public’. Detta classificazione
costituisce, peraltro, solo il termine ultimo di un processo di chiarificazione concettuale e di
distinzione dai delitti di truffa e dallo stellionato che poteva ben dirsi gia iniziato in epoca
medievale e che ha trovato definitiva consacrazione nel periodo post-illuminista come
effetto, da un lato, delle esigenze di legalita e tassativita delle fattispecie incriminatrici
sottese al movimento di codificazione in materia criminale?, e, dall'altro, come vedremo, di
una progressiva anticipazione della tutela penale nel settore de quo dovuta all’intrecciarsi
di diverse ragioni, alcune afferenti al’ambito privatistico, altre a quelle pubblicistico.

' Sul punto si registra una assoluta unanimita delle conclusioni dottrinali, in una prospettiva tanto diacronica quanto
sincronica. Per quanto concerne le pil recenti indagini cfr. RAMPIONI, Il problema del bene giuridico nelle falsita
documentali, in RAMACCI (a cura di), Le falsita documentali, Padova, 2001, p.110; S. FIORE, Ratio della tutela e
oggetto dell’aggressione nella sistematica dei reati di falso, Napoli, 2000, p.46; CRISTIANI, Fede pubblica (delitti
contro la), in Dig. Disc. Pen., V, Torino, 1991, p.179; GRANDE, Falsita in atti, in Dig. Disc. Pen., V, Torino, 1991,
p.54. Per la dottrina pit risalente v., per tutti, FINZI, I reati di falso nel diritto germanico, Torino, 1910, passim.

* Esigenze che si ponevano con particolare intensita per il crimine di stellionato atteso che esso, per la sua
indeterminatezza e genericita, ¢ stato ritenuto, nell’ambito di una ricerca sull’evoluzione storica del concetto di tipicita
in ambito penale, una delle figure che maggiormente si ponevano agli antipodi rispetto a detta categoria fondamentale
per assicurare certezza e legalita al sistema delle incriminazioni. Cost GARGANI, Dal Corpus delicti al Tatbestand. Le
origini della tipicita penale, Milano, 1997, p.117 e s. In generale, sul movimento di codificazione, in questa sede non
puo che rinviarsi alla voce di DOLCINI, Codice penale, in Dig. Disc. Pen., 11, Torino, 1988, p.270 e s., ed alle ulteriori
indicazioni bibliografiche ivi contenute.



Se puod dirsi che durante tutta I'esperienza giuridica romana, pur nell’avvicendarsi di fasi
profondamente differenziate, non venne elaborato un unitario concetto di falso®, per la sua
costruzione si era gia “all’opera” da parte dei giuristi medioevali, i quali avevano teorizzato
gli elementi della veritatis immutatio, della veritatis imitatio del praejudicium alterius quali
fattori costitutivi di un “falso in senso ampio” che si era gia distanziato rispetto ad una
latissima concezione del delitto di frode ma che non era ancora pervenuto ad un che di
tecnicamente preciso, finendo per divenire sinonimo di violazione di un genericissimo
“diritto alla verita™.

Sono dunque le codificazioni della prima meta del XIX secolo a delineare una compiuta
categoria di falsita quali incriminazioni ormai emancipatesi dalla originaria matrice della
truffa nelle quali erano state sino ad allora confuse®. Tale oramai avvenuta
autonomizzazione del mendacio rispetto alla frode si € realizzata seguendo, peraltro, due
direttrici: una prima, almeno originariamente prevalente, di carattere pubblicistico, ed una
seconda di tipo privatistico. | compilatori del codice napoleonico e di quelli ad esso ispirati
hanno proceduto ad una “costruzione” del tipo normativo del falso come imperniato su
beni giuridici al contempo “evanescenti” e “pubblicizzati” quali I'ordre public e la fede
pubblica. L'ideologia che li muoveva era autoritaria e statalista, espressione di una fase in
cui lo Stato tende a espandere la sua presenza nella vita sociale, attraendo nell’area del
pubblico un novero sempre maggiore di interessi a sé attribuiti ormai in via esclusiva. E
questo il caso dei delitti contro I'ordine pubblico del codice napoleonico e di quelli che,
come i nostri reati contro la fede pubblica, tale modello hanno seguito. Il compimento del
processo di emancipazione del falso dalla truffa e dallo stellionato ha avuto la sua fase

? Questa, almeno, & 1’opinione prevalente per la quale v. quanto sostenuto da CRISTIANI, Fede pubblica, cit., p. 178:
“Il frutto dell’elaborazione legislativa del diritto punitivo romano in materia, che viene solitamente indicato dagli
studiosi nella Lex Cornelia de falsis, sotto il cui nome vanno virtualmente comprese tutte le disposizioni penali emanate
dall’epoca di Silla fino al periodo giustinianeo, non consente di tracciare linee chiare di una nozione generale di falso.
Accanto ad ipotesi criminose tipiche di falsita in senso proprio, il diritto romano annovero in un’ampia categoria di
falso anche reati contro I’amministrazione della giustizia (...). Le ipotesi criminose riconducibili alle nozioni generiche
di falso andarono estendendosi ulteriormente con le svariate figure comprese nelle categorie del crimen quasi falsi e del
crimen stellionatus, gruppi di reati sorti per le esigenze contingenti della necessita della repressione penale di fatti che
non rientravano nella previsione della Lex Cornelia, e per i quali appare pressoché impossibile una qualsiasi
ricostruzione ispirata a criteri dogmatici unitari che, in realta, secondo 1’opinione dei romanisti, non ¢ dato rintracciare”.
Ritiene invece che il diritto romano classico ebbe una visione unitaria del gruppo dei reati di falso, MALINVERNI,
Sulla teoria del falso documentale, Milano, 1955, p.174.

* Per questa ricostruzione del pensiero penalistico in epoca intermedia in tema di falso v. CRISTIANI, Fede pubblica,
cit., p.179, anche per le ulteriori indicazioni bibliografiche.

> Emblematica & I’evoluzione, sul punto, dell’ordinamento prussiano, che vedeva, con le leggi generali del 1794, un
falso solo come forma aggravata di truffa, la dove il codice prussiano del 1851 lo avrebbe previsto come delitto
autonomo nel par. 247. Per tale ricostruzione storica cfr. MALINVERNI, Sulla teoria, cit., p.175, sub nota 113.



ultima in “ordinamenti connotati in senso fortemente statalista, dove la versione della
pubblica fede in senso oggettivo-normativo trova naturale accoglimento attraverso la
colorazione in senso statale dell’interesse a garantire atteggiamenti di diffusa fiducia
rispetto a certe manifestazioni rappresentative delle relazioni sociali, in particolare nel
settore pubblico. E stata questa decisa inclinazione per il pubblico a determinare il
distacco dei delitti di falso: “fino a quando lo sviluppo delle funzioni dello Stato non ha
portato in primo piano la necessita di riversare anche nella tutela degli atti pubblici (e di
ogni altra manifestazione esterna dei pubblici poteri), in quanto mezzo attraverso il quale
si esprime I'Autorita, I'affermazione del valore sovraordinato dello Stato (con una forte
connotazione simbolico/ideologica, dunque), il falso aveva bene o male continuato a

"6 Quando

condividere i propri destini con altre categorie, segnatamente con il patrimonio
cid € venuto meno, si € si delineata una categoria ormai autonoma di reato, ma preposta
alla tutela di un bene “pubblicizzato”, a maglie larghissime, e pertanto funzionale ad
incriminazioni anche di mere violazioni formali, fondamento di una vasta espansione del
penalmente rilevante e non piu limite alla potesta punitiva dello Stato’.

Questa & stata, pero, soltanto una delle due direttrici (per quanto quella inizialmente
predominante) sulle quali ci si € incamminati nel processo di autonomizzazione del falso
dalla truffa, quella di carattere pubblicistico. Accanto a questa se ne sviluppava un’altra, di
tipo privatistico, che si caratterizzava per l'introduzione di fattispecie volte a dare tutela ad

interessi gia protetti dal diritto privato®. Erano le esigenze di maggiore speditezza e

® Cosi S. FIORE, Ratio, cit., p.48. Medesimo giudizio esprime la GRANDE, Falsita, cit., p.55. Del resto gia
CARRARA, nel suo Programma del corso di diritto criminale, 1883, 1I1, par.3356, identificava la pubblica fede nella
fede che si deve all’ Autorita ed ai suoi segni. Significativo ¢ altresi che negli ordinamenti di common law (come rileva
la GRANDE, Falsita, cit., p.66), in cui non si & stato portato a compimento il processo di accentramento statalistico che
ha condotto prima all’edificazione dello stato assoluto e monarchico e poi all’emanazione di codici espressione di un
imponente apparato statale oramai sotto la direzione del ceto borghese, non sia stato elaborato alcunché di analogo al
nostro concetto di fede pubblica e le fattispecie di falso siano ancora oggi ricondotte nella categoria di quelle preposte
alla tutela del patrimonio.

7 Questo genere di critiche sono state mosse da tutti coloro che hanno contestato il concetto stesso di pubblica fede in
quanto evanescente e pertanto inidoneo ad assumere il rango di vero e proprio bene giuridico. “Classiche” le obiezioni
avanzate da MALINVERNI, Sulla teoria, cit., p.207 e s. Per la piu recente riproposizione di questo genere di critche v.
S.FIORE, Ratio, p.17 e s. Da ultimo, il sempre vivo dibattito sull’oggettivita giuridica dei delitti di falso previsti dal
codice si ¢ arricchito dei contributi di RAMPIONI, Il problema del bene giuridico nelle falsita, cit. p.105 e s.;
PREZIOSI, Falso innocuo e falso consentito: spunti problematici sul bene protetto, in RAMACCI (a cura di), Le
falsita, cit., p.145 e s. Deve rilevarsi come la tematica della fede pubblica si presenti quanto mai intricata in quanto essa
cumula i profili problematici propri del processo di pubblicizzazione di beni giuridici in precedenza privati e quello
delle tutela di funzioni ab origine pubblicistiche. Sul primo punto v. FLORA, Manuale per lo studio della parte
speciale del diritto penale, 1, Padova, 1998 PADOVANI-STORTONI, Diritto penale e fattispecie criminose.
Introduzione alla parte speciale del diritto penale, Bologna, 2002, p.67;, p.49; SGUBBI, I/ reato come rischio sociale.
Ricerche sulle scelte di allocazione dell’illegalita penale, Bologna, 1990. Il secondo sara oggetto di specifico
approfondimento nel cap. I della sezione II cui si rinvia anche per le ulteriori indicazioni bibliografiche.

8 Cfr. quanto rilevato da CATENACCI, Criteri “ontologici” e criteri “normativi” nella distinzione tra falso materiale e
falso ideologico: cenni storico-sistematici, in RAMACCI (a cura di), Le falsita, cit., p.211 e s., il quale chiarisce come,
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sicurezza del traffico commerciale, che si andavano vieppiu affermando in ragione delle
mutate condizioni di sviluppo economico e dellormai acquisita leadership politica delle
classi borghesi che inducevano ad una sempre maggiore anticipazione della tutela penale
e ad un progressivo distanziarsi da quel requisito di punibilita rappresentato dal danno
nella fattispecie di truffa per limitarsi, nella individuazione del penalmente rilevante, al
pericolo che le decisioni rilevanti in materia economica potessero essere “falsate” da
informazioni inesatte. E questo il filone allinterno del quale si sviluppano i falsi in materia
commerciale ed & facile comprendere perché, se le falsita “pubblicistiche” erano
predominanti nelle codificazioni penali di diretta derivazione napoleonica, quelle
privatistiche dominassero pressoché completamente il campo delle incriminazioni in
materia di traffici e commerci. Ed & di quest’ultime che dovremo ora occuparci, perché e
con esse che inizia quella lenta marcia verso la trasparenza® che condurra
allincriminazione delle falsita e degli ostacoli alle funzioni proprie delle autorita di vigilanza

dei mercati finanziari.

2. L’emancipazione dalla truffa in materia di traffici commerciali: dal Bubble Act di Giorgio |
d’Inghilterra alla legge francese del 23 marzo 1863 e al’Handelgesetzbuch del 1884. In
materia di traffici commerciali vi sono state delle incriminazioni di falsita che sono state
antesignane, addirittura di secoli, del processo di emancipazione dalla truffa che ha avuto
il suo compimento solo nei primi anni del XIX secolo. Il tutto & da ricondursi al mutamento
negli assetti economici derivati dalla scoperta ed allo sfruttamento di nuovi continenti che
ha caratterizzato la storia d’Europa a partire dal XV secolo. Il diffondersi del colonialismo,
la necessita di attivare relazioni commerciali con “nuovi” Paesi quali le Indie e le Americhe
ha richiesto la realizzazioni di operazioni commerciali dalle dimensioni inusitate e sino ad

allora inimmaginabili. Si dovettero creare soggetti economici ad hoc per perseguire tale

per gran parte del XIX secolo, i codici penali furono ispirati da due diverse teorie: una, introdotta dalla dottrina di
lingua tedesca, vedeva nei delitti di falso null’altro che delle sottofattispecie di truffa, pur sempre offensive del
patrimonio, e 1’altra, di derivazione francese, per la quale la falsificazione di un documento si caratterizzerebbe, prima
ancora che per il pregiudizio eventualmente arrecato a diritti individuali, per la lesione di un bene giuridico collettivo. Il
fondamento filosofico ultimo delle due contrapposte concezioni viene individuato, rispettivamente, nella teoria di
Feuerbach per la quale il diritto penale non tutelerebbe altro che diritti soggettivi e nella dottrina di Rousseau per la
quale scopo della legge non sarebbe quello di tutelare le liberta individuali quanto piuttosto quello di preservare la pace
sociale. Sulla “duplice radice” dei reati di falso v. pure quanto sostenuto dalla GRANDE, in Falsita, cit., p.56, in cui si
rileva come in materia di falsita convivano due filoni ben diversi tra loro, la cui ratio di criminalizzazione ha poco in
comune. Uno di essi ¢ senza dubbio di carattere pill marcatamente pubblicistico, laddove I’altro puo definirsi
privatistico risultando composto da fattispecie volte a rafforzare attraverso lo strumento penalistico la tutela di posizioni
giuridiche soggettive gia protette dal diritto privato.

% Per utilizzare la fortunatissima locuzione coniata da CASTELLANO, La relazione degli amministratori al bilancio
d’esercizio, in Giur. Comm., 1983, p.307 e s.



scopo, nacquero cosi le varie Compagnie delle Indie, le primogenitrici delle moderne
societd commerciali'®. Dette compagnie, infatti, per raccogliere il risparmio necessario agli
investimenti di ingentissima portata che dovevano realizzare abbisognavano di rivolgersi al
maggior numero possibile di persone. Ostacolo insormontabile era, pero, rappresentato
dal principio - sino ad allora indiscusso in materia di traffici commerciali - della
responsabilita illimitata del singolo socio per I'impresa comune''. Applicare tale regola
anche alle nascenti compagnie avrebbe significato la sicura vanificazione dell’obiettivo
perseguito: ben difficilmente anche i medio - piccoli risparmiatori alle cui finanze si faceva
appello avrebbero legato le sorti del patrimonio personale a quello delle nascenti societa
che intraprendevano una attivita rischiosissima e mai prima di allora esercitata. Per
“‘incentivare” la platea piu ampia possibile ad investire in tali soggetti, venne ad esse
concesso, ad opera del sovrano, il privilegio della responsabilita limitata. Tale radicale
innovazione evidenzid ben presto il suo limite “intrinseco”: la separazione tra gestione e
rischio d'impresa agevolava le operazioni eccessivamente “azzardate” e le frodi a danno
degli investitori che nulla conoscevano della realta quotidiana della vita d’impresa e in
alcun modo potevano influire sulla stessa. Per neutralizzare tale pericolo sorse ben presto
I'obbligo di rendere il conto sulla gestione'® e progressivamente si formarono anche
fattispecie incriminatrici del falso in tali comunicazioni. La prima fu prevista dal Bubble Act
emanato da Giorgio | d’Inghilterra nel 1720'3. Con tale provvedimento, che resto in vigore
per 105 anni', si punivano i promotori che fornivano false informazioni sulle costituenti
societa e che in tal modo ingannavano chi decidesse di investire in esse. Il termine
bubbles stava proprio a significare “bolle di sapone”, quelle rappresentate dalle promesse
caratteristiche delle costituende companies che si rivelavano ben presto infondate. A tali

10 Per una evoluzione storica del formarsi delle societd commerciali v. GALGANO, Storia del diritto commerciale,
Bologna, 1976; VIGHI, Notizia storiche sugli amministratori ed i sindaci delle societa per azioni anteriori al codice di
commercio francese, in Riv. Soc., 1969, p.691; MIGNOLLI, Idee e problemi nell’evoluzione della “company” inglese, in
Riv. Soc., 1960, p.637; SAPORI, Dalla “Compagnia” alla “Holding”, in Riv. Soc., 1956, p.72 e s.

' Per una ricostruzione dei tratti salienti della disciplina dell’impresa esercitata in comune prima dell’affermazione del
principio della responsabilita limitata v. DIURNI, Societa (diritto intermedio), in Noviss. Dig. It., XVII, Torino, 1970,
p.-529es.

"2 Sul progressivo formarsi dell’obbligo di formare il bilancio annuale, dalle prime disposizioni in epoca medioevale
sino alla sua precisazione normativa nei codici di commercio ottocenteschi, v. il quadro tracciato da PERINI, /I delitto
di false comunicazioni sociali, Padova, 1999, p.72 e s., cui si rinvia altresi per pill ampie indicazioni bibliografiche
relative alla dottrina commercialista che ha da ultimo affrontato 1’argomento.

" Su di esso v. MIGNOLI, Idee e problemi, cit., p.658, nonché i cenni contenuti in CONTI, I soggetti, in DI AMATO
(diretto da), Trattato di diritto penale dell’impresa, 1, Padova, 1990, p.192; FORNASARI, I/ concetto di economia
pubblica nel diritto penale. Spunti esegetici e prospettive di riforma, Milano, 1994, p.17, sub nt.14.

' Cfr. FORNASARI, i concetto, cit., p.17.



disposizioni fecero ben presto seguito quelle di analoga fatta rappresentate dalle blue sky
laws statunitensi'. Il primogenitore in assoluto, dunque, del delitto di false comunicazioni
sociali & stato il mendacio dei promotori sociali, e la ragione di tale primogenitura & facile
da comprendere. Rispetto alle comunicazioni provenienti dai promotori, infatti, massima
era l'asimmetria informativa tra chi proponeva un affare, e tutto ne sapeva, ed Il
destinatario dell'offerta, completamente alloscuro delle effettive caratteristiche della
stessa, atteso che non era ancora né socio né creditore del’impresa comune. Ed ¢ stata
quindi questa figura di falso nelle comunicazioni sociali, in cui maggiore & l'ignoranza
dell’affare proposto da parte del potenziale investitore, ad essere per prima oggetto di
qualificazione penale.

Tali iniziali fattispecie si rivelarono, pero, ben presto insufficienti a vanificare ogni
possibilita di abuso e frode che la nascita di societa caratterizzate dal regime giuridico
della responsabilita limitata aveva consentito. Al riguardo, anzi, una sia pur cursoria analisi
dello stato delle informazione commerciale nei primi due secoli seguenti alla nascita delle
Compagnie, ha permesso di tracciare un quadro che & stato definito, da recente dottrina, a
dir poco sconfortante'®. Tutta la storia delle Compagnie & segnata dal contrasto tra la
reticenza degli amministratori e l'interesse dei soci (spesso frustrato) ad avere piena
conoscenza della situazione della societa'’. Né le cose mutarono di molto quando le
Compagnie vennero “sostituite” dall’evoluzione di tale modello, le societa per azioni. Lo
strapotere dei capitali di comando non fu che in minima misura arginato dall'introduzione
di norme per cui il numero di voti in assemblea aumentava, oltre una certa soglia, in
misura men che proporzionale rispetto al numero di azioni possedute al fine di agevolare i
piccoli azionisti’®. Si era venuta formando una nuova aristocrazia composta dai gruppi di

controllo delle grandi societa che si autoperpetuavano. Ad essa faceva riscontro una

15 Sulle quali v. CONTI, I soggetti, cit., p.192, sub nota 10, cui si rinvia altresi per le ulteriori indicazioni bibliografiche
su tali disposizioni che hanno costituito la fase “aurorale” delle incriminazioni in tema false comunicazioni in materia
societaria.

'® E questo il giudizio finale espresso da PERINI, 11 delitto di false, cit., p.67, al termine di una ricostruzione storica
dell’evolversi dell’informazione societaria fino al XIX secolo.

7 v. PERINI, 1! delitto di false. Cit., p.65. Emblematico & quanto riferisce COTTINO, Diritto commerciale, 1, tomo II,
Padova, 1994, p.274, a proposito della Compagnia delle Indie olandesi, la cui “natura oligarchica, caratterizzata dal
potere gestorio pressoché assoluto dei direttori, dall’inesistenza di un’assemblea dotata di adeguati poteri di controllo,
nonché dall’assenza di una qualsiasi resa dei conti, ne facevano una societa per azioni assai anomala”. Ma non molto
diversamente andavano le cose nelle Compagnie francesi e inglesi, sulle quali v. MIGNOLI, Idee e problemi, cit.,
p.641; GALGANO, Storia, cit., p.118.

'8 Cfr. GALGANO, Storia, cit., p.128.



assemblea del tutto esautorata di ogni potere dal consiglio di amministrazione, una
compagine sociale dispersa, azionisti impotenti e rinunciatari che hanno ceduto il controllo
dei beni e sono divenuti meri fornitori di capitali. Il tutto nel’ambito di una realta societaria
intorbidita dal mutevole gioco delle deleghe, delle partecipazioni incrociate e reciproche,
dai patti e sindacati di voto'®. Di fronte a tale situazione, un intervento del Legislatore
penale successivo a quello dei Paesi di Common law in tema di falso dei promotori sociali
non si registrera fino alla seconda meta del XIX secolo. Questa prolungata “afasia”
legislativa fu probabilmente dovuta, piu che alle buone prestazioni che potevano offrire le
tradizionali fattispecie di frode, ad un aspetto fino a non molto tempo fa sottaciuto nella
riflessione giuridica in tema di societa commerciali: la profonda commistione tra il pubblico
ed il privato, ed il fondamentale ruolo direttivo che il primo ebbe nel formarsi della moderna
economia capitalistica®®. Per quanto concerne la materia oggetto della presente analisi,
bisogna rilevare come le Compagnie vennero privilegiate, dai rispettivi Stati, con
I'attribuzione dell’esclusiva del commercio nelle colonie di ciascuna Potenza, venivano
appoggiate dai governi in caso di difficolta e questi ne nominavano in larga parte i vertici
direttivi?'. Se la sfera della vita economica e quella dell’azione dei pubblici poteri erano
cosi profondamente compenetrate, € facile comprendere come non si ricorresse in misura
massiccia allo strumento penalistico per assicurare la correttezza della gestione societaria:
alluopo potevano apparire sufficienti i mezzi di amministrazione diretta. Le cose sono
destinate a mutare nel XIX secolo per effetto certo, da un lato, del progressivo espandersi
dello strumento della societa per azioni che diviene il fattore centrale dello sviluppo
economico dei Paesi occidentali, ma anche per la “privatizzazione” de facto della gestione
delle grandi societa: I'avvento al potere delle classi borghesi fa si che le grandi aziende in
forma societaria si emancipino dalla stretta morsa dei vincoli e delle commistioni di

carattere pubblicistico, & il tempo del libero scambio, del (proclamato) laissez faire??. E in

" Questo & I’icastico quadro delineato da PERINI, /1 delitto di false, cit., p.68, sub nt. 20.

20 In ambito penalistico, ¢ merito del FORNASARI, con il suo I/ concetto, cit., p.15 e s., aver segnalato, in un’epoca di
imperante liberismo economico, che il ruolo degli Stati, delle loro politiche economiche, delle sovvenzioni da essi
concesse, dei loro interventi pitt o meno diretti nell’economia, fu sempre presente e a dir poco fondamentale per lo
sviluppo del moderno mercato capitalistico per un periodo che, senza soluzione di continuita (salvo la molto parziale
eccezione dell’Inghilterra vittoriana), va dall’epoca post-feudale fino a al XX secolo.

*! Cfr. FORNASARL, I/ concetto, cit., p.16.

2 Cfr. FORNASARI, 1l concetto, cit., p.18 e s., il quale, rileva che nel XIX secolo l'intervento dello Stato
nell’economia muta parzialmente di segno: non si attua piu tramite un rigido protezionismo e la gestione diretta delle
imprese, quanto piuttosto tramite forme assistenziali rappresentate dal finanziamento di imponenti opere pubbliche,
dalla concessione di lucrosi appalti, da prestiti governativi a tassi agevolati.



questo mutato contesto culturale che cominciano a farsi sentire rinnovate esigenze di un
intervento penalistico e pour cause: se la correttezza societaria non pud piu essere
assicurata da controlli gestionali interni da parte di un potere pubblico fortemente
cointeressato e partecipe della quotidiana vita dell'impresa, la tutela degli interessi dei
creditori e dei soci non pud piu pensarsi come radicalmente disgiunta dall’uso di strumenti
di tipo penalistico?®. E non risulta cosi un caso, se la totale abrogazione di controlli
pubblicistici in itinere sulla vita delle societa per azioni, che pure erano previsti ed eseguiti
nei primi decenni di vita del Regno d’ltalia®*, avvenne in occasione del’emanazione del
codice di commercio del 1882 che fu pure il primo testo normativo del nostro ordinamento

a contenere fattispecie incriminatrici delle false comunicazioni sociali®®.

» Estremamente significativa ci pare la circostanza, ricordata da NAPOLEONIL, I reati societari. Il — Falsita nelle
comunicazioni sociali e aggiotaggio societario, Milano, 1996, p.23, che uno dei primi propugnatori di una specifica
previsione incriminatrice in tema di false comunicazioni sociali, Francesco Restelli, abbia esposto le ragioni che
militavano a favore della configurazione di un reato di tal fatta proprio come diretta conseguenza dell’auspicata
abolizione di controlli amministrativistici ritenuti incompatibili con la logica del libero mercato proclamata dall’ Autore.
In brano della Relazione del 1842 al Progetto di legge intorno alle societa commerciali (riportato da NAPOLEONI, op.
cit., p.23, sub nt. 12), Restelli, pur negando che “I’ Autorita dovesse assumersi una diretta ingerenza negli affari sociali,
compartendo ad ogni passo autorizzazioni ed esercitando controlli onde non seguissero inganni né a spese del socio né a
spese del terzo contraente (la societd non pud vivere sotto tutela come un minore)”, pur tuttavia riconosceva, quasi
come un pendant della propugnata abolizione di detti controlli, che essendo problematico far rispondere gli
amministratori in base alla norma in tema di truffa, “ per le difficolta e le incertezze della prova del danno”, era
opportuno configurare “come caso di truffa qualificato per la natura del fatto senza riguardo al danno (...) il caso in cui
1 soci gerenti di societa in accomandita e gli amministratori di societa anonime abbiano formato inventari e bilanci
sociali non sinceri per ingannare i soci sul vero stato degli affari sociali”.

24 Per una ricostruzione degli stessi v. DADICH, Una “Consob” di cent’anni fa, in Riv. Soc., 1975, p.553 e s.

» Viene cosi pienamente avvalorato dalla delineata ricostruzione storica quanto sostenuto da moderna dottrina,
nell’ambito dell’odierno dibattito penalistico sull’anticipazione della tutela penale, circa quello che potremmo definire il
rapporto di proporzionalitd inversa tra controllo pubblicistico-amministrativistico ed intervento penalistico in ambito
economico: una riduzione significativa del penalmente rilevante postula una implementazione dei controlli e degli
interventi delle Autorita di controllo. Tutto il contrario avviene in un orizzonte di matrice esclusivamente liberista, “in
cui si tende a trasferire al diritto penale la gestione del problema criminalita, soprattutto in ambito economico, proprio
per affrancare le altre branche del diritto, e dunque i cittadini, dai lacci e lacciuoli di una politica criminale pervasiva
dell’intero ordinamento (..). Tutto questo secondo la logica di un ampia libertd di movimento coessenziale all’agire
economico, logica della quale pud certamente abusarsi, ma che per una tale eventualita deve ricercare esclusivamente al
suo esterno (nel diritto penale) I’antidoto efficace”. Cosi espone efficacemente (condivisibilmente criticandola) la
concezione (vetero e neo) liberista del diritto penale dell’economia EUSEBI, Brevi note sul rapporto fra anticipazione
della tutela penale in materia economica, extrema ratio, ed opzioni sanzionatorie, in AAVV., Atti del IV Congresso
nazionale di diritto penale. Diritto penale, diritto di prevenzione e processo penale nella disciplina del mercato
finanziario, Torino, 1996, p.49 e s. Considerazioni similari sono state altresi autorevolmente svolte da BRICOLA, Lo
statuto penale dell’impresa: profili costituzionali, in DI AMATO (a cura di), Trattato, cit., p.123 e s.; MARINUCCI, I/
sistema sanzionatorio tra collasso e prospettive di riforma, in Riv. It. dir. proc. Pen., 2000, p.176; SEMINARA, Insider
trading e diritto penale, Milano, 1989, p.322 e s. Gia PEDRAZZI, nel suo Problemi di tecnica legislativa, in AAVV.,
Comportamenti economici e legislazione penale, Milano, 1979, p.22 e s., aveva del resto notato che il modello francese
in materia societaria, ovverossia quello che ¢ stato il paradigma sul quale si sono venuti erigendo gli ottocenteschi
codici di commercio dell’Europa continentale, vedeva un utilizzo a tappeto della sanzione penale quale surrogato di
controlli e rimedi privatistici, oramai ridotti al minimo. Analoghe riflessioni, nella dottrina francese, erano state svolte
da GAVALDA, Les délits concernants les fausses declarations fraudoleuse d’apports, in HAMEL (a cura di), Le droit
pénal spécial des societés anonymes, Parigi, 1955, p. 69.

NE risulta un caso che, in un’epoca come I’attuale caratterizzata dai sempre piu intensi controlli pubblicistici ad opera
della Consob, della Banca d’Italia e delle altre Autorita di vigilanza sui mercati finanziari, si proponga 1’eliminazione
della figura del collegio sindacale. Questo pare essere 1’orientamento della commissione incaricata di stendere il decreto
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Il processo di riduzione dei controlli pubblicistici sul’economia, unitamente, alla sempre
maggiore diffusione delle societa commerciali ed al conseguente estendersi della platea
degli investitori oggetto di possibili frodi furono le cause dell’'introduzione delle fattispecie
incriminatrici le false comunicazioni sociali successive al lontano “antenato” rappresentato
dal Bubble Act. Fu la Francia il primo Stato ad annoverare “moderne” figure criminose in
ambito societario®: la legge 17 luglio 1856, che dettava la disciplina per le societa in
accomandita per azioni, conteneva alcune incriminazioni relative, oltre che al falso nella
costituzione delle societa (il primo falso societario ad essere stato punito), alla
pubblicazione di fatti falsi. L'intera materia commercialpenalistica fu successivamente
regolata nell’ambito del testo normativo che disegnava la disciplina unitaria del diritto
societario francese: la legge del 24 luglio 18672’. Pochi anni dopo fu la Germania a dotarsi
di un apparato sanzionatorio penale a tutela della veridicita dell'informazione societaria,
peraltro adottato due anni dopo I'entrata in vigore del nostrano codice di commercio del
1882 che conteneva le prime disposizioni italiane in materia. Con |I'Handelsgesetzbuch del
18842%% sorse il diritto penale commerciale tedesco. Il provvedimento in questione si
caratterizzava per una prevalenza accordata alla tutela degli interessi patrimoniali “interni”
all’azienda (cioé il patrimonio sociale) anziché su quelli “esterni” (ovverossia l'interesse
conoscitivo dei potenziali investitori)?, anche se non mancavano previsioni incriminatrici
centrate sul falso. Peraltro, gia dal 1870, con I'Aktiennovelle dell11 giugno si era

provveduto ad incriminare la condotta di chi espone falsamente o nasconde la situazione

attuativo della legge delega 366/2001 per la riforma del diritto commerciale. Ne riferisce (polemicamente) STARNONI,
Collegi da mantenere. No alla eliminazione dei sindaci, in ItaliaOggi del 13/11/2001, p.38.

*® Nell’ambito della dottrina d’oltralpe, un quadro storico dell’evoluzione del diritto penale commerciale di quel Paese &
tracciato da TOUFFAIT — HERZOG, Observations sur I’evolution du droit pénal des sociétés, in Rev. Sc. Crim. et dr.
Pén. Comp., 1967, p.777 e s.

7 Per un ampio commento alla stessa nell’ambito della dottrina coeva, che illustra altresi le varie opinioni che
animarono il dibattito relativo all’erigendo diritto penale dell’economia in terra di Francia, v. RIVIERE, Commentaire
de la loi 24 juillet 1867 sur les sociétés, Parigi, 1868. Per alcune considerazioni, nell’ambito della recente dottrina
italiana, sulle disposizioni incriminatrici ivi contenute, cfr. MAZZACUVA, I reati societari, in DI AMATO (diretto
da), Trattato di diritto penale dell’impresa, 11, Padova, 1992, p.14 e s.; ID., Problemi attuali di diritto penale societario.
L. La tutela penale dell’informazione societaria, Milano, 1985, p.13 e s.; PERINI, 1/ delitto di false, cit., p.92 e s.

2 Sul quale, nella dottrina italiana piu recente, v. MAZZACUVA, Problemi, cit., p.8 e s.; ID., I reati, cit., p.10 e s.;
PERINI, 11 delitto di false, cit., p.93 e s.

2 Questo ¢ il giudizio espresso da MAZZACUVA, Problemi, cit., p.12; ID., I reati, cit., p.10, il quale lo motiva con il
rilievo centrale che aveva, nel testo normativo de quo, la fattispecie di danneggiamento della societa da parte degli
organi della stessa. Del resto, gia la piu risalente dottrina italiana che si era occupata del codice di commercio tedesco
del 1884 aveva reputato fondamentale il ruolo che assumeva la tutela del patrimonio della societa nella trama delle
disposizioni incriminatrici previste. Cfr., in tal, senso, RAMELLA, La responsabilita penale e le associazioni, in
COGLIOLO (diretto da), Completo trattato teorico e pratico di diritto penale, Milano, 1888, p.1070.



economica della societa, configurando la fattispecie che diverra poi il modello di quella
incriminatrice le false comunicazioni sociali in quell’ordinamento®. Le condizioni
economiche, lo sviluppo del sistema giuridico, 'esempio dei Paesi a noi piu vicini per
tradizione e cultura militavano dunque a favore dellintroduzione anche in lItalia di

fattispecie consimili.

3. Il primo, “timido”, intervento del legislatore italiano: la previsione dei reati societari nel
codice di commercio del 1882. E’ con 'emanazione del codice di commercio del 1882 che
vengono per la prima volta introdotti, nel nostro ordinamento, fattispecie incriminatrici le
falsita nellinformazione societaria. E, piu precisamente, é I'art.247 di tale testo normativo
a costituire I'archetipo®' di quello che poi sara il “falso in bilancio”. Ai sensi di tale
disposizione si puniva con la pena fino a lire cinquemila, “salve le maggiori pene
comminate nel codice penale, i promotori, gli amministratori, i sindaci e i liquidatori delle
societa che nelle relazioni o nelle comunicazioni d’ogni specie fatte al’assemblea
generale, nei bilanci o nelle situazioni delle azioni abbiano scientemente enunciato fatti
falsi sulle condizioni della societa, o abbiano scientemente in tutto o in parte nascosti fatti
riguardanti le condizioni medesime”. Inoltre era prevista un’altra figura criminosa, piu grave
in quanto sanzionata con la pena detentiva. Ai sensi dell’art.246 cod. comm., infatti, erano
soggetti alle pene stabilite nel codice penale per la truffa (la reclusione fino a tre anni)
“coloro che, simulando o asserendo falsamente I'esistenza di sottoscrizioni o di versamenti
ad una societa per azioni, o annunciando al pubblico scientemente come addette alla
societa persone che non vi appartengano, ovvero commettendo altre simulazioni, hanno
ottenuto o tentato di ottenere sottoscrizioni o versamenti”. Tale figura criminosa, per
quanto strutturata come un reato comune, appariva come la naturale “prosecuzione”

dell’antico falso dei promotori sociali*®, che, come sappiamo, & stato il primo ad acquisire

Sy tale figura criminosa v. MAZZACUVA, [ reati, cit., p.14; ID., Problemi, cit., p.12, cui si rinvia anche per le
ulteriori indicazioni bibliografiche.

3! Cosi lo definisce NAPOLEONI, [ reati, cit., p.23.

32 E( era cosi, infatti, classificata dalla dottrina formatasi sotto la vigenza del codice di commercio del 1882. In tal senso
v. AMODINI, Le disposizioni penali relative alla societa di commercio, Milano, 1907, p.51; GRECO-SACCHI, Le
nuove disposizioni in materia di societa commerciali, Milano, 1931, p.57; SOPRANO, Della responsabilita. cit., p.69.

» Definisce infatti I’art.246 cod. comm. 1882 come afferente prevalentemente alla fase costitutiva della societa
NAPOLEONI, [ reati, cit., p.24. L’ Autore non manca peraltro di evidenziare come, per la dottrina coeva, esso potesse
applicarsi anche in una fase successiva alla costituzione del soggetto economico e, precisamente, nel caso di successiva
emissione di obbligazioni da parte del medesimo. Per detta conclusione v. SOPRANO, Della responsabilita, cit., p. 66;
AMODINI, Le disposizioni penali, p.54; RAMELLA, Le societa di commercio in rapporto alla legge penale, Torino,
1893, p.87.
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penale rilevanza. Piu in generale, bisogna rilevare come, in tema di fase genetica della
societa, fossero “numerose e dettagliate (...) le disposizioni concernenti tale momento
dellorganizzazione societaria: talune dirette a colpire esclusivamente i promotori, altre
invece volte a reprimere (persino) gli operatori delle banche o di altri istituti bancari
incaricati dell’emissione di azioni o di obbligazioni”**. Tutto cid non deve stupire, dato che
all’epoca dell’emanazione del codice di commercio era passato oltre un secolo e mezzo
dall’approvazione del Bubble Act e, quindi, dal riconoscimento del bisogno di tutela del
destinatario di una proposta di sottoscrizione di quote di una erigenda societa.

Era invece la fattispecie di cui al 247 cod. comm. a rappresentare un quid novi. Cio
spiega, probabilmente, lo “scarto” sanzionatorio tra detta norma, sanzionata con una pena
pecuniaria, e quella disegnata dall’art.246 cod. comm. Di fronte a quella che poteva
apparire una estensione del penalmente rilevante, il Legislatore ha plausibilmente preferito
adottare una soluzione “prudente” sul piano sanzionatorio. Cid anche per scongiurare i
timori che - nel corso dei lavori preparatori al codice di commercio - erano stati manifestati
a proposito di una eccessiva criminalizzazione dei comportamenti degli amministratori di
societa per azioni®®. Ne derivd una disciplina che fu definita lacunosa da alcuni degli
stessi commentatori del’epoca. Essa era caratterizzata per lo stretto collegamento con il
delitto di truffa, la fattispecie — madre di questi falsi, addirittura evidenziata nel testo
normativo dell’'art.246 cod. comm. dall’espresso rinvio a tale reato quoad poenam e che,
comunque, secondo I'unanime interpretazione dell’epoca, costituiva il reato piu grave, cui
faceva riferimento implicito anche la clausola di riserva dell'art.247 cod. comm.*’.

Le norme in questione delineavano, comunque, una tutela avanzata per gli interessi

“esterni” alla struttura societaria, cioé quelli dei potenziali investitori a non essere tratti in

** Cosi MAZZACUVA, Problemi, cit., p.17; ID., I reati, cit., p.18.

3 Ne riferisce MAZZACUVA, Problemi, cit., p.16; ID., I reati, cit., p.17. Molto utile, ai fini della ricostruzione del
dibattito da cui sono scaturite le scelte di fondo sottese al codice di commercio del 1882, MARGHIERI (a cura di), I/
codice di commercio italiano commentato coi lavori preparatori, con la dottrina e con la giurisprudenza, Verona,
1883, e, per quanto riguarda specificamente il diritto penale dell’economia, RAMELLA, La responsabilita, cit., p.1067;
LONGHI, Bancarotta ed altri reati in materia societaria, Milano, 1930, p.463.

%% In questo senso gia RAMELLA, La responsabilita, cit., p.1069, che lamentava 1’assenza di figure quali le fraudolente
manovre per influire sul corso delle azioni, il rilascio di false attestazioni e 1’uso di queste per esercitare ilo diritto di
voto. Tale giudizio negativo ¢ presente anche nella successiva dottrina che ha analizzato “retrospettivamente” le
fattispecie in questione. Esse erano accompagnate da sanzioni ritenute “troppo miti” da ZUCCALA’, I delitto di false
comunicazioni sociali, Padova, 1954, p.7; davano luogo ad una disciplina deludente ¢ nei suoi contenuti astratti e nella
sua concreta efficacia per MAZZACUVA, Problemi, cit., p.15; ID., I reati, cit., p.16; manifestavano 1’idea di un
Legislatore che non doveva aver avuto immediata contezza della potenzialitd offensiva del falso ivi incriminato per
PERINI, 1 delitto di false, cit., p.95.

37 Su tale funzione della clausola rispetto al delitto di truffa v., per tutti, SOPRANO, Della responsabilita civile e penale
degli amministratori di societa per azioni, Milano — Torino — Roma, 1910, p.115.
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inganno sulla utilita economica di una data operazione (in questo caso I'acquisto di quote
o di obbligazioni di una data societa), e non poteva essere diversamente atteso che le
false comunicazioni sociali nascono come rivolte a dare tutela a detti interessi: la prima
figura a formarsi € infatti quella del falso dei promotori sociali dove, per definizione,
interessi interni ad una societa (che ancora non ¢’€) non possono esservi e massimo ¢ il
pericolo per i potenziali investitori. Anche la dottrina, del resto, che ha evidenziato come
nei primi modelli di disciplina della materia un questione vi fosse una preminenza degli
interessi intranei all’azienda (ed in particolare quelli dei soci) su quelli ad essa estranei®,
non ha mancato di rilevare come la particolare attenzione dedicata alla fase costitutiva
della societa fosse preordinata alla tutela del risparmio e che linteresse dei creditori, oltre
che degli azionisti, non fosse estraneo alla previsione di cui all'art.247 cod. comm.**. Al di
la di tali aspetti, il dato di fondo che deve esse rimarcato € quello di una sostanziale
disapplicazione delle norme in questione, la qual cosa fu uno dei fattori che, come
vedremo, condusse alla loro sostituzione con le figure previste dal decreto legge n.1459
del 1930.

4. La crisi del 1929 ed il “draconiano” innalzamento sanzionatorio con l'art.2 n.1 della
legge 660 del 1931. La pratica disapplicazione di questultima norma in virtu del dolo di
frode richiesto per l'integrazione della fattispecie. Le fattispecie di falsita nelle informazioni
dalle societa previste dal codice di commercio del 1882 furono sostituite, dopo alcuni
tentativi di riscrittura dell’intero diritto commerciale negli anni venti*®, da quelle previste dal
decreto legge n.1459 del 1930, relativo alle sole disposizioni incriminatrici, poi convertito
nella legge 660 del 1931 con alcune (decisive) modificazioni. Le precedenti figure
criminose di cui al 246 e 247 cod. comm. vennero unificate in una sola norma delineata
dall'art.2 n.1 del decreto legge 1459 del 1930 la quale cosi recitava: “i promotori, i soci
fondatori, gli amministratori, direttori, sindaci e liquidatori delle societa commerciali che
nelle relazioni o comunicazioni fatte al pubblico o alla assemblea o nei bilanci, espongono
fatti falsi sulla costituzione o condizioni economiche della societa o nascondono

fraudolentemente in tutto o in parte fatti concernenti le condizioni medesime sono puniti

¥ Cfr., in tal senso, MAZZACUVA, Problemi, cit., p.10; ID., I reati, cit., p.12.
* In tal senso v. MAZZACUVA, Problemi, cit., p.16 e s., ID., I reati, cit., p.18.

40 Sui quali v. i cenni di FERRANTE, Valenza della locuzione “fraudolentemente” nel delitto di falso in bilancio, in
Riv. Pen. Ec., 1992, p.450
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con la reclusione da tre a dieci anni e con la multa da lire diecimila a lire centomila”. L’art.2
n.1 convertiva tale decreto in legge con una importante modificazione: [utilizzo
dell’avverbio “fraudolentemente” per qualificare la condotta di nascondimento di fatti veri
ma anche quella di esposizione di fatti falsi che si rivelera decisivo, come vedremo, per il
formarsi della prevalente concezione soggettiva del termine in questione e per dare cosi il
via ad uno dei piu lunghi e tormentati dibattiti che hanno animato la scena penalistica
italiana.

Il dato che emerge con immediata evidenza, gia da una semplice lettura delle “nuove”
disposizioni, & il drastico innalzamento sanzionatorio operato dal Legislatore: da una pena
soltanto pecuniaria per i falsi diversi da quelli attinenti alla fase costitutiva (e che per questi
comunqgue non superava i tre anni di reclusione), si passa ad una pena detentiva pari nel
minimo a tre anni e nel massimo addirittura a dieci, che a giusta ragione pud essere
definita “draconiana™': qualsiasi legame con la fattispecie di truffa veniva meno e si
raggiungevano vette di inusitato rigore in materia commerciale. Le ragioni di tale
innalzamento sanzionatorio (la cui urgenza aveva richiesto 'adozione di un decreto legge
per la materia penale, estraneo ad una organica ri-scrittura dell'intero sistema normativo
del diritto commerciale) venivano individuate - nella Relazione ministeriale di
accompagnamento al d. I. 1459 - nella sostanziale inefficacia delle disposizioni sino ad
allora in vigore*?, e nella emergente consapevolezza del carattere “pubblico” degli interessi
coinvolti, in un’ottica rivolta alleconomia nazionale*®. In realta, questultima ratio dello
spropositato innalzamento sanzionatorio pare piu una mera manifestazione ideologica dei

(proclamati) nuovi principi cui dichiarava di ispirarsi il Regime che non la reale motivazione

*! Cosi PERINL, 1l delitto di false, cit., p.95. Analogo giudizio & peraltro espresso da tutti coloro che si sono occupati
dell’aspetto sanzionatorio di detto reato. Cft., infatti, NAPOLEONI, I reati, cit., p.25; FERRANTE, Valenza, cit., p.450
e s.; MAZZACUVA, [ reati, p.21; ID., Problemi, cit., p.21; ZUCCALA’, Il delitto, cit., p.7.

2 1a Relazione, pubblicata in Le leggi, 1931, I, p.965 e s., cosi si esprimeva: “una esperienza di ormai quasi un
cinquantennio ha dimostrato I’assoluta insufficienza delle sanzioni penali ora in vigore per le azioni delittuose di coloro
che hanno nella proprie mani il delicatissimo meccanismo delle societa commerciali. Fatti gravissimi, ingeneratori di
danni ingenti per numerose cerchie di cittadini e capaci di turbare profondamente la compagine economica della
Nazione sono puniti con semplici pene pecuniarie, di tenuissima entita”.

* La Relaz. M<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>