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“Che le cose s iano così,  non vuol d ire che debbano andare così.  

Solo che, quando si  t rat ta d i  r imboccarsi  le maniche 

e incominciare a cambiare, v i  è un prezzo da pagare, 

ed è al lora che la stragrande maggioranza 

prefer isce lamentars i  p iut tosto che fare.”  

-Giovanni Falcone-  
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INTRODUZIONE 

Con la Legge n. 69/2015 (c.d.  Legge Ant icorruzione) i l  

legis latore, perseguendo i l  p iù generale obiet t ivo di  raf forzare la 

r isposta del l ’ord inamento al  fenomeno corrut t ivo, ha introdotto una 

ser ie d i  modif iche normative, non solo in mater ia d i  del i t t i  contro la 

pubbl ica amministrazione e di  associazioni  d i  t ipo maf ioso, ma 

anche in mater ia d i  reat i  societar i  e,  nel lo speci f ico,  del  fa lso in 

b i lancio,  che, non di  rado, s i  caratter izza come reato 

funzionalmente col legato al le prassi  corrut t ive.  

Tra le var ie comunicazioni  socia l i  previste dal la legge, i l  

b i lancio è quel documento contabi le,  redatto dagl i  amministrator i  o 

dagl i  a l t r i  soggett i  incar icat i ,  in  cui  sono r iportate in maniera 

anal i t ica tut te le informazioni  r iguardant i  la  s i tuazione economica, 

patr imoniale e f inanziar ia del la società.  I  soci  e i  terz i  

eventualmente interessat i  possono reper ire nel  b i lancio tut te quel le 

informazioni  sul la s i tuazione complessiva del la società,  in base al le 

qual i  or ientare le decis ioni  p iù important i  r iguardant i  la  v i ta 

del l ’az ienda. Per questa ragione, la compi lazione del b i lancio è 

prevista dal l ’ord inamento come obbl igator ia e deve ispirars i  a i  

pr incip i ,  r ichiamati  dal  codice c iv i le,  d i  chiarezza, ver i tà e 

corret tezza, perché funzionale al la t rasparenza del la s i tuazione 

societar ia complessiva. 

La r i forma offre dunque l ’occasione per un’anal is i  

approfondita d i  una del le fat t ispecie maggiormente s igni f icat ive del  



 

2 

	
Falso	in	bilancio	e	valutazioni	

	
	 	

dir i t to penale societar io.  Nel le pagine che seguono, infat t i ,  

l ’a t tenzione s i  concentrerà propr io sugl i  ar t t .  9,  10, 11 e 12 del la 

Legge di  r i forma, i  qual i  hanno profondamente innovato la 

d iscip l ina del le fa lse comunicazioni  socia l i ,  quale r isul tante dal la 

precedente r i forma attuata con D. Lgs. n.  61/2002. 

Nel pr imo capito lo ef fet tueremo un rapido excursus che, 

prendendo le mosse dal la formulazione or ig inar ia del la fat t ispecie 

d i  fa lse comunicazioni  socia l i ,  contenuta nel  codice c iv i le del  1942, 

passerà in rassegna i  p iù s igni f icat iv i  in tervent i  modif icat iv i  del la 

mater ia del  fa lso in b i lancio,  f ino ad arr ivare al la formulazione 

attuale del la fat t ispecie,  mettendo così in r isal to le a l ta lenant i  

scel te d i  pol i t ica cr iminale che s i  sono susseguite nel  tempo. 

Part icolare at tenzione sarà peral t ro dedicata al  testo scatur i to dal la 

r i forma del 2002, g iacché propr io la presa di  coscienza 

del l ’ inadeguatezza del s istema previgente ha rappresentato per i l  

legis latore del  2015 la spinta decis iva ad intervenire.  

L ’at tuale impianto di  d isc ip l ina del le fa lse comunicazioni  

socia l i  è suddiv iso in due dist inte fat t ispecie d i  reato,  a seconda 

che i l  reato di  fa lso s ia commesso in società non quotate (art .  2621 

cod. c iv.)  o in società quotate (art .  2622 cod. c iv.) ,  cui  poi  s i  

aggiungono le ipotesi  d i  “ l ieve ent i tà”  e “part icolare tenuità” ,  

r ispett ivamente regolate dagl i  ar t t .  2621 bis e 2622 ter.  Al l ’anal is i  

dettagl iata degl i  e lement i  cost i tut iv i  del le nuove fat t ispecie sarà 

dedicato i l  secondo capito lo.   
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I l  terzo capito lo sarà inf ine dedicato a quel lo che certamente 

è l ’aspetto p iù interessante del la d iscip l ina del le fa lse 

comunicazioni  socia l i  e che, da sempre, ha animato i l  d ibatt i to s ia 

in dottr ina s ia in g iur isprudenza: la t ip ic i tà,  a i  f in i  del l ’appl icazione 

del le norme in esame, del  fa lso valutat ivo, d i  quel dato c ioè 

r iportato nel le comunicazioni  socia l i  che s ia i l  r isu l tato d i  

procediment i  valutat iv i  compiut i  dai  redattor i  dei  documenti  

contabi l i .  

I l lustreremo dapprima le opposte posiz ioni  assunte al  

r iguardo dal la dottr ina, per poi  spostarc i ,  in  un secondo momento, 

sul  p iano giur isprudenziale.  Ci soffermeremo, in part icolare, sul le 

ragioni  del  contrasto che s i  è venuto a creare al l ’ in terno del la 

Sezione V Penale del la Corte d i  Cassazione che, in un pr imo 

momento, s i  era schierata nel senso del la i r r i levanza penale del 

fa lso valutat ivo, per poi  sposare invece l ’opposta tesi  del la 

r i levanza; salvo r i tornare nuovamente sul la posiz ione di  partenza. 

Cercheremo di  i l lustrare e vagl iare la fondatezza del le 

argomentazioni  a sostegno del l ’una e del l ’a l t ra tesi  at t raverso 

l ’esegesi del le d iverse sentenze del le Sezioni  Sempl ic i ,  che s i  sono 

susseguite nel  g iro d i  pochissimo tempo. Concluderemo poi 

anal izzando i l  contenuto del la sentenza emessa dal le Sezioni  Unite 

nel  marzo scorso, cui  la stessa Sezione V, resasi  conto 

del l ’ in to l lerabi l i tà del  contrasto,  aveva demandato la soluzione del 
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quesito sul la r i levanza del fa lso valutat ivo nel l ’ambito del le 

fat t ispecie di  fa lse comunicazioni  socia l i .   
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EVOLUZIONE DELLA DISCIPLINA 

1. L’IMPOSTAZIONE ORIGINARIA NEL CODICE DEL 1942 

L’art .  2621 cod. c iv. ,  nel la sua formulazione or ig inar ia,  

prevedeva tre d iverse fat t ispecie d i  reat i  societar i  indiv iduabi l i ,  

r ispett ivamente, nel le fa lse comunicazioni  (art .  2621 n.1 cod. c iv.) ,  

nel la i l legale r ipart iz ione di  ut i l i  (ar t .  2621 n.2 cod. c iv.)  e nel la 

i l legale r ipart iz ione di  accont i  sui  d iv idendi (art .  2621 n.3 cod. c iv.) .   

Accantonando le fat t ispecie d i  cui  a i  numeri  2 e 3 e puntando 

invece l ’at tenzione sul la fat t ispecie d i  fa lse comunicazioni  socia l i  d i  

cui  a l  numero 1, g iacché su di  essa saranno incentrate le pagine 

che seguono, s i  osserva che questa puniva con la reclusione da 

uno a c inque anni e con la multa da 10.000 a 100.000 l i re “ i  

promotor i ,  i  soci  fondator i ,  g l i  amministrator i ,  i  d iret tor i  general i ,  i  

s indaci  e i  l iquidator i ,  i  qual i  nel le re lazioni ,  nei  b i lanci  o in a l t re 

comunicazioni  socia l i ,  f raudolentemente espongono fat t i  non 

r ispondent i  a l  vero sul la cost i tuzione o sul le condiz ioni  economiche 

del la società o nascondono in tut to o in parte fat t i  concernent i  le  

condiz ioni  medesime” .   

Dal la let tura del la norma emerge chiaramente come i  soggett i  

speci f icamente indiv iduat i  potessero real izzare i l  fat to t ip ico di  

reato con due modal i tà esecut ive di  condotta d ist inte ed 

al ternat ive: una att iva e consistente nel l ’esposiz ione fraudolenta di  

fat t i  non r ispondent i  a l  vero sul la cost i tuzione o sul le condiz ioni  

economiche del la società;  l ’a l t ra d i  natura omissiva e consistente 
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nel la f raudolenta mancata indicazione degl i  s tesi  fat t i  poc’anzi  

r ichiamati .  Per chiudere i l  d iscorso sul la condotta,  vale la pena, a 

questo punto, d i  segnalare immediatamente come i l  reato in 

quest ione fosse un reato propr io,  dal  momento che autor i  ne 

potevano essere solo i  soggett i  speci f icamente indicat i  dal la norma 

e non anche al t r i ,  estranei a l la e lencazione predisposta dal  

legis latore. 

Passando poi a l l ’animus  r ichiesto al  soggetto at t ivo,  

a l l ’e lemento soggett ivo del la fat t ispecie,  la norma accompagnava 

al la descr iz ione del la condotta t ip ica l ’avverbio “ f raudolentemente” ,  

da doversi  intendere nel  senso del la volontà di  ingannare ed 

indurre in errore i  terz i  e,  at t raverso l ’ inganno, procurare un 

ingiusto prof i t to a sé o ad al t r i1.   

Per chiudere questa rapida disamina c irca la formulazione 

or ig inar ia del la fat t ispecie,  c i  r imane da inquadrare i l  reato 

descr i t to nel l ’ambito dei  reat i  d i  per icolo.  Per i l  perfezionamento 

del la fat t ispecie t ip ica, infat t i ,  non erano necessar i  né la 

produzione di  un danno effet t ivo a car ico di  uno dei soggett i  

passiv i ,  né tanto meno i l  conseguimento del l ’ ingiusto prof i t to.  Era 

                                                
 

 

 

 

1 Cos ì  M.  CASTIGLIONI ,  I l  fa l so  in  b i lanc io ,  in  Magis t ra  Banca  e  F inanza ,  2001 .  
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invece suff ic iente che la condotta del  soggetto at t ivo fosse idonea 

a mettere in per icolo g l i  in teressi  tute lat i  dal la norma: s ia c ioè 

l ’ in teresse al la ver id ic i tà del le comunicazioni  socia l i ,  con 

r i fer imento tanto ai  s ingol i  soci  quanto ai  credi tor i  o a i  terz i  in 

genere, che fossero entrat i  in  contatto con la società;  s ia 

l ’ in teresse generale a l  corret to funzionamento del  mercato. 

Questa, in s intesi  estrema ma eff icace, la conf igurazione che 

i l  codice del  1942 dava al  reato di  fa lse comunicazioni  socia l i .  E da 

qui è g iusto part i re,  passando attraverso i  successiv i  intervent i  

normativ i ,  per arr ivare poi  a l l ’a t tuale conf igurazione del reato nel  

v igente testo del l ’ar t .  2621 cod. c iv. ,  così come da ul t imo 

modif icato dagl i  ar t t .  9,  10, 11 e 12 del la legge N. 69 del 2015.  

 

2. LA RIFORMA DEL 2002 (D. Lgs. N. 61 del 2002) 

Tralasciando la modif ica a l la fat t ispecie introdotta con D.P.R. 

n.30 del  1986, che aveva modif icato la rubr ica del  reato in 

quest ione in "False comunicazioni  ed i l legale r ipart iz ione di  ut i l i  o  

d i  accont i  sui  d iv ident i"  e ne aveva inaspr i to la r isposta 

sanzionator ia prevedendo una multa tra due e vent i  mi l ioni  d i  l i re,  

nonché al t r i  successiv i  intervent i  d i  poco conto, la pr ima r i forma 

sostanzia le del  reato c.d.  d i  fa lso in b i lancio che è opportuno 

prendere qui  in considerazione, quanto meno nei suoi t rat t i  

essenzia l i ,  s i  è avuta con i l  D. Lgs. N. 61 del 2002, approvato in 

at tuazione del la legge delega N. 366 del 2001. 
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I l  decreto aveva sdoppiato la fat t ispecie precedente in due 

nuove norme. La pr ima, prevista a l l ’ar t .  2621 cod. c iv. ,  regolava i l  

comune reato di  fa lse comunicazioni  socia l i ,  prevedendo l ’arresto 

f ino ad un anno e sei  mesi per “g l i  amministrator i ,  i  d iret tor i  

general i ,  i  s indaci  e i  l iquidator i ,  i  qual i ,  con l ’ in tenzione di  

ingannare i  soci  o i l  pubbl ico e al  f ine di  conseguire per sé o per 

a l t r i  un ingiusto prof i t to,  nei  b i lanci ,  nel le re lazioni  o nel le a l t re 

comunicazioni  socia l i  previste dal la legge, d iret te a i  soci  o a l  

pubbl ico, espongono fat t i  mater ia l i  non r ispondent i  a l  vero, 

ancorché oggetto d i  valutazioni  ovvero omettono informazioni  la cui  

comunicazione è imposta dal la legge sul la s i tuazione economica, 

patr imoniale o f inanziar ia del la società o del  gruppo al  quale essa 

appart iene, in modo idoneo ad indurre in errore i  dest inatar i  sul la 

predetta s i tuazione” .  La seconda, prevista dal l ’ar t .  2622 cod. c iv. ,  

regolava le fa lse comunicazioni  socia l i  a danno del la società,  dei  

soci  o dei  credi tor i ,  prevedendo la reclusione da sei  mesi a t re anni 

(e da uno a quattro anni in caso di  società quotate) per “g l i  

amministrator i ,  i  d iret tor i  general i ,  i  s indaci  e i  l iquidator i ,  i  qual i ,  

con l ’ in tenzione di  ingannare i  soci  o i l  pubbl ico e al  f ine di  

conseguire per sé o per a l t r i  un ingiusto prof i t to,  nei  b i lanci ,  nel le 

re lazioni  o nel le a l t re comunicazioni  socia l i  previste dal la legge, 

d iret te a i  soci  o a l  pubbl ico, espongono fat t i  mater ia l i  non 

r ispondent i  a l  vero, ancorché oggetto d i  valutazioni  ovvero 

omettono informazioni  la cui  comunicazione è imposta dal la legge 
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sul la s i tuazione economica, patr imoniale o f inanziar ia del la società 

o del  gruppo al  quale essa appart iene, in modo idoneo ad indurre 

in errore i  dest inatar i  sul la predetta s i tuazione” ,  cagionando “un 

danno patr imoniale a i  soci  o a i  credi tor i ” .  In questo secondo caso, 

inol t re,  i l  reato era perseguibi le esclusivamente dietro querela del la 

società,  dei  soci  o dei  credi tor i  “anche se i l  fat to integra (va)  a l t ro 

del i t to” e “salvo che s ia commesso in danno del lo Stato,  d i  a l t r i  ent i  

pubbl ic i  o del le Comunità europee” .  

Due fat t ispecie d iverse: una contravvenzionale e d i  per icolo 

(art .  2621),  l ’a l t ra del i t tuosa e di  danno (art .  2622),  che, se pur 

sostanzia lmente sovrapponibi l i  a l la impostazione precedente s ia 

sotto l ’aspetto del la t ip ic i tà (soggett i  at t iv i ,  condotta s ia at t iva s ia 

omissiva) s ia sotto l ’aspetto del la colpevolezza (s ia la formulazione 

or ig inar ia s ia le fat t ispecie post r i forma r ichiedevano infat t i  i l  dolo 

speci f ico),  tut tavia presentavano important i  e lement i  d i  

d i f ferenziazione. Da un lato va registrato i l  passaggio dai  “ fat t i  non 

r ispondent i  a l  vero”  a i  “ fat t i  mater ia l i  non r ispondent i  a l  vero 

ancorché oggetto d i  valutazioni” .  Questa seconda formulazione 

appare “ infe l ice e contraddit tor ia”  g iacché “dappr ima si  l imita (va)  la  

r i levanza ai  sol i  fat t i  mater ia l i ,  salvo poi r iespandere la portata 
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del la norma abbracciando anche le valutazioni  che, tut tavia,  non 

possono certo essere r icondotte a l  genus dei fat t i  mater ia l i  come, 

invece, i l  r icorso al la congiunzione ancorché sembrerebbe lasciare 

intendere” 2 .  Dal l ’a l t ro lato s i  r i leva la previs ione di  sogl ie d i  

punibi l i tà,  espresse in precis i  rapport i  percentual i ,  a l  d i  sotto del le 

qual i  la  fa ls i tà d iveniva trascurabi le,  quindi  i r r i levante. Aspetto,  

quest ’u l t imo, che aveva comportato una sostanzia le 

depenal izzazione di  buona parte dei  casi  che, in precedenza, 

r icadevano sotto le scure del c.d.  fa lso in b i lancio.    

Ad ogni modo, nonostante le fat t ispecie d i  fa lse 

comunicazioni ,  così conformate, non abbiano mai t rovato i l  

consenso del la dottr ina né tanto meno dei g iudic i  d i  meri to,  che le 

hanno infat t i  sot toposte al  s indacato s ia del la Corte Cost i tuzionale3 

s ia del la Corte d i  Giust iz ia del la Comunità europea 4 ,  ta le 

impostazione è r imasta sostanzia lmente invar iata s ino al la recente 

r i forma introdotta con la legge n. 69 del 2015, posto che le 

modif iche nel f rat tempo intervenute hanno r iguardato solo aspett i  

secondari  e non hanno al terato in modo sostanzia le la strut tura del  

                                                
 

 

 

 

2 Cos ì  A .  PERINI ,  I  fa t t i  ma ter ia l i  non  r i sponden t i  a l  vero :  harak i r i  de l  fu tur ib i l e  
fa l so  in  b i lanc io? ,  in  Dir i t to  Pena le  Con temporaneo ,  2015 ,  pag .  6 .  
3 Sen tenza  de l l a  Cor te  Cos t i tuz iona le  N .  161 /2004 .  
4 Sen tenza  de l l a  Cor te  d i  G ius t i z i a  CE ,  3  magg io  2005 ,  p roced imen t i  r iun i t i  C -387 /02 ,  
C-391 /02 ,  e  C-403 /02 .  
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complesso normativo che v ieta e punisce le fa lse comunicazioni  

socia l i .  Poco s igni f icat ive devono infat t i  r i tenersi  l ’ inc lusione nel la 

sfera dei  soggett i  at t iv i  dei  “d ir igent i  prepost i  a l la redazione dei 

documenti  contabi l i  societar i ” ,  l ’ in troduzione di  pecul iar i  sanzioni  

amministrat ive per le condotte sotto-sogl ia,  quel le fa lse 

comunicazioni  avent i  ad oggetto,  c ioè, una somma infer iore al le 

sogl ie percentual i  d i  r i levanza, e le var iazioni  sanzionator ie in 

entrambe le fat t ispecie d i  reato,  novi tà queste tut te introdotte dal la 

legge n. 262 del 2005. 

 

3. LA RIFORMA DEL 2015 (Legge N. 69 del 2015) 

La discip l ina del le fa lse comunicazioni  socia l i  è stata 

modif icata in maniera s igni f icat iva, da ul t imo, dagl i  ar t icol i   9,  10, 

11 e 12 del la legge N. 69 del  2015 che è intervenuta a r id isegnarne 

i l  complessivo s istema di  repressione. 

L ’at tuale strut tura cont inua a ruotare at torno al le due diverse 

fat t ispecie previste dagl i  ar t t .  2621 cod. c iv.  e 2622 cod. c iv. ,  che 

ora, r id isegnate, cost i tu iscono entrambe fat t ispecie del i t tuose 

perseguibi l i  d ’uf f ic io e s i  d ist inguono invece in ragione del la natura 

del la società,  r ispett ivamente non quotata o quotata,  cui  i l  fa lso s i  

r i fer isce. Viene abbandonata quindi  la previgente contrapposiz ione 

tra fat t ispecie contravvenzionale per l ’ar t .  2621 e fat t ispecie 

del i t tuosa per l ’ar t .  2622. 
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I l  nuovo art .  2621 cod. c iv.  punisce con la reclusione da uno 

a c inque anni “g l i  amministrator i ,  i  d iret tor i  general i ,  i  d ir igent i  

prepost i  a l la redazione dei documenti  contabi l i  societar i ,  i  s indaci  e 

i  l iquidator i ,  i  qual i ,  a l  f ine di  conseguire per sé o per a l t r i  un 

ingiusto prof i t to,  nei  b i lanci ,  nel le re lazioni  o nel le a l t re 

comunicazioni  socia l i  d iret te a i  soci  o a l  pubbl ico, previste dal la 

legge, consapevolmente espongono fat t i  mater ia l i  r i levant i  non 

r ispondent i  a l  vero ovvero omettono fat t i  mater ia l i  r i levant i  la cui  

comunicazione è imposta dal la legge sul la s i tuazione economica, 

patr imoniale o f inanziar ia del la società o del  gruppo al  quale la 

stessa appart iene, in modo concretamente idoneo ad indurre al t r i  in  

errore” .  S i  t rat ta quindi  d i  un reato che può essere commesso solo 

da quei soggett i  speci f icamente indicat i  dal la norma (c.d.  reato 

propr io),  con i l  f ine di  conseguire per sé o per a l t r i  un ingiusto 

prof i t to (c.d.  dolo specif ico) e per i l  t ramite d i  una condotta che può 

essere indi f ferentemente commissiva o omissiva, c ioè esponendo o 

omettendo, consapevolmente, dei  fat t i  mater ia l i  dei  qual i  la  legge 

impone la comunicazione. Tutt i  e lement i  che s i  pongono in 

cont inui tà con la precedente formulazione del la fat t ispecie d i  fa lse 

comunicazioni  socia l i .  E r imane anche la conf igurazione come 

reato di  per icolo,  g iacché anche nel l ’at tuale impostazione non è 

necessar ia la produzione di  un danno concreto per i l  

perfezionamento del la fat t ispecie del i t tuosa t ip ica, essendo invece 

suff ic iente la messa in per icolo del l ’ in teresse protet to. 
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Non mancano tut tavia e lement i  d i  for te d iscont inui tà con i l  

passato da prendere in considerazione. Oltre a l  g ià segnalato 

passaggio da fat t ispecie contravvenzionale a fat t ispecie del i t tuosa, 

t re sono i  prof i l i  d i  novi tà da segnalare: l ’e l iminazione del le sogl ie 

d i  punibi l i tà,  caratter ist ica del  previgente impianto repressivo che 

tanto aveva fat to d iscutere, stante la sostanzia le depenal izzazione 

che ta l i  sogl ie comportavano; la soppressione del l ’ inc iso “ancorché 

oggetto d i  valutazioni”  e l ’aggiunta del l ’aggett ivo “r i levant i”  che 

segue la locuzione fat t i  mater ia l i .  

Per quanto r iguarda i l  pr imo prof i lo,  l ’e l iminazione del le 

sogl ie d i  punibi l i tà,  questo ha r icondotto nel l ’ambito del  penalmente 

r i levante tut ta una ser ie d i  casi  che a seguito del la r i forma del 2002 

r isul tavano invece ir r i levant i ,  r inv igorendo così la fat t ispecie d i  

fa lse comunicazioni  socia l i  e rest i tuendola al l ’ in tento or ig inar io d i  

tute la del la t rasparenza societar ia,  fortemente menomato dal 

precedente intervento del  legis latore e dal  testo normativo che ne 

era scatur i to.   

Quanto al  secondo prof i lo ,  invece, è su di  esso che s i  è 

maggiormente concentrata l ’at tenzione degl i  interpret i ,  non 

concordi  sul  s igni f icato da attr ibuire a l la soppressione del l ’ inc iso 

“ancorché oggetto d i  valutazioni”  che, nel la v igenza del precedente 

testo normativo, contr ibuiva a del imitare l ’oggetto del la condotta 

penalmente r i levante ai  sensi  del l ’ar t .  2621 cod. c iv. ,  inc ludendone 

gl i  aspett i  valutat iv i .  Ora s i  d iscute se questo s ia stato r imosso 
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perché sostanzia lmente superf luo, o per espl ic i tare l ’ in tenzione del 

legis latore di  non r i tenere più r i levant i  a i  f in i  del  reato in quest ione 

le fa ls i tà concernent i  g l i  aspett i  valutat iv i  contenut i  nei  b i lanci  e 

nel le a l t re comunicazioni  socia l i .  Sul la quest ione s i  è anche 

determinato un contrasto g iur isprudenzia le a l ivel lo del le Sezioni  

Sempl ic i  del la Suprema Corte d i  Cassazione la cui  quinta sezione, 

in iz ia lmente or ientata nel  senso del la esclusione dal l ’ambito del  

penalmente r i levante del la valutazioni 5 ,  ha poi mutato 

or ientamento, r i tenendo appl icabi le l ’ar t .  2621 cod. c iv.  anche al le 

fa lse valutazioni ,  che, pertanto, in v ir tù d i  questa svolta,  r i tornano 

a cost i tu ire reato 6 .  Sul punto s i  sono recentemente pronunciate 

anche le Sezioni  Unite del la Suprema Corte che hanno confermato 

l ’or ientamento per cui  sarebbe tut t ’ora penalmente r i levante i l  c .d.  

fa lso valutat ivo.7 E c ’è da augurarsi  che c iò valga a r icomporre i l  

contrasto che s i  era venuto a creare, r iportando ad unità la l inea 

interpretat iva. 

                                                
 

 

 

 

5 Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  16  g iugno  2015 ,  n .  33774 ,  Cresp i ,  in  Giur i sprudenza  I ta l iana ,  
2015 .  
6  Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  12  novembre  2015 ,  n .  890 ,  G iovagno l i ,  in  Dir i t to  Pena le  
Con temporaneo ,  18  genna io  2016 .  
7 Cass . ,  Sez .  Un .  pen . ,  31  marzo  2016 ,  n .  22474 ,  in  Dir i t to  Pena le  Con temporaneo ,  30  
magg io  2016 .  
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Da ul t imo, la speci f icazione del la r i levanza dei “ fat t i  

mater ia l i ”  omessi o fa lsamente comunicat i  sotto l inea come le fa ls i tà 

che assumono r i levanza penale non r iguardano una quals iasi  posta 

del  b i lancio o del le a l t re comunicazioni  obbl igator ie ma 

esclusivamente quel le che r icadono su informazioni  “essenzia l i ” 8 

re lat ive al la s i tuazione economica, patr imoniale o f inanziar ia del la 

società,  informazioni  che devono c ioè essere idonee ad inf luenzare 

le decis ioni  d i  un uomo ragionevole.    

La legge N. 69 del  2015 ha poi introdotto nel  codice c iv i le g l i  

ar t t .  2621-bis e 2621-ter r ispett ivamente per le ipotesi  d i  fa lso di  

l ieve ent i tà,  che comporta una diminuzione del la pena, e d i  non 

punibi l i tà per part icolare tenuità,  da valutars i  a i  sensi  del l ’ar t .  131-

bis del  cod. pen..  

I l  nuovo art .  2622 cod. c iv. ,  invece, prevede la reclusione da 

3 a 8 anni per  “g l i  amministrator i ,  i  d iret tor i  general i ,  i  d ir igent i  

prepost i  a l la redazione dei documenti  contabi l i  societar i ,  i  s indaci  e 

i  l iquidator i  d i  società emit tent i  s trument i  f inanziar i  ammessi a l la 

negoziazione in un mercato regolamentato i ta l iano o di  a l t ro Paese 

del l ’Unione europea”  che “nei  b i lanci ,  nel le re lazioni  o nel le a l t re 

                                                
 

 

 

 

8 Cos ì  V .  MANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  in  Dir i t to  
Pena le  Con temporaneo ,  2016 ,  pag .  20 .  
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comunicazioni  socia l i  d iret te a i  soci  o a l  pubbl ico consapevolmente 

espongono fat t i  mater ia l i  non r ispondent i  a l  vero ovvero omettono 

fat t i  mater ia l i  r i levant i  la cui  comunicazione è imposta dal la legge 

sul la s i tuazione economica, patr imoniale o f inanziar ia del la società 

o del  gruppo al  quale la stessa appart iene, in modo concretamente 

idoneo ad indurre al t r i  in  errore”  con lo speci f ico f ine “d i  conseguire 

per sé o per a l t r i  un ingiusto prof i t to”.  

Questa, per sommi capi,  l ’a t tuale conf igurazione del reato di  

fa lse comunicazioni  socia l i ,  c .d.  fa lso in b i lancio,  a l la luce del le 

modif iche introdotte con la legge N. 69 del  2015. 
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LE NUOVE FATTISPECIE 

1. CONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE 

 

1.1. L’INTERESSE TUTELATO 

Ogni reato, per poters i  considerare ta le,  deve essere 

of fensivo di  qualcosa: deve necessar iamente c ioè r iguardare un 

fat to che s ia in grado di  arrecare un danno, concretamente o 

almeno potenzia lmente, a persone, a cose o al la società 

uni tar iamente considerata.  Pena l ’aperto contrasto con la Carta 

Cost i tuzionale, nel lo speci f ico con i l  pr incip io d i  of fensiv i tà,  e,  

pr ima ancora, con le norme del buon senso, g iacché sarebbe 

superf lua la repressione penale di  un fat to d i  per sé improdutt ivo di  

danni.9 

Ogni fat t ispecie d i  reato, dunque, è posta a tute la d i  uno 

specif ico bene giur id ico: dai  danni o dal la sempl ice messa in 

per icolo che der iv i  dal l ’agire degl i  indiv idui  nel la società. 

I l  legis latore del 2015, nel  r id isegnare la strut tura 

complessiva del  fa lso in b i lancio come del i t to,  superando così la 

                                                
 

 

 

 

9  A .  CADOPPI  –  P .  VENEZIANI ,  Elemen t i  d i  d i r i t to  pena le .  Par te  genera le ,  V 
ed iz ione ,  CEDAM,  Padova ,  2012 ,  pagg .  87  e  s s .  
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previgente dist inzione tra contravvenzione (art .  2621 cod. c iv.)  e 

del i t to (art .  2622 cod. c iv.) ,  ha r icondotto ad uni tà i l  bene giur id ico 

tute lato:  la t rasparente, completa e corret ta informazione 

societar ia.  In questo senso potrebbe anche interpretars i  

l ’e l iminazione del le sogl ie d i  punibi l i tà previste dal la normativa 

previgente, centrando così nel l ’obiet t ivo del la tute la la t rasparenza 

del l ’ in formazione societar ia depurata da r i fer iment i  d i  natura 

patr imoniale. 10 Invero, pr ima del l ’entrata in v igore del la Legge N. 

69 del  2015, le fa lse comunicazioni  punibi l i  a i  sensi  del l ’ar t .  2621 e 

quel le punibi l i  a i  sensi  del l ’ar t .  2622 erano poste a tute la d i  beni 

g iur id ic i  d ist int i .  Infat t i ,  se da un lato è vero che l ’ar t .  2621 faceva 

r i fer imento al le condotte che ponessero in per icolo (concreto) i l  

bene giur id ico del la completezza e corret tezza del le comunicazioni  

socia l i  d ’ impresa, dal l ’a l t ro lato l ’ar t .  2622 s i  r i fer iva e puniva 

quel le condotte che avessero invece cagionato un danno al la 

società,  a i  soci  o a i  credi tor i ,  indiv iduando così come bene 

giur id ico tute lato non più la corret ta e trasparente informazione 

                                                
 

 

 

 

10 A .  D’AVIRRO,  I l  nuovo  fa l so  in  b i lanc io ,  I  ed iz ione ,  GIUFFRÉ,  M i lano ,  2015 ,  
pagg .  69  e  s s . ;  N .  MAZZACUVA –  E .  AMATI ,  Dir i t to  Pena le  de l l ’Economia ,  I I I  
ed iz ione ,  CEDAM,  Padova ,  2016 ,  pagg .  66  e  s s . ;  S .  SEMINARA,  La  r i fo rma  de i  rea t i  
d i  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  in  Dir i t to  Pena le  e  Processua le ,  7 /2015 ,  pagg .  813  e  
s s . ;  V .  MANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pagg .  
11 /12 .  
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societar ia ma i l  patr imonio di  quest i  u l t imi soggett i .  La fa ls i tà 

quindi  non r i levava più solo come funzionale ad intaccare i l  

generale interesse al la completezza e ver id ic i tà del la informazione 

societar ia,  ma anche come funzionale a danneggiare i l  patr imonio 

di  chi  con la società fosse entrato in contatto11.  

Intento del legis latore del 2002 era stato quel lo d i  porre 

argine al la prassi  ormai consol idata nel la g iur isprudenza che, 

muovendo dal la  natura plur iof fensiva di  cui  a l l ’ar t .  2621 n.1 cod. 

c iv. 12 ,  aveva interpretat ivamente esteso in fase appl icat iva la 

fat t ispecie di  fa lse comunicazioni  socia l i  f ino a r icomprendere nel 

raggio del la tute la una schiera di  interessi  fo l ta e var iegata 

(economica pubbl ica, fede pubbl ica, patr imonio del la società,  dei  

soci  e dei  terz i  che comunque fossero entrat i  in  contatto con la 

società,  etc.)  t radendo la funzione garant ist ica t ip ica del  bene 

giur id ico, l imitatr ice del la responsabi l i tà penale. 13  Una s i f fat ta 

interpretazione estensiva in fase appl icat iva era resa ancora più 

                                                
 

 

 

 

11  A l t r a  pa r t e  de l l a  do t t r ina  invece  ha  r i t enu to  che  en t rambe  l e  no rme  fosse ro  da  
r i comprendere  t r a  que l l e  che  o f fendono  i l  pa t r imon io ;  tu t t av ia  se  nessun  dubb io  a  
r igua rdo  s i  può  avanza re  a l  r igua rdo  re la t ivamen te  a l l ’ a r t .  2622 ,  lo  s t e s so  non  s i  può  
d i re  r e l a t ivamen te  a l l ’ a r t .  2621 .  Da i  l avor i  p repa ra to r i  a l l a  de lega  con tenu ta  ne l l e  
Legge  N .  366  de l  2001  emerge  inequ ivoca  l ’ in tenz ione  de l  l eg i s l a to re  che  vo leva  g l i  
a r t t .  2621  e  2622  cod .  c iv .  pos t i  a  tu te la  d i  due  ben i  g iu r id ic i  d i s t in t i .  
12 Su l l a  na tu ra  p lu r io f fens iva  de l l ’ a r t .  2621  n .1 :  F .  ANTOLISEI ,  Manuale  d i  d i r i t to  
pena le .  Legg i  complemen tar i ,  GIUFFRÈ,  Mi lano ,  1993 .  
13 N .  MAZZACUVA –  E .  AMATI ,  op .  loc .  c i t . ;  A .  D’AVIRRO,  op .  loc .  c i t .  
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preoccupante dal  fat to che, per integrare la fat t ispecie,  s i  r i teneva 

suff ic iente la messa in per icolo d i  uno solo dei  beni g iur id ic i  

tute labi l i ,  con la conseguenza che r i levante, e quindi  perseguibi le,  

sarebbe stata sostanzia lmente una quals iasi  devianza del 

comportamento degl i  amministrator i ,  certamente idonea a mettere 

in per icolo a lmeno uno tra i  tant i  beni a l la cui  tute la la norma era 

dest inata.  Con i l  d.  lgs.  N. 61 del  2002, i l  legis latore aveva dunque 

inteso l imitare l ’operat iv i tà del la fat t ispecie r idef inendo i  conf in i  dei  

beni g iur id ic i  tute lat i .  

Ora invece, come detto,  i l  bene giur id ico tute lato dal le due 

fat t ispecie è lo stesso. La Legge N. 69 del 2015 ha rest i tu i to 

centra l i tà a l la corret tezza e trasparenza del le informazioni  

societar ie,  così com’era nel la impostazione or ig inar ia,  depurando 

però la norma dal v iz io intr inseco nel la let tura in chiave 

plur iof fensiva che del la stessa s i  era data. L ’at tuale impostazione 

opta per una let tura in chiave monoffensiva del la fat t ispecie,  

puntando tut to sul la corret tezza, completezza e trasparenza del le 

informazioni  societar ie come unico bene giur id ico tute lato,  in grado 

di  of f r i re protezione anche a tut t i  g l i  a l t r i  in teressi  che, 

indiret tamente (e non più in v ia d iret ta come era stato interpretato 



 

21 

	
Capitolo	II	–	Le	nuove	fattispecie	

	
	 	

f ino al  2002),  vengono messi in per icolo dal  mendacio societar io. 14 

Non più quindi  una let tura a l ternat iva dei  possib i l i  in teressi  

minacciat i  ma un unico interesse la cui  messa in per icolo s i  r i f le t te 

necessar iamente anche sugl i  a l t r i ,  abbracciando la cr i t ica che già 

parte del la dottr ina aveva mosso al l ’ impostazione pre r i forma del 

2002.  

Conclusivamente: i l  bene giur id ico tute lato a l l ’es i to del la 

r i forma attuata con la Legge N. 69 del 2015 è esclusivamente 

quel lo del l ’ in teresse dei soci  e del  pubbl ico al la corret tezza, 

completezza e ver id ic i tà del le informazioni  contenute nei  b i lanci ,  

nel le re lazioni  e nel le a l t re comunicazioni  socia l i  previste dal la 

legge.   

 

1.2. I  SOGGETTI ATTIVI 

Le fat t ispecie d i  cui  agl i  ar t t .  2621 e 2622 del cod. c iv.  s i  

aprono con l ’e lencazione di  tut ta una ser ie d i  soggett i  i  qual i  sono, 

d i  fat to,  in v ir tù del la part icolare posiz ione che occupano al l ’ in terno 

del la società e,  nel lo speci f ico,  del  ruolo che r ivestono nel la 

redazione dei b i lanci  e del le a l t re scr i t ture contabi l i  previste dal la 
                                                
 

 

 

 

14  A .  D’AVIRRO,  op .  loc .  c i t . ;  S.  SEM INARA,  La  r i fo rma  de i  rea t i  d i  fa l se  
comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pagg .  813  e  s s . ;  N .  MAZZACUVA –  E .  AMATI ,  op .  c i t . ,  
pag .  68 .  
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legge, nel le condiz ioni  d i  esporre od omettere consapevolmente 

fat t i  mater ia l i  r i levant i  non r ispondent i  a l  vero in modo da indurre 

a l t r i  in  errore sul la s i tuazione economica, patr imoniale o f inanziar ia 

del la società o del  gruppo al  quale la stessa appart iene. 

Elencazione questa che fa s i  che i l  reato venga c lassi f icato tra i  

reat i  propr i ,  quei reat i  c ioè che non possono essere commessi da 

chiunque ma sol tanto dal le part icolar i  categor ie d i  persone 

indiv iduate dal la norma giur id ica.  

Al l ’es i to del la r i forma del 2015, i  soggett i  indiv iduat i  come 

possib i l i  autor i  del  reato sono: g l i  amministrator i ,  i  d iret tor i  

general i ,  i  d ir igent i  prepost i  a l la redazione dei documenti  contabi l i  

societar i ,  i  s indaci  e i  l iquidator i  del le società.  Quest i ,  e nessun 

al t ro possono r ivest i re la qual i f ica d i  soggetto at t ivo del  reato di  

fa lse comunicazioni  socia l i  a i  sensi  degl i  ar t t .  2621 e 2622 cod. c iv.  

.  È di  tut ta evidenza come, sotto questo part icolare aspetto,  i l  

legis latore del  2015 s i  s ia posto in cont inui tà con la d irezione 

indicata nel la precedente r i forma del 2002, la quale aveva r imosso 

dal l ’e lenco le categor ie dei  promotor i  e dei  soci  fondator i .  Scelta 

che comportava e comporta la non r i levanza, a i  f in i  del le norme in 

esame, del le fa lse dichiarazioni  che abbiano caratter izzato la fase 
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di cost i tuzione del la società:  queste potranno semmai r i levare 

come condotte penalmente r i levant i  a i  f in i  del l ’appl icazione di  a l t re 

norme incr iminatr ic i ,  ma mai del le norme in esame.15 

È leci to domandarsi ,  a questo punto, se soggetto at t ivo del  

reato possa essere solo quel soggetto che formalmente r ivesta una 

del le car iche speci f icamente indicate dal la norma o se s ia 

suff ic iente,  a i  f in i  del l ’appl icazione del la norma, che ta le soggetto 

sostanzia lmente eserci t i  a l l ’ in terno del la società le funzioni  

caratter ist iche del le qual i f iche indicate.  È c ioè necessar io un 

formale atto d i  nomina ad amministratore, d iret tore generale,  

s indaco, l iquidatore o dir igente preposto, o è invece suff ic iente 

l ’eserciz io del le funzioni  t ip iche degl i  amministrator i ,  dei  d iret tor i  

general i ,  dei  s indaci ,  dei  l iquidator i  e dei  d ir igent i  prepost i? Ed è 

questa seconda impostazione che sembra doversi  prefer i re,  anche 

in v ir tù del l ’ar t .  2639 cod. c iv. ,   rubr icato “estensione del le 

qual i f iche soggett ive”,  che  prevede l ’equiparazione a chi  

formalmente invest i to del la qual i f ica “s ia (d i)  chi  è tenuto a 

svolgere la stessa funzione, d iversamente qual i f icata,  s ia (d i)  chi  

eserci ta in modo cont inuat ivo e s igni f icat ivo i  poter i  t ip ic i  inerent i  

                                                
 

 

 

 

15 V .  MANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pagg .  13 /14 .  
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al la qual i f ica o a l la funzione” (c.d.  amministratore di  fat to).16 Tale 

impostazione ha permesso di  r i tenere diret tamente responsabi le 

del  reato di  fa lse comunicazioni  socia l i  l ’e f fet t ivo dominus del la 

società che, pur avendo formalmente incar icato 

del l ’amministrazione del la società un al t ro soggetto,  nel la 

general i tà dei  casi  pr ivo del le r isorse idonee a far f ronte al la 

eventuale responsabi l i tà penale in cui  incorra,  d i  fat to cont inua a 

gest i re l ’ impresa societar ia.  In conclusione, i l  soggetto che r iveste 

di  fat to una del le qual i f iche espressamente indicate dal la legge 

r isponde diret tamente del reato di  fa lse comunicazioni :  è anch’egl i  

dest inatar io del l ’obbl igo di  corret tezza posto dagl i  ar t t .  2621 e 

2622 cod. c iv.  .  

Preme dare conto, inf ine, del la possib i l i tà che venga a 

conf igurars i  una forma di  responsabi l i tà a t i to lo d i  concorso nel 

reato ex art .  110 c.p.17,  real izzandosi così una ul ter iore estensione 

del l ’ambito d i  appl icazione del la fat t ispecie a soggett i  che, 

normalmente, ne sarebbero esclusi .  È questo i l  caso t ip ico del  

professionista esterno al la società,  i l  quale abbia forni to un 

contr ibuto causale,  mater ia le o anche solo morale,  a l la 
                                                
 

 

 

 

16 Su l  pun to  A .  D’AVIRRO,  op .  c i t . ,  pagg .  41  e  s s .   
17 Ar t .  110  c .p .  :  “quando  p iù  pe r sone  concor rono  ne l  medes imo  rea to ,  c i a scuna  d i  
e s se  sogg iace  a l l a  pena  pe r  ques to  s t ab i l i t a  [… ]" .  
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real izzazione del fat to cr iminoso, consapevole di  concorrerv i .  In 

questo senso anche la g iur isprudenza di  legi t t imità18.   

 

2. LA FATTISPECIE DI FALSE COMUNICAZIONI SOCIALI (ART. 

2621 COD. CIV.) 

 

2.1. L’ELEMENTO OGGETTIVO: IL FATTO TIPICO 

I l  fat to t ip ico descr i t to dal l ’ar t .  2621 cod. c iv.  s i  sostanzia 

nel l ’esporre “nei  b i lanci ,  nel le re lazioni  o nel le a l t re comunicazioni  

socia l i  d iret te a i  soci  o a l  pubbl ico, previste dal la legge, fat t i  

mater ia l i  r i levant i  non r ispondent i  a l  vero” o, in a l ternat iva, 

nel l ’omettere l ’esposiz ione di  “ fat t i  mater ia l i  r i levant i  la cui  

comunicazione è imposta dal la legge sul la s i tuazione economica, 

patr imoniale o f inanziar ia del la società o del  gruppo al  quale la 

stessa appart iene, in modo concretamente idoneo ad indurre al t r i  in  

errore”.  Una condotta d i  t ipo commissivo ed una di  t ipo omissivo 

accomunate, da un lato,  dal la previs ione di  r i levanza dei fat t i  

mater ia l i  espost i  e/o omessi e,  dal l ’a l t ro,  dal la concreta idoneità 

degl i  s tessi  ad indurre in errore.   
                                                
 

 

 

 

18 Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  21  genna io  1998 ,  n .  1245 ,  Cusan i ;  Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  21  o t tob re  
1998 ,  n .12752 .  Ques ta  pos iz ione ,  benché  r i sa len te ,  non  sembra  e s se re  s t a t a  
abbandona ta  da l l a  Suprema  Cor te  ne l l a  v igenza  de l  nuovo  t e s to  no rmat ivo .   
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Quanto al la r i levanza dei fat t i  mater ia l i ,  a i  f in i  del la norma in 

esame, e tra lasciando per i l  momento la quest ione del s igni f icato 

da attr ibuire a l la locuzione “ fat t i  mater ia l i ” ,  è evidente la « funzione 

selet t iva» 19  del le fa ls i tà che l ’aggett ivo “r i levant i”  è chiamato a 

svolgere nel l ’economia del la fat t ispecie:  non tut te le esposiz ioni  od 

omissioni  d i  fat t i  mater ia l i  in tegrano i l  del i t to d i  cui  a l l ’ar t .  2621 

cod. c iv.  ma, per l ’appunto, solo quel le r i levant i .  

Assodato questo, resta da capire cosa s ia r i levante e cosa 

no; quale speci f ico s igni f icato assuma nel contesto del le fa lse 

comunicazioni  socia l i  l ’aggett ivo “r i levant i” .  Ed in proposito,  sembra 

condiv is ib i le l ’ idea per cui ,  facendo leva anche sul  dato 

comunitar io 20 ,  «ri levante» sia «solo la fa ls i tà che r icada su dat i  

in formativ i  essenzia l i  e che conseguentemente r isul t i  at ta a 

modif icare le decis ioni  operat ive dei dest inatar i». 21  Ri levant i  

sarebbero quindi  le fa ls i tà che r icadano su quegl i  e lement i  del  

b i lancio,  del le re lazioni  e del le comunicazioni  socia l i  in  genere che 

devono r i tenersi  essenzia l i  a i  f in i  del la comprensione del la 

                                                
 

 

 

 

19 Cos ì  F .  MUCCIARELLI ,  Le  “nuove”  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  no te  in  ord ine  
sparso ,  i n  Dir i t to  Pena le  Con temporaneo ,  2015 ,  pag .  9 .  
20 Ar t .  2 ,  pun to  16 ,  de l l e  D i re t t iva  2013 /34 /UE,  r ecep i t a  in  I t a l i a  con  D .  Lgs .  N .  
136 /2015 ,  in  base  a l  qua le  r i l evan te  è  que l l a  in fo rmaz ione  l a  cu i  “omiss ione  o  e r ra ta  
ind icaz ione  po t rebbe  rag ionevo lmen te  in f luenzare  l e  dec i s ion i  p rese  dag l i  u t i l i z za tor i  
su l la  base  de l  b i lanc io  de l l ’ impresa” .   
21 Cos ì  V .  MANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t .  
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si tuazione economica, f inanziar ia e patr imoniale del la società. È 

forse banale ma vale comunque la pena di  segnalare come la 

r i levanza del le fa lse comunicazioni  od omissioni  non rappresent i  un 

concetto autonomo e valutabi le apr ior ist icamente ma, a l  contrar io,  

debba necessar iamente essere valutata,  d i  vol ta in vol ta,  r ispetto 

a l  complessivo dato informativo emergente dal  b i lancio (e dal le 

a l t re comunicazioni  socia l i )  che, per espressa previs ione di  legge, 

deve essere chiaro, ver i t iero e corret to r ispetto a l la s i tuazione 

economica, f inanziar ia e patr imoniale del la società (art .  2423 cod. 

c iv.) . 22 Ciò detto,  r i levant i  possono essere solo quel le informazioni  

che contr ibuiscono in modo signi f icat ivo al la comprensione del 

complessivo stato economico e f inanziar io del la società,  la cui  

rappresentazione inf lu isce, or ientandole,  sul le scel te dei  soci  e dei  

terz i  che a qualunque t i to lo entr ino in contatto con la società;  non 

anche quel le informazioni  che invece, per loro natura, non incidono 

su ta le r icostruzione e, pertanto, devono considerars i  i r r i levant i  a i  

f in i  del la fat t ispecie in esame. 

Ricapito lando, quindi ,  la  speci f icazione del la r i levanza dei 

fat t i  mater ia l i  espost i  od omessi nel  b i lancio e nel le a l t re 
                                                
 

 

 

 

22 Ar t .  2423 ,  2  comma,  cod .  c iv .  :  “i l  b i lanc io  deve  e s sere  reda t to  con  ch iarezza  e  
deve  rappresen tare  in  modo  ver i t i e ro  e  corre t to  la  s i tuaz ione  pa t r imon ia le  e  
f inanz iar ia  de l la  soc ie tà  e  i l  r i su l ta to  economico  de l l ’ e serc i z io” .  
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comunicazioni  socia l i  serve a del imitare l ’operat iv i tà del la 

fat t ispecie in esame, evi tando che venga sanzionata una quals iasi  

compi lazione non ver i t iera.  Ciò in l inea con la precisa funzione che 

i l  nostro ordinamento at tr ibuisce ai  b i lanci  d i  rappresentazione 

chiara, ver i t iera e corret ta del la s i tuazione patr imoniale e 

f inanziar ia del la società.  È l ’ in formazione societar ia nel  suo 

complesso a dover r ispondere a ta le f inal i tà,  non ogni s ingola 

posta. Solo nel  momento in cui  la fa ls i tà s ia idonea a deviare 

l ’ in tera informazione societar ia dal  suo specif ico obiet t ivo,  a l lora 

questa sarà r i levante ai  sensi  del l ’ar t .  2621 cod. c iv.  e integrerà i l  

reato di  fa lse comunicazioni  socia l i .  Gioco-forza, restano dunque 

fuor i  dal l ’ambito d i  appl icazione del la norma tut te quel le 

informazioni  che non possono considerars i  essenzia l i  a l  f ine del la 

real izzazione del lo speci f ico f ine poc’anzi  r icordato. 

E questa impostazione è avvalorata anche dal prosieguo 

del l ’ar t .  2621 cod. c iv.  i l  quale speci f ica come la condotta,  

commissiva od omissiva che s ia,  deve essere “concretamente 

idonea ad indurre al t r i  in  errore” .  Formulazione lessicale che in 

qualche modo r ichiama i l  concetto d i  idoneità degl i  at t i ,  r ichiesto 

dal l ’ar t .  56 c.p.  a i  f in i  del la conf igurazione del tentat ivo. Richiamo 

che può essere ut i le a chiar i re come la potenzia l i tà decett iva del la 

condotta debba essere valutata in concreto e sul la base di  un 

giudiz io ex ante, un giudiz io c ioè che valut i  l ’a t t i tudine del la 

condotta ad ingannare gl i  a l t r i  assumendo come punto di  v ista 
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quel lo del  soggetto medio dest inatar io del le comunicazioni  socia l i .  

Infat t i ,  sebbene la r i forma del 2015 abbia sost i tu i to  i l  termine 

“dest inatar i ”  con “a l t r i ” ,  tut tavia r imane i l  dato che quest i  a l t r i  non 

potranno che essere gl i  ef fet t iv i  dest inatar i  del le comunicazioni  

socia l i .  Una precisazione al  r iguardo è però d’obbl igo: i l  punto di  

v ista da assumere a r i fer imento  è quel lo d i  uno quals iasi  dei  

possib i l i  dest inatar i  del le comunicazioni  socia l i  e non quel lo d i  uno 

specif ico soggetto dest inatar io del le comunicazioni ;  pena i l  r ischio 

d i  r i tenere i r r i levante c iò che per un’a l t ra categor ia d i  soggett i  

astrat tamente possib i l i  dest inatar i  del la stessa comunicazione 

socia le è invece essenzia le.23 

 

2.2. L’ELEMENTO SOGGETTIVO: DOLO SPECIFICO E 

 CONSAPEVOLEZZA DEL FATTO 

I l  fat to t ip ico descr i t to dal la norma che regola le fa lse 

comunicazioni  socia l i ,  per essere imputato ad un determinato 

soggetto,  deve essere sorret to dal la componente soggett iva del  

dolo:  innanzitut to dal  dolo c.d.  gener ico, che deve r iguardare tut t i  

g l i  e lement i  che cost i tu iscono i l  fat to t ip ico, e poi  dal  dolo c.d.  

                                                
 

 

 

 

23 Su l  pun to ,  ampiamen te  F .  M UCCIARELLI ,  Le  “nuove”  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  
no te  in  ord ine  sparso ,  c i t . ,  pagg .  17  e  s s .  
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specif ico con r i fer imento “a l  f ine di  conseguire per sé o per a l t r i  un 

ingiusto prof i t to”.24 

Rispetto a l la regolamentazione previgente, s i  deve r i levare 

da un lato la permanenza del dolo speci f ico di  ingiusto prof i t to per 

sé o per a l t r i  (c.d.  animus lucrandi) ,  la  cui  r iproposiz ione 

nel l ’a t tuale testo normativo sta a r imarcare l ’ in t ima natura 

fraudolenta del reato di  fa lse comunicazioni  socia l i ,  g iacché la 

real izzazione di  un prof i t to,  morale o mater ia le che s ia,  è 

caratter ist ico di  tut t i  i  reat i  d i  fa lso25,  o l t re a fungere naturalmente 

da cr i ter io selet t ivo del le condotte penalmente r i levant i ,  

escludendone dal l ’area di  operat iv i tà del l ’ar t .  2621 cod. c iv.  quel le 

che non perseguano ta le f ine26.  Dal l ’a l t ro lato,  vanno segnalate due 

novi tà:  la pr ima è i l  venir  meno del l ’ in tenzione ingannator ia dei  soci  

o del  pubbl ico (c.d.  animus decip iendi) ,  d i  d i f f ic i le accertamento 

probator io;  la seconda, e certamente più r i levante, è l ’ in troduzione 
                                                
 

 

 

 

24  N .  MAZZACUVA –  E .  AMATI ,  op .  c i t . ,  pagg .  100  e  s s ;  g l i  s t e s s i  au to r i  
so t to l ineano  po i  come  s ia  da  e sc lude rs i  l a  conf igu rab i l i t à  de i  r ea t i  d i  f a l se  
comunicaz ion i  soc ia l i  quando  i l  f ine  è  que l lo  e sc lus ivo  d i  t r a r re  in  inganno  i l  f i sco  e  
non  anche  i  soc i  o  in  gene ra le  i  des t ina ta r i  de l l e  comunicaz ion i  soc ia l i :  i n  ques to  caso  
s i  conf igu re rebbe  i l  d ive r so  rea to  d i  f rode  f i sca le .  Fe rmo  re s tando  i l  concorso  d i  r ea t i  
qua lo ra  l a  condo t t a  l e s iva  s i  r ivo lga  s i a  a i  des t ina ta r i  de l l e  comunicaz ion i  soc ia l i  s i a  
a l  f i sco .  
25 S .  SEMINARA,  La  r i forma  de i  rea t i  d i  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pagg .  813  e  
s s . ;  d ive r samen te  V .  MANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  
c i t . ,  pagg .  30  e  s s .  r i t i ene  eccess ivo  repu ta re  l ’ ing ius t i z i a  conna tu ra le  ad  ogn i  f a l sa  
comunicaz ione ,  dacché  pe rde rebbe  ogn i  va lo re  se le t t ivo .  
26 V .  MANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pagg .  30  e  
s s .  
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del l ’avverbio “consapevolmente”  r i fer i to a l la fa lsa esposiz ione di  

fat t i  mater ia l i  r i levant i  ovvero al la loro omissione, non anche invece 

al la idoneità decett iva. Lettura suffragata dal  fat to che 

“quest ’u l t imo estremo, o l t re ad essere separato dal l ’avverbio 

consapevolmente da una v irgola (che segnala l ’autonomia del 

s intagma), concerne una modal i tà del la condotta bensì corre lata 

con la fa ls i tà,  che però non der iva immediatamente dal 

comportamento del l ’agente stesso” 27 ,  ragione per cui  non può 

par lars i  d i  consapevolezza. Nel l ’economia del le fat t ispecie t ip iche 

l ’avverbio “consapevolmente”  non deve dunque r i tenersi  r ipet i t ivo 

d i  quanto già propr io a l  concetto d i  dolo (rappresentazione e 

volontà) né tanto meno “p leonast ico”  (MUCCIARELLI) ma ha la 

funzione di  negare la punibi l i tà del  reato a t i to lo d i  dolo 

eventuale 28,  r ichiedendo una “consapevolezza piena e certa degl i  

e lement i  del  fat to t ip ico”  ( fa lsa esposiz ione od omissione di  fat t i  
                                                
 

 

 

 

27 Cos ì  F .  MUCCIARELLI ,  Le  “nuove”  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  no te  in  ord ine  
sparso ,  c i t . ,  pag .  26 .  
28 Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  16  g iugno  2015 ,  n .  33774 ,  Cresp i ,  in  Giur i sprudenza  I ta l iana ,  
2015 ;  in  p ropos i to  a lcun i  au to r i  f anno  no ta re  come  «ove  s i  conso l idasse  la  t e s i  che  
r i conosce  a  ta le  avverb io  va lenza  e sc luden te  r i spe t to  a l la  fo rma  meno  in tensa  d i  
co lpevo lezza  do losa ,  l e  conseguenze  sarebbero  d i  no tevo le  impa t to  spec ie  su l  
per ime t ro  de l l e  re sponsab i l i tà  in  seno  ad  organ i  co l l eg ia l i ,  dove  la  
corresponsab i l i z zaz ione  d i  s indac i ,  ammin i s t ra tor i  senza  de leghe ,  ammin i s t ra tor i  
ind ipenden t i  e t c .  per  i l  b i lanc io  mendace  da  a l t r i  so t toscr i t to  è  spesso  f i l t ra ta  –  come  
s i  sa  –  a t t raverso  lo  schema  du t t i l e  de l l ’omesso  imped imen to  de l l ’a l t ru i  r ea to  (ar t .  40  
cpv .  c .p . )  a  t i to lo  d i  do lo  even tua le ,  po tenz ia to  da  un  uso  spesso  re tor ico  de i  cc .dd .  
segna l i  d ’a l larme»  [V .  MANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  
soc ia l i ,  c i t . ,  pagg .  31 /32  e  b ib l iog ra f i a  iv i  r i ch iamata ] .  
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mater ia l i  r i levant i) 29.  Tale funzione nel testo precedente la r i forma 

era svol ta dal  dolo intenzionale d ’ inganno, ora r imosso. 30  Non 

sarebbero più ammissib i l i  quindi  le soluzioni  d i  quel la 

g iur isprudenza che ai  f in i  del l ’ imputabi l i tà r i teneva suff ic iente la 

volontar ietà del l ’ inadempimento dei  dover i  d i  contro l lo che nascono 

al  ver i f icars i  dei  cc.dd. segnal i  d ’a l larme, valutandola come 

accettazione del r ischio.31 

Quanto detto in questo paragrafo vale anche per l ’ ipotesi  d i  

fa lse comunicazioni  socia l i  del le società quotate discip l inata 

dal l ’ar t .  2622 cod. c iv.  .   

 

2.3. IL FALSO DI LIEVE ENTITÀ E DI PARTICOLARE 

 TENUITÀ: NATURA E DISCIPLINA 

Novità interessante introdotta con la L.  69/2015 è quel la 

rappresentata dal le d isposiz ioni  degl i  ar t t .  2621 bis e 2621 ter cod. 

c iv.  che, r i fer i te a l le sole società non quotate,  introducono 

                                                
 

 

 

 

29  Cos ì  N .  MAZZACUVA –  E .  AMATI ,  op .  c i t . ,  pag .  102 ;  cos ì  anche  F .  
MUCCIARELLI ,  Le  “nuove”  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  no te  in  ord ine  sparso ,  c i t . ,  
pagg .  25 /26 .  
30 S .  SEMINARA,  La  r i forma  de i  rea t i  d i  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pagg .  813  e  
s s . ;  F .  D’ALESSANDRO,  La  r i fo rma  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i  a l  vag l io  de l  
g iud ice  d i  l eg i t t im i tà :  davvero  pena lmen te  i r r i l evan t i  l e  va lu taz ion i  mendac i? ,  i n  
Giur i sprudenza  I ta l iana ,  10 /2015 ,  pag .  2211  e  s s .  
31 A .  D’AVIRRO,  op .  c i t . ,  pagg .  135  e  s s .  
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r ispett ivamente un trat tamento sanzionator io d i  favore32 per i  casi  

d i  l ieve ent i tà e una causa di  esclusine del la punibi l i tà per 

part icolare tenuità del  fat to,  che al t ro non è se non una 

specif icazione del la generale causa di  non punibi l i tà previsa 

dal l ’ar t .  131 bis c.p.  .  

Con l ’ar t .  2621 bis 33  i l  legis latore introduce due ipotesi  

specia l i  r ispetto a l la fat t ispecie generale prevista dal l ’ar t .  2621, 

con l ’ in tento di  art icolare la r isposta sanzionator ia,  graduandola in 

base al la d iversa car ica of fensiva del  fa lso: “per le p iccole imprese 

societar ie (a l  d i  sotto dei  l imit i  che le espongono al  fa l l imento) 

r isul ta sempre appl icabi le la fat t ispecie minore (e procedibi le a 

querela) d i  cui  a l  comma secondo del l ’ar t .  2621 bis;  per le medie 

imprese, la analoga cornice di  pena prevista per la fat t ispecie – 

procedibi le d ’uf f ic io – d i  cui  a l  comma pr imo del l ’ar t .  2621 bis,  

sempre che la natura e le d imensioni  del la società non s i  

accompagnino con modal i tà ed effet t i  del la condotta ta l i  da 

                                                
 

 

 

 

32 È  p rev i s ta  l a  pena  da  se i  mes i  a  t r e  ann i  d i  r ec lus ione .  
33 Ar t .  2621  b i s  cod .  c iv .  :  “sa lvo  che  cos t i tu i scano  p iù  grave  rea to ,  s i  app l i ca  la  
pena  da  se i  mes i  a  t re  ann i  d i  rec lus ione  se  i  fa t t i  d i  cu i  a l l ’ar t .  2621  sono  d i  l i eve  
en t i tà ,  t enu to  con to  de l la  na tura  e  de l l e  d imens ion i  de l la  soc ie tà  e  de l l e  moda l i tà  o  
deg l i  e f f e t t i  de l la  condo t ta .  
Sa lvo  che  cos t i tu i scano  p iù  grave  rea to ,  s i  app l i ca  la  s t e s sa  pena  d i  cu i  a l  comma 
preceden te  quando  i  fa t t i  d i  cu i  a l l ’ar t .  2621  r iguardano  soc ie tà  che  non  superano  i  
l im i t i  ind ica t i  da l  secondo  comma de l l ’ar t .  1  de l  reg io  decre to  16  marzo  1942 ,  n .  267 .  
In  ta le  caso ,  i l  de l i t to  è  proced ib i l e  a  quere la  de l la  soc ie tà ,  de i  soc i ,  de i  c red i tor i  o  
deg l i  a l t r i  des t ina tar i  de l la  comunicaz ione  soc ia le .”  
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escludere la l ieve ent i tà del  fat to,  casi  nei  qual i  s i  ref lu irebbe nel la 

fat t ispecie generale e residuale di  cui  a l l ’ar t .  2621; per le società 

quotate,  a l  fa lso comunicat ivo s i  appl ica sempre l ’ar t .  2622”.34 

I l  pr imo nodo da sciogl iere r iguarda la natura di  ta l i  

previs ioni :  se c ioè s i  t rat t i  d i  sempl ic i  e lement i  c i rcostanzia l i  

(c ircostanze attenuant i) 35  o se invece debbano inquadrars i  come 

autonome fat t ispecie d i  reato 36 .  Questa seconda, e prefer ib i le,  

qual i f icazione è suffragata s ia da tut ta una ser ie d i  e lement i  d i  

carattere formale (s i  pensi  a l l ’autonoma col locazione del la norma 

ed al la previs ione di  un caratter ist ico trat tamento sanzionator io,  ma 

anche e soprattut to a l la previs ione, comune ad entrambe le ipotesi  

d i  cui  a l l ’ar t .  2621 bis,  del la c lausola “salvo che cost i tu iscano più 

grave reato” ,  indicat iva del la possib i l i tà che comunque i  fat t i  

indicat i  possano cost i tu ire d i  per se stessi  reato) s ia dal la 

g iur isprudenza di  legi t t imità,  che espressamente qual i f ica l ’ ipotesi  

at tenuata come “autonomo t i to lo d i  reato”.37  

                                                
 

 

 

 

34 Cos ì  V .  MANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pag .  
33 .  
35 In  t a l  s enso  S .  SEM INARA,  La  r i fo rma  de i  rea t i  d i  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  
c i t . ,  pagg .  813  e  s s .  
36 In  t a l  s enso  V .  M ANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  
pagg .  33  e  s s . ;  N .  MAZZACUVA –  E .  AMATI ,  op .  c i t . ,  pagg .  103  e  s s .  
37 Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  16  g iugno  2015 ,  n .  33774 ,  Cresp i ,  in  Giur i sprudenza  I ta l iana ,  
2015 .  
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Questa impostazione, tut tavia,  non ha r iscontrato la p iena 

approvazione del la dottr ina che, a l  contrar io,  ha mosso numerose 

cr i t iche al la soluzione legis lat iva. Alcuni autor i  fanno notare come i l  

pr imo comma del l ’ar t .  2621 bis s ia d i fet t ivo in termini  d i  tassat iv i tà 

e determinatezza. Se da un lato,  infat t i ,  i l  legis latore ha ancorato i l  

g iudiz io d i  l ieve ent i tà a l la natura e d imensione del la società,  

dal l ’a l t ro non ha speci f icato qual i  sono i  parametr i  speci f ic i  per ta le 

valutazione, r inv iandone di  fat to la scel ta a l l ’ in terprete. 38  Non è 

stato immune da cr i t iche nemmeno i l  secondo comma, soprattut to 

nel la parte in cui  prevede la procedibi l i tà a querela per i  fat t i  d i  

l ieve ent i tà da esso discip l inat i ,  e c ioè per quel l i  commessi 

nel l ’ambito d i  società che non soggiacciono al le d isposiz ioni  in 

mater ia d i  fa l l imento e concordato prevent ivo. Si  è notato come 

l ’ in troduzione del la procedibi l i tà a querela abbia innanzitut to 

determinato un’anomal ia nel  s istema. La previs ione di  un reato di  

per icolo procedibi le a querela comporta infat t i  uno stravolg imento 

del la fat t ispecie generale d i  cui  a l l ’ar t .  2621, che s i  t rasformerebbe 

per questa v ia in reato di  danno, perdendo la sua int ima natura di  

                                                
 

 

 

 

38 In  t a l  s enso  V .  M ANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  
pagg .  33  e  s s . ;  S .  SEM INARA,  La  r i fo rma  de i  rea t i  d i  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  
c i t . ,  pagg .  813  e  s s . ;  F .  MUCCIARELLI ,  Le  “nuove”  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  no te  
in  ord ine  sparso ,  c i t . ,  pagg .  27 /28 .  
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reato di  condotta.  I l  r icorso al la procedibi l i tà a querela ha anche, d i  

fat to,  sv i l i to la punibi l i tà dei  fa ls i  commessi nel l ’ambito d i  p iccole 

società,  incent ivando forme di  r isarc imento pr ivato vol te ad evi tare 

che la querela s ia presentata o ad incent ivarne la r imessione, 

qualora già presentata.39 

Pr ima di  procedere ol t re,  un’u l t ima notazione di  carattere 

generale.  I l  coordinamento tra le ipotesi  d i  l ieve ent i tà,  d i  cui  

a l l ’ar t .  2621 bis,  e le ipotesi  d i  carattere generale,  d i  cui  a l l ’ar t .  

2621, suggerisce un interessante spunto di  r i f lessione: v iene quasi 

spontaneo infat t i  chiedersi  come i  “ fat t i  mater ia l i ”  espressione del 

fat to t ip ico possano essere contemporaneamente “r i levant i”  e “d i  

l ieve ent i tà” .40  

Passando ora a quanto disposto dal l ’ar t .  2621 ter ,41 abbiamo 

già accennato come esso rappresent i  una causa di  esclusione del la 

punibi l i tà “per part icolare tenuità” .  Abbiamo al t resì  detto come 

questa non s ia una novi tà assoluta nel l ’ambito del la esclusione 

del la punibi l i tà,  quanto piut tosto una sorta d i  speci f icazione di  
                                                
 

 

 

 

39 S .  SEMINARA,  La  r i forma  de i  rea t i  d i  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pagg .  813  e  
s s .  
40 in  t a l  senso  R .  BRICCHETTI  –  L .  P ISTORELLI ,  Per  l e  “non  quo ta te”  la  t enu i tà  de l  
fa t to  sa lva  da l la  condo t ta ,  i n  Guida  a l  D ir i t to ,  2015 ,  pagg .  64  e  s s .   
41 Ar t .  2621  t e r  cod .  c iv .  :  “ai  f in i  de l la  non  pun ib i l i tà  per  par t i co lare  t enu i tà  de l  
fa t to ,  d i  cu i  a l l ’ar t .  131  b i s  de l  cod ice  pena le ,  i l  g iud ice  va lu ta ,  in  modo  preva len te ,  
l ’ en t i tà  de l l ’ even tua le  danno  cag iona to  a l la  soc ie tà ,  a i  soc i  o  a i  c red i tor i  
conseguen te  a i  fa t t i  d i  cu i  ag l i  a r t i co l i  2621  e  2621  b i s” .  
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quanto previsto in l inea generale dal l ’ar t .  131 bis c.p.42,  d i  recente 

introduzione e rubr icato per l ’appunto “esclusione del la punibi l i tà 

per part icolare tenuità del  fat to” ,  in  v ir tù del  quale “nei  reat i  per i  

qual i  è prevista la pena detent iva non  superiore nel  massimo a 

cinque anni,  ovvero la pena pecuniar ia,  sola o congiunta al la 

predetta pena, la punibi l i tà è esclusa quando, per le modal i tà del la 

condotta e per l ’es igui tà del  danno o del  per icolo,  valutate a i  sensi  

del l ’ar t icolo 133, pr imo comma, l ’o f fesa è di  part icolare tenuità e i l  

comportamento r isul ta non abituale”  (art .  131 bis c.p.  comma 1) . 43 

Funzione di  coordinamento, quindi ,  che v iene real izzata at traverso 

la previs ione per cui  i l  g iudice, nel  valutare quel l i  che sono i  

parametr i  indicat i  dal l ’ar t .  131 bis c.  p. ,  deve tener conto “ in modo 

prevalente, (del) l 'ent i tà del l 'eventuale danno cagionato al la società,  

a i  soci  o a i  credi tor i ” .   

                                                
 

 

 

 

42 N .  MAZZACUVA –  E .  AMATI ,  op .  c i t . ,  pagg .  103  e  s s .  
43Ar t .  131  b i s  c .p .  commi  2  e  3 :  “ [… ] L’o f f e sa  non  può  es sere  r i t enu ta  d i  par t i co lare  
t enu i tà ,  a i  s ens i  de l  p r imo  comma,  quando  l ’au tore  ha  ag i to  per  mo t iv i  ab ie t t i  o  
fu t i l i ,  o  con  crude l tà ,  anche  in  danno  d i  an imal i ,  o  ha  adopera to  sev i z i e  o ,  ancora ,  ha  
pro f i t ta to  de l l e  cond i z ion i  d i  m inora ta  d i f e sa  de l la  v i t t ima ,  anche  in  r i f e r imen to  
a l l ’ e tà  de l la  s t e s sa  ovvero  quando  la  condo t ta  ha  cag iona to  o  da  e s sa  sono  der iva te ,  
qua l i  conseguenze  non  vo lu te ,  la  mor te  o  l e  l e s ion i  g rav i s s ime  d i  una  persona .   
I l  compor tamen to  è  ab i tua le  ne l  caso  in  cu i  l ’au tore  s ia  s ta to  d ich iara to  de l inquen te  
ab i tua le ,  p ro fes s iona le  o  per  t endenza  ovvero  abb ia  commesso  p iù  rea t i  de l la  s t e s sa  
indo le ,  anche  se  c iascun  fa t to ,  i so la tamen te  cons idera to ,  s ia  d i  par t i co lare  t enu i tà ,  
nonché  ne l  caso  in  cu i  s i  t ra t t i  d i  r ea t i  che  abb iano  ad  ogge t to  condo t t e  p lur ime ,  
ab i tua l i  e  re i t e ra te .  […] ” .   
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Quanto detto è suff ic iente per muovere subito a lcune 

considerazioni .  In pr ima battuta,  l ’ indicazione per cui  la valutazione 

di  part icolare tenuità debba avvenire at tr ibuendo prevalenza al  

cr i ter io del l ’ent i tà del  danno cagionato non esclude che comunque 

i l  g iudice possa, e anzi  debba, tener conto anche degl i  a l t r i  

parametr i  indicat i  dal l ’ar t .  131 bis c.p. 44:  prevalenza al l ’ent i tà del  

danno sì ,  ma un occhio anche al la modal i tà del la condotta e 

a l l ’ent i tà del  per icolo.  Si  è g iustamente osservato infat t i  che “ la 

p lural i tà d i  categor ie tute late dal l ’ar t .  2621 impl ica che i l  danno per 

una non esclude la sussistenza di  un concreto per icolo per le a l t re 

e che l ’ent i tà del  per icolo può r ivelars i  assai maggiore del la misura 

del  danno prodottosi”45;  ragion per cui  la prevalente valutazione del 

danno prodotto non può escludere ogni r i l ievo al  per icolo che s i  è 

determinato in seguito a l la condotta messa in at to.   

Ancora, l ’ar t .  2621 ter impone al  g iudice di  valutare in modo 

prevalente i l  danno cagionato al la società,  a i  soci  o a i  credi tor i ,  

omettendo tra i  possib i l i  dest inatar i  del  danno i l  r i fer imento agl i  

“a l t r i  dest inatar i  del la comunicazione socia le” ,  che invece lo stesso 

legis latore ha menzionato nel  secondo comma del l ’ar t .  2621 bis t ra 
                                                
 

 

 

 

44 N .  MAZZACUVA –  E .  AMATI ,  op .  c i t . ,  pagg .  103  e  s s . ;  F .  M UCCIARELLI ,  Le  
“nuove”  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  no te  in  ord ine  sparso ,  c i t . ,  pagg .  29 /30 .  
45 S .  SEM INARA,  La  r i fo rma  de i  rea t i  d i  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pag .  820 .  
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i  t i to lar i  del  d ir i t to d i  querela.  Non è faci le comprendere i l  perché di  

ta le omissione e se, da un lato,  pare condiv is ib i le la tesi  per cui  

essa s ia i l  f rut to d i  una diment icanza46,  seppur grave, dal l ’a l t ro non 

è pr iva di  quals iasi  fondamento la tesi  d i  chi  sost iene che essa s ia 

invece una r iv iv iscenza del la vecchia formulazione del l ’ar t .  2622 

cod. c iv. ,  improntato al la tute la del  danno prodotto a l la società,  a i  

soci  e a i  credi tor i47.   

Ul t ima notazione al la norma in esame, ma non per questo di  

secondaria importanza, è la contraddiz ione che pare determinarsi  

t ra la r i levanza da questa at tr ibui ta a l  danno e la scel ta d i  carattere 

generale del  legis latore di  tute lare l ’ in teresse al la corret tezza e 

trasparenza del l ’ in formazione societar ia anche solo dal la sua 

messa in per icolo 48 ,  a prescindere quindi  dal la 

produzione/esistenza di  un danno. Questo è quanto chiaramente 

r isul ta dal la let tera del l ’ar t .  2621 cod. c iv.  :  i l  bene tute lato dal la 

norma generale e quel lo da prendere in considerazione ai  f in i  del la 

valutazione di  part icolare tenuità,  i l  patr imonio cui  i l  danno deve 

                                                
 

 

 

 

46 In  t a l  s enso  G .  LUNGHINI ,  Ar t .  2621 ,  in  DOLCINI  –  GATTA ( a  cu ra  d i ) ,  Codice  
Pena le  Commenta to ,  IV  ed iz ione ,  IPSOA,  Mi lano ,  2015 .  
47 in  t a l  senso  S .  SEMINARA,  La  r i forma  de i  rea t i  d i  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  
pagg .  813  e  s s .  
48 in  t a l  senso  S .  SEMINARA,  La  r i forma  de i  rea t i  d i  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  
pagg .  813  e  s s .  
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necessar iamente r i fer i rs i ,  sono divers i .  Ecco i l  noccio lo del la 

contraddiz ione. Contraddiz ione che può però essere superata se s i  

pone f ine al  fat to che la corret tezza e trasparenza del l ’ in formazione 

societar ia sono tute late dal  reato di  fa lse comunicazioni  socia l i  in  

quanto strumental i  a l la tute la d i  a l t r i  in teressi  f inal i ,  anche e 

soprattut to d i  natura patr imoniale,  d i  società,  soci  e credi tor i ,  

sebbene non espressamente r ichiamati  dal la norma.49 

 

2.4. CONSUMAZIONE E TENTATIVO 

I l  reato di  fa lse comunicazioni  socia l i  d i  cui  a l l ’ar t .  2621 cod. 

c iv.  s i  consuma nel momento in cui  avviene i l  deposito del  b i lancio 

a i  sensi  del l ’ar t .  2429 cod. c iv.  ovvero, qualora s i  t rat t i  d i  re lazioni  

o comunicazioni  scr i t te,  quando la comunicazione fa lsa è resa 

disponibi le a i  dest inatar i  (soci  o pubbl ico),  se del  caso nel le 

modal i tà previste dal la legge. 50 

Nel l ’ ipotesi  prevista dal  secondo comma del l ’ar t .  2621 bis,  

invece, tenendo conto di  quanto detto nel  paragrafo precedente, e 

                                                
 

 

 

 

49 cos ì  G .  LUNGHINI ,  Ar t .  2621 ,  in  DOLCINI  –  GATTA ( a  cu ra  d i ) ,  Codice  Pena le  
Commenta to ,  qua r ta  ed iz ione ,  IPSOA,  Mi lano ,  2015 ;  su l l a  s t rumen ta l i t à  de l  bene  
g iu r id ico  tu te la to  N .  MAZZACUVA –  E .  AMATI ,  op .  c i t . ,  pagg .  66  e  s s . ;  A .  
D’AVIRRO,  op .  c i t . ,  pagg .  69  e  s s . ;  S.  SEM INARA,  La  r i fo rma  de i  rea t i  d i  fa l se  
comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pagg .  813  e  s s . .  
50  In  caso  d i  comunicaz ion i  in  fo rma  o ra le ,  i l  r ea to  s i  cons ide ra  consumato  ne l  
momento  in  cu i  l a  s t e s sa  è  pe rcep ib i l e  da i  des t ina ta r i .   
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quindi  del l ’a l terazione al la strut tura del  reato di  condotta 

determinata dal la r i levanza data al l ’es istenza di  un danno, la 

consumazione del reato s i  sposta in avant i  e s i  ha nel momento in 

cui  s i  ver i f ica i l  danno. Cosa succede però se i l  danno s i  produce in 

capo ad una plural i tà d i  soggett i? I l  momento consumativo e i l  

conseguente termine per la presentazione del la querela var ieranno, 

d i lazionandosi nel  tempo, in re lazione ad ogni s ingolo soggetto cui  

i l  danno s i  r i fer isce. Questo preme verso la considerazione del la 

p lural i tà d i  event i  d i  danno real izzat is i  come produtt iv i  d i  una 

plural i tà d i  reat i  in  cont inuazione51,  e non invece come produtt iv i  d i  

un unico fat to d i  reato. 

Riguardo al  tentat ivo, che a norma del l ’ar t .  56 c.p.  s i  real izza 

nel  momento in cui  i l  soggetto at t ivo,  con l ’ in tenzione di  real izzare 

un del i t to,  compie degl i  at t i  che s iano a c iò idonei e d iret t i ,  senza 

che però s i  g iunga al la consumazione del del i t to perché non s i  

real izzano tut t i  g l i  e lement i  cost i tut iv i  del la fat t ispecie,  questo non 

sembra poters i  conf igurare nel le fat t ispecie d i  fa lse comunicazioni  

socia l i .  La ragione di  c iò è sempl ice: funzione del tentat ivo è quel la 

d i  ant ic ipare ad un momento anter iore al la consumazione la sogl ia 

                                                
 

 

 

 

51 S .  SEMINARA,  La  r i forma  de i  rea t i  d i  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pagg .  813  e  
s s .  
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del penalmente r i levante; i l  reato di  fa lse comunicazioni  socia l i  è 

però un reato di  per icolo e,  punire a t i to lo d i  del i t to tentato un reato 

di  per icolo,  s igni f icherebbe estendere in maniera eccessiva la 

tute la penale. Si  f in irebbe per punire,  in sostanza, “ i l  per icolo d i  un 

per icolo” .52 Davvero troppo! 

Tuttavia b isogna segnalare come, se s i  accogl iesse la tesi  

per cui  la fat t ispecie d i  cui  a l l ’ar t .  2621 bis cod. c iv.  non è più reato 

di  per icolo ma reato di  danno, la punibi l i tà a t i to lo d i  del i t to tentato 

ex art .  56 c.p.  potrebbe trovare un suo autonomo spazio d i  

appl icazione.53  

 

3. LA FATTISPECIE DI FALSE COMUNICAZIONI SOCIALI DELLE 

SOCIETÀ QUOTATE (ART. 2622 COD. CIV.)  

 

La fat t ispecie d i  cui  a l l ’ar t .  2622 cod. c iv.  è ipotesi  specia le 

del  reato di  fa lse comunicazioni  socia l i  appl icabi le a l le “società 

emit tent i  s trument i  f inanziar i  ammessi a l la negoziazione in un 

mercato regolamentato i ta l iano o di  a l t ro Paese del l ’Unione 

Europea” e a l le società ad esse equiparate,  a i  sensi  del  secondo 

                                                
 

 

 

 

52 Cos ì  A .  CADOPPI  –  P .  VENEZIANI ,  op .  c i t . ,  pag .  418 .  
53 V .  MANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pag .  38 .  
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comma del lo steso art icolo.  Trattasi  d i  società emit tent i  s trument i  

f inanziar i ,  per i  qual i  è stata presentata una r ichiesta di  

ammissione al la negoziazione; d i  società emit tent i  s trument i  

f inanziar i  ammessi  a l la negoziazione in un s istema mult i la terale d i  

negoziazione i ta l iano; d i  società che contro l lano società emit tent i  

s trument i  f inanziar i  ammessi a l la negoziazione in un mercato 

regolamentato; d i  società che fanno appel lo a l  pubbl ico r isparmio o 

che comunque lo gest iscono.  

La discip l ina s i  caratter izza per un trat tamento sanzionator io 

p iù aspro (è prevista la reclusione da tre a ot to anni)  r ispetto a 

quel lo previsto per le società non quotate e g iust i f icato dal la 

posiz ione di  part icolare importanza che occupano le società 

indicate dal la norma ai  f in i  del l ’ord inato funzionamento del  

mercato.54 Tuttavia s i  è sotto l ineato in dottr ina come l ’assunzione 

del la quotazione dei t i to l i  ad unico elemento giust i f icat ivo del  

t rat tamento sanzionator io d i f ferenziato,  r iservato al le società 

quotate d i  cui  a l l ’ar t .  2622, r ispetto a l le società non quotate,  d i  cui  

a l l ’ar t .  2621, t ra lasciando tut ta una ser ie d i  fat tor i  d i  

d i f ferenziazione, dei  qual i  invece parrebbe opportuno tenere 

                                                
 

 

 

 

54 E .  MEZZETTI ,  La  r icompos i z ione  d i sar t i co la ta  de l  fa l so  in  b i lanc io  (commento  ag l i  
a r t t .  9 -12  de l la  Legge  N .  69 /2015) ,  i n  www. leg i s laz ionepena le .eu .  
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considerazione, non sembra essere del  tut to condiv is ib i le,  se non 

al t ro per i l  d is incent ivo che c iò determina al la quotazione del le 

società;  nonché per i l  t radimento del la “v is ione protocapita l is t ica” .55 

Dei soggett i  at t iv i  del  reato s i  è g ià detto nel  pr imo paragrafo 

di  questo capito lo;  r iguardo invece al le modal i tà del la condotta e 

a l l ’e lemento soggett ivo, la d iscip l ina del l ’ar t .  2622 r icalca 

sostanzia lmente le scel te fat te dal  legis latore nel l ’ambito del le 

società non quotate.  Pertanto, per l ’anal is i  d i  quest i  aspett i ,  s i  

r imanda a quanto detto nei  paragraf i  precedent i .  Due sol i  sono gl i  

e lement i  caratter ist ic i  che valgono a di f ferenziare la d iscip l ina del le 

società quotate e sui  qual i  è perciò qui  opportuno focal izzare 

l ’at tenzione: non è previsto che la fa ls i tà s ia contenuta in 

comunicazioni  previste dal la legge, né che i  fat t i  mater ia l i  espost i  

s iano anche r i levant i .  Questo però l imitatamente al la condotta 

commissiva; v iceversa, per la condotta omissiva resta fermo i l  

r i fer imento ai  “ fat t i  mater ia l i  r i levant i  la cui  comunicazione è 

imposta dal la legge” .   

Quanto al la mancata r iproposiz ione del l ’ inc iso “previste dal la 

legge” ,  ta le scelta sembrerebbe giust i f icata dal l ’ in tenzione del 

                                                
 

 

 

 

55 S .  SEM INARA,  La  r i fo rma  de i  rea t i  d i  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pag .  822 .  
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legis latore di  estendere l ’operat iv i tà del la norma, rendendo punibi le 

i l  fa lso commesso nel l ’ambito d i  società quotate con ogni 

d ichiarazione che s ia resa non solo perché espressamente prevista 

dal la legge come obbl igator ia,  ma anche a seguito d i  autonome e 

volontar ie in iz iat ive.56 

Più complesso invece è trovare una giust i f icazione al la 

mancanza del l ’aggett ivo “r i levant i”  r i fer i to a i  “ fat t i  mater ia l i ”  

oggetto del la condotta.  Alcuni sostengono che c iò s ia da attr ibuire 

ad una mera diment icanza del legis latore, ma ta le r icostruzione 

non sembra condiv is ib i le,  g iacché non s i  spiegherebbe perché poi 

la formula “ fat t i  mater ia l i  r i levant i ”  s ia r ipresa per intero nel la 

descr iz ione del la condotta omissiva. Maggiormente sostenib i le 

appare invece la tesi  d i  chi  vogl ia intravedere in questa 

formulazione l ’ in tenzione del legis latore di  real izzare un 

ampl iamento del la nozione t ip ica di  fa lso nel le società quotate 57,  

vol ta a r icomprendere ogni forma di  r iserva occulta che s i  venga a 

creare mediante un fa lso in b i lancio,  a condiz ione che questa 

                                                
 

 

 

 

56 In  ques to  senso  V .  M ANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  
c i t . ,  pagg .  36  e  s s . ;  N .  MAZZACUVA –  E .  AMATI ,  op .  c i t . ,  pagg .  107  e  s s . ;  S .  
SEM INARA,  La  r i fo rma  de i  rea t i  d i  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pagg .  813  e  s s .  
57 V .  MANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pagg .  36  e  
s s . ;  N .  MAZZACUVA –  E .  AMATI ,  op .  c i t . ,  pagg .  107 /108  e  b ib l iog ra f i a  iv i  
r i ch iamata ;  Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  12  novembre  2015 ,  n .  890 ,  G iovagno l i ,  i n  Dir i t to  
Pena le  Con temporaneo ,  18  genna io  2016 .  
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rappresent i  comunque un per icolo per i l  bene giur id ico tute lato.  È 

da notare però che, accogl iendo questa logica, d i  d i f f ic i le 

comprensione sarebbe la scel ta d i  r iproporre la formula “ fat t i  

mater ia l i  r i levant i”  nel l ’ambito del  fa lso per omissione e, ancora, 

quel la d i  lasciare fuor i  da questa strategia repressiva del  fenomeno 

corrut t ivo le società  non quotate, che certamente non sono 

estranee al  fenomeno.58  

L ’esclusione del l ’aggett ivo “r i levant i ”  at t r ibuisce 

contemporaneamente maggior valore al  requis i to del la concreta 

idoneità ingannator ia del  fa lso nei  confront i  dei  dest inatar i  del la 

comunicazione socia le,  idoneità r ichiesta anche per la fat t ispecie d i  

cui  a l l ’ar t .  2622 cod. c iv.  :  l ’ idoneità ingannator ia assorbe in 

sostanza la valutazione sul la r i levanza del fa lso. Quando la fa ls i tà 

der iv i  da una minima divergenza tra i l  d ichiarato e la real tà a l lora 

questa è penalmente i r r i levante perché in idonea ad ingannare i  

dest inatar i .  La valutazione sul la r i levanza, per quanto non 

espressamente r ichiamata, r ientra comunque nel l ’ambito del la 

                                                
 

 

 

 

58  In  p ropos i to ,  ampiamen te ,  S .  SEM INARA,  La  r i fo rma  de i  rea t i  d i  fa l se  
comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pagg .  813  e  s s .  
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valutazione sul la concreta idoneità ingannator ia dei  dest inatar i  

del le comunicazioni .59 

                                                
 

 

 

 

59 N .  MAZZACUVA –  E .  AMATI ,  op .  c i t . ,  pagg .  107  e  s s ;  F .  M UCCIARELLI ,  Le  
“nuove”  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  no te  in  ord ine  sparso ,  c i t . ;  A .  D’AVIRRO,  op .  
c i t . ,  pagg .  143  e  s s .  
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LA RILEVANZA PENALE DEL FALSO 

VALUTATIVO 

 

1. DAI “FATTI NON RISPONDENTI AL VERO” AI “FATTI 

MATERIALI NON RISPONDENTI AL VERO” 

A part i re dal la formulazione or ig inar ia del  codice del  1942 e 

s ino al la at tuale conf igurazione a seguito del le Legge N. 69/2015, i l  

tema più del icato e dibattuto nel l ’ambito del la fat t ispecie di  fa lse 

comunicazioni  socia l i ,  che ha v isto protagonist i  s ia la dottr ina s ia la 

g iur isprudenza di  legi t t imità,  è stato quel lo del la r i levanza penale 

del  fa lso valutat ivo. 

I l  punto è sempre stato quel lo d i  capire se le var ie 

formulazioni  normative che s i  sono succedute nel tempo fossero o 

meno idonee a r icomprendere quel la fa ls i tà del la s i tuazione 

economica, f inanziar ia e patr imoniale del la società che s i  fosse 

perpetrata a seguito d i  arbi t r io nei  procediment i  valutat iv i  che 

necessar iamente accedono al la compi lazione del b i lancio o del le 

a l t re comunicazioni  socia l i .   

 

1.1. “FATTI NON RISPONDENTI AL VERO” (ART. 2621 COD. 

 CIV.;  R.D. 262/1942) 

Nel v igore del la or ig inar ia formulazione del l ’ar t .  2621 cod. 

c iv.  che, a l  n.1,  t ip izzava la condotta d i  quei soggett i  
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specif icamente indiv iduat i  che, lo r icordiamo, esponevano 

“ f raudolentemente [… ]  fat t i  non r ispondent i  a l  vero sul la 

cost i tuzione o sul le condiz ioni  economiche del la società o 

nascondono in tut to o in parte fat t i  concernent i  le  condiz ioni  

medesime” ,  s i  era svi luppato un v ivace dibatt i to sul  se fosse 

possib i le o meno r icomprendere nel la nozione di  “ fat t i ”  anche le 

valutazioni ,  quel le st ime c ioè che cost i tu iscono la maggior parte 

del le voci  d i  b i lancio,  e quando le stesse potessero essere 

qual i f icate come fa lse. Le opin ioni  erano contrastant i60.  

Parte del la dottr ina, accogl iendo un’ interpretazione restr i t t iva 

del  termine fat t i ,  r i teneva che fosse da doversi  negare r i levanza 

penale al le valutazioni.  Una  valutazione, s i  sosteneva, non può 

essere un fat to perché s i  concret izza in un giudiz io soggett ivo del  

redattore del  b i lancio (o del le a l t re comunicazioni  socia l i )  e non 

invece in un dato oggett ivo, cui  i l  termine fat t i  sembra 

inevi tabi lmente agganciars i .  

Al t ra dottr ina, guardando al la norma in esame da una 

prospett iva più d i  carattere logico-s istematico che prettamente 

                                                
 

 

 

 

60  Pe r  un  quadro  comple to  c i r ca  l a  d ive r s i t à  d i  pos iz ion i  a  r igua rdo  c f r .  A .  
D’AVIRRO,  op .  c i t . ,  pagg .  94  e  s s .  e  b ib l iog ra f i a  iv i  r i ch iamata ;  c f r .  A .  PERINI ,  I  
fa t t i  ma ter ia l i  non  r i sponden t i  a l  vero :  harak i r i  de l  fu tur ib i l e  fa l so  in  b i lanc io? ,  c i t . ,  
pagg .  3  e  s s .  e  b ib l iog ra f i a  iv i  r i ch iamata .   
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l inguist ica, s i  d imostrava fortemente cr i t ica nei  confront i  

del l ’ in terpretazione restr i t t iva appena r ichiamata e abbracciava 

l ’opposta tesi  del la r i levanza penale del le valutazioni .  Numerosi  

furono gl i  argomenti  a sostegno.  

Di pr imo impatto,  s i  notava come non v i  fosse alcuna 

di f ferenza ai  f in i  del la fa lsa rappresentazione del la s i tuazione 

economica, f inanziar ia e patr imoniale del la società,  a seconda che 

l ’a l terazione di  questa fosse dipesa dal l ’ iscr iz ione tra le voci  d i  

b i lancio d i  una posta del  tut to inesistente o d i  una posta sì  

esistente ma valutata in modo del tut to arbi t rar io.  Esempl i f icando: 

iscr ivere a bi lancio che la società vanta credi t i  per mi l le quando 

invece non vanta credi to a lcuno o iscr ivere a bi lancio credi t i  per 

mi l le quando invece la società è creditr ice per cento o per d iecimi la 

è sostanzia lmente la stessa cosa. Nel l ’uno e nel l ’a l t ro caso la 

s i tuazione economica, f inanziar ia,  patr imoniale descr i t ta non è 

corr ispondente al la real tà,  a prescindere dal  fat to che al la base v i  

s ia un dato di  partenza concretamente esistente oppure no. 

Ma l ’argomento veramente decis ivo a favore del la r i levanza 

del fa lso valutat ivo era certamente quel lo che part iva da una pur 

sempl ice considerazione: escludere le valutazioni  dal l ’ambito del  

penalmente r i levante avrebbe determinato una forte r iduzione del la 

portata appl icat iva del la fat t ispecie,  posto che, come è già stato 

sotto l ineato, una fet ta importante del le voci  d i  b i lancio è 

rappresentata da valutazioni .  Un’ interpretazione eccessivamente 
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restr i t t iva come quel la sopra r icordata avrebbe determinato una 

sostanzia le abrogazione del la fat t ispecie penale,  in aperto 

contrasto con la rat io del la norma. 

I  sostenitor i  del la tesi  in esame trovavano ul ter iore conferma 

anche nel la d iscip l ina tr ibutar ist ica che, con r i fer imento al la 

fat t ispecie di  f rode f iscale,  faceva espresso r i fer imento ai  

“documenti  at testant i  fat t i  mater ia l i  non corr ispondent i  a l  vero” 61,  

espl ic i tando così,  at t raverso i l  r i fer imento al la mater ia l i tà dei  fat t i ,  

l ’estraneità del le valutazioni  dal  campo del penalmente r i levante. 

Tra le opposte posiz ioni ,  prevalse quel la che r iconosceva 

r i levanza penale al le fa lse valutazioni  d i  b i lanc io che trovò anche i l  

r iconoscimento da parte del la quasi unanime giur isprudenza di  

legi t t imità del l ’epoca62.  Nel la v igenza del codice del 1942, pertanto, 

i l  dubbio interpretat ivo sul la r i levanza del fa lso valutat ivo era stato 

r isol to in posi t ivo: potevano r icomprendersi  nel la nozione di  “ fat t i ”  

tut te quel le valutazioni  che permeano le voci  d i  b i lancio.  

                                                
 

 

 

 

61 Ar t .  4  l e t t .  F )  de l l a  L .  516 /1982 .  
62 Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  5  d icembre  1995 ,  in  Cass .  Pen . ,  1996 ,  2780 ;  Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  
19  g iugno  1992 ,  in  Cass .  Pen . ,  1984 ,  404 .  
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Ciò posto, i l  nodo del la quest ione s i  spostava su cosa 

dovesse cost i tu ire fa lsa valutazione. E anche qui le posiz ioni  erano 

discordant i63.  

Larga parte del la dottr ina r i teneva fa lsa la valutazione che 

fosse r isul tata i r ragionevole e compiuta discostandosi dai  cr i ter i  

previst i  dagl i  ar t t .  2423 e ss.  cod. c iv. .  Non mancava tut tavia chi  

invece r i teneva fa lsa quel la valutazione che fosse stata compiuta 

ut i l izzando un cr i ter io d iverso da quel lo d ichiarato nel la nota 

integrat iva al  b i lancio,  a prescindere che quest ’u l t imo coincidesse 

o meno con quel lo previsto dal la d iscip l ina c iv i l is t ica.  Stando a 

questa l inea interpretat iva, qualora i l  cr i ter io d ichiarato e poi  

seguito nel  compiere la valutazione fosse stato di f forme da quel lo 

previsto dal la normativa c iv i l is t ica,  c i  s i  sarebbe trovat i  d inanzi  ad 

un bi lancio i l lec i to dal  punto di  v ista c iv i le ma certamente at ip ico 

dal  punto di  v ista del la fat t ispecie d i  fa lse comunicazioni  socia l i  e,  

pertanto, penalmente i r r i levante.  

 

                                                
 

 

 

 

63 Pe r  un  quadro  comple to  c i r ca  l a  d ive r s i t à  d i  pos iz ion i  a  r igua rdo  c f r .  A .  PERINI ,  I  
fa t t i  ma ter ia l i  non  r i sponden t i  a l  vero :  harak i r i  de l  fu tur ib i l e  fa l so  in  b i lanc io? ,  c i t . ,  
pagg .  5  e  s s .  e  b ib l iog ra f i a  iv i  r i ch iamata .   
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1.2. “FATTI MATERIALI NON RISPONDENTI AL VERO, 

 ANCORCHÉ OGGETTO DI VALUTAZIONI” (ART. 2621 

 COD. CIV.;  D. LGS. 61/2002) 

Con la r i forma del 2002, i l  legis latore ha cercato di  porre 

def in i t ivamente f ine al la querel le interpretat iva sul la t ip ic i tà del  

fa lso valutat ivo nel l ’ambito del la fat t ispecie di  fa lse comunicazioni  

socia l i  d i  cui  a l l ’ar t .  2621 n. 1 cod. c iv.  e,  con l ’ in tenzione di  

espl ic i tarne a l ivel lo legis lat ivo la r i levanza, così come la dottr ina e 

la g iur isprudenza prevalent i  avevano f ino ad al lora sostenuto, ha 

aggiunto al l ’or ig inar ia formulazione di  “ fat t i  mater ia l i  non 

r ispondent i  a l  vero”  la  speci f icazione “ancorché oggetto d i  

valutazione” .   

S i  t rat ta d i  una soluzione non part icolarmente accurata 

quanto meno dal punto di  v ista lessicale.  Se da un lato,  e in pr ima 

battuta,  infat t i ,  s i  c i rcoscr ive la r i levanza ai  sol i  “ fat t i  mater ia l i ” ,  

dal l ’a l t ro poi  s i  r icomprendono nel concetto d i  fat t i  mater ia l i  anche 

le valutazioni ,  col legando così g l i  uni  a l le a l t re in un rapporto d i  

genere a specie d i f f ic i lmente sostenib i le 64 .  I l  col legamento così 

cost i tu i to,  inol t re,  poteva far sorgere i l  dubbio che le valutazioni  

                                                
 

 

 

 

64 A .  PERINI ,  I  fa t t i  ma ter ia l i  non  r i sponden t i  a l  vero :  harak i r i  de l  fu tur ib i l e  fa l so  in  
b i lanc io? ,  c i t . ,  pag .  6 .  
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potessero assumere r i levanza non autonomamente ma solo in 

quanto r icadent i  su un fat to mater ia le fa lso già esposto 65.  Ipotesi  

paradossale perché avrebbe escluso dal penalmente r i levante tut te 

quel le st ime che caratter izzano le voci  d i  b i lancio e che poggiano 

su una var ietà d i  e lement i  d i f ferent i  dai  fat t i  mater ia l i ;  senza 

considerare che scindere gl i  e lement i  valutat iv i  nel le s ingole 

component i  del  b i lancio è i l  p iù del le vol te operazione di  non faci le 

esecuzione. Come già evidenziato nel  paragrafo precedente, non v i  

è a lcuna di f ferenza, d i  fat to,  t ra i l  fa lso real izzato at traverso 

l ’esposiz ione di  una real tà mater ia le concretamente non esistente e 

quel lo real izzato at traverso una st ima arbi t rar ia:  “ i l  r ichiamo al  fat to 

mater ia le ha solo la portata di  escludere le opin ioni  d i  natura 

soggett iva, i  pronost ic i ,  le  previs ioni” 66 ,  sostanzia lmente 

confermando quel lo che già d iceva la formulazione precedente. 

Pertanto, i l  valore da attr ibuirs i  a l la c lausola “ancorché oggetto d i  

valutazioni” ,  coerente con una let tura logico-s istemica del la norma, 

può essere, a l ternat ivamente, confermativo del la l inea 

interpretat iva che era r isul tata maggior i tar ia pr ima del l ’ in tervento 

                                                
 

 

 

 

65 A .  D’AVIRRO,  op .  c i t . ,  pagg .  96  e  s s . ;  F .  MUCCIARELLI ,  «Ancorché»  super f luo  ,  
ancora  un  commento  sparso  su l l e  nuove  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  i n  Dir i t to  Pena le  
Con temporaneo ,  2015 ,  pag .  2  e  s s .  
66 Cos ì  A .ALESSANDRI ,  Dir i t to  Pena le  e  a t t i v i tà  economiche ,  IL  M ULINO,  Bo logna ,  
2010 ,  pag .  280 .   
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r i formatore del  2002 o tut ta lp iù nul lo,  nel  senso che nul la aggiunge 

e nul la togl ie a l  s intagma “ fat t i  mater ia l i ”  che la precede67.   

Conclusivamente possiamo dire che se pregevole è stata 

l ’ in tenzione che ha animato i l  legis latore del  2002, non al t ret tanto 

s i  può dire del la soluzione che quest i  ha escogitato per darvi  

at tuazione: una formulazione che evi tasse quest i  inconvenient i  

in terpretat iv i  sarebbe stata certamente prefer ib i le.  

Chiusa la r i f lessione sul la r i levanza del fa lso valutat ivo, 

meri ta d i  essere segnalata la previs ione per cui  i l  fa lso, per essere 

penalmente r i levante, debba necessar iamente essere “ idoneo ad 

indurre in errore i  dest inatar i ” .  Letta in questa prospett iva infat t i ,  la  

valutazione fa lsa sembra non essere più quel la d i f forme dai cr i ter i  

indiv iduat i  nel la normativa c iv i l is t ica, quanto piut tosto quel la che 

non permette la r icostru ib i l i tà del  processo valutat ivo, e in ta l  modo 

esclude che s i  possa giungere al la comprensione del dato 

mater ia le sottostante 68 .  I l  legis latore  sembra quindi  essersi  

or ientato a quel la impostazione interpretat iva che, sul  punto, era 

r imasta f ino ad al lora minor i tar ia.  Le valutazioni ,  per loro stessa 

                                                
 

 

 

 

67 In  t a l  s enso ,  S .  SEM INARA,  False  comunicaz ion i  soc ia l i ,  fa l so  in  prospe t to  e  ne l la  
rev i s ione  con tab i l e  e  os taco lo  a l l e  funz ion i  d i  v ig i lanza ,  i n  Dir i t to  Pena le  e  
Processua le ,  2002 ,  pag .  677 .  
68 A .  PERINI ,  I  fa t t i  ma ter ia l i  non  r i sponden t i  a l  vero :  harak i r i  de l  fu tur ib i l e  fa l so  in  
b i lanc io? ,  c i t . ,  pag .  6 .  
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natura, non possono essere valutate come vere o fa lse, ma come 

corret te o non corret te.  E corret te,  stando al  nuovo dato normativo, 

sono quel le valutazioni  i l  cui  esi to è contro l labi le at traverso la 

r icostruzione del processo valutat ivo.  

 

1.3. “FATTI MATERIALI NON RISPONDENTI AL VERO” (ART. 

 2621 COD. CIV.;  L.  69/2015) 

A seguito del l ’u l t imo intervento r i formatore, at tuato con la 

Legge N. 69/2015, la condotta t ip ica di  fa lse comunicazioni  socia l i  

consiste nel l ’esporre (od omettere nel la r ispett iva forma omissiva) 

“ fat t i  mater ia l i  r i levant i  non r ispondent i  a l  vero”.  Tale formulazione, 

f rut to del la s intesi  d i  una ser ie d i  progett i  d i  progett i  d i  legge 

accomunat i  dal la “volontà di  at t r ibuire a l le fa lse comunicazioni  

socia l i  un or izzonte appl icat ivo sostanzia lmente analogo a quel lo 

precedente al la r i forma del 2002”69,  ha r iaperto la stor ica quest ione 

c irca la r i levanza del fa lso c.d.  valutat ivo: la nuova disposiz ione, 

infat t i ,  non solo r ipropone l ’aggett ivo “mater ia l i ” ,  che specif ica la 

nozione di  fat to,  ma è anche stata pr ivata del l ’ inc iso che 

pr incip iava con la congiunzione “ancorché”  che, nel  v igore del  testo 

                                                
 

 

 

 

69 Cos ì  R .  BRICCHETTI  –  L .  P ISTORELLI ,  Un in te rven to  su l l e  “comunicaz ion i”  che  
susc i ta  imbarazzo ,  i n  Guida  a l  D ir i t to ,  2015 ,  pag .  58 .  
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post r i forma del 2002, aveva contr ibui to a r icomprendere i l  fa lso 

valutat ivo nel l ’ambito del la t ip ic i tà del l ’ar t .  2621 cod. c iv. 70  I l  

r i fer imento ai  sol i  “ fat t i  mater ia l i ”71 non sembra ora lasciare spazio 

ad una interpretazione inclusiva del le st ime contenute nel le 

valutazioni  e che r iguardano, se non tut te,  una buona parte del le 

voci  del  b i lancio 72.  Sul punto, non è mancato chi  è intervenuto a 

smorzare i l  r i l ievo del la locuzione “ fat t i  mater ia l i ” ,  sotto l ineando 

come l ’aggett ivo mater ia l i  non s ia a l t ro che r ipet i t ivo di  una 

natural i tà intr inseca al  concetto stesso di  fat to 73;  in a l t re parole,  

l ’aggett ivo “mater ia l i ”  non aggiungerebbe nul la dal  punto di  v ista 

del  s igni f icato a l  termine “ fat t i ” .  Ma, se c iò fosse vero, i l  legis latore  

non avrebbe avuto al t ro mot ivo per creare questa formula, a d ire i l  

                                                
 

 

 

 

70 ques to  pe r  ch i  sos teneva  l a  t e s i  de l  va lo re  confe rma t ivo  de l l ’ inc i so ;  pe r  ch i  invece  
a t t r ibu iva  va lo re  nu l lo  na tu ra lmen te  l a  soppress ione  de l l ’ inc i so  nu l l a  agg iunge  e  nu l l a  
tog l i e .  
71 “i l  t e s to  normat ivo  approva to  s ia  i l  f ru t to  d i  un  emendamen to  governa t i vo ,  che  ha  
sos t i tu i to  que l lo  in  cu i  e ra  s ta ta  in i z ia lmen te  s in te t i z za ta  la  m ir iade  d i  p roge t t i  [… ]  e  
che ,  ne l  descr ivere  l ’ogge t to  tan to  de l la  condo t ta  commiss iva  che  d i  que l la  omiss iva ,  
aveva  u t i l i z za to  invece  i l  t e rmine  « in formaz ion i»” ,  cos ì  R .  BRICCHETTI  –  L .  
P ISTORELLI ,  Esc luse  l e  va lu taz ion i  da l l e  due  nuove  fa t t i spec ie ,  i n  Guida  a l  Dir i t to ,  
2015 ,  pag .  61 ;  “i l  d i segno  d i  l egge  n .19  prevedeva  d i  a t t r ibu i re  r i l evanza  a l l e  
in formaz ion i  fa l se ,  ado t tando  cos ì  un ’espress ione  l e s s ica le  indubb iamen te  idonea  a  
r i comprendere  l e  va lu taz ion i” ,  cos ì  A .  PERINI ,  I  fa t t i  ma ter ia l i  non  r i sponden t i  a l  
vero :  harak i r i  de l  fu tur ib i l e  fa l so  in  b i lanc io? ,  c i t . ,  pag .  7 .  
72 In  t a l  s enso :  A .  D’AVIRRO,  op .  c i t . ,  pagg .  98  e  s s . ;  A .  PERINI ,  I  fa t t i  ma ter ia l i  
non  r i sponden t i  a l  vero :  harak i r i  de l  fu tur ib i l e  fa l so  in  b i lanc io? ,  c i t . ,  pag .  7 ;  R .  
BRICCHETTI  –  L .  P ISTORELLI ,  Esc luse  l e  va lu taz ion i  da l l e  due  nuove  fa t t i spec ie ,  
c i t . ,  pag .  60 .  
73 F .  M UCCIARELLI ,  Le  “nuove”  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  no te  in  ord ine  sparso ,  
c i t . ,  pagg .  8  e  s s ;  F .  M UCCIARELLI ,  «Ancorché»  super f luo ,  ancora  un  commento  
sparso  su l l e  nuove  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t .  
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vero non certamente r isolutor ia del la querel le interpretat iva, come 

ci  s i  sarebbe forse aspettat i ,  se non quel lo d i  “raf forzare la 

concretezza del fat to con l ’ inevi tabi le conseguenza del l ’esclusione 

del la r i levanza penale degl i  aspett i  valutat iv i ” 74,  sebbene ciò s ia in 

aperto contrasto con le intenzioni  d ichiarate d i  r iv i ta l izzazione del la 

fat t ispecie75.  

Se fermassimo l ’anal is i  in terpretat iva al  solo cr i ter io 

let terale,  nessun dubbio dunque sul l ’esclusione dal l ’ambito del  

penalmente r i levante del  fa lso valutat ivo. La modif ica del la let tera 

del  testo normativo r ispetto a l le formulazioni  precedent i ,  in  una con 

la considerazione che i l  s intagma “ fat t i  mater ia l i ”  non era 

l ’or ig inar io oggetto del la condotta previsto dal  d isegno di  legge (n.  

19),  che invece lo ident i f icava nel le “ informazioni” 76,  ma è stato 

invece i l  f rut to d i  una scelta del  legis latore nel  corso del d ibatt i to 

par lamentare, è e lemento non secondario a favore di  questa 

soluzione interpretat iva.  

                                                
 

 

 

 

74  Cos ì  A .  D’AVIRRO,  op .  c i t . ,  pag .  100 ;  in  t a l  s enso  anche  A .  PERINI ,  I  fa t t i  
ma ter ia l i  non  r i sponden t i  a l  vero :  harak i r i  de l  fu tur ib i l e  fa l so  in  b i lanc io? ,  c i t .  
75 c f r .  Re laz ione  a l  d i segno  d i  l egge  n .19 ,  p r imo  f i rma ta r io  On .  Grasso :  “i l  r ip r i s t ino  
de l la  pun ib i l i tà  de l  fa l so  in  b i lanc io  è  un  a t to  necessar io  che  m ira  a  garan t i re  i l  
r i spe t to  de l l e  rego le  d i  t rasparenza  e  a  favor i re  la  l ibera  concorrenza” .  
76  Te rmine  che  A .  PERINI ,  I  fa t t i  ma ter ia l i  non  r i sponden t i  a l  vero :  harak i r i  de l  
fu tur ib i l e  fa l so  in  b i lanc io? ,  c i t . ,  pag .  7 ,  r i t i ene  “indubb iamen te  idonea  a  
r i comprendere  l e  va lu taz ion i” .  
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Non manca tut tavia chi  contrappone l ’ idea per cui  le 

valutazioni  d i  b i lancio fa lse s iano ancora r i levant i ,  e dunque ancora 

punibi l i ,  in  quanto comunque basate su “ fat t i ”77.  E ancora, lasciando 

da parte i  suggeriment i  in terpretat iv i  che promanano dal teso 

normativo, in questo senso sembra or ientare un’ interpretazione che 

trovi  un punto di  r i fer imento nel cr i ter io te leologico, del le f inal i tà da 

raggiungere, del  c.d.  ef fet to ut i le .  Dato ormai per acquis i to che la 

quasi tota l i tà del le voci  d i  b i lancio impl icano del le valutazioni ,  

r i tener le avulse dal lo spazio appl icat ivo del la fat t ispecie d i  fa lse 

comunicazioni  socia l i  equivarrebbe a r iconoscere una sostanzia le 

abol i t io  cr iminis78 con conseguente frustrazione degl i  obiet t iv i  che i l  

legis latore s i  era pref issato al  pr incip io del la r i forma. Dif f ic i le 

resistere a ta le argomentazione. Tuttavia non sarebbe inverosimi le 

una interpretazione che, pur r imanendo f inal is t icamente or ientata,  

spost i  l ’angolo v isuale sul la possib i l i tà che i l  legis latore abbia sì  

voluto real izzare una r iv i ta l izzazione del la repressione del fa lso ma 

“ indir izzandola solamente contro le a l terazioni  del la real tà 

                                                
 

 

 

 

77 In  t a l  s enso  S .  SEM INARA,  La  r i fo rma  de i  rea t i  d i  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  
c i t . ,  pagg .  813  e  s s .  
78  In  t a l  s enso  A .  PERINI ,  I  fa t t i  ma ter ia l i  non  r i sponden t i  a l  vero :  harak i r i  de l  
fu tur ib i l e  fa l so  in  b i lanc io? ,  c i t . ,  pag .  10  che  r i ch iama  l ’osse rvaz ione  g ià  fo rmula ta  
ne l  1980  da  L .  CONTI ;  R .  BRICCHETTI  –  L .  P ISTORELLI ,  Esc luse  l e  va lu taz ion i  
da l l e  due  nuove  fa t t i spec ie ,  c i t . ,  pag .  62 .  
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suscett ib i l i  d i  essere decl inate con certezza secondo l ’opposiz ione 

concettuale vero/fa lso e non, appunto, su mere valutazioni  

incongrue o in qualche modo discut ib i l i ” 79 ,  sottraendo così a l  

s indacato del  g iudice penale quel le valutazioni  che sono i l  f rut to d i  

precise scel te d ’ impresa80.  

Meri ta comunque di  essere sotto l ineato i l  fat to che, anche a 

voler accogl iere l ’ in terpretazione più restr i t t iva,  la fat t ispecie 

sarebbe comunque idonea ad essere appl icata non solo a l le ipotesi  

in cui  i l  fa lso r icada su real tà inesistent i ,  ma anche in quel le ipotesi  

in cui  i l  fa lso abbia ad oggetto real tà che sono sì  obiet t ive,  ma 

arbi t rar iamente valutate 81 ,  ipotesi  che A. Per in i  def in isce “solo 

apparentemente valutat ive ma, in real tà,  for temente ancorate a fat t i  

s tor ic i ” 82 .  In ogni caso, anche quando si  ammettesse invece la 

d iversa opzione interpretat iva che attr ibuisce r i levanza penale al  

fa lso valutat ivo, i l  contro l lo sarebbe comunque l imitato a l la “non 

manifesta arbi t rar ietà” dei cr i ter i  seguit i  (s iano essi  quel l i  indicat i  

                                                
 

 

 

 

79 Cos ì  V .  MANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pag .  
25 .  
80 V .  MANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pagg .  22  e  
s s .  
81 V .  MANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pag .  27 .  
82 Cos ì  A .  PERINI ,  I  fa t t i  ma ter ia l i  non  r i sponden t i  a l  vero :  harak i r i  de l  fu tur ib i l e  
fa l so  in  b i lanc io? ,  c i t . ,  pag .  10 .  
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dal le d isposiz ioni  c iv i l is t iche o quel l i ,  eventualmente divers i ,  

d ichiarat i  nel la nota integrat iva) e non r iguarderà anche i l  meri to83.   

I l  legis latore del 2015 non ha saputo cogl iere e concret izzare 

i  numerosi  spunt i  che l ’acceso dibatt i to precedente aveva 

suggeri to:  una compi lazione più at tenta e recett iva del le quest ioni  

sol levate in dottr ina avrebbe forse potuto chiudere def in i t ivamente 

i l  d ibatt i to.  Resta ancora auspicabi le,  pertanto, un’u l ter iore 

revis ione che veda questa vol ta i l  legis latore capace, se davvero 

vuole dare tute la ef fet t iva a l le comunicazioni  socia l i ,  d i  pr ivare i l  

dettato normativo di  quel le zone gr ig ie che s i  prestano a rendere 

immuni le fa ls i f icazioni  d i  b i lancio p iù “ ins id iose”  e per icolose, 

perché indic i  d i  un probabi le substrato corrut t ivo84.   

 

2. IL CONTRASTO GIURISPRUDENZIALE 

 

Anche la g iur isprudenza, nel  pr imo anno di  v i ta del la Legge 

N. 69/2015, s i  è d imostrata d iv isa c irca l ’esatta portata da attr ibuire 

a l  testo r isul tante dal la r i forma. La Quinta Sezione del la Suprema 

                                                
 

 

 

 

83 V .  MANES,  La  nuova  d i sc ip l ina  de l l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pag .  28 .  
84 A .  PERINI ,  I  fa t t i  ma ter ia l i  non  r i sponden t i  a l  vero :  harak i r i  de l  fu tur ib i l e  fa l so  in  
b i lanc io? ,  c i t . ,  pag .  11 .  
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Corte ha dapprima accolto l ’ in terpretazione restr i t t iva 85 ,  per poi  

ravvedersi ,  d i  l ì  a poco, e mutare radicalmente posiz ione a 

vantaggio del l ’ in terpretazione che propende invece per la 

perdurante r i levanza penale del le valutazioni  d i  b i lancio 86 .  Né è 

mancato un ul ter iore ravvedimento per r i tornare a sposare la tesi  

del la estraneità a l  fat to t ip ico del le valutazioni ,  g ià suffragata con 

la pr ima pronuncia87.   

La giur isprudenza di  legi t t imità,  in sostanza, s i  è t rovata 

dinanzi  le stesse di f f icol tà d i  natura interpretat iva r iscontrate dal la 

dottr ina e,  a l  par i  d i  questa non ha saputo dare una r isposta 

uni tar ia.  La colpa non è certo da attr ibuirs i  a l la incompetenza dei 

g iudic i  ma, come si  è g ià avuto modo di  sotto l ineare, a i  def ic i t  del la 

tecnica legis lat iva.  

La quest ione è stata da ul t imo r imessa al  g iudiz io del le 

Sezioni  Unite che, schierandosi nel  senso del la perdurante 

r i levanza penale del  fa lso valutat ivo88,  da un lato,  hanno r icomposto 

i l  contrasto determinatosi  a l ivel lo d i  Sezioni  Sempl ic i  e,  dal l ’a l t ro,  
                                                
 

 

 

 

85 Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  16  g iugno  2015 ,  n .  33774 ,  Cresp i ,  in  Giur i sprudenza  I ta l iana ,  
2015 .  
86  Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  12  novembre  2015 ,  n .  890 ,  G iovagno l i ,  in  Dir i t to  Pena le  
Con temporaneo ,  18  genna io  2016 .  
87 Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  8  genna io  2016 ,  n .  6916 ,  Banca  Popo la re  de l l ’A l to  Ad ige  Soc .  
Coop . ,  in  Dir i t to  Pena le  Con temporaneo ,  2  marzo  2016 .  
88 Cass . ,  Sez .  Un .  pen . ,  31  marzo  2016 ,  n .  22474 ,  in  Dir i t to  Pena le  Con temporaneo ,  
30  magg io  2016 .  
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hanno scongiurato i  per icol i ,  anche e soprattut to in punto di  tenuta 

del  pr incip io d i  legal i tà,  che naturalmente der ivano dal l ’ incertezza 

sul l ’esatta appl icazione del le nuove fat t ispecie.   

 

2.1. LA SENTENZA CRESPI 

 Nel la pr ima pronuncia 89 ,  d i  poco successiva al l ’entrata in 

v igore del la Legge N. 69/2015, la quinta sezione del la Corte d i  

Cassazione ha accolto l ’ indir izzo interpretat ivo per cui  la r i forma 

avrebbe determinato una sostanzia le abol i t io  cr iminis 90 ,  pur 

r iconoscendo una certa cont inui tà normativa con le fat t ispecie 

previgent i .   

A parere dei  g iudic i  del la Suprema Corte,  i l  legis latore, con 

la nuova formulazione degl i  ar t t .  2621 e 2622 cod. c iv. ,  avrebbe 

chiaramente inteso escludere dal l ’ambito d i  appl icazione degl i  

s tessi  tut te quel le voci  d i  b i lancio che sono i l  r isul tato d i  

procediment i  valutat iv i ,  nonostante gl i  oppost i  proclami in apertura 

del l ’ i ter  legis lat ivo.  

                                                
 

 

 

 

89 Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  16  g iugno  2015 ,  n .  33774 ,  Cresp i ,  in  Giur i sprudenza  I ta l iana ,  
2015 .  
90 Su l l ’abo l i t io  c r im in i s  ved i  b ib l iog ra f i a  r i ch iamata  in  no ta  n .19 .  



 

65 

	
Capitolo	III	–	La	rilevanza	penale	del	falso	valutativo	

	
	 	

Le argomentazioni  del la Corte a sostegno del la propr ia 

decis ione s i  fondano essenzia lmente sul l ’anal is i  del  dato 

stret tamente testuale,  che t iene conto c ioè del la let tera scr i t ta del la 

norma, e su considerazioni  d i  carattere s istemico, fondate sul  

confronto tra le norme in esame e al t re norme contenute nel  codice 

c iv i le ( in part icolare i l  r i fer imento è al l ’ar t .  2638 cod. c iv.)  e nel la 

d iscip l ina tr ibutar ist ica, nonché sul la comparazione con le 

previgent i  formulazioni  normative e sul  d ibatt i to interpretat ivo che 

le ha contraddist inte.  

Partendo dal l ’anal is i  del  dato testuale,  i l  Giudice di  legi t t imità 

sotto l inea come, a l l ’es i to d i  tut ta una ser ie d i  emendamenti  

a l l ’or ig inar io d isegno di  legge, i l  dettato normativo s ia ora pr ivo 

del la speci f icazione “ancorché oggetto d i  valutazioni”  e la condotta 

descr i t ta non s ia p iù rappresentata dal la esposiz ione (o omissione 

nel la corr ispett iva forma passiva) d i  “ fat t i  non r ispondent i  a l  vero” ,  

dal  momento che è stato aggiunto al  sostant ivo “ fat t i ”  l ’aggett ivo 

“mater ia l i ” .  I  Giudic i  del la Suprema Corte considerano quest i  come 

segnal i  evident i  del l ’esclusione dei cosiddett i  fa ls i  valutat iv i  

dal l ’ambito d i  operat iv i tà del le due nuove fat t ispecie d i  fa lse 

comunicazioni  socia l i .  E r i tengono ciò a maggior ragione vero se s i  

considera che la locuzione “ fat t i  mater ia l i ”  non era prevista dal  

progetto or ig inar io,  che faceva invece r i fer imento al le sole 

“ informazioni” ,  termine quest ’u l t imo certamente idoneo a 
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r icomprendere nel propr io campo di  s igni f icato anche le 

valutazioni91.  

“ I l  passaggio del la recente r i forma ad una t ip izzazione del la 

condotta (s ia at t iva che omissiva) che mutua solo la locuzione 

«fat t i  mater ia l i»,  legi t t ima l ’ in terpretazione che esclude la r i levanza 

penale ai  fat t i  der ivant i  da procedimento valutat ivo”  (Sentenza 

Crespi,  pag. 62),  tenuto conto che sono state propr io le incertezze 

c irca la r i levanza o meno del fa lso valutat ivo, che avevano animato 

i l  d ibatt i to pre r i forma del 2002, ad indurre i l  legis latore del  2002 

ad introdurre la speci f icazione “ancorché oggetto d i  valutazioni” ,  

con l ’ in tento di  fugare ogni dubbio nel senso del la loro t ip ic i tà a i  

f in i  del le fat t ispecie di  fa lse comunicazioni  socia l i .  I l  fat to che i l  

legis latore del  2015 non abbia confermato questa speci f icazione, 

non tenendo conto del l ’acceso dibatt i to che v i  era a monte, non 

può essere ignorato e deve essere interpretato,  a parere del la 

Corte,  come un chiaro segnale del  cambio di  rot ta nel  senso del la 

i r r i levanza penale di  quals iasi  processo di  natura valutat iva.  

E ancora, la locuzione “ fat t i  mater ia l i ” ,  pr ivata del la 

speci f icazione “ancorché oggetto d i  valutazioni” ,  non può che voler 

                                                
 

 

 

 

91 A .  PERINI ,  I  fa t t i  ma ter ia l i  non  r i sponden t i  a l  vero :  harak i r i  de l  fu tur ib i l e  fa l so  in  
b i lanc io? ,  c i t . ,  pag .  7 .  
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restr ingere l ’ambito d i  appl icazione del le fat t ispecie d i  cui  agl i  ar t t .  

2621 e 2622 cod. c iv.  in considerazione del fat to che, da un lato,  

nel  successivo disposto del l ’ar t .  2638 cod. c iv.  le valutazioni  sono 

ancora apertamente r ichiamate, e,  dal l ’a l t ro,  lo stesso s intagma era 

già stato ut i l izzato per c ircoscr ivere l ’operat iv i tà del la fat t ispecie d i  

f rode f iscale,  escludendo la r i levanza del le valutazioni  re lat ive al le 

component i  del  reddito d ichiarato.  

Quanto f in qui  r iportato può essere eff icacemente r iassunto 

con le stesse parole dei  Giudic i ,  per i  qual i  “ i l  dato testuale e i l  

confronto con la previgente formulazione degl i  ar t t .  2621 e 2622, 

come si  è v isto in una disarmonia con i l  d ir i t to penale tr ibutar io e 

con l ’ar t .  2638 cod. c iv. ,  sono element i  indicat iv i  del la reale volontà 

legis lat iva di  far  venir  meno la punibi l i tà dei  fa ls i  valutat iv i ”  

(Sentenza Crespi,  pag. 58).  

La decis ione del la Corte aveva drast icamente r idotto la 

portata del le fat t ispecie d i  fa lse comunicazioni  socia l i ,  sv i lendone 

le capacità repressive: escludere le valutazioni  s igni f ica,  

sostanzia lmente, abrogare i l  c .d.  fa lso in b i lancio,  g iacché la quasi 

tota l i tà del le voci  d i  b i lancio sono i l  f rut to d i  valutazioni .  

E propr io partendo da questa considerazione l ’Uff ic io del  

Massimario,  poco più tardi ,  r ivede s igni f icat ivamente le conclusioni  

appena esposte. A parere del  Massimario,  l ’aggett ivo “mater ia l i ”  

non permetterebbe né di  restr ingere i l  concetto d i  “ fat t i ”  né sarebbe 

più selet t ivo del  termine “ informazioni” ,  r isolvendosi p iut tosto in 
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una inut i le r ipet iz ione. Ed ancora, sempre secondo l ’Uff ic io del  

Massimario,  non decis iva può essere la r imozione del l ’ inc iso 

“ancorché oggetto d i  valutazioni” ,  sposando la tesi  d i  chi ,  s in dal la 

sua comparsa nel 2002, lo aveva r i tenuto sostanzia lmente 

superf luo, g iacché nul la aggiungeva e nul la togl ieva ai  “ fat t i ”  

oggetto del la condotta cr iminosa92.   

 

2.2. LA SENTENZA GIOVAGNOLI 

Dopo che, con la pr ima sentenza immediatamente successiva 

al l ’entrata in v igore del la Legge N. 69/2015, aveva sostenuto 

l ’ i r r i levanza penale del le fa lse valutazioni  a i  f in i  del l ’ in tegrazione 

del le fat t ispecie d i  fa lse comunicazioni  socia l i ,  con la sentenza in 

commento 93 ,  d i  poco successiva al la pr ima, la Suprema Corte 

cambia radicalmente or ientamento e,  facendo propr ie le 

osservazioni  del l ’Uff ic io del  Massimario,  af ferma la perdurante 

                                                
 

 

 

 

92  Su l  pun to  c f r .  F .  M UCCIARELLI ,  «Ancorché»  super f luo ,  ancora  un  commento  
sparso  su l l e  nuove  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t .  e  b ib l iog ra f i a  iv i  r i ch iamata .   
93  Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  12  novembre  2015 ,  n .  890 ,  G iovagno l i ,  in  Dir i t to  Pena le  
Con temporaneo ,  18  genna io  2016 .  
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r i levanza penale del  mendacio real izzato mediante valutazioni  

erronee94.  

Nel la nuova pronuncia i l  Giudice abbandona i l  cr i ter io,  che 

era al la base del la precedente sentenza Crespi,  per cui  la corret ta 

interpretazione del dato normativo dipendeva dal la r icostruzione 

del l ’ in tenzione del legis latore. Infat t i ,  sost iene ora la Corte,  

“ l ’ in terpretazione deve, pr imariamente, confrontars i  con i l  dato 

at tuale,  nel la sua pregnante s igni f icazione, e con la voluntas legis  

quale obiet t iv izzata e «stor ic izzata» nel testo v igente [… ]  senza 

che possano assumere alcun valore le cont ingent i  in tenzioni  del  

legis latore di  turno”  (Sent.  Giovagnol i ,  pag. 8) .   

L ’ interpretazione deve perciò part i re dal  dato testuale e 

dovrà seguire i  canoni t radiz ional i  dettat i  dal l ’ar t .  12 del le preleggi.  

Solo in caso di  ambiguità del l ’ in terpretazione così ot tenuta s i  potrà 

a l lora r icorrere ad “a l t r i  parametr i  in terpretat iv i  d i  supporto”  (Sent.  

Giovagnol i ,  pag. 8).   

                                                
 

 

 

 

94 V iene  cos ì  d i sconosc iu ta  l a  t e s i  sos tenu ta  da  au to revo le  do t t r ina  pe r  cu i  l a  r i fo rma  
de l l e  f a l se  comunicaz ion i  soc ia l i  a t tua ta  con  l a  Legge  N .  69 /2015  av rebbe  compor ta to  
una  sos tanz ia le  abo l i t io  c r imin i s .  In  t a l  s enso  s i  e rano  esp ress i  A .  PERINI ,  I  fa t t i  
ma ter ia l i  non  r i sponden t i  a l  vero :  harak i r i  de l  fu tur ib i l e  fa l so  in  b i lanc io? ,  c i t . ;  R .  
BRICCHETTI  –  L .  P ISTORELLI ,  Esc luse  l e  va lu taz ion i  da l l e  due  nuove  fa t t i spec ie ,  
c i t . ;  A .  D’AVIRRO,  op .  c i t .  
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Partendo dal l ’anal is i  del  dato normativo, i l  pr imo nodo che 

v iene affrontato è quel lo del  valore da attr ibuire a l la soppressione 

del l ’ inc iso “ancorché oggetto d i  valutazioni” .  A parere del la 

Suprema Corte è fuor i  da ogni dubbio che c iò non possa avere 

valore decis ivo nel  senso del la sopravvenuta i r r i levanza penale del  

fa lso valutat ivo. Una proposiz ione di  ta l  fat ta,  scr ivono i  g iudic i ,  “ha 

f inal i tà anci l lare,  meramente espl icat iva e chiar i f icatr ice del nucleo 

sostanzia le del la proposiz ione pr incipale” (Sent.  Giovagnol i ,  pag. 

9) e perciò la sua r imozione non può essere intesa nel senso del la 

volontà del  legis latore d i  modif icare, r iducendolo, i l  campo di  

appl icazione del la norma che, a l  contrar io,  r imane immutato. In 

a l t re parole,  nel la v igenza del precedente dettato normativo la 

proposiz ione serviva sol tanto a rendere espl ic i to che nel concetto 

d i  “ fat t i  mater ia l i ” ,  oggetto del la fa lsa esposiz ione (o omissione),  

fossero r icompresi  anche quel l i  oggetto d i  valutazioni  e,  pertanto, 

la sua soppressione non incide sul l ’ampiezza del concetto 

speci f icato. 

La tesi  qui  esposta non trova val ida opposiz ione nel 

mantenimento del l ’ inc iso di  cui  s i  d iscute nel testo del l ’ar t .  2638 

cod. c iv.  (del i t to d i  ostacolo agl i  organismi d i  v ig i lanza),  g iacché s i  
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t rat ta d i  fat t ispecie con obiet t iv i tà g iur id iche dist inte e che 

perseguono f inal i tà del  tut to d i f ferent i95.   

Tale argomento non può essere però considerato decis ivo, 

anche perché, come la stessa Corte non manca di  sotto l ineare, 

l ’ in terpretazione let terale è sempre accompagnata da un f is io logico 

re lat iv ismo, dovuto al la “non sempre ineccepibi le formulazione 

del la strut tura esposit iva” (Sent.  Giovagnol i ,  pag. 8),  s ia per 

mancanza di  capacità tecniche negl i  s tessi  redattor i ,  s ia per i l  fat to 

che, quasi sempre, le norme sono i l  f rut to d i  del icat i  equi l ibr i  e 

rappresentano soluzioni  compromissor ie.  Per quest i  mot iv i  

a l l ’ indagine testuale la Corte af f ianca un’ interpretazione logico-

s istematica, che tenga conto anche del la prospett iva te leologica, 

partendo dal s igni f icato da attr ibuire a l la locuzione “ fat t i  mater ia l i ” .  

I  termini  ” fat t i ”  e “mater ia l i ” ,  in  questo contesto, sono termini  

tecnic i ,  cui  b isogna attr ibuire i l  s igni f icato propr io del  l inguaggio 

convenzionale in uso nel le d iscip l ine economiche.  

                                                
 

 

 

 

95  M.  LANZI ,  Fals i  va lu ta t i v i ,  l eg i s laz ione  e  fo rman te  g iur i sprudenz ia le :  po l i t i ca  
c r im ina le  a  con f ron to  con  la  c r i s i  de l la  l ega l i tà ,  i n  Dir i t to  Pena le  Con temporaneo ,  
2016 ,  pag .  10  r i t i ene  che  c iò  po t rebbe  fo r se  r appresen ta re  un  u l t e r io re  a rgomen to  a  
f avore  de l l a  t e s i  sos tenu ta  ne l l a  sen tenza  in  commento :  sa rebbe  in fa t t i  i l l og ico  pun i re  
l a  f a l sa  r appresen taz ione  d i  f a l s i  va lu ta t iv i  a l l e  au to r i t à  d i  v ig i l anza  e  n on  anche  
que l l a  a l  pubb l i co  o  a i  soc i .  
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L’aggett ivo “mater ia l i ”  deve essere inteso come “s inonimo di  

essenzia l i tà,  nel  senso che, nel la redazione del b i lancio,  devono 

trovare ingresso solo i  dat i  informativ i  essenzial i  a i  f in i  

del l ’ in formazione, restandone al  d i  fuor i  tut t i  i  prof i l i  marginal i  e 

secondari”  (Sent.  Giovagnol i ,  pag. 10) 96.  I l  parametro in base al  

quale g iudicare l ’essenzia l i tà del  mendacio,  cont inuano i  g iudic i  del  

Supremo Col legio,  è quel lo racchiuso nel l ’ar t .  2423 cod. c iv.  del la 

“rappresentazione ver i t iera e corret ta del la s i tuazione patr imoniale,  

f inanziar ia ed economica del la società e del  r isul tato economico di  

eserciz io” ,  r i f lesso del pr incip io comunitar io del la t rue and fa ir  

v iew97.  

In quest ’ot t ica anche i l  termine “ fat t i ”  non può essere inteso 

nel suo s igni f icato p iù comune di  accadimento del la real tà “quanto 

piut tosto nel l ’accezione tecnica di  dato informativo del la real tà che 

i  b i lanci  e le a l t re comunicazioni  societar ie sono dest inat i  a 

proiet tare al l ’esterno” (Sent.  Giovagnol i ,  pag. 12),  a nul la r i levando 

che i l  lemma “ informazioni” ,  previsto dal l ’or ig inar io d isegno di  

                                                
 

 

 

 

96 I l  conce t to  d i  ma te r i a l i t à  de l  f a t to  r i ch iamato  da l l a  Cor te  co inc ide  con  que l lo  d i  
mater ia l i t y ,  d i  ma t r i ce  ang losassone ,  e  da  t empo  cons ide ra to  dag l i  economis t i  ang lo-
amer ican i  c r i t e r io  gu ida  ne l l a  r edaz ione  de l  b i lanc io .  
97  Ar t  2  comma 3  de l l a  IV  d i re t t iva  CEE su l  b i l anc io  d ’ese rc iz io ;  a r t .  16  comma 
comma 3  de l l a  VI I  d i r e t t iva  CEE su l  b i l anc io  conso l ida to .  
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legge n. 19, s ia stato sost i tu i to,  a l l ’es i to dei  lavor i  par lamentar i ,  

con “ fat t i ” .  

T irando le somme del ragionamento, i l  costrut to “ fat t i  

mater ia l i ”  deve essere inteso nel senso di  informazioni  essenzia l i  

a i  f in i  del la ver i t iera e corret ta r icostruzione del la complessiva 

s i tuazione societar ia.  

Ulter iore conferma del la perdurante r i levanza del fa lso 

valutat ivo, secondo i l  Supremo Col legio,  sta nel l ’ inser imento del le 

nuove fat t ispecie d i  fa lse comunicazioni  socia l i  in  un più ampio 

testo normativo ant icorruzione (disposiz ioni  in mater ia d i  del i t t i  

contro la pubbl ica amministrazione, d i  associazioni  d i  t ipo maf ioso 

e di  fa lso in b i lancio).  Ciò non può essere casuale e pr ivo di  ogni 

s igni f icato ma deve essere inteso come presa di  coscienza del 

legis latore che i l  fa lso in b i lancio è segnale eloquente del la 

possib i le presenza di  fenomeni corrut t iv i :  escludere dal l ’ambito del  

penalmente r i levante le fa lse valutazioni ,  che cost i tu iscono la parte 

p iù cospicua dei b i lanci ,  s igni f icherebbe, ad una let tura 

te leologicamente or ientata,  “ f rustrare le f inal i tà del la legge” di 

repressione di  “ogni i l lec i ta at t iv i tà vol ta ad al imentare od occultare 

i l  fenomeno del la corruzione” (Sent.  Giovagnol i ,  pag. 12).  

Conclusivamente può al lora affermarsi  che i l  r i fer imento ai  

“ fat t i  mater ia l i ” ,  contenuto nel novel lato testo normativo, t i rando le 

f i la  d i  questa nuova r icostruzione interpretat iva del la Cassazione, 

non è suff ic iente per escludere dal la t ip ic i tà i l  mendacio real izzato 
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mediante erronee valutazioni .  Se infat t i  obiet t ivo è quel lo d i  evi tare 

che una fa lsa rappresentazione del la s i tuazione societar ia 

condiz ioni  negat ivamente le scel te strategiche dei soci  o del  

pubbl ico, non può non r iconoscersi  a l lora la centra l i tà in ta l  senso 

del le valutazioni  che, se scorret te,  possono certamente far appar ire 

la s i tuazione economica o f inanziar ia del la società d iversa da 

quel la che realmente è,  or ientando così le scel te dei  soci  o del  

pubbl ico in un senso piut tosto che in un al t ro 98.  Riprendendo le 

parole del la Corte,  “sarebbe manifestamente i l logico escluder le dal  

novero concettuale del le rappresentazioni ,  potenzia lmente fa lse, d i  

fat t i  essenzial i  in  funzione di  compiuta e corret ta informazione” 

(Sent.  Giovagnol i ,  pag. 15).  

Risol to posi t ivamente i l  nodo sul la r i levanza del  fa lso 

valutat ivo, i l  problema è quel lo d i  stabi l i re quando una valutazione 

s ia fa lsa, quando abbia c ioè quel le caratter ist iche che permettono 

di  vagl iarne la concreta idoneità ad indurre in errore99.  

                                                
 

 

 

 

98 In  t a l  s enso  M .  N .  M ASULLO,  Falso  in  b i lanc io  e  va lu taz ion i  pun ib i l i?  A l t r i  e  non  
meno  r i l evan t i  in te r roga t i v i ,  i n  Dir i t to  Pena le  Con temporaneo ,  2016 ,  pag .  10 .  
99  F .  D’ALESSANDRO,  Valu taz ion i  mendac i  e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  la  
Cassaz ione  s i  r i c rede ,  e  fa  bene ! ,  i n  Dir i t to  Pena le  e  Processo ,  3 /2016 ,  pag .  322 .  
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Volendo essere estremamente s intet ic i ,  t re sono i  cr i ter i  

possib i l i 100 :  quel lo del  c.d.  vero legale ,  secondo i l  quale i l  

parametro del la fa ls i tà è rappresentato dal  d iscostamento dai  

cr i ter i  c iv i l is t ic i  che soprassiedono al la redazione del b i lancio ed 

al la st ima del le s ingole voci  che lo compongono; quel lo del la 

ragionevolezza (o vero re lat ivo )  che, pur facendo sempre 

r i fer imento al la d iscip l ina c iv i l is t ica, r iduce la r i levanza penale ai  

sol i  d iscostament i  che, non trovando giust i f icazione alcuna nel le 

d iscip l ine ragionier ist iche, sono da considerars i  arbi t rar i ;  e quel lo 

del la dif formità t ra i  cr i ter i  d ichiarat i  nel la nota integrat iva e quel l i  

concretamente ut i l izzat i ,  valor izzando in ta l  modo la possib i l i tà d i  

r icostru ire i l  processo di  valutazione. 

Sul punto la Suprema Corte,  partendo da un paral le l ismo con 

la mater ia del  fa lso ideologico 101 ,  non ha alcuna esi tazione nel 

r i fer i rs i  a l  cr i ter io del  c.d.  vero legale ,  g iacché  “non par dubbio che 

                                                
 

 

 

 

100 Su l  pun to  c f r .  M .  N .  M ASULLO,  Falso  in  b i lanc io  e  va lu taz ion i  pun ib i l i?  A l t r i  e  
non  meno  r i l evan t i  in te r roga t i v i ,  c i t . ,  2016 ,  pag .  13 /14  e  b ib l iog ra f i a  iv i  r i ch iamata ;  
F .  D’ALESSANDRO,  Valu taz ion i  mendac i  e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  la  
Cassaz ione  s i  r i c rede ,  e  fa  bene ! ,  c i t . ,  3 /2016 ,  pag .  323  e  b ib l iog ra f i a  iv i  r i ch iamata .  
101 In  ma te r i a  d i  f a l so  ideo log ico  è  o rmai  fuo r i  d i scuss ione  che  l e  va lu taz ion i  possano  
esse re  va lu ta te  non  so lo  in  t e rmin i  d i  co r re t t ezza ,  ma  anche  in  t e rmin i  d i  f a l s i t à ,  
pe rché  in se r i t e  “ne l l ’ambi to  d i  con tes t i  che  imp l ich ino  l ’acce t taz ione  d i  parametr i  
va lu ta t i v i  normat ivamen te  de te rmina t i  o  t ecn icamen te  ind i scuss i”  e  “laddove  i l  
g iud i z io  facc ia  r i f e r imen to  a  c r i t e r i  p rede termina t i ,  e s so  è  un  modo  d i  rappresen tare  
la  rea l tà  ana logo  a l la  descr i z ione  o  a l la  cons ta taz ione”  (Cass . ,  Sez .  V  Pen . ,  30  
novembre  1999 ,  n .  1004) .  
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ad assumere r i l ievo, in u l t ima anal is i ,  è non tanto la fedele 

trasposiz ione del la real tà «oggett iva» del la società,  quanto 

piut tosto la corr ispondenza del la st ima dei dat i  espost i  a quanto 

stabi l i to dal le prescr iz ioni  d i  legge o da standards tecnic i  

universalmente r iconosciut i :  [… ]  s i  t rat ta d i  un vero legale che [… ]  

postula l ’accettazione di  parametr i  valutat iv i  normativamente 

determinat i  o tecnicamente indiscussi ;  e,  propr io a l la stregua di  

quei parametr i ,  una valutazione può reputars i  «vera» o «fa lsa»” 

(Sent.  Giovagnol i ,  pag. 16).  

Tuttavia questa scelta non è pr iva di  cr i t ic i tà.  A voler 

condiv idere questa impostazione interpretat iva, infat t i ,  s i  dovrebbe 

r i tenere corret to anche l ’assunto per cui ,  ut i l izzato uno dei cr i ter i  

“normativamente determinat i  o tecnicamente indiscussi” ,  i l  

processo di  valutazione dovrebbe condurre in ogni caso al lo stesso 

r isul tato che, per def in iz ione, è vero. Esempl i f icando: a l l ’es i to del  

processo di  valutazione di  un immobi le X di  propr ietà del la società 

Y, i l  valore numerico iscr i t to a b i lancio dovrebbe essere sempre lo 

stesso a prescindere da quals iasi  a l t ro fat tore.  La real tà è però più 

complessa ed è convincimento comune che non v i  s ia un solo 

valore corretto,  ma i l  dato iscr i t to nel  b i lancio deve r i tenersi  

corret to nel  momento in cui  s ia r icompreso in una forbice di  valor i  

tut t i  ugualmente possib i l i  nel  momento in cui  s i  è fat to corret to uso 

dei cr i ter i  d ichiarat i :  tut t i  quei valor i  r icompresi  in un determinato 



 

77 

	
Capitolo	III	–	La	rilevanza	penale	del	falso	valutativo	

	
	 	

in terval lo sono perciò da considerars i  rappresentazioni  vere; fa lse 

invece quel le a l  d i  là d i  questa f is io logica osci l laz ione102.  

Ed ancora, se ader iss imo al l ’ impostazione del la Corte,  quale 

sarebbe la d i f ferenza tra i l  mero scostamento dal  vero legale e 

quel lo scostamento “concretamente idoneo ad indurre al t r i  in  

errore”? In sostanza, ogni qualvol ta i  redattor i  s i  d iscost ino dai  

cr i ter i  legal i ,  avendo i  dest inatar i  del le comunicazioni  socia l i  fat to 

af f idamento su di  essi ,  sussisterebbe l ’ idoneità decett iva del  

fa lso103.  

Conclusivamente, se condiv is ib i le (e f ino a questo momento 

auspicabi le)  è la logica argomentat iva del la Sentenza in commento 

sul  tema del la perdurante r i levanza del fa lso valutat ivo a seguito 

del la r i forma operata con Legge N. 69/2015, a l t ret tanto non può 

dirs i  sul  tema dei cr i ter i  da ut i l izzare per valutare la sussistenza 

del lo stesso: i l  g iudiz io sul l ’es istenza del fa lso valutat ivo non è 

così immediato,  come sembrerebbero lasciar intendere i  Giudic i  

del la Suprema Corte,  e non può trovare s icura copertura nel  vero 

legale.  È i l lusor io r i tenere che tut te le problematiche re lat ive al  

b i lancio possano trovare soluzione nel la legge: la complessi tà del la 
                                                
 

 

 

 

102 In  t a l  s enso ,  uno  su  tu t t i ,  A .ALESSANDRI ,  op .  c i t . ,  pag .  283 .  
103  M.  N .  MASULLO,  Falso  in  b i lanc io  e  va lu taz ion i  pun ib i l i?  A l t r i  e  non  meno  
r i l evan t i  in te r roga t iv i ,  c i t . ,  2016 ,  pag .  15 .  
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mater ia suggerisce la necessi tà d i  un dia logo-confronto ser io con le 

d iscip l ine extragiur id iche per permettere al  d ir i t to penale di  essere 

ef fet t ivamente responsivo al le esigenze di  tute la104.  

 

2.3. LA SENTENZA BANCA POPOLARE DELL’ALTO ADIGE 

SOC. COOP. 

Poco dopo la appena r ichiamata sentenza Giovagnol i 105,  la 

stessa Sezione V del la Suprema Corte,  in composiz ione di f ferente, 

tornava “convintamente” sul le or ig inar ie posiz ioni  espresse nel la 

sentenza Crespi106.  Con la sentenza n. 6916 del 8 gennaio 2016 i  

Supremi Giudic i  hanno infat t i  r ibadito i l  pr incip io per cui  “ i l  dato 

testuale e i l  confronto con la previgente formulazione degl i  ar t t .  

2621 e 2622, come si  è v isto in una disarmonia con i l  d ir i t to penale 

tr ibutar io e con l ’ar t .  2638 cod. c iv. ,  sono element i  indicat iv i  del la 

reale volontà legis lat iva di  far  venir  meno la punibi l i tà dei  fa ls i  

valutat iv i ”  (Sent.  Crespi,  pag. 58),  aderendo al la r icostruzione 

                                                
 

 

 

 

104 In  ques to  senso :  F .  D’ALESSANDR O,  Valu taz ion i  mendac i  e  fa l se  comunicaz ion i  
soc ia l i :  la  Cassaz ione  s i  r i c rede ,  e  fa  bene ! ,  c i t . ,  3 /2016 ,  pag .  323 ;  P .  GUALTIERI ,  
Le  nuove  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  i l  pun to  d i  v i s ta  de l l ’ economis ta  az ienda le ,  i n  
Dir i t to  Pena le  Con temporaneo ,  2016 .  
105  Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  12  novembre  2015 ,  n .  890 ,  G iovagno l i ,  in  Dir i t to  Pena le  
Con temporaneo ,  18  genna io  2016 .  
106 Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  16  g iugno  2015 ,  n .  33774 ,  Cresp i ,  in  Giur i sprudenza  I ta l iana ,  
2015 .  
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in terpretat iva che attr ibuisce al la r i forma del 2015 valore 

parzia lmente abrogat ivo del le fat t ispecie d i  fa lse comunicazioni  

socia l i ,  avendone determinato la non r i levanza del fa lso valutat ivo.  

Con questa nuova decis ione i  Giudic i  non sembrano 

aggiungere nuovi e determinant i  argomenti  nel  senso del la 

i r r i levanza penale del  fa lso valutat ivo ma si  l imitano a r iproporre 

quanto af fermato nel le mot ivazioni  del la sentenza Crespi,  cui  p iù 

vol te d ichiarano di  ader ire con convinzione, precisandone al  p iù 

a lcuni passaggi107.  

In pr ima battuta la Suprema Corte punta l ’at tenzione sul  dato 

let terale.  Nel la formulazione normativa r isul tante dal la r i forma si  è 

passat i  dal la esposiz ione od omissione di  “ fat t i  mater ia l i  non 

r ispondent i  a l  vero, ancorché oggetto d i  valutazioni”  a quel la d i  

“ fat t i  mater ia l i  r i levant i  non r ispondent i  a l  vero”  e,  a parere del la 

Corte,  la r imozione del lo speci f ico r i fer imento al le valutazioni  non 

può che essere inteso nel senso del la loro sopravvenuta 

i r r i levanza, e quindi  del  sostanzia le ef fet to parzia lmente abrogat ivo 

del le nuove fat t ispecie,  dal  momento che c iò varrebbe a 

r iv i ta l izzare i l  s igni f icato pieno del l ’at t r ibuto “mater ia l i ” ,  che nel 

                                                
 

 

 

 

107  In  ques to  senso  M .SCOLETTA,  Le  paro le  sono  impor tan t i? ,  i n  Dir i t to  Pena le  
Con temporaneo ,  2016 ,  pag .  2 .  
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previgente testo era “depotenziato dal l ’ inc iso soppresso con la 

r i forma” (Sent.  Banca Popolare del l ’A l to Adige Soc. Coop.,  pag. 7).  

Sul punto, sconfessando la posiz ione espressa nel le 

precedente pronuncia,  i  Giudic i  del la Sezione V Penale 

abbandonano la tesi  per cui  l ’ inc iso “ancorché oggetto d i  

valutazioni”  sarebbe stato superf luo e/o contradi t tor io,  g iacché “ la 

previs ione di  mater ia l i tà avrebbe di  per sé escluso le valutazioni  

dai  fat t i  punib i l i ,  se i l  successivo [… ]  accenno normativo al le 

valutazioni  stesse non le avesse espressamente re introdotte 

nel l ’ambito operat ivo del la condotta” (Sent.  Banca Popolare 

del l ’A l to Adige Soc. Coop.,  pag. 9).    

L ’aggett ivo “mater ia l i ”  sotto l inea la necessar ia oggett iv i tà dei  

fat t i  r icompresi  nel l ’ambito del  penalmente r i levante, e per c iò 

stesso non r iconducibi le a r isul tat i  valutat iv i .  Né sarebbe 

sostenib i le la let tura di  matr ice anglosassone, che vorrebbe quel 

“mater ia l i ”  come sinonimo di  “r i levant i” :  pena la sostanzia le 

r ipet i t iv i tà del  testo normativo che g ià speci f ica come la condotta 

debba r iguardare fat t i  che devono essere non solo mater ia l i ,  ma 

anche, per l ’appunto, r i levant i .   
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Ciò, in una con la considerazione per cui  l ’or ig inar io testo del  

d isegno di  legge 15/03/2013 n.19 facesse r i fer imento non al la fa lsa 

esposiz ione (od omissione) d i  fat t i  ma di  informazioni ,  ut i l izzando 

così un’espressione certamente idonea a r icomprendere i  r isul tat i  

d i  processi  valutat iv i 108 ,  è chiaro indice del venir  meno del la 

r i levanza penale del  fa lso valutat ivo109,  con conseguente ef fet to d i  

abol i t io  cr imins  r ispetto a l le norme precedent i .  

I l  secondo ordine di  considerazioni  a supporto del la 

sopravvenuta i r r i levanza del fa lso valutat ivo, d i  natura s istematica, 

r iguarda i l  mantenimento del r ichiamo ai  “ fat t i  mater ia l i  ancorché 

oggetto d i  valutazione” ,  contenuto nel l ’ar t .  2638 cod. c iv.  (ostacolo 

a l l ’eserciz io del le funzioni  del le autor i tà pubbl iche di  v ig i lanza).  

Riprendendo quanto espresso nel le motivazioni  del la sentenza 

Crespi 110 ,  i  g iudic i  del la Suprema Corte r i tengono che c iò s ia 

d imostrat ivo del la precisa intenzione legis lat iva di  escludere i  
                                                
 

 

 

 

108 “i l  d i segno  d i  l egge  n .19  prevedeva  d i  a t t r ibu i re  r i l evanza  a l l e  in formaz ion i  fa l se ,  
ado t tando  cos ì  un ’espress ione  l e s s ica le  indubb iamen te  idonea  a  r i comprendere  l e  
va lu taz ion i” ;  cos ì  A .  PERINI ,  I  fa t t i  ma ter ia l i  non  r i sponden t i  a l  vero :  harak i r i  de l  
fu tur ib i l e  fa l so  in  b i lanc io? ,  c i t . ,  pag .  7 .  
109Su l  pun to  In  ques to  senso  M .SCOLETTA,  Le  paro le  sono  impor tan t i? ,  c i t . ,  pag .  13 .  
110“Una  le t tu ra  ancora ta  a l  canone  in te rpre ta t i vo  ub i  l ex  vo lu i t  d ix i t ,  ub i  no lu i t  tacu i t  
non  può  t rascurare  la  c i rcos tanza  de l l ’ in ser imen to  d i  mod i f i che  normat ive  in  un  
s i s t ema  che  r iguarda  la  r i l evanza  pena le  de l l e  a t t i v i tà  soc ie tar ie  con  una  non  
g ius t i f i ca ta  d i f f e renz iaz ione  de l l ’ e s tens ione  de l la  condo t ta  t ip i z za ta  in  para l l e l i  
ambi t i  opera t i v i ,  qua l i  sono  que l l i  deg l i  a r t i co l i  2621  e  2622  cod .  c i v . ,  da  una  par te ,  
e  a r t .  2638  cod .  c i v ,  da l l ’a l t ra ,  norme  che ,  sebbene  tu te l ino  ben i  g iur id ic i  d ivers i ,  
sono  tu t t e  f ina l i z za te  a  sanz ionare  la  f rode  ne l l ’adempimen to  de i  dover i  in format iv i”  
(Sen t .  C resp i ,  pag .  56 ) .  
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procediment i  valutat iv i  dal  campo di  t ip ic i tà del le fat t ispecie d i  

fa lse comunicazioni  socia l i ,  cont inuando invece ad esservi  

r icompresi  nel la d iversa fat t ispecie d i  cui  a l l ’ar t .  2638 cod. c iv.  

Le str ingent i  argomentazioni  del la d i  poco precedente 

sentenza Giovagnol i  non sono dunque state suff ic ient i  a sancire 

una vol ta per tut te la r i levanza del fa lso valutat ivo. Con la sentenza 

Banca Popolare del l ’A l to Adige Soc. Coop.,  appena commentata, la  

Cassazione è nuovamente r i tornata sul la l inea del la i r r i levanza dei 

procediment i  valutat iv i ,  tesi  g ià sostenuta nel la pr ima pronuncia 

successiva al l ’entrata in v igore del la L.  69/2015. 

 

2.4. LA RIMESSIONE DELLA QUESTIONE DELLA RILEVANZA 

 DEL FALSO VALUTATIVO ALLE SEZIONI UNITE DELLA 

 CORTE DI CASSAZIONE 

Chiamata nuovamente a pronunciars i  sul  tema, nel l ’ambito 

del la v icenda giudiz iar ia r iguardante i l  fa l l imento del la S.p.A. 

L ’Aqui la Calc io,  la V Sezione Penale in data 2 marzo 2016 ha 

r imesso la quest ione al  vagl io del le Sezioni  Unite111.  

                                                
 

 

 

 

111  Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  Ord inanza  2  marzo  2016 ,  n .  676 ,  in  Dir i t to  Pena le  
Con temporaneo ,  2016 .  
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I  Giudic i  prendono atto del  contrasto interpretat ivo che s i  è 

venuto a creare entro la stessa Sezione V e, dopo aver r ipreso le 

var ie posiz ioni  espresse nel le t re precedent i  pronunce, “stante la 

r i levanza del la quest ione sopra prospettata”  (Cass.,  Sez. V Pen.,  

Ord. n.  676 del 2 marzo 2016, pag. 14),  r imettono la quest ione 

sul la r i levanza del fa lso valutat ivo al le Sezioni  Unite,  af f inché la 

p iù autorevole del le composiz ioni  del  Giudice del la legge 

r icomponga la f rat tura e s i  scongiur ino così i  r ischi  che 

naturalmente der ivano da un contrasto g iur isprudenzia le d i  t ipo 

s incronico; uno su tut t i  la  tenuta del  pr incip io d i  legal i tà con tut t i  i  

suoi  sotto-pr incip i112.  

A parere del la sezione r imettente, la sopravvivenza del fa lso 

valutat ivo nel la nuova formulazione del le fat t ispecie d i  fa lse 

comunicazioni  socia l i  post r i forma del 2015 dipende dal valore da 

attr ibuirs i  a l la mancata r iproduzione del l ’ inc iso “ancorché oggetto 

d i  valutazioni” 113 .  Pertanto, i l  quesi to posto al le Sezioni  Unite è 

                                                
 

 

 

 

112 Pe r  un ’ana l i s i  appro fond i t a  su l  pun to  c f r .  A .  CADOPPI ,  I l  va lore  de l  p receden te  
ne l  d i r i t to  pena le .  Uno  s tud io  su l la  d imens ione  in  ac t ion  de l la  l ega l i tà ,  I I  ed iz ione ,  
GIAPPICHELLI ,  Tor ino ,  2013 .  
113 A lcun i  au to r i  s i  sono  mos t ra t i  c r i t i c i  ne l  r i l i evo  dec i s ivo  a f f ida to  a l  c r i t e r io  de l l a  
r i cos t ruz ione  de l l ’ in tenz ione  de l  l eg i s l a to re  s to r i co  a i  f in i  de l l a  r i so luz ione  de l l a  
ques t ione ,  g iacché  s ign i f i che rebbe  a f f ida r s i  “al  meno  a f f idab i l e  f ra  i  c r i t e r i  
e rmeneu t i c i  d i  cu i  l ’ in te rpre te  può  far  uso” ;  cos ì  F .  MUCCIARELLI ,  Oltre  un  
d i scusso  «ancorché»  l e  se z ion i  un i t e  de l la  Cor te  d i  Cassaz ione  e  la  l ega l i tà  
de l l ’ in te rpre taz ione :  qua lche  no ta ,  in  Dir i t to  Pena le  Con temporaneo ,  2016 ,  pag .  2 .  
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stato posto nei seguent i  termini :  “se la modif ica del l ’ar t .  2621 cod. 

c iv.  per ef fet to del l ’ar t .  9 L.  n.  69/2015 nel la parte in cui ,  

d isc ip l inando le «False comunicazioni  socia l i»,  non ha r iportato 

l ’ inc iso «ancorché oggetto d i  valutazioni»,  abbia determinato o 

meno un effet to parzia lmente abrogat ivo del la fat t ispecie” (Cass.,  

Sez. V Pen.,  Ord. n.  676 del 2 marzo 2016, pag. 14) .  

La decis ione del le Sezioni  Unite,  opportunamente chiamate a 

pronunciars i  dal  Pr imo Presidente al l ’udienza del 31 marzo 2016, 

non s i  è fat ta at tendere114.  

I l  Supremo Col legio,  nel  dare r isposta al  quesito 

sottopostogl i ,  r ichiama in s intesi  i  termini  in cui  s i  è manifestato i l  

contrasto in seno al la V Sezione Penale. In s intesi :  da un lato la 

sentenza Crespi,  con la quale s i  era sostenuta la tesi  per cui  

l ’ in troduzione del la Legge N. 69/2015 avesse comportato una vera 

e propr ia successione di  leggi con effet to parzia lmente abrogat ivo, 

                                                                                                                                 
 

 

 

 

Tut tav ia  l ’u t i l i zzo  d i  t a l e  c r i t e r io  t rova  g ius t i f i caz ione  ne l l a  sos tanz ia le  imposs ib i l i t à  
d i  r i cos t ru i re  l a  e f fe t t iva  vo lun tas  l eg i s ,  s to r i c izza ta  e  non  co inc iden te  con  l a  
in tenz ione  de l  l eg i s l a to re  con t ingen te ,  pe r  l a  mancanza  d i  una  re laz ione  
accompagna to r i a ,  da  un  l a to ,  e ,  da l l ’ a l t ro ,  da l l ’ a t t egg iamen to  de l lo  s t e s so  l eg i s l a to re  
che ,  da l l ’ ana l i s i  de i  l avor i  p repa ra to r i ,  “sembra  sc ien temen te  abd icare  a l  p ropr io  
ruo lo  d i  au tore  de l l e  rego le  l ega l i ,  r ime t t endo  d i re t tamen te  a l la  g iur i sprudenza  i l  
compi to  d i  s tab i l i re  i l  con f ine  t ra  i  compor tamen t i  cos t i tuen t i  r ea to  e  que l l i  
pena lmen te  i r r i l evan t i” ;  cos ì  F .  D’ALESSANDRO,  La  r i fo rma  de l l e  fa l se  
comunicaz ion i  soc ia l i  a l  vag l io  de l  g iud ice  d i  l eg i t t im i tà :  davvero  pena lmen te  
i r r i l evan t i  l e  va lu taz ion i  mendac i? ,  c i t . ,  pag .  2213 .   
114 Cass . ,  Sez .  Un .  Pen . ,  31  marzo  2016 ,  n .22474 ,  in  Dir i t to  Pena le  Con temporaneo ,  
2016 .  
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che aveva pr imariamente valor izzato i l  dato let terale del le nuove 

disposiz ioni ;  dal l ’a l t ro la sentenza Giovagnol i ,  con la quale s i  era 

invece sostenuta l ’opposta tesi  del la perdurante r i levanza penale 

del  fa lso valutat ivo, che aveva dato r i l ievo pr imario a l la let tura 

del le nuove fat t ispecie in chiave logico – s istematica, tenendo 

anche conto del lo speci f ico f ine di  lot ta a l la corruzione perseguito 

dal  legis latore del  2015. 

Ricostru i ta la genesi del  contrasto, i l  percorso argomentat ivo 

del  Col legio parte da una sorta d i  “ lezione” sul l ’ in terpretazione e 

sul  rapporto tra i  var i  cr i ter i  ermeneut ic i115,  r id imensionando così i l  

grande r i l ievo che, sebbene per ragioni  opposte, le precedent i  

pronunce avevano r iconosciuto a l l ’ inc iso “ancorché oggetto d i  

valutazioni” .  Ciò è apparso infat t i  eccessivo ai  Giudic i  del le Sezioni  

Unite che non hanno mancato di  sotto l ineare come 

“ l ’ in terpretazione let terale a l t ro non è che un indispensabi le 

«passaggio» funzionale verso la completa ed esaust iva inte l l igenza 

del comando legis lat ivo”  (Sentenza S.U. n.  22474/2016, pag. 15),  a 

maggior ragione quando l ’ innovazione normativa non comporta 

un’aggiunta o una sost i tuzione di  un’espressione, ma si  l imita a 

                                                
 

 

 

 

115 D .  P IVA,  Le  Sez ion i  Un i te  su l l e  va lu taz ion i :  da i  f in t i  a i  ver i  p rob lemi  de l l e  nuove  
fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  i n  Dir i t to  Pena le  Con temporaneo ,  2016 .  
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r imuovere un inciso che, t ra l ’a l t ro,  rappresenta una proposiz ione 

s intat t icamente subordinata. Proposiz ione che, come già 

evidenziato nel la sentenza Giovagnol i ,  ha f inal i tà meramente 

anci l lare,  d i  speci f icazione di  quanto già naturalmente r icompreso 

nel campo semantico del la pr incipale116.  Invero, i l  r i fer imento che fa 

l ’ar t .  12 del le preleggi a l le intenzioni  del  legis latore, vale la pena 

qui r ibadir lo,  come del resto fanno anche le Sezioni  Unite,  non 

deve intendersi  come r imando al la volontà del  legis latore 

cont ingente al  momento del la predisposiz ione del testo normativo, 

ma come “volontà statuale” ,  così come stor ic izzata nel testo 

v igente117.  

Premesso c iò,  i l  Giudice del la legge affronta i l  problema 

interpretat ivo dal  punto di  v ista s istematico, secondo una v is ione 

unitar ia del la mater ia del  b i lancio,  considerata s ia dal  punto di  

v ista c iv i l is t ico s ia dal  punto di  v ista del le norme penal i  poste a 

tute la del la corret ta redazione del lo stesso.  

                                                
 

 

 

 

116 Ques to  a spe t to  è  s t a to  so t to l inea to  da  D .  P IVA,  Le  Sez ion i  Un i te  su l l e  va lu taz ion i :  
da i  f in t i  a i  ver i  p rob lemi  de l l e  nuove  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pag .  6  e  in  
p recedenza  da  F .  M UCCIARELLI ,  «Ancorché»  super f luo ,  ancora  un  commento  sparso  
su l l e  nuove  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pag .  5 .  
117 In  ques to  senso  s i  e rano  g ià  e sp ress i  i  g iud ic i  de l l a  Sez .  V  Pen .  ne l l a  sen tenza  
G iovagno l i .   
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In quest ’ot t ica r isul ta evidente come tut ta la d iscip l ina 

c iv i l is t ica tenga in pr imaria considerazione i l  momento valutat ivo, 

spingendosi f inanco a dettarne i  cr i ter i .  E non v i  è p iù spazio per 

a lcun dubbio c irca la natura prevalentemente valutat iva del  

b i lancio 118 :  “«ster i l izzare» i l  b i lancio con r i fer imento al  suo 

contenuto valutat ivo s igni f icherebbe negarne la funzione e 

stravolgerne la natura” (Sentenza S.U. n.  22474/2016, pag. 18).  

I l  b i lancio è espressione di  un l inguaggio convenzionale 

caratter ist ico del le mater ie aziendal is t iche. Per questa ragione, 

l ’ in terpretazione dei termini  propr i  d i  questo l inguaggio, perché s i  

at t r ibuisca loro i l  s igni f icato corret to,  non può che operars i  nel  

contesto di  r i fer imento 119 .  Solo nel  contesto di  r i fer imento è 

possib i le at tr ibuire a l  costrut to “ fat t i  mater ia l i ”  i l  senso suo propr io,  

e propr io questa interpretazione che D. Piva chiama “da contesto” 

consente di  negare la corret tezza del la tesi  abrogazionista:  

l ’ in terpretazione let terale,  se pur necessar ia,  non può prescindere 

dal  successivo momento vol to a cogl iere quale s ia,  t ra tut t i  i  

s igni f icat i  a l la let tera possib i l i ,  i l  s igni f icato coerente con i l  s istema 

                                                
 

 

 

 

118 In  ques to  senso  anche  D .  P IVA,  Le  Sez ion i  Un i te  su l l e  va lu taz ion i :  da i  f in t i  a i  ver i  
p rob lemi  de l l e  nuove  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t . ,  pag .  7 .  
119 F .  M UCCIARELLI ,  Le  Sez ion i  Un i te  e  l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  t ra  l ega l i tà  e  
ar s  in te rpre tand i ,  i n  Dir i t to  Pena le  Con temporaneo ,  2016 .  
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nel quale s i  col loca. E sono anche ragioni  d i  certezza del d ir i t to a 

spingere in ta l  senso, perché al t r iment i  l ’a t t r ibuzione di  s igni f icato 

sarebbe r imessa al la scel ta caso per caso del l ’ in terprete120.  

Al la luce di  quanto detto appare insostenib i le 

l ’ in terpretazione abrogazionista che vuole i l  termine mater ia le come 

sinonimo di  oggett ivo, e che pertanto contrappone i  fat t i  mater ia l i  

da esporsi  in b i lancio a l le valutazioni .  Ciò per due ordin i  d i  ragioni :  

la pr ima che i l  b i lancio non cont iene fat t i ,  ma i l  racconto di  ta l i  fat t i ;  

la  seconda che espungere dal penalmente r i levante le fa lse 

valutazioni  s igni f icherebbe togl iere forza repressiva al  del i t to d i  

fa lse comunicazioni  socia l i ,  quale strumento di  contrasto al la 

corruzione, dal  momento che, propr io dal le fa ls i tà valutat ive del le 

voci  d i  b i lancio,  t rae l in fa v i ta le la prat ica vol ta a l la cost i tuzione dei  

c.d.  fondi ner i 121.   

Cogl ie nel  segno l ’osservazione di  Domenico Pul i tanò che 

accusa la tesi  del l ’abrogazione del fa lso valutat ivo di  “apparente 

fet ic ismo del la let tera. Fet ic ismo del la let tera,  perché v iene 

                                                
 

 

 

 

120 In  t a l  s enso  F .  M UCCIARELLI ,  Le  Sez ion i  Un i te  e  l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  
t ra  l ega l i tà  e  ar s  in te rpre tand i ,  c i t . ,  pag .  5 .  
121 Non  va  d imen t ica to  in fa t t i  che  l a  r i fo rma  de l  de l i t to  d i  f a l se  comunicaz ion i  soc ia l i  
s i  in se r i sce  in  un  co rpus  d i  no rme  denomina to  “dispos i z ion i  in  ma ter ia  d i  de l i t t i  
con t ro  la  pubb l i ca  ammin i s t raz ione ,  d i  a s soc iaz ione  d i  t ipo  ma f ioso  e  d i  fa l so  in  
b i lanc io” .  
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proposta una interpretazione che prescinde da considerazioni  d i  

ragionevolezza te leologica e s istematica. Fet ic ismo apparente, c ioè 

non fedele a l la let tera,  perché v iene dato r i l ievo decis ivo non al le 

parole conservate, bensì a quel le soppresse, in una let tura 

ingenuamente – o mal iz iosamente – r idutt iva del  contesto 

ermeneut ico: r idotto per così d ire a l l ’e l iminazione di  certe parole 

nel la novel la del  2015”122.  

I l  r ispetto del la legal i tà non può l imitare l ’ in terpretazione al  

dato let terale.  La piena comprensione del testo normativo r ichiede 

un approccio che non può prescindere da una let tura 

contestual izzante, che tenga conto del  complesso s istema nel 

quale la norma interpretata s ’ inser isce, e or ientata dal l ’ in tenzione 

del legis latore intesa nei termini  sopra speci f icat i 123.  I l luminante sul  

punto l ’osservazione del le Sezioni  Unite per cui  “nessuna norma 

può essere presa in considerazione isolatamente, ma va valutata 

come componente di  un «insieme», tendenzialmente uni tar io e le 

cui  «part i» s iano reciprocamente coerent i  [… ] .  Appare necessar io 

a l lora soffermarsi  pr incipalmente a r i f le ttere, da un lato,  sul  

                                                
 

 

 

 

122  D .  PULITANÒ,  Ermeneu t ica  de l la  prova .  La  ques t ione  de l  fa l so  va lu ta t i vo ,  i n  
Dir i t to  Pena le  Con temporaneo ,  2016 ,  pag .8 .  
123 F .  M UCCIARELLI ,  Le  Sez ion i  Un i te  e  l e  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  t ra  l ega l i tà  e  
ar s  in te rpre tand i ,  c i t . ,  pagg .  9 /10 .  
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complessivo impianto del l ’assetto societar io [… ]  in  una v is ione 

logico – s istematica del la mater ia,  dal l ’a l t ro,  sul le conseguenze 

der ivant i  dal l ’una o dal l ’a l t ra interpretazione, non essendo dubbio 

che la valutazione di  ta l i  conseguenze cost i tu isce una sorta d i  

controprova del la (corret tezza del la)  necessar ia interpretazione 

te leologica”  (Sentenza S.U. n.  22474/2016, pag. 16).  

La Corte d i  Cassazione nel la sua più autorevole 

composiz ione r i t iene dunque l ’at t iv i tà d i  cogniz ione di  un testo 

normativo come eserciz io d i  una “ars combinator ia” 124 che, fermo 

restando i l  v incolo insuperabi le del  dato let terale,  s i  nutre d i  una 

v is ione contestual izzante del la norma nel s istema di  r i fer imento, 

a l l ’ in terno del quale è possib i le cogl iere i l  s igni f icato dei  termini  

ut i l izzat i .  I l  tut to deve essere condotto da una prospett iva 

te leologicamente or ientata,  per evi tare che s i  producano 

conseguenze incompatib i l i  con la voluntas legis .  

Conclusivamente, le Sezioni  Unite af fermano la perdurante 

r i levanza del fa lso valutat ivo nel l ’ambito del  del i t to d i  fa lse 

comunicazioni  socia l i  anche a seguito del le modif iche apportate 

con la Legge N. 69/2015 e enunciano i l  seguente pr incip io d i  

                                                
 

 

 

 

124  Cos ì  l a  de f in i sce  F .  MUCCIARELLI ,  Le  Sez ion i  Un i te  e  l e  fa l se  comunicaz ion i  
soc ia l i :  t ra  l ega l i tà  e  ars  in te rpre tand i ,  c i t . ,  pag .  11 .  
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dir i t to:  “sussiste i l  del i t to d i  fa lse comunicazioni  socia l i ,  con 

r iguardo al la esposiz ione o al la omissione di  fat t i  oggetto d i  

valutazione, se, in presenza di  cr i ter i  d i  valutazione 

normativamente f issat i  o d i  cr i ter i  tecnic i  generalmente accettat i ,  

l ’agente da ta l i  cr i ter i  s i  d iscost i  consapevolmente e senza darne 

adeguata informazione giust i f icat iva, in modo concretamente 

idoneo ad indure in errore i  dest inatar i  del le comunicazioni”  

(Sentenza S.U. n.  22474/2016, pag. 25).  

È fuor i  dubbio ormai che la redazione del b i lancio è at t iv i tà 

s indacabi le non solo re lat ivamente agl i  enunciat i  d i  natura 

descr i t t iva ma anche con r i fer imento ai  procediment i  valutat iv i ,  in  

quanto ta l i  valutazioni  non sono l ibere ma ancorate a cr i ter i  

normativamente f issat i  o tecnicamente indiscussi  e perciò 

contro l labi l i .  

Due le condiz ioni  perché s ia integrata la fat t ispecie t ip ica: da 

un lato i l  d iscostamento non giust i f icato (che a norma del l ’ar t .  

2423.4 cod. c iv.  sarebbe invece giust i f icato in quel le ipotesi  

eccezional i  in  cui  c iò s ia necessar io a i  f in i  del la rappresentazione 

ver i t iera e corretta del la s i tuazione del la società) e non 

adeguatamente i l lustrato nel la nota integrat iva (che perciò assume 

fondamentale importanza);  dal l ’a l t ro l ’ idoneità decett iva, in 

mancanza del la quale la comunicazione socia le sarebbe comunque 

at ip ica dal  punto di  v ista penal is t ico nonostante s i  d iscost i  dai  

cr i ter i  normativamente f issat i  o generalmente accettat i .  
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CONCLUSIONI 

Le norme sul l ’ in formazione societar ia r ivestono una 

fondamentale importanza per i l  corret to funzionamento del s istema 

economico di  un paese. Trovare i l  g iusto equi l ibr io però tra 

l ’ in teresse al la corret ta informazione societar ia,  t ip ico dei  

r isparmiator i ,  da un lato,  e i l  fare impresa, dal l ’a l t ro,  è operazione 

niente af fat to sempl ice. 

I  b i lanci  e le a l t re comunicazioni  socia l i  sono i  pr incipal i  

s trument i  d i  informazione dei r isparmiator i :  una discip l ina r igorosa 

e dettagl iata avrebbe certamente i l  vantaggio d i  r idurre la d ispar i tà 

dal  punto di  v ista informat ivo tra imprese e r isparmiator i ,  ma 

comporterebbe anche cost i  eccessiv i ,  non solo in termini  

economici ,  per le imprese 125 .  Lasciare i  redattor i  del  b i lancio 

espost i  a l  r ischio d i  un possib i le s indacato penale su c iò che è 

espressione di  una propr ia opin ione o di  un giudiz io soggett ivo 

introduce un elemento d’ incertezza troppo elevato per le imprese, 

che s i  t roverebbero così ad operare in un ambiente non favorevole 

a l  loro svi luppo: g l i  operator i  economici  hanno bisogno di  certezza, 

                                                
 

 

 

 

125  P .  GUALTIERI ,  Le  nuove  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  i l  pun to  d i  v i s ta  
de l l ’ economis ta  az ienda le ,  c i t . ,  pag .  3 .  
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devono esser cert i  che un giudice non bol lerà come penalmente 

i l lec i te le propr ie scel te126.  

Fatta questa breve premessa e tenuto conto che la quasi 

tota l i tà del le voci  d i  b i lancio è frut to d i  valutazioni ,  pare corret ta 

l ’ idea di  chi  ha sostenuto, tanto in dottr ina quanto in 

g iur isprudenza, che le modif iche introdotte con la Legge N. 

69/2015 non valgono ad escludere i l  s indacato giudiz ia le del le voci  

d i  natura valutat iva, quanto a speci f icare che possono essere 

s indacate solo quel le i l  cui  processo valutat ivo è r icostru ib i le,  e 

quindi  contro l labi le,  restando invece escluse solo le opin ioni ,  i  

pronost ic i ,  le  previs ioni 127 .  I l  r i fer imento al la mater ia l i tà dei  fat t i  

serve propr io a sotto l ineare questo aspetto e non ad escludere la 

r i levanza penale di  quals iasi  procedimento valutat ivo.  

Condiv is ib i le è pertanto la conclusione cui  sono giunte le 

Sezioni  Unite del la Suprema Corte che, r iprendendo i l  percorso 

argomentat ivo in parte g ià tracciato dal la Sezione V nel le 

                                                
 

 

 

 

126  M.  LANZI ,  Fals i  va lu ta t i v i ,  l eg i s laz ione  e  fo rman te  g iur i sprudenz ia le :  po l i t i ca  
c r im ina le  a  con f ron to  con  la  c r i s i  de l la  l ega l i tà ,  c i t . ,  pag .  18 .  
127  in  t a l  s enso :  P .  GUALTIERI ,  Le  nuove  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  i l  pun to  d i  
v i s ta  de l l ’ economis ta  az ienda le ,  c i t . ;  A .ALESSANDRI ,  op .  c i t . ;  e  ancora  F .  
MUCCIARELLI ,  Le  “nuove”  fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i :  no te  in  ord ine  sparso ,  c i t . ;  
F .  M UCCIARELLI ,  «Ancorché»  super f luo ,  ancora  un  commento  sparso  su l l e  nuove  
fa l se  comunicaz ion i  soc ia l i ,  c i t .  
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motivazioni  del la sentenza Giovagnol i 128,  sotto l ineano la centra l i tà 

del  momento s istematico nel l ’ in terpretazione. È impossib i le 

r icostru ire i l  corret to s igni f icato di  termini  convenzional i  

anal izzando i l  solo dato let terale e trascendendo i l  contesto di  

r i fer imento: nessuna norma può essere considerata s ingolarmente, 

ma va necessar iamente valutata come componente di  un più 

complesso insieme. 

La locuzione “ fat t i  mater ia l i ” ,  in  questa prospett iva 

contestual izzante, è idonea a r icomprendere nel propr io campo di  

s igni f icato anche le voci  f rut to d i  valutazioni .  E del  resto,  

espungere dal l ’ambito d i  appl icazione del le fat t ispecie d i  fa lse 

comunicazioni  socia l i  i l  fa lso valutat ivo s igni f icherebbe svuotar le d i  

s igni f icato e r inunciare a fornire a l la corret ta e trasparente 

informazione societar ia la necessar ia tute la.   

Non trascurabi le è poi  i l  dato per cui  r inunciare a perseguire 

i l  fa lso valutat ivo s igni f ica anche r inunciare ad una larga parte 

del la strategia ant icorruzione, posto che è incontestabi le che i l  

reato di  fa lso in b i lancio è uno di  quei reat i  c .d.  spia,  prodromici  

del  fenomeno corrut t ivo.  Attraverso gl i  ar t i f ic i  contabi l i  vengono 

                                                
 

 

 

 

128  Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  12  novembre  2015 ,  n .  890 ,  G iovagno l i ,  in  Dir i t to  Pena le  
Con temporaneo ,  18  genna io  2016 .  
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in fat t i  cost i tu i t i  i  cc.  dd. fondi occult i ,  che certamente potranno poi 

essere dest inat i  a l  pagamento di  tangent i  o comunque impiegat i  in  

at t iv i tà d i  a l t ro t ipo ma pur sempre i l lec i te. 

Ciò non solo sarebbe in contrasto con le f inal i tà d ichiarate 

del la legge di  perseguire ogni at t iv i tà vol ta ad al imentare od 

occultare i l  fenomeno corrut t ivo e che, r icordiamolo, consta di  un 

insieme di  d isposiz ioni  in mater ia d i  del i t t i  contro la pubbl ica 

amministrazione, d i  associazioni  d i  t ipo maf ioso e di  fa lso in 

b i lancio,  ma sarebbe anche contrar io a considerazioni  sì  

extragiur id iche ma non per questo di  secondaria importanza.  

È incontestabi le che l ’ I ta l ia paghi un pesante prezzo per v ia 

d i  quel lo che per t roppi anni è stato e,  prendendo in prest i to le 

parole del  presidente del l ’Autor i tà Nazionale Ant icorruzione, 

cont inua ad essere i l  male i ta l iano .  È vero, la lot ta a l la corruzione 

non può combatters i  solo nei  t r ibunal i ,  occorrendo forse al  r iguardo 

non solo,  e non tanto, un s istema repressivo estremamente r ig ido, 

quanto piut tosto una vera e propr ia inversione di  rot ta in termini  

cul tural i ,  che port i  i l  c i t tadino a non considerare più i l  fenomeno 

corrut t ivo come un dato f is io logico ed inel iminabi le del  s istema - 

I ta l ia,  dal la quot id iani tà a l le grandi quest ioni  socia l i .  F inché questo 

cambio di  mental i tà,  non affat to sempl ice da real izzarsi ,  se non 

al t ro non in un futuro prossimo, non s i  sarà real izzato, quals ivogl ia 

intervento normativo, per quanto tecnicamente apprezzabi le,  
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peccherà in ef f icacia repressiva, in percentual i  p iù o meno elevate, 

perché comunque distante dal  sent i re socia le. 

Ora, se abbandonare la lot ta sul  p iano cul turale 

s igni f icherebbe perdere la guerra pr ima ancora di  cominciar la,  

r inunciare ad una repressione penale ser ia del  reato di  fa lso in 

b i lancio,  comprensiva quindi  del  fa lso real izzato per i l  t ramite d i  

procediment i  valutat iv i  arbi t rar i ,  vorrebbe dire come minimo 

segnare un punto a nostro svantaggio.   

Al la luce di  tut to quanto detto f inora, non è più sostenib i le la 

tesi  d i  chi  intravede nel la r i forma attuata nel 2015 una successione 

di  leggi nel  tempo con effet to parzia lmente abrogat ivo 129  ( tesi  

peral t ro in iz ia lmente suffragata dal la stessa Corte d i  Cassazione 

nel la sentenza Crespi 130 ) ;  r isolut iva e condiv is ib i le è invece la 

soluzione data dal la sentenza del le Sezioni  Unite,  che hanno 

r iconosciuto la sussistenza del reato di  fa lse comunicazioni  socia l i  

re lat ivamente ai  fat t i  oggetto d i  valutazione. 

                                                
 

 

 

 

129  In  t a l  s enso  A .  PERINI ,  I  fa t t i  ma ter ia l i  non  r i sponden t i  a l  vero :  harak i r i  de l  
fu tur ib i l e  fa l so  in  b i lanc io? ,  c i t . ,  pag .  10  che  r i ch iama  l ’osse rvaz ione  g ià  fo rmula ta  
ne l  1980  da  L .  CONTI ;  R .  BRICCHETTI  –  L .  P ISTORELLI ,  Esc luse  l e  va lu taz ion i  
da l l e  due  nuove  fa t t i spec ie ,  c i t . ,  pag .  62 .  
130 Cass . ,  Sez .  V  pen . ,  16  g iugno  2015 ,  n .  33774 ,  Cresp i ,  in  Giur i sprudenza  I ta l iana ,  
2015 .  
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Condiv is ib i le è anche la l inea adottata dal le Sezioni  Unite 

r iguardo ai  cr i ter i  a l la stregua dei qual i  valutare la fa ls i tà dei  dat i  

espost i  in  b i lancio.  Nel l ’enunciare i l  pr incip io d i  d ir i t to,  dopo aver 

af fermato la sussumibi l i tà del  fa lso valutat ivo nel le fat t ispecie d i  

fa lse comunicazioni  socia l i ,  i l  Supremo Col legio specif ica che 

s iamo in presenza di  un fa lso valutat ivo integrante i l  del i t to d i  fa lse 

comunicazioni  socia l i  nel  momento in cui  i  redattor i  del  b i lancio s i  

s iano discostat i  dai  cr i ter i  normativamente f issat i  o tecnicamente 

indiscussi ,  senza darne conto nel la nota integrat iva, a condiz ione 

naturalmente che c iò induca concretamente in errore i  dest inatar i  

del le comunicazioni .   

Tra i  cr i ter i  possib i l i 131  i  g iudic i  del le Sezioni  Unite hanno 

perciò mostrato d i  prefer i re quel lo del la d i f formità tra i  cr i ter i  

d ichiarat i  e quel l i  concretamente ut i l izzat i .  Scelta che permette d i  

superare le cr i t ic i tà che discendono dal l ’adozione del cr i ter io del  

c.d.  vero legale,  che abbiamo visto essere stato indicato come 

punto di  r i fer imento dal la precedente sentenza Giovagnol i .   

I l  cr i ter io del  vero legale,  infat t i ,  postula che i l  processo 

valutat ivo debba necessar iamente condurre ad un unico r isul tato 
                                                
 

 

 

 

131 Vero  l ega le ;  r ag ionevo lezza  o  ve ro  r e la t ivo ;  d i f fo rmi tà  t r a  i  c r i t e r i  d ich ia ra t i  e  
que l l i  conc re tamen te  u t i l i zza t i .  Su l  pun to  p iù  appro fond i t amen te  in f ra  Cap .  3  pag .  17  
e  b ib l iog ra f i a  iv i  r i ch iamata .  



 

99 

	
Conclusioni	

	
	 	

per def in iz ione vero. Ma, come già s i  aveva avuto modo di  notare, 

la real tà è d iversa: “non s i  può affermare che un dato di  b i lancio è 

vero o corret to,  bensì che esso s i  col loca al l ’ in terno di  una fascia 

d i  valor i ,  tut t i  ugualmente at tendibi l i ,  che der ivano da una coerente 

ut i l izzazione dei cr i ter i  d i  valutazione dichiarat i .  V i  è quindi  una 

banda di  osci l laz ione entro la quale s i  può r i tenere «vera» una 

certa posta di  b i lancio così come essa è rappresentata” 132 .  Non 

solo,  in quest ’ot t ica non avrebbe senso par lare nemmeno di  

idoneità decett iva del  fa lso, g iacché questa sarebbe già 

automaticamente integrata ogni qualvol ta i  redattor i  s i  s iano 

discostat i  dai  cr i ter i  legal i ,  cui  chiaramente i  dest inatar i  del le 

comunicazioni  socia l i  facevano aff idamento 133 .  I l  cambio di  

d irezione dei g iudic i ,  e la preferenza per i l  cr i ter io del la d i f formità 

tra i l  cr i ter io ut i l izzato e quel lo d ichiarato,  permette d i  dare una 

r isposta r isolut iva a quest i  dubbi che erano stat i  g iustamente 

sol levat i  a l l ’ indomani del la sentenza Giovagnol i .  

T irando le somme, la ver id ic i tà del  b i lancio non consiste 

nel l ’ indiv iduazione di  un valore oggett ivamente vero (questo è 

val ido solo per quel le poche voci  del  b i lancio che non sono i l  f rut to 
                                                
 

 

 

 

132 Cos ì  A .ALESSANDRI ,  op .  c i t . ,  pag .  283 .  
133  M.  N .  MASULLO,  Falso  in  b i lanc io  e  va lu taz ion i  pun ib i l i?  A l t r i  e  non  meno  
r i l evan t i  in te r roga t iv i ,  c i t . ,  2016 ,  pag .  15 .  
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di valutazioni ,  perché certe) ma nel la at tendibi l i tà del  processo 

valutat ivo, che deve essere effet tuato nel  r ispetto dei  cr i ter i  

d ichiarat i  e in maniera i l  p iù possib i le neutra le.  Ciò comporta che ai  

procediment i  valutat iv i  deve essere comunque r iconosciuto un 

certo margine di  d iscrezional i tà;  tut tavia tale margine non è 

incondiz ionato, ma circoscr i t to entro i  conf in i  del le previs ioni  

normative e comunque dei cr i ter i  tecnic i  d i  r i fer imento 

generalmente accettat i .134 

Con un’ interpretazione te leologicamente or ientata, che 

traval ichi  i l  mero dato let terale e s i  lasci  guidare dal  contesto di  

r i fer imento, è possib i le far r ientrare, quindi ,  nel  concetto d i  “ fat t i  

mater ia l i ”  anche i l  fa lso che s ia f rut to d i  un procedimento valutat ivo 

e r isolvere posi t ivamente l ’annoso dibatt i to sul la r i levanza del fa lso 

valutat ivo. 

Tutto c iò premesso, non può però sottacersi  che le modif iche 

frut to del la r i forma del 2015 non s i  lasciano certo apprezzare per la 

br i l lantezza tecnica del la soluzione legis lat iva. Con una 

                                                
 

 

 

 

134  In  ques to  senso  G .  STRAM PELLI ,  Su l la  (pers i s t en te )  r i l evanza  pena le  de l l e  
va lu taz ion i  d i  b i lanc io :  appun t i  ( in te rd i sc ip l inar i ) ,  in  Dir i t to  Pena le  Con temporaneo ,  
2016 ,  pagg .  10 /11 ;  e  de l  r e s to  D .  PULITANÒ,  Ermeneu t iche  a l la  prova .  La  ques t ione  
de l  fa l so  va lu ta t i vo ,  c i t . ,  pagg .  2 /3  “ sa lvaguardare  i  marg in i  d i  apprezzamen to  de l  
va lu ta tore ,  con  i l  lo ro  ine l im inab i l e  grado  d i  sogge t t i v i tà ,  è  necessar io  a  
sa lvaguard ia  de l l e  cond i z ion i  s t e s se  de l  fa re  impresa” .  
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formulazione di  ta l  fat ta,  infat t i ,  i l  legis latore ha gettato le basi  per 

un non imprevedibi le contrasto sul la corret ta interpretazione del le 

nuove norme, con l ’aggravante peral t ro del la volontar ietà g iacché, 

chiamato espressamente a pronunciars i  sul la quest ione del fa lso 

valutat ivo, ha uff ic ia lmente dichiarato d i  non voler prendere 

posiz ione demandando ta le compito a l  lavor io dei  g iudic i .  Un 

legis latore at tento e consapevole del  propr io compito non dovrebbe 

fare c iò!  

Le Sezioni  Unite hanno ora egregiamente r icomposto i l  

contrasto interpretat ivo, optando per la p iù ragionevole del le 

soluzioni  in campo; ma certo i l  problema del la indeterminatezza del 

dato normativo r imane, e sarebbe pertanto auspicabi le che in 

futuro i l  par lamento s i  impegni ad espl ic i tare nel le parole del la 

legge c iò che è stato espresso in v ia g iur isprudenziale,  

r iappropr iandosi del  ruolo is t i tuzionale che la Carta Cost i tuzionale 

g l i  r iconosce.  



 

 



 

103 

BIBLIOGRAFIA 

•  ALESSANDRI A. ,  Dir i t to penale e att iv i tà economiche, IL 

MULINO, Bologna, 2010.  

•  ANTOLISEI F. ,  Manuale di  d ir i t to penale. Leggi 

complementar i ,  GIUFFRÈ, Mi lano, 1993. 

•  BRICCHETTI R. – PISTORELLI L. ,  Escluse le valutazioni  

dal le due nuove fat t ispecie ,  in  Guida al  Dir i t to ,  2015. 

•  BRICCHETTI R. – PISTORELLI L. ,  La lenta scomparsa del 

d ir i t to penale societar io i ta l iano ,  in  Guida al  Dir i t to ,  2015. 

•  BRICCHETTI R. – PISTORELLI L. ,  Per le “non quotate” la 

tenuità del  fat to salva dal la condotta ,  in  Guida al  Dir i t to ,  

2015.  

•  BRICCHETTI R. – PISTORELLI L. ,  Un intervento sul le 

“comunicazioni”  che susci ta imbarazzo ,  in  Guida al  Dir i t to ,  

2015. 

•  CADOPPI A. – VENEZIANI P. ,  Elementi  d i  d ir i t to penale. 

Parte generale,  V ediz ione, CEDAM, Padova, 2012. 

•  CADOPPI A. ,  I l  valore del precedente nel d ir i t to penale. Uno 

studio sul la d imensione in act ion del la legal i tà ,  I I  ediz ione, 

GIAPPICHELLI,  Tor ino, 2013. 

•  CANTONE R. -  DI FEO G. ,  I l  male i ta l iano. L iberars i  dal la 

corruzione per cambiare i l  Paese ,  RIZZOLI,  Mi lano, 2015. 



 

104 

•  CASTIGLIONI M. ,  I l  fa lso in b i lancio ,  in  Magistra Banca e 

Finanza ,  2001. 

•  D’ALESSANDRO F. ,  La r i forma del le fa lse comunicazioni  

socia l i  a l  vagl io del  g iudice di  legi t t imità:  davvero 

penalmente i r r i levant i  le  valutazioni  mendaci?,  in  

Giur isprudenza I ta l iana, 10/2015. 

•  D’ALESSANDRO F. ,  Valutazioni  mendaci e fa lse 

comunicazioni  socia l i :  la  Cassazione s i  r icrede, e fa bene! ,  in  

Dir i t to Penale e Processo ,  3/2016. 

•  D’AVIRRO A. ,  I l  nuovo fa lso in b i lancio ,  I  ediz ione, 

GIUFFRÉ, Mi lano, 2015. 

•  GUALTIERI P. ,  Le nuove fa lse comunicazioni  socia l i :  i l  punto 

di  v ista del l ’economista aziendale ,  in  Dir i t to Penale 

Contemporaneo ,  2016. 

•  LANZI M. ,  Fals i  valutat iv i ,  legis lazione e formante 

giur isprudenzia le:  pol i t ica cr iminale a confronto con la cr is i  

del la legal i tà ,  in  Dir i t to Penale Contemporaneo ,  2016. 

•  LUNGHINI G. ,  Art.  2621, in  DOLCINI – GATTA (a cura di) ,  

Codice Penale Commentato ,  IV ediz ione, IPSOA, Mi lano, 

2015. 

•  MANES V. ,  La nuova discip l ina del le fa lse comunicazioni  

socia l i ,  in  Dir i t to Penale Contemporaneo, 2016. 



 

105 

•  MASULLO M. N. ,  Falso in bi lancio e valutazioni punibi l i? Altr i  

e non meno r i levant i  in terrogat iv i ,  in  Dir i t to Penale 

Contemporaneo ,  2016. 

•  MAZZACUVA N. – AMATI E. ,  Dir i t to Penale del l ’Economia, 

I I I  ediz ione, CEDAM, Padova, 2016. 

•  MEZZETTI E. ,  La r icomposiz ione disart icolata del  fa lso in 

b i lancio (commento agl i  ar t t .  9-12 del la Legge N. 69/2015) ,  in  

www.legis lazionepenale.eu .  

•  MUCCIARELLI F. ,  «Ancorché» superf luo, ancora un 

commento sparso sul le nuove fa lse comunicazioni  socia l i ,  in  

Dir i t to Penale Contemporaneo ,  2015. 

•  MUCCIARELLI F. ,  Le “nuove” fa lse comunicazioni  socia l i :  

note in ordine sparso, in  Dir i t to Penale Contemporaneo, 

2015. 

•  MUCCIARELLI F. ,  Le Sezioni  Unite e le fa lse comunicazioni  

socia l i :  t ra legal i tà e ars interpretandi ,  in  Dir i t to Penale 

Contemporaneo ,  2016. 

•  MUCCIARELLI F. ,  Oltre un discusso «ancorché» le sezioni  

uni te del la Corte d i  Cassazione e la legal i tà 

del l ’ in terpretazione: qualche nota, in  Dir i t to Penale 

Contemporaneo ,  2016.  

•  PERINI A. ,  I  fat t i  mater ia l i  non r ispondent i  a l  vero: harakir i  

del  futur ib i le fa lso in b i lancio? ,  in  Dir i t to Penale 

Contemporaneo ,  2015. 



 

106 

•  PIVA D. ,  Le Sezioni  Unite sul le valutazioni :  dai  f in t i  a i  ver i  

problemi del le nuove fa lse comunicazioni  socia l i ,  in  Dir i t to 

Penale Contemporaneo ,  2016. 

•  PULITANÒ D. ,  Ermeneut ica del la prova. La quest ione del 

fa lso valutat ivo ,  in  Dir i t to Penale Contemporaneo ,  2016. 

•  SCOLETTA M. ,  Le parole sono important i? ,  in  Dir i t to Penale 

Contemporaneo ,  2016. 

•  SEMINARA S. ,  False comunicazioni  socia l i ,  fa lso in 

prospetto e nel la revis ione contabi le e ostacolo a l le funzioni  

d i  v ig i lanza ,  in  Dir i t to Penale e Processuale ,  2002. 

•  SEMINARA S. ,  La r i forma dei reat i  d i  fa lse comunicazioni  

socia l i ,  in  Dir i t to Penale e Processuale, 7/2015. 

•  STRAMPELLI G. ,  Sul la (persistente) r i levanza penale del le 

valutazioni  d i  b i lancio:  appunt i  ( interdiscip l inar i) ,  in  Dir i t to 

Penale Contemporaneo ,  2016. 



 

107 

RINGRAZIAMENTI 

I l  mio pr imo grazie non può che andare al  prof.  Paolo 

Veneziani .  Senza la sua guida, paziente ed esperta,  è certo che 

questo mio pur sempl ice lavoro non sarebbe mai g iunto a 

compimento. Per la ver i tà,  non avrebbe mai avuto nemmeno un 

pr incip io,  tant ’erano la paura e la d i f f icol tà a l l ’ in iz io.  Caro 

professore, è stato per me motivo di  vero orgogl io potermi 

confrontare con le i  e le assicuro che ho fat to del  mio megl io per 

cercare di  essere al  suo l ivel lo,  vogl ia perdonarmi se non c i  sono 

r iusci to.  

  

“Grazie a mia madre per avermi messo al  mondo, a mio 

padre sempl ice e profondo” .  Grazie mamma: se mai ne dovessi  

avere, vorre i  poter r iuscire ad avvic inarmi a i  miei  f ig l i  con ident ico 

amore e la stessa dediz ione con cui  tu hai  sempre accompagnato i  

tuoi .  Grazie papà: non diment icherò mai la dolcezza del tuo sorr iso, 

la generosi tà del  tuo cuore. Ovviamente, Giovanni,  grazie anche a 

te,  per essere i l  f rate l lo maggiore che tant i ,  a ragione, mi inv id iano.   

 

Attorno al  noccio lo,  la polpa. Grazie quindi  agl i  z i i  (Giorgio 

ed Elena, Clement ina, Totò e Rosar ia),  a i  cugin i  (Roberta ed 

Emanuele, Paolo ed Alessandra, Nicola) e,  naturalmente, anche al  

Don perché caro mio, che t i  p iaccia o no, fa i  parte anche tu d i  



 

108 

questa famigl ia.  Tutto quanto c ’è d i  buono in c iò che sono è meri to  

del la vostra scuola.   

 

Un affet tuoso grazie va poi  a tut t i  i  miei  amici .  Quel l i  con cui  

ho condiv iso questa straordinar ia avventura univers i tar ia;  quel l i  

che in quest i  anni ho avuto i l  p iacere di  conoscere o anche solo d i  

incontrare; quel l i  che mi sopportano oramai da tant i  e tant i  anni.  

Sarebbe davvero bel lo poterv i  nominare tut t i  ma i l  r ischio d i  dover 

fare un elenco che f in irebbe con l ’essere addir i t tura p iù lungo di  

quanto ho scr i t to nel le pagine precedent i  è davvero troppo grande. 

Senza considerare che diment icherei  certamente qualcuno. 

Leggendo queste r ighe, però, sent i tevi  chiamati  c iascuno con i l  

propr io nome, porto con me una piccola parte d i  ognuno di  voi .  E 

nessuno me ne vogl ia se, t ra tut t i ,  r iservo un pensiero part icolare 

per Giul ia,  così premurosa e d’ impareggiabi le dolcezza, che non 

posso fare a meno di  str ingere, ancora, in un forte ed interminabi le 

abbraccio.  

 

Grazie a Corrado, a Stefano, a Si lv ia,  a i  ragazzi  e a l le 

ragazze di  Giocamico, per i l  percorso che abbiamo condiv iso, e a 

tut t i  quei guerr ier i  senza spada le cui  sofferenze ho avuto i l  

pr iv i legio d i  accarezzare in quest i  anni,  nel la speranza di  essere 

r iusci to a renderle p iù l iev i .  A quel l i  che ce l ’hanno fat ta e a i  tant i  

che stanno ancora lot tando. A Davide, a Samuele e a tut t i  quel l i  



 

109 

che hanno abbandonato questo mondo decisamente troppo presto 

lasciando, indelebi le,  i l  segno del loro passaggio. Al le loro mamme, 

ai  loro papà. Nel mio personale vocabolar io,  a l la voce “coraggio” ,  

c ’è i l  racconto del le vostre stor ie,  del le vostre v i te straordinar ie.  Di 

vero cuore, grazie!  

 

Chiudo queste poche ma sent i te r ighe con l ’augurio a me 

stesso e la speranza che possiamo r i t rovarci  ancora, tut t i  ins ieme, 

a festeggiare al t r i  e p iù a l t i  t raguardi .  Siamo ai  b locchi d i  partenza 

e i l  segnale di  v ia sta per essere dato, i l  vostro incrol labi le 

sostegno, ne sono convinto,  non mancherà!  

 

 


