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Fatto e diritto

Propone ricorso per cassazione il Procuratore delia Repubblica presso il Tribunaie di Torino,
avverso l'ordinanza in data 1° ottobre 2013, con la quale il Tribunale del riesame locale ha
annuliato il decreto di sequestro preventivo, per equivalente, disposto dal Gip deila stessa
citta, nei confrontl di Ligresti Salvatore, Ligresti Paolo Gioacchino , Ligresti Jonella, Talarico
Antonio, nonché di Fondiaria-Sal S.p.A..

Tale misura cautelare reaile era stata disposta, secondo quanto si desume dal provvedimento
impugnato, reiativamente a beni mobill e immobili, fino alla concorrenza della somma di
251.600.000 euro, con riferimento - in applicazione dei principio solidaristico- a ciascuno dei
destinatari del provvedimento.

La sormma menzionata era pari a quello che il Gip aveva ritenuto essere il profitto del reato di
manipolazione del mercato, ai sensi dell'articolo 185 TUF {contestato, al capo 2), agli odlerni
ricorrenti) e della ipotesi di responsabilita amministrativa formulata a carlco di Fondiaria -Sal al
capo 3) , ai sensi degli articoli 5 e 25 sexies del decreto legislativo n. 231 del 2001,

Piu in particoiare, nel procedimento in esame, oltre aila contestazione di cui ai capo 1) per il
reato di cul all'articolo 2622 comma IV®, c.c. ( contestazione che, nel provvedimento
impugnato, si ritiene esclusa dal novero dei reati in relazione ai quali & stato concesso il
sequestro), risulta elevata provvisoriamente, nel confronti dei citati indagati, ai fini cautelari
-al capo 2: l'imputazione di manipolazione del mercato, per avere, nelie rispettive qualita di
amministratore di fatto di Fondiaria-Sai S.p.A. e Mllano assicurazioni S.p.A.- Ligresti Saivatore-
nonché di titolari di deleghe esecutive neil'ambito delie stesse societa - gli altri- e dl azionisti di

riferimento per quanto concerne la posizione del componenti delia famigiia Ligresti, concorso a "

diffondere i dati relativi al bilancio consolidato 2010 di Fondiaria-Sai S.p.A., non conformi al
vero, E cioé a diffondere notizie che, consistendo neli'occultamento dl una perdita non inferlore
a 538 milieni di euro {pari al 37% del conto economico consolidato per quanto concerne la
posizione di Fondiaria e al 22% per gquanto concerne ia posizione della partecipata Milano
Assicurazioni) erano idonee a provocare una sensibile alterazione del prezzo del titolo
Fondiaria-Sai S.p.A. e Milano Assicurazioni;

- al capo 3, nei confronti di Fondiaria-Sai,e stata invece contestata la responsabllita per il
reato sopraindicato, commesso dai soggetti menzienati che avevano svoito funzioni di
rappresentanza o di amministrazione deila societa stessa e che, con la condotta sopra
descritta, avevano diffuso notizie sui bilancio, faise per i'occultamento della forte perdita
indicata, cosi impedendo che il titolo Fondiaria-Sai registrasse, con la naturale immediatezza,
pesanti contrazioni nel vailore dl mercato. Tall contrazicni erano state, in seguito, quantificate
esattamente nel valore deila rlduzione dei titoli emessi, pari a complessivi euro 251.600.000,
riduzione verificatasi in concreto ad un anno circa dalla commissione del reato sub 2) e
precisamente tra ottobre e dicembre 2011, quanda la notizia deila falsitd dei dati di bilancio
era divenuta ufficiale,

Con riferimento a tale ultima ipotesi, il profitto del reato era stato indicato dal PM e caicolato
dai Glp, appunto, in 251.600.000 euro, ossia nella mancata perdita di valore che, invece, le
azioni Fondiaria-Sai erano destinate a subire ed effettivamente, poi, avevano subito quando la
falsitd era emersa.

li sequestro era stato disposto per equivalente, e con riferimento a ciascun indagato per
intero, con riferimento al profitto cosi caicolato.

Ha ritenuto, il Tribunale del riesame, errato il ragionamento di fondo secondo cui poteva
individuarsi un profitto sia deila societa Fondiaria-Sai che degii indagati, correlato

ali'andamento artificioso dei vaiore del titolo. Infatti qualunque vicenda inerente il valare deile
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azioni Fondiaria-Sai , una volta immesse nel mercato, deve ritenersi a vantaggio o a danno
degli azionisti e non del patrimonio della societd sicché & da esciudere che, nei fatti in esame,
cosi come valorizzati dal Gip in aderenza alla domanda cautelare, sia individuablle, quale
conseguenza immediata deila condotta descritta nei capi d'imputazione, un vantaggio
patrimoniaie- comunque caicolato e determinato- che abbia riguardato la societa e che possa
essere considerato profitto della stessa.

In altri terminl, attesa la formulazione dei capi d'imputazione e la individuazione del profitto,
ad opera del richledente la misura, con riferimento esciusivo a quelio che sarebbe derivato
dalla mancata perdita dl valore delle azioni, il Tribunale ha sostenuto di non essere stato
investito anche della esistenza di eventuall altre forme di profitto, correlabili alle condotte
descritte al capo 2), tenuto conto pure dei fatto che la iniziale richiesta di sequestro del PM,
riferita anche al profitto degll azionisti, doveva ritenersl esautorata dalla successiva
integrazione di richiesta del 7 agosto che aveva fatto riferimento, appunto, alla somma di euro
251.600.000 accertata, secondo le coordinate di cui sopra, dal consuiente tecnico del PM
medesimo.

In via subordinata, il Tribunale ha osservato che, anche a ritenere tale istanza integrativa e
non sostitutiva della prima, non era individuabile comunque un autonomo profitto degii
azionisti, poiché nessuno degli indagati aveva posto in essere, in conseguenza delia condotta
manipolativa, attl di negoziazione del titolo, tall da conseguire un concreto vantaggio
patrimoniale. Con riferimento alie loro posizioni, il guadagno era rimasto allo stato potenziale e
tale evenienza non & stata ritenuta sufficiente, dal Tribunaie, per individuare un profitto.

Anche gii emolumenti degli indagati non avevano registrato alcuna variazione in crescita o in
decrescita, con riferimento alia condotta manipolativa in questione,

Deduce il Procuratore della Repubblica impugnante

che sarebbe erronea i'affermazione del Tribunale del riesame secondo cui, posto che il reato di
manipolazione del mercato “non ha provocato una plusvalenza deile azioni", non vi sarebbe,
per gli azionisti, un profitto. E cid in quanto, secondo quanta ritenuto dail'impugnante, la tesi in
diritto accoita dal Tribunale era quella, sostenuta daile difese, in base alla quaie solo
l'incremento di vaiore deile azioni, quale conseguenza del comportamento delittuoso, poteva
dare luogo ai profitto da reato.

Nessun profitto poteva invece individuarsi in caso di perdita di valore delie azioni.
L'impugnante ritlene che tale tesi, peraltro mutuata daila sentenza della Corte d'appelio di
Milano suila vicenda Unipol, non potesse adattarsi al caso di specie, nel quale non si era
verificata alcuna vendita dei titoli (come invece in quella fattispecie) ma il danno doveva
parametrarsi agli effetti, sul mercato borsistico, delia falsa informazione: effetti che, nel caso
di specie, erano consistiti nell'impedimento di un crolio maggiore dei titolo, gia in difficolta.

In altri termini, comunicare datl di bilancio che nascondevano una consistente perdita delia
societd, aveva avuto Veffetto di impedire che fosse depresso, per gualche tempo, in maniera
importante, il valore delle azioni Fondiaria-Sat.

La quantificazione di tale effetto economico era dato dal valore di 251, 600.000 euro che era,
appunto, l'entitad della perdita di valore delie azioni, registrata quandoc il dato di bilancio vero
era finalmente emerso.

Non poteva viceversa accreditarsi il criterio , affermato da altra sentenza della stessa Corte
d'appeilo di Milano, secondo cui il profitto del reato di manipoiazione del mercato si misura
soltanto sulla plusvalenza delle azioni,

L'impugnante si preoccupa anche di contestare la tesi difenslva, che egli ritiene accolta dal
Tribunale del riesame, secondo cui non dovrebbe essere individuabile un profitto in relazione

al reato di manipolazione del mercato perché tale reato non prevede il profitto o Il danno come
elementi costitutivi.



Al contrario, ritlene il Pubblico ministero che la manipolazione del mercato, nei caso concreto,
ha prodotto come conseguenza un artificloso valore dell'azione Fondiaria-Sai, che altrimenti, se
fosse stato indicato In blianclo I'effettivo passivo, sarebbe crollato.

Dunque, il profittc deli reato ben poteva individuarsi, nel caso concreto, nei vantaggi
patrimoniali che erano conseguiti alla mancata perdita di valore deile azioni.

In tale prospettiva, l'impugnante cita la sentenza delie Sezloni unite delia Cassazione n.
2665/2008, neila quale si indica come profitto, confiscablle ai sensi dell'articolo 19 dei decreto
legislativo n. 231/del 2001, il “complesso dei vantagqgi economici tratti dall'illecito e a questo
strattamente pertinenti”,

Siffatti vantaggi economici vanno intesi in senso lato (vedi sentenza Cass.n, 4403 1 2008)
e sono non solo quelli che possono derivare ali'azionista ma anche quelii che derivano
ail'emittente, come , ad esemplo, la miglior vaiutazione da parte delle agenzie di rating e il
consolidamento della propria posizione sul mercato.

La sentenza delle Sezioni unite, in altrl termini, ha riferito ia confisca alla nozione di profitto
come beneficio agglunto derivante dal reato, diverso e - in ipotesi- anche maggiore rispetto al
solo incremento del patrimonio conseguito da colut che ha posto in essere I'attivita delittuosa.
Ripartando | principt al caso di specie, non pud non notarsi che la socletd Fondiaria-Sai aveva
certamente un interesse proprio alla diffusione del bilancio contenente false informazioni che
rappresentavano una situazione patrimoniale meno compromessa di queila reale: e tale
interesse & stato riconosciuto dallo stesso Tribunale.

L'impugnante lamenta perd che il Tribunaile non abbia anche condiviso i criteri deil calcolo del
profitto, ad esempio trascurando i vantaggi patrimoniali in capo a Premafin HP spa, che
sarebbero “in corso di caicolo ad opera di un consulente appositamente incaricato”: essendc
Premafin la proprietaria del 38,5% deile azioni di Fondiaria, e, a sua volta, Premafin,
posseduta in maggioranza (circa al 50%) dai membri della famigiia Ligresti. In tale ottica era
evidente il vantaggio che costoro, neila qualita di azionisti di maggioranza, avevano tratto
dall'illecito, inteso come causativo di una mancata perdita. Tali percentuali consentivano dl
caicolare il profitto della societd Premafin in 96.866.000 euro e, quelio degii azionisti
menzionatl, in 48 milioni di euro.

A ci0 aggiunge |'impugnante che le azioni Fondlaria possedute da Premafin sono state, da
questa ultima societa, utliizzate a titolo di garanzia, in relazione ad un contratto di
finanziamento prorogato nel 2010: una garanzia, con riferimento alia quaie @ prevista la
liberazione delie azioni dai pegno, in relazione ali'andamento dei corsi di borsa del titoio
Fondiaria-Sai,

Si tratta di una evenienza capace di costituire un esempio concreto del diretto vantaggio che
Premafin ha conseguito dall'andamento non negativo del titoio.

Ulteriore vantaggio per gli azionisti era da individuare nel fatto che ia mancata perdita di
valore del titolo aveva consentito di procrastinare gli effetti deil deficit che aveva poi portato
Fondiaria- Sai e i suoi dirigenti a dovere affrontare la necessaria integrazione con Unipol.

In data 25 marzo 2014, i difensori di Talarico (avv.ti Giordanengo e Valentini) hanno
presentato una memoria di replica con la quale hanno richiesto, in via primaria, la declaratoria
di inammissibiilta del ricorso del Pm, in un caso nel guale & previsto il ricorso soltanto per
viclazione di legge.

Nelia specie il Pubblico ministero - che non aveva neppure indicato fa violazione di iegge che
era tenuto a dedurre - aveva allegato anche circostanze di fatto, per giunta in corso di
accertamento e comunque aveva formulato censure attinenti alla motivazione, per tale motivo
non consentiti nella materia de qua.
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Quanto alla nozione di profitto, che era rimasta ai margini della decisione e degli argomenti del
Tribunale del riesame, questa discendeva direttamente dagli approdi giurisprudenziali citati
anche nel ricorso e non poteva comprendere vantaggi patrimoniali indiretti o0 mediati.

I Con riferimento alla specifica posizione del Talarico, poi, valeva i'affermazione del Tribunale a

proposito delia indipendenza degli emolumenti, rispetto alla condotta illecita contestata.

In conciusione la difesa ritiene che il Pubblico ministero non abbia colto il punto delia
mativazione del Tribunale secondo cui il profitto della societad non pud essere confuso con il
1 danno degli azionisti.

| A proposito deila nozione di profitto confiscabile, ia difesa cita i principi, in tema di orofitto,
i affermati nella sentenza deila Cassazione n. 3075 del 2013 ( rectius, n. 10265 del 2014),
emessa [n riferimento ad un'ipotesi di illecito amministrativo dell'ente, ai sensi degii articoli 25
ter e 25 sexies del decreto legisiativo n. 231 del 2001.

La Cassazlone ha, anche in tale sede, riaffermato che ila nozione di profitto cenfiscabile, di
interesse nel caso In questione, deve ritenersi riferita al vantaggio di natura economica che si
risolve, per colui che ne beneficia, in un effettivo incremento patrimoniale e che possa ritenersi
di diretta ed immediata derivazione del reato. Si & agglunto, nella stessa sentenza, che, la
] necessaria individuazione di un vincolo pestilenziale del bene assoggettabiie a confisca per i
reati in discussione, impone di ritenere il profitto come evento in senso tecnico, ancorche
esterno al tipo di lilecito,

Cita, pol, ia difesa, le sentenza delle Sezioni unite n. 41936 del 2005 e n. 9149 del 1996,
entrambe convergentl nel ritenere ii profitto come iucro e cioé vantaggio economico che si
ricava per effetto delia commissione del reato; anche nella sentenza delie stesse Sezioni unite
n. 29952 del 2004 e indicato il profitto quale vantaggio economico che deriva dail'illecito,
peraitro non riducibile ali'utile netto conseguito da chi ha posto in essere I'attivita delittuosa,

In conclusione, il difensori ritengono che il complesso delie sentenze fin qui citate stla a
sostenere una nozione di profitto che non pud discostarsi da quella di guadagno netto
realizzato in ragione ed in diretta ed immediata connessione con la commissione del reato.
Ragionare diversamente, come ha fatto il Pubblico ministero impugnante, e sostenere una
nozione dei vantaggi conseguibili dai reato, piu vicina a queila di "prodotto” che a quelia- assai
pil ristretta- di "profitto”, significa fare riferimento a conciusioni prive di fondamento sla logico
che giuridico.

La verita & che Il Tribunale ha ritenuto che [l provvedimento oblativo sia caduto su vaiori non
costituenti 'equivaiente del profitto del reato in contestazione, posto che ie circostanze
| valorizzate non sono idonee ad integrare, appunto, il profitto del reato mentre sono mancate le
] indagini del titolare deli'azione penale, utili a dimostrare eventuali effetti positivi, sul
patrimonio degli indagati, a seguito deila contestata manipolazione di mercato.

Non & profitto per la societd, d'aitra parte, la ritardata perdita di valore delle azioni e
tantomeno pud esserlo ['entita degii stipendi e degli emoiumenti percepiti dagli indagati in
relazione ail'attivita svoita come manager del gruppo: stipendi percepiti da annl sulla base
dell'attivita lavorativa svoita.

R

il it

Il 26 marzo 2014 anche i difensori di Salvatore Ligresti (avv.ti Viliata e Tizzoni) hanno
depositato una memoria nella quaie hanno insistito per la declaratoria di inammissibiiita dei
ricorso, perché sviluppato con censure di merito, e per ia impossibilitd d configurare, nel caso
di specie, un profitto sequestrabile ai sensi degli artt. 185 e 187 TUF.

Lo stesso 26 marzo, l'avv. Assumma, per Unipolsai Assicurazioni spa, gia Fondiaria-Sai spa, ha
depositato una memoria uguaimente finalizzata a sostenere ia inammissibilita o quantomeno la
infondatezza del ricorso dei PM sia per ia violazione dell’art. 325 cpp che per la non ricorrenza,
nel caso concreto, delia nozione di profitto di cui ali‘art, 19 d. igs. n. 231 dei 2001.
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Il 27 marzo I'avv. Sangiorgio ha depositato propria memoria neliinteresse di Paolo Ligresti,
con argomenti In tutto analoghl a quelli sopra ricordatl.

In precedenza, il 25 marzo, anche il Procuratore Generale della Cassazione aveva inoltrato,
facendola propria, una memoria del Procuratore della Repubblica di Torino riguardante la
competenza territoriale: memoria di cui i difensori degli indagati hanno chiesto |a espunzione
dal fascicoio o comunque [a omessa valutazione perché attinente a tema non sollevato nei
rlcorso.

Il ricorso & infondato & deve essere rigettato.

Preliminarmente deve evidenziarsi che il tema della competenza territoriale, come affrontato
nel gprovvedimento impugnato, non forma oggettos dei rillevi del PM impugnante né si
apprezzano elementl che rendano necessaria ia trattazione ex officlo di tale materia, finalizzata
alla rilevazione della incompetenza, sicché la memoria trasmessa dal Procuratore generaie non
diviene oggetto di apposita disamina.

Occorre, piuttosto, dare conto, in primo luoge, di profili di inammissibilita deli'atto
d'impugnazione che, pure sussistenti nei termini evidenziati nelle memorie difensive di replica,
tuttavia non sono assorbenti rispetto ad ulteriori censure che, in ragione della loro
infondatezza, giustificano il rigetto e non la declaratoria di inammissibilitd deii'atto di
impugnazione.

E ineccepibile |l rillevo delle difese secondo cui il ricorso per cassazione in tema di misur
cautelari reali, @ ammesso, dall'articolo 325 cpp, soitanto per violazione di legge. Ed & noto,
altresi, che proprio per taie ragione, non & deducibliie, ai sensi dell'articolo 325 cit., il vizio di
motivazione nella forma della sua manifesta illogicita ovvero della sua contraddittoriets, ovvero
ancora della sua semplice mancanza, posto che, secondo I'insegnamento delle Sezioni unite
delia Cassazione (Sez. U, Sentenza n. 5876 del 28/01/2004 Cc. (dep. 13/02/2004 ) Rv.
226710) nella nozione di "violazione di legge", per cui soltanto pud essere proposto ricorso per
cassazione a norma deil'art. 325, comma 1, cod. proc. pen., rientrano solo la mancanza
assoluta di motivazione o la presenza di motivazione meramente apparente, in quanto
correlate all'inosservanza di precise norme processuaii.

Discende da taie preliminare rilievo che risultano inammissibili ie osservazioni e le critiche,
contenute nel ricorso in esame, con le quali si @ tentato di introdurre, nel procedimento
incidentale, supporti fattuali e quindi argomentativi che, nell'ottica dell’ impugnante stesso,
dovrebbero servire a dimostrare l'insufficienza delia motivazione eslbita dai Tribunale: e cid,
oltretutto, non soltanto per la gia affermata impossibilita, per il Pubblico ministero impugnante,
di dedurre, ex art. 325 cpp, i'incompletezza deila motivazione del provvedimento impugnato,
ma, anche, perché si tratta di argomenti e fatti che, essendo sottoposti per ia prima voita al
giudice della legittimita, sarebbero comunque, come tali, non apprezzabiii e inammissibili.
Infatti, per i principi generali che regolano il giudizio dinanzi aila Corte di cassazione, non &
consentito sottoporre ad essa ragionl e circostanze diverse da quelle indicate dail'articolo 606
cpp, dovendosi considerare che, anche soltanto neli'ottica di apprezzare un eventuale vizio
radicaie deila motivazione su un punto decisivo- rilevante, per quanto si & detto, come
violazione di iegge- possono essere dedotte questioni solo nel rispetto della regoia delia
preciusione e quindi temi, in fatto o in diritto, previamente sottoposti al giudice del merito: con
I'effetto di far, cosi, divenire rilevante ed apprezzabile, in Cassazione, il detto vizio di radicale
motivazione su questione gia sollevata,

Consegue da taili premesse che {'intera uitima parte del ricorso del Pubbtico ministero, volta ad

fllustrare il vantaggio economico che ia capogruppo Premafin avrebbe tratto dall'artificioso
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andamento del titolo, stipulando vantaggiosi contratti bancari che altrimenti le sarebbero stati
rifiutatl, oppure il vantaggio che sarebbe derivato agli indagati dal procrastinare la fusione
della societd Fondiaria-Sai con Unipol, introduce argomenti fattuali che - pur in linea di
princlpio rilevanti nella sede del merlto- non sono tuttavia conoscibili e tantomeno valutabili da
questa Corte di iegittimita, nei presente procedimento.

Per quanto, invece, concerne le ulteriori critiche, deve evidenziarsi che, pur non avendo, il
Pubbiico ministero impugnante, enunciato formalmente la violazione di legge che intendeva
dedurre, questa pud agevoimente individuarsi nella nozione di “profitto” che & compatibile e
consente la confisca ai sensi delle norme che si assumono violate nei capi d'imputazione
provvisori.

Pud, per tale ragione, ritenersi non inammissibile tale parte del ricorso, cosi come, del resto,
implicitamente ammesso anche nelle memorie difensive di replica che hanno contempiato ia
possibilita del rigetto.

Tuttavia, anche tale censura non pud portare all'accoglimento del ricorso perché appare
infondata.

Deve infatti darsi atto, come si ricava, del resto, sia daila lettura del provvedimento impugnato
che da quelia del ricorso e da quella delle memorie di replica, che non risulta illustrata, da
parte del Tribunale del riesame, una nozione di profitto confiscabile sostanziaimente diversa da
quella che il Pubblico ministero chlede che venga affermata e, specularmente, sostlene che
sarebbe stata - implicitamente- disattesa dai giudici del merito.

Infatti, la decisione del Tribunale del riesame si basa essenziaimente

a) sul preliminare rilievo che & innegabile che possa ipotizzarsi, in linea astratta, un
"interesse della societa Fondiaria-Sai alla diffusione del bilancio contenente false
informazioni, che rappresentano una situazione patrimoniale meno compromessa di
quella reale, per facilitare i'ingresso di nuovi investitori oppure la sottoscrizion
deil'aumento di capitale”;

b) sull'viteriore riiievo che, tuttavia, tale interesse non basta, da solo, a far configurare, in ]
concreto, il profitto del reato da manipolazione del mercato, che resta, alio stato, non
dimostrato;

¢) sull'osservazione che il mancato deprezzamento del titolo azionario, per un certo
tempo, dovuto ail'operazione di manipolazione del mercato, ha inciso soltanto sul valore
del titolo stesso e quindi sul patrimonio del suo proprietario-l'azionista-e non sul
patrimonio dell'ente emlttente, cioé della societd Fondiaria-Sai;

d} sul rilievo che il vantaggio conseguito dagli indagati quali singoii azionisti non & stato
ugualmente determinato in concreto posto che, quelio genericamente indicato dal
Pubblico ministero, e riferito al valore delie azioni possedute, sarebbe soltanto
potenziaie ed astratto, non essendo state compiute, degli stessi indagati, operazioni di
compravendita delle azioni, mentre i'ulteriore vantaggio, riferibile al mantenimento
degli emolumenti non poteva dirsi provato: infatti tali emolumentt erano stati percepiti
sia prima che, in misura anche piu eievata, dopo il comportamento delittuoso,

Consegue da tale ricostruzione che ia decisione del Tribunale del riesame non & stata raggiunta
negando riconoscimento gluridico alla nozione di profitto evocata dal Pubblico ministero, ma
soltanto sulla base del rilieva che il tipo di vantaggio economico in concreto indicato nella
domanda cautelare, quaie conseguenza diretta ed immediata dell'illecito, o non & stato
dimostrato ( ii riferimento € al consolidamento deli'immagine della societad nel mercato
azionario e nelle relazioni bancarie) o & stato riferito a fatti non dimostrativi di una utilita
economica concreta per la societa o per gli indagati.

E tale punto di vista del Tribunale del riesame sembrerebbe addirittura fatto proprio e

condiviso dal Pubbiico ministero il quale, infatti, nel provvedimento impugnato ha dato atto
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delle iniziative assunte dal proprio Ufficio per quantlficare, in modo diverso e secondo le
Indicazioni del Tribunale del riesame, il profitto del reato: una attestazione, perd, che, lungi da!
consentire a questa Corte di accreditare la tesi deil'esistenza di un profitto- sul presupposto
che non sarebbe contestabile neli’ "an” ma solo da determinare nel "quantum”- non coglie
I'essenza della conclusione del giudice dei merito. Che & stata quella, del tutto corretta, di
sostenere che ia misura cautelare reale pud essere confermata soitanto sul presupposto delia
gia avvenuta dimostrazione, ad opera del PM, di un nesso pertinenziale fra I'ipotesi di reato e
il presunto profitto e non anche gquando non sla stata ancora data ia dimostrazione della
configurabilita in concreto del profitto stesso.

Il calcolo del "quantum” , cloé, non pud tenere luogo della necessitd della previa dimostrazione
deil”an”, nelia specie non data. Anche perché il calcolo del "quantum” richiede che sia prima
chiarito i criterio giuridico utilizzato per individuare il perimetro del profitto che, pai, si va a
quantificare.

In sostanza il Tribunale ha sollevato una questione di dimostrazione del profitto pluttosto che
una questlone sulia nozigne di profitto da accreditare.

Per tale ragione risuita anche del tutto inconferente - oitre che inammissibile per le ragioni
sopra illustrate e cioé per la natura puramente fattuale dei dato, sottoposto per la prima volta
alia Cassazione- la parte del ricorso nella quale si abbozza, per grandi linee, una
quantificazione del vantaggio che gli azionisti avrebbero tratto dalla manipoiazione del
mercato, quantificazione calcolata sulla base deille percentuaie di azioni possedute dagli
indagati(v. pag. 9 del ricorso) e quindi della entita deila mancata perdita di cui avrebbero
usufruito.

E’ anche utlie chiarire perché la nozlane di profitto di fatto utilizzata dai Tribunale non risuit
sostanzialmente in contrasto con quella sostenuta dal PM impugnante che, sotto tale profilo, ha
formulato, nel ricorso, osservazionl in diritto, in linea di principio del tutto condivisibili.

E' indubbio infatti che, sui tema, le Sezioni unite , nella sentenza n. 26654 del 2008, Fisia
Impianti ( seguita da Sez. 6, Sentenza n. 42300 del 26/06/2008 Cc. (dep. 13/11/2008 ) Rv.
241332 e da Sez. 2, Sentenza n. 20506 del 16/04/2009 Cc. (dep. 15/05/2009 ) Rv. 243198},
hanno posto limiti sufficientemente indicativi, quantomeno in negativo, alla dilatazlone del
nesso pertinenziale, affermando il principio secondo cui il profitto del reato oggetto della
confisca di cui all’art. 19 del D.Lgs. n. 231 del 2001 si Identifica con il vantaggio economico di
diretta e immediata derivazione causale dal reato presupposto.

Meno agevole & rintracciare una definizione in positivo del profitto confiscabile, ai fini che qui
interessano, rinvenendosl, neila sentenza deile Sezionl unite sopra citata il solo riconoscimento
che esso va inteso come “complesso del vantaggi economici” tratti dall'illecito e a questo
strettamente pertinenti. Pit in generale, vi si afferma che all'espressione non va attribuito il
significato, riduttivo, di "utile netto” o di "reddito”, ma quello di "beneficio aggiunto di tipo
patrimonlale”,

Importante & anche l'affermazione , delle stesse Sezioni Unite secondo cui, invece, * il
profitto di rilevante entita richiamato neli'art. 13 (ma anche negii art. 16, 24/2°, 25/3¢,
25ter/2°, 25sexies/2°), che ha tradotto il criterio di delega ("casi di particolare gravita")
contenuto nella direttiva di cui ail'art. 11 lett. L) delia iegge 29/9/2000 n. 300, evoca un
concetto di profitto "dinamico”, che & rapportato alla natura e al volume dell'attivita d'impresa
e ricomprende vantaggi economici anche non immediati (cfr. Cass. sez. VI 23/6/2006 n.
32627, La Fiorita) ma, per cosl dire, di prospettiva in relazione alla posizione di privilegio che
I'ente coilettivo pud acquisire sul mercato in conseguenza delle condotte iilecite poste in essere

dal suoi organi apicali o da persone sottoposte alia direzione o alla vigilanza di questi.
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Per quanto qui interessa, deve, invece, farsi riferimento al profitto collegato alie ipotesi di
confisca di cui agli art. 6, 15, 17 e 19, che si preoccupano di assicurare allo Stato quanto
conseguito in concreto dall'ente, sia pure in situazioni diverse, per effetto della commissione
del reati-presupposto” .

In pit, va ricordata la giurisprudenza a Sezioni semplici che si & espressa concordemente suila
effettivitd del vantaggio economico, dipendente dal reato, che pud giustificare la confisca per
equivalente: cosi , Sez. 6, Sentenza n. 27746 del 18/02/2010 Cc. (dep. 16/07/2010) Rv.
247768, riferita, appunto, aila confisca per equivalente, del profitto di reato di pubbliche
forniture: sentenza nella cui motivazione si ribadisce che il profitto € individuabile soltanto in
un effettivo arricchimento patrimoniale acquisito e non, ad esempio, nella semplice esistenza
di un credito, per cosi dire, "virtuale", in guanto non riscosso @ meno che mai nella cessione
pro solvendo deilo stesso credito, non ancora liguido ed esigibile, a garanzia di una linea di
affidamento accordata alla cedente dalla banca.

Sulla stessa linea, Sez. 5, Sentenza n. 3238 del 14/12/2011 Cc. (dep. 26/01/2012 ) Rv.
251721 , che ha rilevate come, quaiora debbano imputarsi al profitto del reato presupposto
dei crediti, ancorché iiguidi ed esigibili, gii stessi non possono costituire oggetto di un
provvedimento di sequestro preventivo finalizzato aila confisca per equivaiente, trattandosl di
utilitd non ancora percepite dall'ente, ma soitanto attese,

In sostanza pud affermarsl che il profitto destinato alla confisca debba individuarsl in un
vantaggio effettivamente conseguito ( cosi anche Sez. 6, Sentenza n. 13061 del 19/03/2013
Cc. (dep. 21/03/2013 )} Rv. 254841).

In conclusione , va riconosciuto che ia nozione di profitto dipendente dal reato di
manipoiazione del mercato e riferibile sia alla societa che agll azionisti indagati , deb

prasentare i connotati della immediata derivazione e della concreta effettivita, ma non coincide
necessariamente, quanto alla posizione dell’ente collettivo, con il solo profitte conseguito
dail'autore del reato, potendo consistere anche in altrl vantaggi di tipo economico che i’ente
abbia consolidato e che siano dimostrati. Per l'azionista, d'altra parte, valgono ovviamente gli
stessi criteri, con la precisazione che il vantaggio pud consistere nella acquisizione della
plusvalenza deilie azioni, come nella evitata perdita di valore , sempre che il vantaggio stesso
possa individuarsi con e caratteristiche della effettiva realizzazione e non della sola “attesa”,

In tale prospettiva, la notazione della realizzata plusvalenza delile azioni, determinata daiia
condotta di manipolazione dei mercato, costituisce un criterio indicativo, sul piano
indiziario,della esistenza di un profitto, ma non pud dirsi il contrario e cioé che la rilevazione
della situazione opposta - evenienza verificatasi nel provvedimento impugnato- costituisca
anche, di per sé, come erroneamente ritenuto dai PM, I'affermazione che & provata la assenza
di profitto confiscabile.

Al contrario, va riconosciuto che il Tribunale , nel sostenere la insufficienza, ai fini che ci
occupane, deila rilevazione della mancata perdita , per qualche tempo, del valore delle azioni
della Fondaiaria-Sai, quale effetto della manipolazione del mercato azionario, ha sottolineato
che taie evento non era indifferente perché avrebbe potuto corrispondere ad un interesse
anche di caratura economica della societa e ad un potenziale vantaggio patrimoniale per gli
azionisti: e cioé avrebbe potuto rappresentare il presupposto di fatto, dal punto di vista storico,
per la concreta realizzazione di un vantaggio economico per le persone fisiche e giuridica,
idoneo a dare luogo al sequestro di valore equivalente, ma con ia precisazione che la catena
causale non si e completata, nel caso specifico, o0 non & stato dimostrato che lo sia stata,
perché |'effettivo vantaggio economico non risulta, alla stregua deile emergenze rappresentate
ai giudici del merito, concretizzato sui piano delle utilita computabili economicamente.
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Certamente, poi, é da esciudere - in opposlzlone a quanto sostenuto dalla difesa- che la natura
del reato di manipolazione del mercato - reato di pericolo concreto e di mera condotta ( v. Sez.
5, Sentenza n. 28932 del 04/05/2011 Ud. (dep. 20/07/2011 } Rv. 253754) , per la cui
consumazione non & necessario che si verifichi una sensibile alterazione del prezzo degit
strumenti finanziari - sia di ostacolo alla indlviduazione di un profitto confiscabile.

] Basta leggere proprio it testo dell’art. 25 sexies d. igs. n. 231 del 2001 che, ai cpv. regola
4 espressamente la sanzione per [fllecito, in base allentitd del profitto che i'ente abbia
conseguito in seguito alla commissione, nel suo interesse, del reato di manipolazione del
mercato.

D'altra parte, la giurisprudenza € costante neli‘individuare it profitto in relazione anche ai reati
di perlcolo, essendo, queilo, il vantaggio patrimoniale,anche in termini di mancata perdita, che
I'iliecito puo produrre per |'agente ed essendo indifferente alla struttura dei reato { v. Sez. 3,
Sentenza n. 33184 del 12/06/2013 Cc, (dep. 31/07/2013 ) Rv. 256850; Sez. 2, Sentenza n.
45786 del 16/10/2012 Ud. (dep. 23/11/2012 ) Rv. 254352). Questo infatti si consuma
_ indipendentemente daila realizzazione deli'evento, ma alla sua ricostruzione , ai fini ad
i esempio del trattamento sanzionatorio come deila adozione della misura cautelare reale, non &
estraneo 'accertamento del verificarsi dell'evento e dei correlati effetti economici.

POM
Rigetta il ricorso dei Pubblilco Ministero
Cosi deciso in Roma il 3 aprile 2014
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