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LA CORTE SUPREMA DI CASSAZIONE 

SECONDA SEZIONE CIVILE 

Composta dagli Ill.mi Sigg.ri Magistrati:
Oggetto 

SANZIONI 

Dott. FELICE MANNA - Presidente - AMMINISTRATIVE 

Dott. LORENZO ORILIA - Consigliere - 

Dott. PATRIZIA PAPA - Consigliere - Ud. 06/02/2023 

Dott. LUCA VARRONE - Rel. Consigliere R.G.N. 29101/2019 

Dott. CHIARA BESSO MARCHEIS - Consigliere 

ha pronunciato la seguente 

ORDINANZA 

sul ricorso iscritto al n. 29101/2019 R.G. proposto da:: 

 

elettivamente domiciliati in ROMA, PIAZZA 

GIUSEPPE MAZZINI, N. 15, presso lo studio dell'avvocato ENRICO 

GABRIELLI (  che li rappresenta e difende 

unitamente agli avvocati ALDO GIUSEPPE SACCHI 

(  e MAURIZIO GALBIATI; 

- ricorrente - 

contro 
CONSOB, elettivamente domiciliato in ROMA, VIA GIOVANNI 

BATTISTA MARTINI, N.3, presso lo studio dell'avvocato 

GIANFRANCO RANDISI (  che lo rappresenta 

e difende unitamente all'avvocato ANTONIA GIALLONGO; 
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- controricorrente -

avverso la sentenza della CORTE D'APPELLO di MILANO n. 

944/2019 depositata il 01/03/2019; 

udita la relazione della causa svolta nella camera di consiglio del 

06/02/2023 dal Consigliere Dott. LUCA VARRONE; 

FATTI DI CAUSA 

1. e 

proponevano opposizione avverso la delibera 

numero 18.926 del 21 maggio 2014 con la quale la Consob aveva 

irrogato nei loro confronti in qualità di sindaci della società  

le la sanzione amministrativa di euro 30.000 per 

ciascuno con pagamento ingiunto anche alla società in qualità di 

responsabile in solido, ai sensi dell'articolo 195, comma 9, TUF. 

Con tale delibera era stata accertata la violazione dell'articolo 

149, comma 1, lett. a), del d. Igs. n. 58 del 1998 per aver 

omesso di vigilare sull'osservanza della legge e dell'atto 

costitutivo ed in particolare di aver omesso di vigilare sul rispetto 

dell'articolo 2402 c.c. che prevede espressamente che la 

retribuzione annuale dei sindaci se non è stabilita nello statuto 

deve essere determinata dall'assemblea. Nella fattispecie, il 

collegio sindacale non aveva adempiuto ai propri doveri di 

vigilanza sull'attività dell'organo amministrativo con riferimento 

all'incremento dei compensi da corrispondere ai sindaci in corso di 

mandato. Infatti, in data 9 aprile 2009, l'assemblea della società 

aveva deliberato il compenso annuale spettante ai componenti del 

collegio sindacale per il triennio 2009 - 2011, pari ad euro 61.975 

per il presidente e ad euro 41.317 per ciascun sindaco effettivo, 

mentre nella relazione sulla remunerazione redatta ai sensi 
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dell'articolo 123 ter del d. Igs. n. 58 del 1998, sottoposta agli 

azionisti il 12 giugno 2012, risultava che erano stati 

corrisposti compensi fissi per euro 180.000 per il presidente ed 

euro 120.000 per ciascun sindaco effettivo. 

2. La Corte d'Appello di Milano riteneva fondata l'eccezione di 

tardività della notificazione dell'atto di contestazione sollevata dai 

ricorrenti e accoglieva l'opposizione. 

3. A seguito di ricorso per cassazione proposto dalla Consob 

questa Corte con sentenza n. 9254 del 2018 cassava il decreto 

impugnato e rinviava ad altra sezione della Corte d'Appello di 

Milano. 

4. Con ricorso in riassunzione i sindaci riformulavano le 

medesime domande già proposte con l'originaria opposizione 

chiedendo l'annullamento integrale della sanzione irrogata dalla 

Consob con la citata delibera numero 18.926 del 21 maggio 2014. 

5. Si costituiva la Consob chiedendo il rigetto dei motivi. 

6. La Corte d'Appello di Milano rigettava l'opposizione. In 

primo luogo affermava di uniformarsi al principio di diritto della 

sentenza di cassazione con rinvio ritenendo l'istruttoria espletata 

dalla Consob legittima ed, anzi, espressione di una condotta di 

garanzia in favore degli stessi sindaci, tenuto conto che dalla 

relazione sulla remunerazione risultava unicamente il dato 

numerico del compenso dei sindaci, senza alcun riferimento 

all'importo percepito in precedenza e che, dunque, doveva 

necessariamente verificarsi se tale incremento era stato 

determinato in violazione o meno delle norme di legge. Di 

conseguenza risultava del tutto giustificata la richiesta della 

Commissione, in data 10 aprile 2013, di conoscere le modalità 
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con la quale si era preceduto all'incremento del compenso 

spettante ai componenti del collegio sindacale nel corso del 

mandato 2009-2011 e di produzione dell'eventuale 

documentazione a supporto della suddetta modifica. Tale richiesta 

era stata riscontrata dai sindaci dalla società rispettivamente il 18 

e il 22 aprile 2013. Da tale documentazione e, in particolare, dai 

verbali dell'assemblea del 9 maggio 2009 e del 16 marzo 2011 

potevano dedursi le modalità di realizzazione del suddetto 

incremento. In particolare, il Presidente di dava 

comunicazione che tali compensi erano stati allineati alla nuova 

tariffa professionale sentito il parere favorevole dei sindaci con 

effetto dall'esercizio 2011. Pertanto, non poteva configurarsi un 

accertamento istantaneo, ma piuttosto una violazione che 

richiedeva necessariamente un'attività istruttoria di natura 

discrezionale entro un tempo ragionevole, come avvenuto in 

concreto nella fattispecie. Infatti, ricevute le note dei sindaci e del 

consiglio di amministrazione di la Consob aveva operato le 

dovute valutazioni e, con lettera del 7 giugno 2013, aveva 

notificato ai sindaci la contestazione. Quest'ultima, dunque, era 

tempestiva oltre che ben motivata e frutto di adeguata attività 

istruttoria. 

7. La Corte d'Appello, venendo al merito della contestazione, 

riteneva che la condotta dei sindaci non rispondesse a quella 

diligenza, prudenza e imparzialità che devono sempre 

caratterizzare l'attività del collegio sindacale, deputato ad un 

costante controllo sulla gestione sociale e sul regolare 

funzionamento degli altri organi, attraverso l'esercizio di poteri 

che vanno dalla semplice richiesta di informazione, ai poteri 
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ocpfcvq! 311;.3122! g! fk! rtqfw|kqpg! fgn\wVfV^deR\V

fqewogpvc|kqpg!c!uwrrqtvq!fgnnc!uwffgvvc!oqfkhkec/!Vcng!tkejkguvc!

gtc!uvcvc!tkueqpvtcvc!fck!ukpfcek!fcnnc!uqekgvâ!tkurgvvkxcogpvg!kn!29!

g!kn!33!crtkng!3124/!Fc!vcng!fqewogpvc|kqpg!g-!kp!rctvkeqnctg-!fck!

fVbSR\Z UV\\wRccV]S\VR UV\ 5 ]RXXZ_ .,,5 V UV\ -2 ]Rbh_ .,--

rqvgxcpq! fgfwtuk! ng! oqfcnkvâ! fk! tgcnk||c|kqpg! fgn! uwffgvvq!

kpetgogpvq/! Kp! rctvkeqnctg-! kn! Rtgukfgpvg! fk! fcxc!

eqowpkec|kqpg! ejg! vcnk! eqorgpuk! gtcpq! uvcvk! cnnkpgcvk! cnnc! pwqxc!

vctkhhc! rtqhguukqpcng! ugpvkvq! kn! rctgtg! hcxqtgxqng! fgk! ukpfcek! eqp!

VWWVdd_ UR\\wVcVbTZhZ_ .,--* FVbdR^d_-! pqp! rqvgxc! eqphkiwtctuk! wp!

ceegtvcogpvq! kuvcpvcpgq-! oc! rkwvvquvq! wpc! xkqnc|kqpg! ejg!
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vgorguvkxc! qnvtg! ejg! dgp! oqvkxcvc! g! htwvvq! fk! cfgiwcvc! cvvkxkvâ!

kuvtwvvqtkc/!

8/!Nc!;_bdV Uw8``V\\_-!xgpgpfq!cn!ogtkvq!fgnnc!eqpvguvc|kqpg-!

tkvgpgxc! ejg! nc! eqpfqvvc! fgk! ukpfcek! pqp! tkurqpfguug! c! swgnnc!

fknkigp|c-! rtwfgp|c! g! korct|kcnkvâ! ejg! fgxqpq! ugortg!

ectcvvgtk||ctg! \wRddZfZdi UV\ T_\\VXZ_ cZ^URTR\V( UV`edRvq! cf! wp!

equvcpvg! eqpvtqnnq! uwnnc! iguvkqpg! uqekcng! g! uwn! tgiqnctg!

We^hZ_^R]V^d_ UVX\Z R\dbZ _bXR^Z( RddbRfVbc_ \wVcVbTZhZ_ UZ `_dVbZ

ejg! xcppq! fcnnc! ugornkeg! tkejkguvc! fk! kphqtoc|kqpg-! ck! rqvgtk!
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ispettivi, fino ai poteri reattivi di denuncia. Peraltro, nella specie, 

l'operazione riguardava una società in grave crisi inserita nella 

"black list" delle società sottoposte a più penetranti controlli. 

Neanche poteva condividersi l'assunto dei ricorrenti secondo 

il quale non era necessaria, perché superflua, la delibera 

dell'assemblea per la determinazione dei compensi non essendo 

ciò consentito dalla chiara lettera dell'articolo 2402 c.c. Peraltro, 

nella delibera del 2009 non vi era alcun espresso riferimento alla 

tariffa professionale tale da far ritenere superato il passaggio 

assembleare, come sostenuto dai sindaci e l'entrata in vigore del 

d. m. n. 169 2010 di modifica dei compensi professionali non 

determinava alcuna forma di automatismo in ordine alla misura 

degli emolumenti. Inoltre, la previsione normativa era posta a 

tutela dell'esigenza di evitare situazioni di abuso per garantire 

l'indipendenza e la terzietà dell'organo di controllo. La delibera 

assunta il 12 giugno 2012 dall'assemblea sulla relazione inerente 

alla remunerazione non poteva, peraltro, considerarsi alla stregua 

di un ratifica assembleare in sostituzione della necessaria 

preventiva delibera dell'assemblea ex articolo 2402 c.c. per la 

rimodulazione dei compensi per l'anno 2011, così come non 

poteva considerarsi sufficiente la semplice comunicazione del 

presidente del consiglio amministrazione nell'adunanza del 16 

marzo 2011 di presa d'atto dell'intervenuto aumento operato 

direttamente dal collegio sindacale. 

8. Per tali ragioni, anche sotto il profilo soggettivo, doveva 

ritenersi sussistente la violazione contestata, non potendosi 

ritenere giustificata la condotta dei sindaci che avevano omesso di 

adottare la necessaria diligenza e prudenza quantomeno nel 
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kurgvvkxk-!hkpq!ck!rqvgtk!tgcvvkxk!fk!fgpwpekc/!Rgtcnvtq-!pgnnc!urgekg-!

\w_`VbRhZ_^V bZXeRbURfR e^R c_TZVdi Z^ XbRfV TbZcZ Z^cVbZdR ^V\\R

udncem!nkuvv!fgnng!uqekgvâ!uqvvqrquvg!c!rkû!rgpgvtcpvk!eqpvtqnnk/!

DVR^TYV `_dVfR T_^UZfZUVbcZ \wRcce^d_ UVZ bZT_bbV^dZ cVT_^U_

kn! swcng! pqp! gtc! pgeguuctkc-! rgtejë! uwrgthnwc-! nc! fgnkdgtc!

UV\\wRccV]S\VR `Vb \R UVdVb]Z^RhZ_^V UVZ T_]`V^cZ ^_^ VccV^U_

TZm T_^cV^dZd_ UR\\R TYZRbR \VddVbR UV\\wRbdZT_\_ .0,. T*T* FVbR\db_-!

pgnnc!fgnkdgtc!fgn!311;!pqp!xk!gtc!cnewp!gurtguuq!tkhgtkogpvq!cnnc!

vctkhhc! rtqhguukqpcng! vcng! fc! hct! tkvgpgtg! uwrgtcvq! kn! rcuuciikq!

cuugodngctg-!eqog!uquvgpwvq!fck!cZ^URTZ V \wV^dbRdR Z^ fZX_bV UV\

f/! o/! p/! 27;! 3121! fk! oqfkhkec! fgk! eqorgpuk! rtqhguukqpcnk! pqp!

fgvgtokpcxc! cnewpc! hqtoc! fk! cwvqocvkuoq! kp! qtfkpg! cnnc! okuwtc!

fgink! goqnwogpvk/! Kpqnvtg-! nc! rtgxkukqpg! pqtocvkxc! gtc! rquvc! c!

dedV\R UV\\wVcZXV^hR UZ VfZdRbV cZdeRhZ_^Z UZ RSec_ `Vb XRbR^dZbV

\wZ^UZ`V^UV^hR g! nc! vgt|kVdi UV\\w_bXR^_ UZ T_^db_\\_* BR UV\ZSVbR

Rcce^dR Z\ -. XZeX^_ .,-. UR\\wRccV]S\VR ce\\R bV\RhZ_^V kpgtgpvg!

cnnc!tgowpgtc|kqpg!pqp!rqvgxc-!rgtcnvtq-!eqpukfgtctuk!cnnc!uvtgiwc!

fk! wp! tcvkhkec! cuugodngctg! kp! uquvkvw|kqpg! fgnnc! pgeguuctkc!

rtgxgpvkxc! UV\ZSVbR UV\\wcuugodngc! gz! ctvkeqnq! 3513! e/e/! rgt! nc!

bZ]_Ue\RhZ_^V UVZ T_]`V^cZ `Vb \wR^^_ .,---! equî! eqog! pqp!

rqvgxc! eqpukfgtctuk! uwhhkekgpvg! nc! ugornkeg! eqowpkec|kqpg! fgn!

`bVcZUV^dV UV\ T_^cZX\Z_ R]]Z^ZcdbRhZ_^V ^V\\wRUe^R^hR UV\ -2

]Rbh_ .,-- UZ `bVcR UwRdd_ UV\\wZ^dVbfV^ed_ Re]V^d_ _`VbRd_

fktgvvcogpvg!fcn!eqnngikq!ukpfcecng/!

9/! Rgt! vcnk! tcikqpk-! cpejg! uqvvq! kn! rtqhknq! uqiigvvkxq-! fqxgxc!

tkvgpgtuk! uwuukuvgpvg! nc! xkqnc|kqpg! eqpvguvcvc-! pqp! rqvgpfquk!

tkvgpgtg!ikwuvkhkecvc!nc!eqpfqvvc!fgk!ukpfcek!ejg!cxgxcpq!qoguuq!fk!

cfqvvctg! nc! pgeguuctkc! fknkigp|c! g! rtwfgp|c! swcpvqogpq! pgn!
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predisporre una relazione volta a chiarire la loro posizione, da 

sottoporre agli amministratori per la proposta relativa 

all'assemblea in modo da garantire ai soci un voto sul punto 

consapevole ed informato. 

9. Dovevano rigettarsi, inoltre, i motivi di opposizione relativi 

alla violazione del contraddittorio non essendoci alcun pregiudizio 

al diritto di difesa, neanche dedotto, soprattutto rispetto alla 

mancata conoscenza della relazione dell'ufficio sanzioni e della 

mancata interlocuzione. Ciò anche in conformità all'orientamento 

della giurisprudenza di legittimità sul punto. Allo stesso modo, 

non poteva ritenersi violato l'articolo 6 della Convenzione Europea 

dei Diritti dell'Uomo, perché il provvedimento sanzionatorio era 

comunque assoggettato ad un successivo sindacato giurisdizionale 

pieno nel quale venivano attuate le garanzie del giusto processo. 

E ciò anche perché le sanzioni in oggetto non avevano natura 

penale. Pretestuosa era la censura circa la mancata 

considerazione delle deduzioni difensive dei ricorrenti. La delibera 

era ben motivata anche rispetto alla gravità della violazione. La 

questione di legittimità costituzionale dell'articolo 193, commi 2 e 

3, TUF era manifestamente infondata. 

10. e 

hanno proposto ricorso per cassazione avverso 

la suddetta sentenza sulla base di tre motivi. 

11. La Consob - Commissione Nazionale della Società e la 

Borsa ha resistito con controricorso. 

12. Entrambe le parti con memoria depositata in prossimità 

dell'udienza hanno insistito nelle rispettive richieste. 

RAGIONI DELLA DECISIONE 
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1. Il primo motivo di ricorso è così rubricato: omesso esame 

circa fatti decisivi per il giudizio che sono stati oggetto di 

discussione tra le parti in punto di mancato esame da parte della 

Corte d'Appello di Milano della circostanza dell'inserimento della 

società  nella cosiddetta "black list" e in 

generale della specifica vigilanza di Consob sulla società all'epoca 

dei fatti di causa. 

La Corte d'Appello di Milano non avrebbe esaminato alcuni 

fatto storici che hanno formato oggetto di specifica deduzione nei 

precedenti gradi di giudizio e, in particolare, delle seguenti due 

circostanze: l'inclusione di sin dal settembre 2011 nell'elenco 

degli emittenti assoggettati agli obblighi di diffusione di 

informazioni periodiche ai sensi dell'articolo 114, comma 5, del d. 

Igs. n. 58 del 1998 e la vigilanza di Consob sull'operazioni 

straordinarie poste in essere da nel contesto della 

ristrutturazione del 2012. 

L'esame di tali circostanze sarebbe stato decisivo al fine di 

una diversa valutazione della ragionevolezza delle tempistiche di 

accertamento della violazione contestata. Tali circostanze, infatti, 

avrebbero consentito di apprezzare che, tenuto conto delle 

documentate caratteristiche di e della specifica attività di 

vigilanza rafforzata cui la stessa era sottoposta, sarebbe stato 

doveroso da parte di Consob l'esperimento dell'attività istruttoria 

in epoca prossima alla pubblicazione della relazione sulla 

remunerazione 2011, pubblicata nel 2012 e non a distanza di un 

anno. 

Sin dal giudizio di opposizione i sindaci hanno dato conto del 

fatto che la vigilanza esercitata da Consob su al momento 
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dei fatti era tutt'altro che ordinaria. L'inclusione della società nella 

cosiddetta "black list" comportava obblighi mensili di informativa 

al mercato nonché più penetranti controlli da parte dell'Autorità. 

Peraltro, la società era stata interessata da una rilevante 

operazione di ristrutturazione della propria situazione debitoria nel 

2012. Tale operazione aveva comportato anche il coinvolgimento 

diretto dell'autorità di vigilanza in relazione al documento 

informativo riconosciuto equivalente dalla Consob con 

provvedimento n.12069918 in data 24 agosto 2012 per le finalità 

di cui all'art. 57, comma 1, lettera d), del regolamento adottato 

dalla Consob con delibera n.11971 del 14 maggio 1999. 

Nessuna di tali circostanze sarebbe stata presa in 

considerazione dalla Corte d'Appello nel giudizio di rinvio mentre 

qualora fossero state esaminate sarebbero risultate decisive per 

giungere alla conclusione che l'istruttoria avrebbe dovuto 

ragionevolmente essere avviata dagli uffici dell'autorità molto 

prima dell'aprile del 2013 tenuto conto delle caratteristiche di 

sottoposta alla periodica attività di controllo sui documenti, 

come la relazione sulla remunerazione 2011, pubblicata nel 

maggio 2012. 

2. Il secondo motivo di ricorso è così rubricato: violazione e 

falsa applicazione dell'articolo 384, secondo comma, c.p.c. per 

non essersi la Corte d'Appello di Milano, in funzione di giudice del 

rinvio, uniformata quanto statuito dalla Corte di Cassazione nella 

precedente fase di legittimità. 

In particolare, i ricorrenti evidenziano che questa Corte nella 

sentenza con la quale ha rimesso il giudizio alla Corte d'Appello di 

Milano ha affermato in maniera inequivocabile che l'intera 
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operazione di accertamento deve svolgersi entro un tempo 

ragionevole correlato alle caratteristiche dalla complessità della 

situazione concreta. 

La Corte d'Appello avrebbe svolto una valutazione senza 

tenere conto dei suddetti criteri, data l'assoluta semplicità 

dell'accertamento richiesto e del possesso di tutte le notizie per 

procedere tempestivamente. Si tratta, infatti, di un'unica condotta 

omissiva con soli tre soggetti coinvolti e un impianto istruttorio e 

documentale ridottissimo rappresentato da documentazione 

precostituita e reperibile addirittura su fonti pubbliche. 

2.2 I primi due motivi di ricorso, che possono essere trattati 

congiuntamente stante la loro evidente connessione, sono in 

parte infondati, in parte inammissibili. 

La Corte d'Appello ha ampiamente espresso le ragioni per le 

quali ha ritenuto tempestiva la contestazione formulata da Consob 

all'esito dell'attività istruttoria con la quale, in data 10 aprile 

2013, aveva richiesto di conoscere le modalità con la quale si era 

preceduto all'incremento del compenso spettante ai componenti 

del collegio sindacale. La Corte d'Appello ha anche evidenziato 

che dalla relazione sulla remunerazione pubblicata nel maggio del 

2012 risultava unicamente il dato numerico del compenso dei 

sindaci, senza alcun riferimento all'importo percepito in 

precedenza e che, dunque, doveva necessariamente verificarsi se 

tale incremento era stato determinato in violazione o meno delle 

norme di legge. Di conseguenza, risultava del tutto giustificata la 

richiesta della Commissione del 10 aprile 2013, riscontrata dai 

sindaci dalla società rispettivamente il 18 e il 22 aprile 2013. Da 

tale documentazione e, in particolare, dalla trasmissione dei 
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verbali dell'assemblea del 9 maggio 2009 e del 16 marzo 2011 

potevano dedursi le modalità di realizzazione del suddetto 

incremento. 

La motivazione qui sinteticamente riportata è conforme alla 

giurisprudenza di questa Corte, che attribuisce al giudice di merito 

il compito di individuare, secondo le caratteristiche e la 

complessità della situazione concreta, il momento in cui 

ragionevolmente l'istruttoria posta in essere rispetto ad un'ipotesi 

di illecito si traduca nell'accertamento effettivo della condotta 

illecita, momento dal quale decorre il termine per 

la contestazione. Tale valutazione non è sindacabile nel giudizio di 

legittimità, ove congruamente motivata (ex plurimis Sez. 2, Sent. 

n. 21171 del 2019, Sez. 2, Ord. n. 27702 del 2019 Sez. 2, Sent. 

n. 8687 del 2016, Sez. 2, Sent. n. 26734 del 13/12/2011). Nel 

caso di specie, peraltro, la decisione della Corte d'Appello di 

Firenze oltre ad essere ampiamente motivata è anche conforme 

alle indicazioni derivanti della sentenza di cassazione con rinvio. 

Infatti, la valutazione della Corte d'Appello risulta 

pienamente aderente alle statuizioni della sentenza n.9254 del 

2018 con la quale è stato accolto il ricorso della Consob rispetto 

alla precedente sentenza della Corte d'Appello che aveva 

annullato la delibera sanzionatoria ritenendo superato il termine 

per procedere alla contestazione. 

In tale occasione questa Corte, oltre a richiamare la 

giurisprudenza di legittimità rispetto alla tematica del termine per 

la contestazione in materia di illeciti finanziari, ha fornito al 

giudice del rinvio anche precise indicazioni circa il fatto che era 

stata proprio la periodica attività di controllo sulla correttezza 
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contabile che aveva condotto la Consob, nell'aprile 2013, a 

richiedere dati informativi ai sindaci per verificare la 

corrispondenza delle operazioni pubblicizzate agli elementi in suo 

possesso, chiarendo che quelle relative ai compensi risultavano da 

atti di ben tre anni precedenti, di modo che non avrebbe potuto 

negarsi che il momento dell'accertamento, e quindi il dies a quo 

per la decorrenza del termine per formulare la contestazione, 

avrebbe dovuto farsi risalire ad un'epoca successiva alla mera 

pubblicazione della relazione sui compensi del maggio 2012, 

quanto meno valutando un tempo necessario per la Consob di 

apprezzare il rilievo di irregolarità ed il suo concreto 

accertamento, secondo i parametri della ragionevolezza, non 

potendo certo considerarsi - quello poi contestato - un illecito 

istantaneo, soprattutto se lo stesso emerge dal raffronto di atti 

pubblicati a notevole distanza gli uni dagli altri. 

Sempre nella sentenza di rinvio si è evidenziato che le 

argomentazioni dei giudici di merito, secondo cui la Consob per la 

contestazione degli addebiti agli interessati aveva semplicemente 

valutato elementi già a sua conoscenza dal maggio 2012, 

acclarando poi che l'istruttoria espletata nel 2013 era ultronea, 

erano contrarie ai principi affermati da questa Corte di legittimità. 

Sulla base di tali principi, infatti, nel caso siano disposte ulteriori 

verifiche rispetto a quelle che abbiano già permesso di acclarare 

gli elementi di fatto idonei alla contestazione poi effettuata, non è 

consentito in sede di sindacato giurisdizionale entrare nel merito 

dell'opportunità degli atti di indagine medesimi, dovendo limitarsi 

il giudice a desumere l'ingiustificato ritardo non già dall'eventuale 
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inutilità ex post, ma dalla «evidente superfluità» ex ante degli 

ulteriori accertamenti (pag. 13 e 14 della sentenza citata). 

Risulta evidente, pertanto, come non vi sia stata alcuna 

violazione dell'articolo 384, secondo comma, c.p.c. per non 

essersi la Corte d'Appello di Milano, in funzione di giudice del 

rinvio, uniformata a quanto statuito dalla Corte di Cassazione 

nella precedente fase di legittimità. Al contrario la Corte d'Appello 

si è attenuta scrupolosamente ai principi indicati da questa Corte, 

formulando un giudizio che, come si è detto, non è suscettibile di 

sindacato da questa Corte quanto alla ricostruzione e alla 

valutazione delle circostanze di fatto inerenti ai tempi occorrenti 

per la contestazione e alla congruità del tempo utilizzato in 

relazione alla difficoltà del caso, attività rimessa al giudice del 

merito, il quale deve limitarsi a rilevare se vi sia stata 

un'ingiustificata e protratta inerzia durante o dopo la raccolta dei 

dati di indagine. Nella specie, il giudice del rinvio, una volta 

accertato che la relazione sulla remunerazione del 2002 non era 

sufficiente per procedere alla contestazione, ha ritenuto 

ragionevole il tempo per l'espletamento dell'attività istruttoria 

posta in essere dall'autorità di vigilanza al fine di verificare se 

l'aumento del compenso professionale dei sindaci rispettasse le 

previsioni di cui all'art. 2402 c.c. 

In definitiva, le censure proposte con i primi due motivi, volte 

ad affermare l'intervenuta decadenza della Consob dall'esercizio 

del potere sanzionatorio per essere decorso il termine entro il 

quale procedere alla contestazione, in relazione al momento di 

accertamento dell'illecito, sono infondate senza che possa 

attribuirsi rilevanza alla particolare situazione della società  

Ric. 2019 n. 29101 sez. S2 - ud. 06/02/2023 
12 

F
ir

m
at

o
  D

a:
  L

A
T

R
O

F
A

 O
R

N
E

L
L

A
 E

m
es

so
  D

a:
  A

R
U

B
A

P
E
C

 S
.P

.A
.  N

G
 C

A
 3

 S
er

ia
l#

:  2
c9

9
a7

6
c3

22
52

84
66

f7
98

91
32

8d
0f

22
9 

-  F
ir

m
at

o
  D

a:
  M

A
N

N
A

 F
E

L
IC

E
 E

m
es

so
  D

a:
  A

R
U

B
A

P
E
C

 S
.P

.A
.  N

G
 C

A
 3

 S
er

ia
l#

:  2
9
8
7
9
d
b
e

58
bf

8a
6
4
d
b
c3

5f
60

cb
16

17
a5

 

 

#

#

Vmg1#534=#r1#5=434#wi~1#W5#0#yh1#3923525356#

45#

##

#

kpwvknkvâ! gz! rquv-! oc! fcnnc! ­gxkfgpvg! uwrgthnwkvâ½! gz! cpvg! fgink!

wnvgtkqtk!ceegtvcogpvk!)rci/!24!g!25!fgnnc!ugpvgp|c!ekvcvc*/!

Tkuwnvc! gxkfgpvg-! rgtvcpvq-! eqog! pqp! xk! ukc! uvcvc! cnewpc!

xkqnc|kqpg! fgn\wRbdZT_\_ /40( cVT_^U_ T_]]R( T*`*T* `Vb ^_^

guugtuk! nc! ;_bdV Uw8``V\\_! fk! Okncpq-! kp! hwp|kqpg! fk! ikwfkeg! fgn!

tkpxkq-! wpkhqtocvc! c! swcpvq! uvcvwkvq! fcnnc! Eqtvg! fk! Ecuuc|kqpg!

pgnnc!rtgegfgpvg!hcug!fk!ngikvvkokvâ/!Cn!eqpvtctkq!nc!;_bdV Uw8``V\\_!

uk!ê!cvvgpwvc!uetwrqnqucogpvg!ck!rtkpekrk!kpfkecvk!fc!swguvc!Eqtvg-!

hqtowncpfq!wp!ikwfk|kq!ejg-!eqog!uk!ê!fgvvq-!pqp!ê!uwuegvvkdkng!fk!

ukpfcecvq! fc! swguvc! Eqtvg! swcpvq! cnnc! tkequvtw|kqpg! g! cnnc!

xcnwvc|kqpg! fgnng! ektequvcp|g! fk! hcvvq! kpgtgpvk! ck! vgork!qeeqttgpvk!

rgt! nc! eqpvguvc|kqpg! g! cnnc! eqpitwkvâ! fgn! vgorq! wvknk||cvq! kp!

tgnc|kqpg! cnnc! fkhhkeqnvâ! fgn! ecuq-! cvvkxkvâ! tkoguuc! cn! ikwfkeg! fgn!

ogtkvq-! kn! swcng! fgxg! nkokvctuk! c! tkngxctg! ug! xk! ukc! uvcvc!

wp(kpikwuvkhkecvc!g!rtqvtcvvc!kpgt|kc!fwtcpvg!q!fqrq!nc!tceeqnvc!fgk!

fcvk! fk! kpfcikpg/! Pgnnc! urgekg-! kn! ikwfkeg! fgn! tkpxkq-! wpc! xqnvc!

ceegtvcvq!ejg! nc!tgnc|kqpg!uwnnc! tgowpgtc|kqpg!fgn!3113!pqp!gtc!

uwhhkekgpvg! rgt! rtqegfgtg! cnnc! eqpvguvc|kqpg-! jc! tkvgpwvq!

tcikqpgxqng! kn! vgorq! `Vb \wVc`\VdR]V^d_ UV\\wRddZfZdi Zcdbedd_bZR

`_cdR Z^ VccVbV UR\\wRed_bZdi UZ fZXZ\R^hR! cn! hkpg! fk! xgtkhkectg! ug!

\wRe]V^d_ Ugn! eqorgpuq! rtqhguukqpcng! fgk! ukpfcek! tkurgvvcuug! ng!

`bVfZcZ_^Z UZ TeZ R\\wRbd* 3513!e/e/!

Kp!fghkpkvkxc-!ng!egpuwtg!rtqrquvg!eqp!k!rtkok!fwg!oqvkxk-!xqnvg!

RU RWWVb]RbV \wZ^dVbfV^edR UVTRUV^hR UV\\R ;_^c_S UR\\wVcVbTZhZ_

fgn! rqvgtg! ucp|kqpcvqtkq! rgt! guugtg! fgeqtuq! kn! vgtokpg! gpvtq! kn!

swcng! rtqegfgtg! cnnc! eqpvguvc|kqpg-! kp! tgnc|kqpg! cn! oqogpvq! fk!

RTTVbdR]V^d_ UV\\wZ\\VTZd_-! uqpq! kphqpfcvg! ugp|c! ejg! rquuc!

cvvtkdwktuk! tkngxcp|c! cnnc! rctvkeqnctg! ukvwc|kqpg! fgnnc! uqekgvâ! !

F
ir
m

a
to

D
a

:
L

A
T

R
O

F
A

O
R

N
E

L
L

A
E

m
e

s
so

D
a
:

A
R

U
B

A
P

E
C

S
.P

.A
.
N

G
C

A
3

S
e
ri
a

l#
:

2
c9

9
a
7

6
c
3
2
2

5
2

8
4

6
6
f7

9
8

9
1

3
2

8
d
0

f2
2

9
-

F
ir
m

a
to

D
a

:
M

A
N

N
A

F
E

L
IC

E
E

m
e
ss

o
D

a
:
A

R
U

B
A

P
E

C
S

.P
.A

.
N

G
C

A
3

S
e

ri
a
l#

:
2

9
8
7

9
d

b
e

5
8
b

f8
a

6
4

d
b

c3
5

f6
0

cb
1

6
1

7
a
5

Numero registro generale 29101/2019

Numero sezionale 503/2023

Numero di raccolta generale 6624/2023

Data pubblicazione 06/03/2023

(omissis)



Numero registro generale 29101/2019 

Numero sezionale 503/2023 

Numero di raccolta generale 6624/2023 

Data pubblicazione 06/03/2023 

Pagine Gialle inserita nella c.d "Black List" e, dunque, sottoposta a 

più penetranti controlli. A tal proposito deve ulteriormente 

evidenziarsi come è del tutto generico l'assunto dei ricorrenti 

secondo il quale la Corte d'Appello avrebbe omesso di valutare 

alcuni fatti che dimostrerebbero che la Consob già prima 

dell'istruttoria espletata era in possesso di tutti gli elementi per 

procedere alla contestazione della violazione. I fatti dedotti dai 

ricorrenti si sostanziano semplicemente nel particolare regime di 

controllo cui era sottoposta  in quanto società 

rientrante tra quelle inserite nella c.d. "black list". Si tratta di fatti 

che non hanno alcuna rilevanza ai fini della tempestività della 

contestazione, in quanto fanno riferimento genericamente ad 

un'attività di controllo e vigilanza posta in essere dalla Consob 

mediante le sue articolazioni con finalità diverse rispetto 

all'accertamento delle violazioni contestate. La genericità degli 

elementi indicati come omessi dai ricorrenti è tale che nello stesso 

ricorso non si prospetta alcun momento decisivo per la decorrenza 

dei termini per procedere alla contestazione successivo alla 

relazione sulla remunerazione del maggio 2012. Su questo punto, 

tuttavia, non vi è stato alcun omesso esame da parte della Corte 

d'Appello che, come già evidenziato, ha ritenuto con giudizio non 

sindacabile nel merito che da tale relazione non emergesse alcun 

elemento concreto per procedere alla contestazione dovendosi 

esperire necessariamente ulteriori accertamenti per verificare le 

modalità di determinazione dell'aumento del compenso dei 

sindaci. Peraltro, dell'inserimento della società P  

nella black list la Corte d'Appello, sia pure a diversi fini, ha tenuto 

conto (vedi pag. 8 della sentenza impugnata), sicché il profilo 
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dell'omesso esame di tale fatto, peraltro non decisivo, è del tutto 

infondato. 

3. Il terzo motivo di ricorso è così rubricato: violazione e 

falsa applicazione degli articoli 1362, 1363 e 1366 c. c. in punto di 

erronea applicazione da parte della Corte d'Appello di Milano delle 

regole dettata in materia di interpretazione degli atti negoziali. 

La censura si appunta avverso l'interpretazione della delibera 

assembleare di nomina dei sindaci del 9 aprile 2009 fondata 

unicamente sul dato letterale senza alcuna doverosa indagine in 

ordine all'effettiva volontà dei soci nella fissazione dell'entità dei 

compensi. L'assemblea, con la delibera citata, aveva fissato il 

compenso annuale spettante al collegio sindacale nella misura di 

euro 61.975 per il presidente del collegio e di euro 41.317 per 

ciascun sindaco effettivo, entità o somme corrispondenti all'epoca 

ai massimi della tariffa professionale applicabile. Nel corso del 

mandato, a seguito della intervenuta modifica legislativa della 

disciplina dei compensi dei dottori commercialisti con incarichi di 

sindaco, si era posto il problema di stabilire se la rideterminazione 

della remunerazione dei componenti dell'organo di controllo 

dovesse avvenire in via automatica, tramite un ricalcolo della 

stessa secondo i parametri individuati nella nuova tariffa, ovvero 

se occorresse necessariamente investire della decisione 

l'assemblea dei soci. Dunque, il riferimento alla determinazione 

del compenso pari ai massimi della tariffa professionale era 

contenuto già nella prima delibera e questa avrebbe dovuto 

essere l'interpretazione della Corte d'Appello tenuto conto 

dell'effettiva volontà dei soci. 
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La delibera assembleare, infatti, costituisce un atto negoziale 

e, dunque, soggiace alle regole ermeneutiche dettate in materia 

contrattuale. 

3.1 II terzo motivo di ricorso è inammissibile. 

La tesi dei ricorrenti si fonda sostanzialmente sull'assunto 

che la prima delibera approvata dall'assemblea dei soci, risalente 

al 2009, debba interpretarsi nel senso che il compenso 

professionale dei sindaci era stabilito come pari al massimo 

compenso previsto dalla corrispondente tariffa professionale dei 

dottori commercialisti con incarichi di sindaco, con un rinvio 

"mobile" a futuri aumenti. In sostanza, secondo tale assunto, 

poiché nella delibera del 9 aprile 2009 la somma indicata come 

compenso per il collegio sindacale corrispondeva al massimo della 

tariffa professionale vigente a quella data, di conseguenza il 

suddetto compenso doveva ritenersi automaticamente aumentato 

dell'importo corrispondente al compenso massimo della nuova 

tariffa professionale approvata con il d.m. n. 169 del 2010. 

3.2 Ciò premesso, deve richiamarsi il principio del tutto 

consolidato secondo il quale nell'ipotesi in cui con il ricorso per 

cassazione sia contestata l'interpretazione attribuita dal giudice di 

merito alla volontà negoziale le relative censure, per essere 

esaminabili, non possono risolversi nella mera contrapposizione 

tra la volontà dei contraenti così come ritenute dai ricorrenti e 

quella invece accertata dalla sentenza impugnata, ma debbono 

essere proposte o sotto il profilo della mancata osservanza, ai 

sensi dell'art. 360 n. 3 c.p.c., delle norme che fissato i criteri 

ermeneutici di cui agli artt. 1362 ss. c.c. ovvero, a norma dell'art. 

360 n. 5 c.p.c., del vizio di motivazione consistito nell'omesso 
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eqpvtcvvwcng/!

4/2!Kn!vgt|q!oqvkxq!fk!tkeqtuq!ê!kpcookuukdkng/!

Nc! vguk! fgk! tkeqttgpvk! uk! W_^UR c_cdR^hZR\]V^dV ce\\wRcce^d_

TYV \R `bZ]R UV\ZSVbR R``b_fRdR UR\\wRccgodngc!fgk!uqek-!tkucngpvg!

cn! 311;-! fgddc! kpvgtrtgvctuk! pgn! ugpuq! ejg! kn! eqorgpuq!
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esame di un fatto decisivo. L'interpretazione di un atto negoziale, 

del resto, è un tipico accertamento in fatto riservato al giudice di 

merito, normalmente incensurabile in sede di legittimità, salvo 

che, come accennato, nelle ipotesi di omesso esame di un fatto 

decisivo e oggetto di discussione tra le parti, alla stregua del c.d. 

"minimo costituzionale" del sindacato di legittimità sulla 

motivazione, ai sensi del n. 5 dell'art. 360 c.p.c., nella 

formulazione attualmente vigente, ovvero, ancora, ai sensi 

dell'art. 360 n. 3 c.p.c., per violazione dei canoni legali di 

ermeneutica contrattuale, previsti dall'art. 1362 ss. c.c. (Cass. n. 

14355 del 2016, in motiv.). 

Il sindacato di legittimità può avere, quindi, ad oggetto 

solamente l'individuazione dei criteri ermeneutici del processo 

logico del quale il giudice di merito si sia avvalso per assolvere i 

compiti a lui riservati, al fine di verificare se sia incorso in vizi del 

ragionamento o in errore di diritto (Cass. n. 23701 del 2016). 

Pertanto, al fine di riscontrare l'esistenza dei denunciati errori di 

diritto o vizi di ragionamento, non basta che il ricorrente faccia, 

com'è accaduto nel caso di specie, un astratto richiamo alle regole 

di cui agli artt. 1362 e ss. c.c., occorrendo, invece, che specifichi, 

per un verso, i canoni in concreto inosservati e, per altro verso, il 

punto e il modo in cui il giudice di merito si sia da essi discostato 

(Cass. n. 7472 del 2011; più di recente, Cass. n. 27136 del 

2017). Ne consegue l'inammissibilità del motivo di ricorso che, 

come quello in esame, pur denunciando la violazione delle norme 

ermeneutiche o il vizio di motivazione, si risolva, in realtà, nella 

mera proposta di una interpretazione diversa rispetto a quella 

adottata dal giudice di merito (Cass. n. 24539 del 2009), così 
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come è inammissibile ogni critica della ricostruzione della volontà 

negoziale operata dal giudice di merito che si traduca nella sola 

prospettazione di una diversa valutazione ricostruttiva degli stessi 

elementi di fatto da quegli esaminati (Cass. n. 2465 del 2015, in 

motiv.). 

In effetti, per sottrarsi al sindacato di legittimità sotto i profili 

di censura dell'ermeneutica contrattuale, quella data dal giudice 

non dev'essere l'unica interpretazione possibile o la migliore in 

astratto, ma solo una delle possibili e plausibili interpretazioni, per 

cui, quando della effettiva volontà negoziale sono possibili due o 

più interpretazioni (plausibili), non è consentito alla parte che 

aveva proposto l'interpretazione poi disattesa dal giudice di 

merito dolersi in sede di legittimità del fatto che sia stata 

privilegiata l'altra (Cass. 16254 del 2012; conf., Cass. 27136 del 

2017). 

Questi principi sono affermati da questa Corte 

prevalentemente nell'interpretazione della volontà contrattuale, e, 

tuttavia, valgono anche nell'interpretazione della volontà delle 

delibere assembleari come del resto sostengono gli stessi 

ricorrenti - pag. 20 del ricorso (Sez. 1, Ord. n. 12568 del 2021; 

Sez. 1, Ord. n. 375 del 2018 Sez. 1, Sent. n. 27387 del 2005) 

I ricorrenti chiedono un'interpretazione che vada oltre il 

tenore letterale al fine di affermare che il senso complessivo era 

quello di fare un rinvio al massimo compenso previsto dalla tariffa 

professionale. A tale interpretazione la Corte d'Appello ne ha 

contrapposta un'altra fondata sul fatto che, nella più volte citata 

delibera, non vi era alcun riferimento alla tariffa professionale ma 

solo una coincidenza dell'ammontare del compenso con quello ivi 
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previsto. Quella della Corte d'Appello è un'interpretazione fondata 

oltre che sul criterio letterale anche sul significato complessivo 

dell'atto e sulla disciplina a suo tempo applicabile. Infatti, come 

evidenziato dagli stessi ricorrenti nel ricorso (pag.17) Il Consiglio 

Nazionale dei Dottori e Commercialisti con specifico parere 

rilasciato a seguito dell'emanazione della nuova tariffa aveva 

ritenuto che il limite massimo dei compensi dei sindaci previsto 

dall'art. 1 del d.l.n.239 del 1995 dovesse ritenersi implicitamente 

abrogato. Dunque, il riferimento al massimo della tariffa nel 

regime precedente il d.m. 169 del 2010 corrispondeva al limite 

imposto dalla legge, sicché perde di significato l'unico elemento 

oggettivo sul quale poggia l'interpretazione invocata dai ricorrenti 

e trova conferma la mancanza di elementi dai quali desumere la 

volontà di predisporre un meccanismo automatico di applicazione 

della tariffa massima anche nell'ipotesi, futura e incerta al 

momento della delibera del 2009, di una sua modifica che 

eliminasse il suddetto limite. Peraltro, una tale interpretazione 

della delibera, come evidenziato dalla parte controricorrente, è 

smentita dalla stessa entità dell'aumento disposto dal consiglio di 

amministrazione d il 16 marzo 2011 che, invece, non 

corrisponde all'importo massimo previsto dalla nuova disciplina di 

cui al d. m. n. 169 del 2010. 

4. Il ricorso è rigettato. 

5. Le spese del giudizio seguono la soccombenza e si 

liquidano come da dispositivo. 

6. Ai sensi dell'art. 13, comma 1-quater D.P.R. n. 115/02, si 

dà atto della sussistenza dei presupposti processuali per il 

versamento da parte dei ricorrenti in solido tra loro di un ulteriore 
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tgikog! rtgegfgpvg! kn! f/o/! 27;! fgn! 3121! eqttkurqpfgxc! cn! nkokvg!

korquvq! fcnnc! ngiig-! ukeejë! rgtfg! fk! ukipkhkecvq! \we^ZT_ V\V]V^d_

_XXVddZf_ ce\ aeR\V `_XXZR \wZ^dVb`bVdRhZ_^V Z^f_TRdR URZ bZT_bbV^dZ!

g!vtqxc!eqphgtoc! nc!ocpecp|c!fk!gngogpvk!fck!swcnk!fguwogtg! nc!

xqnqpvâ!fk!rtgfkurqttg!wp!ogeecpkuoq!cwvqocvkeq!fk!crrnkec|kqpg!

fgnnc! vctkhhc! ocuukoc! R^TYV ^V\\wZ`_dVcZ-! hwvwtc! g! kpegtvc! cn!

oqogpvq! fgnnc! fgnkdgtc! fgn! 311;-! fk! wpc! uwc! oqfkhkec! ejg!

gnkokpcuug! kn! uwffgvvq! nkokvg/! Rgtcnvtq-! wpc! vcng! kpvgtrtgvc|kqpg!

fgnnc! fgnkdgtc-! eqog! gxkfgp|kcvq! fcnnc! rctvg! eqpvtqtkeqttgpvg-! ê!

uogpvkvc!fcnnc!uvguuR V^dZdi UV\\wRe]V^d_!fkurquvq!fcn!eqpukinkq!fk!

cookpkuvtc|kqpg! fk! ! 27! oct|q! 3122! ejg-! kpxgeg-! pqp!

eqttkurqpfg!R\\wZ]`_bd_ ]RccZ]_ `bVfZcd_ fcnnc!pwqxc!fkuekrnkpc!fk!

ewk!cn!f/!o/!p/!27;!fgn!3121/!!

5/!Kn!tkeqtuq!ê!tkigvvcvq/!

6/! Ng! urgug! fgn! ikwfk|kq! ugiwqpq! nc! uqeeqodgp|c! g! uk!

nkswkfcpq!eqog!fc!fkurqukvkxq/!

7/!8Z cV^cZ UV\\wRbd* -/( T_]]R -.swcvgt!F/R/T/!p/!226013-!uk!

fâ! cvvq! fgnnc! uwuukuvgp|c! fgk! rtguwrrquvk! rtqeguuwcnk! rgt! kn!

xgtucogpvq!fc!rctvg!fgk!tkeqttgpvk!kp!uqnkfq!vtc!nqtq!fk!wp!wnvgtkqtg!
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importo a titolo di contributo unificato pari a quello previsto per il 

ricorso principale, a norma del comma 1-bis dello stesso art. 13, 

se dovuto. 

P.Q.M. 

La Corte rigetta il ricorso e condanna i ricorrenti in solido tra 

loro al pagamento delle spese del giudizio di legittimità nei 

confronti della parte controricorrente che liquida in euro 5000, più 

200 per esborsi, oltre al rimborso forfettario al 15% IVA e CPA 

come per legge; 

ai sensi dell'art. 13, co. 1 quater, del d.P.R. n. 115/2002, 

inserito dall'art. 1, co. 17, I. n. 228/12, dichiara la sussistenza dei 

presupposti processuali per il versamento da parte dei ricorrenti 

in solido tra loro di un ulteriore importo a titolo di contributo 

unificato pari a quello previsto per il ricorso principale, a norma 

del comma 1-bis dello stesso art. 13, se dovuto; 

Così deciso in Roma, nella camera di consiglio della 2^ 

Sezione civile in data 6 febbraio 2023. 

IL PRESIDENTE 

Felice Manna 

Ric. 2019 n. 29101 sez. S2 - ud. 06/02/2023 
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korqtvq!c!vkvqnq!fk!eqpvtkdwvq!wpkhkecvq!rctk!c!swgnnq!rtgxkuvq!rgt!kn!

tkeqtuq!rtkpekrcng-!c!pqtoc!fgn!eqooc!2.dku!fgnnq!uvguuq!ctv/!24-!

ug!fqxwvq/!

R/S/O/!

Nc!Eqtvg!tkigvvc!kn!tkeqtuq!g!eqpfcppc!k!tkeqttgpvk!kp!uqnkfq!vtc!

nqtq! cn! rcicogpvq! fgnng! urgug! fgn! ikwfk|kq! fk! ngikvvkokvâ! pgk!

eqphtqpvk!fgnnc!rctvg!eqpvtqtkeqttgpvg!ejg!nkswkfc!kp!gwtq!6111-!rkû!

311! rgt! gudqtuk-! qnvtg! cn! tkodqtuq! hqthgvvctkq! cn! 26&! KXC! g! ERC!

eqog!rgt!ngiig=!

ck! ugpuk! UV\\wRbd* -/( T_* - aeRdVb( UV\ U*F*H* ^* --1+.,,.(

Z^cVbZd_ UR\\wRbd* -( T_* -3( A* ^* ..4+-.( UZTYZRbR \R ceccZcdV^hR UVZ

rtguwrrquvk! rtqeguuwcnk! rgt! kn!xgtucogpvq! fc! rctvg! fgk! tkeqttgpvk!

kp! uqnkfq! vtc! nqtq! fk! wp! wnvgtkqtg! korqtvq! c! vkvqnq! fk! eqpvtkdwvq!

wpkhkecvq! rctk! c! swgnnq! rtgxkuvq! rgt! kn! tkeqtuq! rtkpekrcng-! c! pqtoc!

fgn!eqooc!2.dku!fgnnq!uvguuq!ctv/!24-!ug!fqxwvq=!

Equî! fgekuq! kp! Tqoc-! pgnnc! ecogtc! fk! eqpukinkq! fgnnc! 3`!

Ug|kqpg!ekxkng!kp!fcvc!7!hgddtckq!3134/!

! ! KN!RTGUKFGPVG!

Hgnkeg!Ocppc!
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