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Cassazione Civile, Sez. I, 23 giugno 2008, n. 17033 - Pres. Vitrone - Rel. Panzani - P.M. Russo
{parz. conf.) - T.A. {Avv.ti Corti, Tedeschi A.) c. Fallimento Visconti di Modrone S.p.a. (Avv.ti Te-
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) Fallimento - Soggetti - Societa per azioni - Amministratori - Responsabilita - Riduzione del capitale al di sotto del limite
{ legale - Scioglimento della societa-- Divieto di compiere nuove operazioni - Violazione - Danni - Determinazione - Criteri

(cod. civ. artt. 1123, 2393, 2394, 2447, 2448, 2484 e 2486)

Nel caso in cui I'azione di responsabilita nei confronti degli amministratori di una societa trovi fondamento nel-
la violazione del divieto di intraprendere nuove operazioni, a seguito dello scioglimento della societa derivante
dalla riduzione del capitale sociale al di sotto dei limiti previsti dall‘art. 2447 cod. civ., non & giustificata, in
mancanza di uno specifico accertamento in proposito, la liquidazione del danno in misura pari alla perdita in-
crementale derivante dalla prosecuzione dell'attivita, poiché non tutta la perdita riscontrata dopo il verificarsi
della causa di scioglimento pud essere riferita alla prosecuzione dellattivita medésima, potendo in parte co-
munque pradursi anche in pendenza della liquidazione o durante il fallimento, per il solo fatto della svalutazio-
ne dei cespiti aziendali, in ragione del venir meno dell’efficienza produttiva e dell’'operativita dell'impresa.
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Fallimento - Soggetti - Societa per azioni - Bilancio -'Redazione - Criteri e principi ispiratori - Scelta discrezionale degli
amministratori - Insussistenza - Valutazione secondo principi di razionalita o

(legge fallimentare art. 149; cod. civ. artt. 2425 e 2449)

L'art. 2425 n. 6 cod. civ. (nella vecchia formulazione), disponendo che, ai fini dell'iscrizione nell'attivo del bilancio di
societa per azioni, i crediti «devono essere valutati secondo il presumibile valore di realizzazione», non attribuisce
agli amministratori una discrezionalita assoluta, ma implica una valutazione fondata sulla situazione concreta, se-
cando principi di razionalita. (Nella fattispecie, la S.C. confermato la decisione di merito che, nel valutare la respon-
sabilita degli amministratori convenuti in.giudizio ex art. 149 Lfall. e 2449 cod. civ., ayeva ritenuto che I'apposta-
mento di un recupero crediti non era fondato su di una seria indagine sull’effettiva esperibilita di un'azione legale).

ORIENTAMENT! GIURISPRUDENZIALI (Ced)

Conforme ' Non constano précgg!e;lj}j_gpecifici
Difforme _ Non constano bfébédenti specifici
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Fallimerito - Soggetti - Societa - Amministratori - Responsabilité - Iniziativa del curatore - Effetti - Conformita dell’'opera-
to degli amministratori alla volonté dei soci - Irrilevanza ‘ 1 o

(Iegg'e' fallimentare art. 146; cod. civ. artt. 2392 e 2393)

It curatore dél fallimento, quando agisce ai fini della reintegrazione del patrimonio del fallito, esercita un‘azione
di massa e svolge un’attivita distinta ed autonoma rispetto a quella che avrebbe potuto svolgere il fallito stesso,
ponendosi percio necessariamente nella posizione di terzo. Allorché egli eserciti I'azione di responsabilita contro
gli amministratori della societa fallita (art. 146, secondo comma R.D. 16 marzo 1942, n. 267), secondo le norme
degli artt. 2392 e 2393 del cod. civ., il contenuto delle azioni contemplate dai detti articoli diventa inscindibile, on-
de & irrilevante la questione relativa all’asserita conformita dell’operato (anche se illegittimo) dell’amministratore
della societa fallita alla volonta espressa dai soci del tempo, non essendo tale volonta opponibile al curatore.
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La Corte (omissis).

1. Con il primo motivo il ricorrente deduce violazione
dell’art. 2393 c.c., con riferimento all’azione, esperibile
dal curatore ex art. 146 Lfall. ‘ 4
Osserva che la Corte d’appello ha ritenuto esperibile nei
confronti dell'amministratore sia I'azione sociale di re-
sponsabilita ex art. 2393. c.c., sia V'azione spettante ai
creditori ex art. 2394 c.c., perché cumulate dall’art. 146
Lfall. in capo al curatore. Il Tribunale aveva ritenuto
che I'azione ex art. 2393 fosse preclusa perché il consi-
glio di amministrazione nel rettificare il progetto di bi-
jancio al 31 dicembre 1990 aveva agito su mandato del-
I'assemblea, che in seguito aveva approvato il bilancio.
Il consenso espresso dall’assemblea -escluderebbe la re-
sponsabilita degli amministratori. ‘

DalPésperibilita della sola azione di responsabilita spet-

tanté ai dreditori detiverebbe che, stante il carattere ex-

S
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tGeontrattuale di tale azione, lonere della prova della |

colpa del T. ricadrebbe sulla curatela.

Con il secondo motivo il ricorrente deduce violazione
dell'art. 2394 c.c. nonché difetto e contraddittorietd el

la motivazione.

La curatela avrebbe dovuto offrire la prova della colpa
del T. con particolare riferimento alla valutazione del
credito verso la societd cecoslovacca T., colpa da valu-
tarsi. con minor severita ai sensi dell’art. 1710 c.c., ri-
chiamato dall’art. 2392 c.c., perché il T. svolgeva le sue
funzioni di consigliere a titolo gratuito.

Ancora la curatela avrebbe dovuto provare che il T. nel
periodo in cui era stato in carica aveva effettuato nuove
operaziohi: vietate ai sensi-dell'art. 2449 c.c.

La Corte d’appello avrebbe errato- nél ritenere che nel

corso-‘dél periodo” in cui i nuovi amministratori erano

stati in carica non fossero-intervenuti fatti fiwovi idoriei
a giustificare Ta diversa valutaziorie delle"poste di-bilan-
cio. In primo luogo-la banica cécoslovacca'{omissis) ave-
va disconosciuto soltanto una delle due firme di avallo

sulle promissory notes, si che si poteva configurare und re- -

sponsabilita, quantomeno indiretta ex art, 2049 c.c. della
banca per l'operato del proprio funziondrio infedele.

Un altro rilevante fatto nuovo era costituito dal seque-
stro penale presso 1 magazini doganali della merce ven-
duta a T. a nulla rilevando che i successivi amministra-
tori non fossero riusciti a collocare adeguatamente sul
mercato la merce. Altrettanto doveva dirsi per la rivalu-
" tazione del credito per indebito oggettivo nei confronti
della S.r.l. C., intermediaria nell'operazione T., alla luce
del sequestro penale.dei titoli emessi da C. ed accettati
dalla societa fallita. «.x.. .o ' o

La Corte d'appello non avrebbe inoltre tenuto conto
delle difficolta di effetruare siffatte valutazioni a caldo,
dopo la truffa-subita dalla societa fallita, - - .
Coniil: terzo motivo il ricorrente-deduce: violazione del-
l'art. 2449 cc. - .

La Corte dappello avrebbe errato nel ritenere che ogni
atto di gestione successivo al verificarsi di una causa di
scioglimento della societi possa essere considerato come
nuova operazione vietata. Le nuove operazioni sono sol-
tanto quelle non finalizzate alla liquidazione della socie-
t, preordinate al conseguimento di nuovi utili. La Corte
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d’appello avrebbe dovuto pertanto porre a carico del T.
non la c.d. perdita incrementale, ma le nuove operazioni
effettivamente poste in essere. :
Con_ il quarto motivo il ricorrente lamenta violazione

dell'art. 1223 c.c. Al T. & stata addebitata una quota

parte, calcolata in via equitativa, della perdita incremen-
wle rilevata dal c.t.u. successivamente al 31 marzo 1991.
A carico del T. sono state poste pertanto non le nuove
operazioni, ma le perdite successive alla data indicata.
Al contrario sarebbe stato necessario considerare i riflessi
delle nuove operazioni e le perdite che si sarebbero co-
munque verificate, anche se la societa fosse stata posta

in liquidazione. Ne risulta violato' I'art. 1223 c.c., che

pone a carico del dannieggiarite soltanto il danrio che sia
conseguenza immediata e diretta dellillecito.

eguita 'attivitd sociale,

' E'la perdita incrementale & stata calcolata con riferimen-
to_all'intero periodg in.cui & pros

tion al pil breve periodo in cui il T. ha svolto le funzio-

ni di amministratore. Nella misura in cui il danno suc-
cessivo viene imputato al T. per aver posto le premesse

perché la societa potesse continuare lattivita anche do-

po la scadenza del suo mandato, sarebbe violato .nuova-
mente I'art. 1223 c.c., per aver posto a carico dell’ex am-
ministratore uri danno che non sarebbe conseguenza im-
mediata e diretta della sua condotta.

2. 1l primo motivo di ricorso & inammissibile. Va pre-
messo che la censura mossa dal ricorrente ha ad oggetto
la violazione dell’art. 2393 c.c. in riferimento alla possi-
bilita per il curatore fallimentare di cumulare tale azione
con quella ex art. 2394 c.c.; ai sensi dell’art. 146 Lfall.
La Corte non si sarebbe avveduta che il T. nel modifica-

. 1e il progetto di bilancio redatto dai precedenti ammini-

stratori, progetto poi approvato dalla successiva: assém-
blea, avrebbe dato attuazione al mandats ricevuto “dai
soci nellassemblea del 1° aprile 1991, con-la conseguen-

;2 che nei suoi confronti non sdrebbe stata esperibile 1'a-

zione sociale di responsabilith, ma soltanto I'azione dei

creditori, con un differente regime probatorio in ordine

alla colpa, la cui sussistenza avrebbe dovuto essere dimo-
strata dal éuratore trattandosi di responsabilith extracon-
trattuale.” e

Con cid il ricorrente ha indubbiamente mosso alla sen-
tenza impugnata una censura di violazione di legge per
non aver correttamente inteso la disciplina dell'azione di
responsabilita esperita dal curatore ai sensi degli artt.
146 e 2393 c.c. Ne deriva che l'eccezione d'inammissibi-
lita svolta dalla curatela nel controricorso, che lamenta
che la censura esulerebbe dallo schema tipico della de-

- nuncja di violazione di legge (negazione o fraintendi-
. mento di una norma astratta di legge o sua-applicazione

ad una fattispecie da essa non regolata), non ha fonda-

. mento. . . : ;
‘Via invece sottolineato che la censura muove esclusiva-
- mente dal rilievo che, non essendo nella specie in tesi

applicabile la disciplina dell’azione sociale di responsabi-
lita, perché preclusa dal fatto che il T. avrebbe dato ese-
cuzione al mandato ricevuto dall’assemblea, I'onere pro-
batorio della sussistenza della colpa dell’ex amministrato-
re sarebbe gravato sull’attore e dunque sulla curatela. .

Poiché peraltro la Corte d'appello ha ritenuto provata in
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concreto la colpa del T. e non ha-deciso la controversia
in base al regime dell'onere della prova, per non aver il
T. provato di aver agito con adeguata diligenza ai sensi
dell’art. 2392 c.c., difetta linteresse del ricorrente a do-
lersi della statuizione della Corte di merito, interesse che
deve essere, come sempre l'interesse ad impugnare, at-
wale e concreto.. .~ - ,
Va peraltro  aggiunto che la giurisprudenza di: questa
Corte ha affermato. piti volte che «il curatore del falli-
mento, quando agisce ai fini-della reintegrazione del pa-
trimonio del fallito, esercita un'azione di massa e svolge
un'attivitd. distinta ed autonoma rispetto a quella che
avrebbe potuto svolgere il fallito-stesso, ponendosi per-
¢id necessariamente nella posizione di terzo, Quando egli
esercita I'azione di responsabilitd contro gli-amministra-
tori della societa fallita (art. 146, secondo comma, R.D.
16. marzo 1942, n..267), secondo le norme degli artt.
2392,¢ 2393 c.c., il contenuto delle azioni contemplate
dai detti articoli diventa inscindibile, onde & irrilevante
la questione. relativa all’asserita conformita dello operato
(anche se illegittimo) dell'amministratore - della societa
fallita. alla volontd espressa dai soci del tempo, non es-
sendo tale volontd opponibile al curatore» (Cass. 21
marzo 1974, n. 790; Cass.. 10 giugno. 1981, n. 3755;
Cass. 6 dicembre 2000,.n. 15487). : S
3. I secondo motivo & infondato. . - Lo
Nell'affermare che la Corte d’appello avrebbe trascurato
che-la curatela non aveya offerto la;prova della, colpa
del T. nell’effettuare la,yalutazione delle poste di bilan-
cio relative al credito verso la societd cecoslovacca T. ed
al credito verso la S.r.1.C., il ricorrente. trascura I'ampia
motivazione che la Corte milanese ha dato della negli-
genza, trascuratezza ed imprudenza con cui furono effet-
tuate le riprese dei crediti in.parola a fronte della svalu-
tazione dei medesimi crediti. compiute dai precedenti
amministratori. e et
La Corte ha in particolare osservato-che la minor syalu-
tazione del credito verso T. operata dai nuovi amminis
stratori non si fondava su fatti concreti, ma su dichiara-
zioni generiche quali la-citazione del patete. espressq dal-
lavy, D.P.C. senza_riportare alcunr dato preciso. Si era
fatto riferimento rsolt,aptoxalla/t{ofmativa cambiaria ed al
fatto ché la banca;cecosloyacca non si poteva sottrarre
ai suoi oggettivi impegni, senza aggiungere nulla di pil.
Anche, la valutazione della merce sottoposta a sequestro
penale in L. 1.770.000.000, in misura cio& pari al costo
di produzione, non era giustificata, posto che i preceden-
ti amministratori avevano svalutato al 50% del costo di
produzione -la merce destinata alla societa cecoslovacca
A., non spedita, P R
Ingiustificato era lo storno dell’'ammortamento del mar-
chio P. per L. 1.400.000.000 essendo 'ammortamento
un mezzo per la distribuzione tra pill esercizi di un costo
pluriennale e non uno strumento di attribuzione di un
valore ad un bene. Non solo il residuo valore contabile
del marchio, pari a L. 4.200.000.000, ed i costi di pub-
blicita gia capitalizzati in misura di L. 1.000.000.000, an-
davano svalutati non rispondendo a criteri di ragionevo-
lezza mantenere inalterato 'ammortamento a quote co-
stanti a fronte dell'insuccesso della fusione tra la societa
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fallita e la societa P., che avrebbe dovuto fruttare siner-
gie e risultati positivi, proprio tramite il marchio P.

Le conclusioni cui & pervenuta la Corte di appello non
sono illogiche, come pretende il ricorrente, ma hanno
fatto puntuale applicazione della disciplina di legge.
L'art. 2425 n. 6 c.c. (vecchio testo) nell'affermare che i
crediti debbono essere valutati secondo il presumibile
valore di realizzo non. attribuisce agli amministratori una
discrezionalita assoluta, ma implica una valutazione fon-
data sulla situazione concreta secondo, principi di razio-
Ed allora correttamente la Corte d'appello ha sottolinea-
to che il recupero del credito verso T.: per.un importo
pari a ben L. 5.567.000.000, non si fondava su una seria
indagine sull’effettiva esperibilitd di un’azione legale nei
confronti della banca cecoslovacca (omissis),. ma su un
pargre legale di-cui non si citava il contenuto; che si af-
fermava che la banca,non avrebbe potuto, sottrarsi com-
pletamente all'obbligo alla luce della normativa cambia-
ria senza ulteriormente approfondire la questione e senza
neppure indicare quanto ora affermato dal ricorrente e
cioé che la banca avrebbe potuta essere chiamata;a ri-
spondere dell’'operato del dipendente infedele che aveva
apposto la-firma-autentica sui titoli (la seconda firma era
peraltro.apocrifa) ai sensi dell’art. 2049 c.c. - AR
Ancora nel ritenere che il credito verso T. potesse essere
in parte ricuperato grazie al sequestro penale della merce
presso i magazzini doganali, gli amministratori non con-
sideravano che, come ha rilevato la Corte d’appello, i
precedenti amministratori avevano svalutato.del 50% L'i-
dentica merce destinata alla societd: cecoslovacca A,
che non era stata spedita a seguito della scoperta della
truffa, segno evidente che la disponibilita, della. merce,
peraltro non immediata perdurando il sequestro penale,
non era sufficiente per consentire di alienarla proficua-
mente sul mercato. , PP T
Va poi aggiunto che il ricorrente ‘non censura neppure i
rilievi della Corte dappello, sullo stomo dell'ammorta-
mento del marchio P. e sulla necessita di;effertuare ulte-
riori, abbattimentj. della posta relativa ai marchi, in ra-
gione del cattivo andamento della societd.. "
La Corte d’appello ha anche considerato..la circostanza
che, come rileva il ricorrente, le valutazioni delle poste
di bilancip erano state prese a caldo, dopo che la societa
aveva subito una grave truffa, in una situazione partico-
larmente, difficile. Ed ha rilevato che il credito verso T.,
pressoché azzerato dal precedente consiglio di ammini-
strazione, non poteva essere rivalutato in misura cosi in-
gente in base ad argomentazioni astratte ed inconsisten:
ti. Diverso sarebbe stato. il, discorso se la, rivalutazione
fosse stata fatta in base a nuovi fatti concreti, dai quali si
potesse trarre una ragionevole attesa di ottenere un pa-
gamento dal debitore o dai garanti, anche a rtitolo di
danni. La Corte d'appello ha peraltro accertato, con mo-
tivazione pienamente adeguata, che tali non erano la si-
tuazione e le motivazioni addotte dagli amministratori,
tracuiil T. . . A
Per il resto le censure del ricorrente si traducono in una
diversa valutazione in fatto delle risultanze processuali,
come tale inammissibile in questa sede di legittimita.
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4.1l terzo-ed il guarto motivo di ricorso possono essere
esaminati congiuntamente in quanto connessi.

11 ricortente si-dudle che nell'affermare la sua responsabi-
lita per le nuove operazioni intraprese, ai sensi dellart.
2449 c.c., la Corte d'appello abbia posto a suo carico
nori gia il risultato delle nuove operazioni, ma tutta l'at-
tivith gestoria successiva alla perdita del capitale sociale
ed al verificarsi della causa di scioglimento della societd,
a far tempo dal 31 marzo 1991. Aggiunge che il danno
posto a suo catico & stato determinato in una quota par-
te della perdita incrementale accertata dal c.t.u. pet il
periodo successivo al verificarsi della causa di sciogli-
mento, senza ifidagare se tale danno fosse riferibile a spe-
cifici atti di gestione a lui imputabili. '

La censura & foriddta, . .
Questa Corte ha affermato che per «huove operazioni» -
le quali non possono essere intraprese dagli amministra-
tofi quando si sia verificato un fatto che determina lo
scioglimento della societa - slintendong tutti quei rap-
potti giuridici che, svincolati dalle necessita inérenti alla
liquidazione delle attivita sociali; vengono’ costituiti da*
gli amministratori, con assunzione di ulteriori vificoli per
Pente, e siano preordihati al conséguimentd di nuovi
utili (Cass. 16 febbraio 2007, n. 3694; Cass. 28 gennaio
1995, n. 1035; Cass. 10 settembre 1995, n. 9887). Ed
aticora si & detto, con maggior precisione, che Vart. 2449
c.c. esprime sl piano-iormativo la coerente conseguen-
za del farto che, dopo il verificarsi della causa di sciogli-
mento, il pattimonio sociale non pud pill considerarsi
destinato, qual et in precedenza, alla realizzazione dello
scopo sociale, onde gli amministratori non possono pit
utilizzarlo 4 tal fine, ma sono abilitati a compiere soltan-
to- quegli atti- correlati strumentalmente al diverso fine
della liquidazione dei beni; restando ad essi inibito il
compimento di nuovi atti dimpresa suscettibili di potre
a rischio il diritto dei creditori e degli stessi soci (Cass.
12 giugno 1997, n. 5275). -+ S

Nel vigore del vecchio testo dell’art. 2449 c.c., risultava-
ho, infatti, vietate tutte le huove operazioni, da_inten-
dersi come tutti gli atti gestori diretti.nofi a fini liquida-
tori e quindi alla trasformazione delle attivita societarie
in denato destinato al soddisfacimerito dei creditori e,
nei limiti del iésiduo, dei soci;, ma’ al conseguimento di
fini diversi, “essendo invece lecito il completanento di
- attivita in corso destinate 4l miglior esito della liquida-
zione. Si & discusso in dottrind se fosse pertanto lecita la
proseciziotie dell'attivitd d'impresa nei limiti in‘cui essa
potesse consentire {a conservazione dell’avviamento e la
migliot vendira dell'azienda sociale o se la norma doves-
se essere oggetto di stretta interpretazione. ‘
[’att. 2449 c.c. vecchio testo stabilisce che gli ammini-
stratori che contravvengorio al divieto di nuove opera-
zioni, assumono fesponsabilita illimitata e solidale per gli
affari intrapresi. Si € condivisibilmerite osservato che
quando il curatore esperisce P'azione di responsabilita ex
art. 146 Lfall. non pud far valere la responsabilita diretta
degli amministratori per le nuove operazioni verso i cre-
ditori sociali, ma soltanto la violazione dell'obbligo su di
essi gravante per legge nella misura in cui esso si & tra-
dotto in un danno per la societa o per i creditori.

e

Questa Corte ha osservato che nel caso in cui 'azione di
responsabilita nei confronti degli amministratori di una
societh trovi fondamento nella violazione del divieto di
intraptendere nuove operazioni, a seguito dello sciogli-
mento della societa derivante dalla riduzione del capitale
sociale al di sotto dei limiti previsti dall’art. 2447 c.c.,
non & giustificata la liquidazione del danno in misura pa-
i alla differenza tra lattivo ed il passivo accertati in sede
fallimentare, non essendo configurabile' l'intero passivo
come frutto delle nuove operazioni intraprese dagli am-
ministratori, ma dovendosi ascrivere lo stesso, almeno in
parte, alle perdite pregresse che avevano logorato il capi
tale (Cass. 23 luglio 2007, n. 16211). _
Nel caso in esame la Corte d’appello ha posto a carico
del T., pro quota, la perdita incrementale derivante dalla
prosecuzione dell’artivita, senza considerare se tale perdi-
ta fosse -tutta conseguenza delle nuove operazioni poste
in essere o se essa in parte si sdrebbe ugualmente determi-
nata, anche se la societa fosse stata corréttamente: posta
in liquidazione o ne fosse stato dichiarato il fallimento.
La Corte di merito non ha pertanto accertato se il dan-
no calcolato in questo modo fosse -interamente riferibile
alle nuove operazioni poste in essere dal T. e ne fosse
conseguenza immediata e diretta.

La peidita incrementale maturata nel periodo successivo
al 30 aprile 1991 ed, in paite, anche in'epoca posteriore
al 10 luglio 1991, data di ¢essazione del T. dalla carica,
non riflette soltanto le conseguenze delle nuove opera-
zioni e neppure le conseguenze della sola attivita gestoria
siferibile al T., perchié, come detto, essa riguarda anchie
il periodo successivo alla cessazione del ricortente dalla
carica. Né pud ritenersi chie di cid la Corte d'appello ab-
bia tenuto cofito attraverso la liquidazione equitativa del
danno, perché tale liquidazione equitativa & consentita
con riferimento alla quantificazione del danrio; ma non
con riguardo all’accertamento della sua sussistenza (cfr:
da ultimo Cass: 7 giugno 2007, n. 13288).

Va infine sottolineato che neppure pud ritenersi corretto
il tagionamento secondo il quale la perdita iné¢remenitale
vetificatasi dopo-il 10 luglio '1991 potrebbe essere: posta
a-carico del ricorrenté quale coniseguenza immediata e
diretta del non aver provveduto a'porre in liquidazione
la societa essendosi verificata la perdita del capitale so-
ciale. ‘ ‘

Osta a tale conclusione, oltre alla circostanza gid eviden-
siata che non tuttd la perdita incrementale & automatica-
mente riferibile al compimento di nuove operaziofii,-0c-
correndo’ in proposito uno specifico accertamento di fat-
to, Vulteriore rilievo che, anche con riguardo al danno
non riferibile al compimento di nuove operazioni, non
tutta la perdita riscontrata dopo il verificarsi della causa
di scioglitriento della societa, pud essere riferita alla pro-
secuzione dell'attivita, potendo in parte comunque pro-
dursi anche in pendenza della liquidazione o durante il
fallimento, per il solo fatto della svalutazione dei cespiti
aziendali in ragione del venir meno dell'efficienza pro-
duttiva e dell'operativita dell'impresa.

Ne deriva che il danno va dimostrato in concreto come
conseguenza immediata ¢ diretta dei fatti di mala gestio e
non puo essere determinato in via presuntiva con riferi-
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mento alla perdita di periodo, salvo che si possa dimo-
strare che quella perdita non si sarebbe verificata ove gli
amministratoti avessero correttamente operato. .

La sentenza impugnata va pertanto cassata in parte qua e

la causa va rinviata alla Corte d’appello di Milano in di-
versa. composizione, che pronuncera anche sulle spese
del giudizio di cassazione. :

(omissis).



