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REPUBBLICA ITALIANA
IN NOME DEL POPOLO ITALIANO
LA CORTE D”APPELLO DI BOLOGNA

Terza sezione
riunita In camera di consiglio e cosi composta:

dr./dr.ssa Roberto Aponte Presidente
dr./dr.ssa Pietro Guidotti Consigliere
dr./dr.ssa Luciano Varotti Consigliere rel.

ha pronunciato la seguente

SENTENZA
nei giudizi civili riuniti in 1° grado ed iscritti al
n° 428 e 1893 del ruolo generale dell*anno 2014, ver-
tenti
tra

PS, elettivamente domiciliato in Bologna, via Barberia
22-22/2, rappresentato e difeso dagli avvocati Marcello
Marani e llaria Guidotti per procura in calce al ricor-
so.
Opponente
nel giudizio n° 1893
FR Spa, elettivamente domiciliata in Bologna, piazza
Galileo 5, rappresentata e difesa dagli avvocati Andrea
Bernava e Paolo Biavati per procura in calce al ricor-
so.
Opponente
nel giudizio n° 428
e
Commissione nazionale per le societa e la borsa, elet-
tivamente domiciliata in Bolognha, via Belvedere 10,
rappresentata e difesa dagli avvocati Salvatore Provi-
denti, Antonella Valente e Michela Dini per procura in
calce alla comparsa di costituzione e risposta.

Opposta
in entrambi 1 giudizi
nonché
Procura generale della repubblica.

Intervenuto

conclusioni

Per PS: come in atti.
Per FR: come in atti.
Per la Procura: rigetto dell’opposizione.



concisa esposizione delle ragioni di fatto e di diritto
della decisione

1.

Con delibera n° 18934 del 28 maggio 2014, notificata il
4 giugno 2014 al PS ed alla FR Spa, la Consob irrogava
le seguenti sanzioni amministrative pecuniarie:

(a) a PS euro 200 mila, per la violazione dell’art.
187 ter, terzo comma, lettere a) e b) del D.lgs.
n° 58/1998, per avere egli realizzato ripetuta-
mente, nel periodo dal 1° gennaio 2009 al 30
settembre 2010, tramite conti intestati o coin-
testati a lui stesso, nonché a FR Spa, OB, DS,
PC, PZ, MM, AR, MR, MR, AB, LM, H Srl, FT SRB
Srl, una pluralita di operazioni definite incro-
ciate, per quantitativi rilevanti, che hanno
fissato 1l prezzo di strumenti finanziari nego-
ziati nel MOT ad un livello artificiale ed ido-
nee a fornire indicazioni false e fuorvianti in
merito all’offerta ed alla domanda di mercato;

(b) sempre a PS, euro 50 mila per [la violazione
dell’art. 187 quinquiesdecies, per avere reso
dichiarazioni false e reticenti alla Consob
nelle audizioni tenute 1l 14 marzo 2011 ed i1l 16
ottobre 2012, tacendo o negando l1’esistenza di
deleghe ad operare sul MOT ricevute dai soggetti
sub (a), nonché le modalita con cui aveva dispo-
sto operazioni su strumenti finanziari;

(c) alla FR Spa, con sede in Villanova di Castenaso
(Bo), via Tosarelli n° 318, il pagamento di euro
154 mila, pari al 77% della sanzione sub (a) ap-
plicata al PS, in qualita di obbligato solidale
di quest’ultimo, che ne era vicepresidente.

Al PS erano inoltre irrogate la sanzione accessoria
prevista dall’art. 187 quater, primo comma, del D.lIgs
58/1998 e la confisca di euro 53.187,00, gia oggetto di
sequestro.

Con delibera n® 18935, i1n pari data della prima, noti-
ficata il 4 giugno 2014, la Consob irrogava inoltre a
PS la sanzione amministrativa pecuniaria di euro 25 mi-
la per la violazione del combinato disposto degli artt.
18, primo comma, e 190, primo comma, del D.Lgs. n°
58/1998, per avere prestato i1l servizio di gestione di
portafogli per conto di diversi soggetti iIn assenza
della prescritta autorizzazione.

Questa delibera é oggetto di altra opposizione pendente




presso questa Corte ed iscritta al n° 43072014 di RG.

2.

Con due distinti ricorsi, successivamente riuniti, il
PS (ricorso RG 1893/14, consegnhato per la notifica il
1° agosto 2014) e la FR (ricorso RG 428/14, consegnhato
per la notifica 1l 30 luglio 2014) proponevano opposi-
zione avverso la delibera n° 18934.

Con altro ricorso (RG 430/14, consegnato per la notifi-
ca il 4 luglio 2014) i1l PS opponeva la sanzione portata
dalla delibera n° 18935, per la quale pende presso que-
sta sezione altro giudizio di opposizione nella forma
camerale prevista dall’art. 195.

Il PS e la FR affidavano 1’opposizione ai motivi rias-
sunti al paragrafi 3 e seguenti della presente senten-
za.

La Consob ha chiesto la conferma delle sanzioni irroga-
te ed 1l rigetto dell’opposizione.

3.

Con un primo motivo I1’opponente lamenta la violazione
dell’art. 195, primo comma, del TUF e degli artt. 1 e 2
della legge 241/1990 per irragionevole durata delle in-
dagini istruttorie: donde la nullita del provvedimento
sanzionatorio per violazione del  termine previsto
dall’art. 187 septies, secondo il quale *“Le sanzioni
amministrative previste dal presente capo sono applica-
te dalla Consob con provvedimento motivato, previa con-
testazione degli addebiti agli interessati, da effet-
tuarsi entro centottanta giorni dall”accertamento (..)”.
Dato che 1 centottanta giorni decorrono dal momento 1iIn
cui Consob é& stata iIn grado di valutare compiutamente
la sussistenza dell’illecito, il dies a quo andrebbe
identificato nel giorno 16 ottobre 2012, quando ebbe
luogo la sua ultima audizione, con la conseguenza che
il termine finale sarebbe scaduto i1l 14 aprile 2013 e
che la contestazione del 12 giugno 2013 sarebbe dunque
tardiva.

La doglianza non ha fondamento.

Dal testo di legge (art. 187 septies) emerge chiaramen-
te che le sanzioni amministrative sono applicate dalla
Consob entro centottanta giorni dall’accertamento (en-
tro trecentosessanta se l’iInteressato risiede o ha sede
all’estero) e previa contestazione degli addebiti.



Ora, e pacifico in causa che la prima audizione del PS
sia avvenuta i1l 14 marzo 2011.

Ad essa sono seguite, nel corso del 2012, le audizioni
di persone informate sui fatti (PG, MM, PZ, RP, MR,
AB).

Dopodiché il 16 ottobre 2012 vi é stata una nuova audi-
zione dell’opponente.

Nel gennaio 2013 la Consob procedeva ad ascoltare il
teste PC.

Quindi il 12 giugno 2013 il responsabile della Divisio-
ne mercati ed i1l direttore generale Consob notificavano
al PS un atto con cui contestavano formalmente la vio-
lazione dell’art. 187 ter, terzo comma, lettere a) e b)
e dell’art. 187 quinquiesdecies del Tuf.
Successivamente, dopo un nutrito scambio di memorie, €
stata adottata la delibera n® 18934, qui impugnhata, no-
tificata 1l 4 giugno 2014.

E dunque evidente che la Consob non poteva essere in
grado gia in data 16 ottobre 2012 (giorno dell”ultima
audizione del PS) di valutare compiutamente tutto il
ponderoso materiale probatorio raccolto e di formulare
le sue definitive determinazioni, tant’e che I’attivita
di assunzione delle prove e continuata anche dopo
I’ultima audizione dell’incolpato, mediante la raccolta
di ulteriori dati, allegati sub documenti dal n® 138 al
n° 158 della memoria difensiva Consob (doc. 158: rispo-
sta Banca di Bologna in data 16 gennaio 2013).

Del tutto correttamente, dunque, Consob ha notificato
le sue constatazioni conclusive in data 12 giugno 2013,
a distanza di circa 5 mesi dall’ultimo atto acquisiti-
VO.

In altre parole, lo spatium deliberandi utilizzato per
lo studio degli atti — tenuto conto della complessita
della vicenda e della mole dei documenti ispezionati —
non sembra essere stato colposamente dilatato ed € co-
munque rispettoso del termine previsto dall’art. 187
septies, primo comma, del Tuf.

Sul punto giova solo aggiungere che, secondo Cass.
8687/2016 e Cass. SU 5395/2007, i1l termine per la con-
testazione decorre da quando la Consob, esaurita
I’attivita ispettiva ed istruttoria e in grado di adot-
tare le decisioni di sua competenza.

D’altra parte, non e nemmeno Tfondata 1’ulteriore do-
glianza dell’opponente, secondo la quale vi sarebbe



stata violazione del termine per la conclusione del
procedimento sanzionatorio, previsto dal regolamento
Consob n° 18750 del 29 dicembre 2013, pari a 210 giorni
dalla contestazione, sol che si consideri — a tacer
d’altro - che detto regolamento si applica, e mente
dell’art. 9, ai procedimenti sanzionatori successivi
alla sua entrata in vigore (9 marzo 2014).

4.

Il primo motivo di opposizione del PS corrisponde al
terzo motivo di opposizione della FR, che va dunque re-
spinto per le ragioni sopra esposte.

5.

Col secondo motivo di opposizione, il PS lamenta la
violazione dell’art. 195, secondo comma, del TUF e
dell’art. 24, primo comma, della legge n° 262/2005.

La relazione conclusiva dell’Ufficio sanzioni ammini-
strative della Consob non sarebbe stata comunicata
all”ispezionato, né tale comunicazione sarebbe prevista
dal Regolamento Consob: donde la sua illegittimita per
violazione del principio del contraddittorio.

Il motivo é infondato.

Anzitutto si osserva che la pretesa violazione non ha
comunque limitato o compromesso alcun diritto proces-
suale o sostanziale dell”opponente.

Essa comunque, ammesso (e non concesso) che sia sussi-
stente, sarebbe sanata per i1l disposto dell’art. 21 oc-
ties della legge 240/91 (applicabile anche al procedi-
mento amministrativo della Consob), a norma del quale
“non é annullabile il provvedimento adottato in viola-
zione di norme sul procedimento o sulla forma degli at-
ti qualora, per la natura vincolata del provvedimento”
— Tattispecie che ricorre nel presente giudizio — “sia
palese che 1l suo contenuto dispositivo non avrebbe po-
tuto essere diverso da quello In concreto adottato™.

In ogni modo, secondo I’indirizzo della Corte di cassa-
zione (Cass. 8210/2016 e Cass. SU 20935/09) la viola-
zione in parola non sussiste quando il procedimento
sanzionatorio si concluda — come nel presente caso -
con un provvedimento di carattere vincolato, Impugnabi-
le davanti al giudice.

6.
Con 1l terzo motivo (variamente argomentato anche nelle



successive memorie) 1 opponente PS chiede
I’annullamento della delibera Consob in quanto la san-
zione applicatagli, pur fTormalmente qualificata come
amministrativa, sarebbe sostanzialmente una sanzione
penale (secondo 1 parametri elaborati dalla giurispru-
denza Cedu).

In sede penale I’incolpato ha patteggiato la pena di un
anno e due mesi di reclusione e di euro 12 mila di mul-
ta (ritenuta la continuazione tra 1 reati ascrittigli)
per i1 seguenti delitti:

_(@) per 1l reato p. e p. dall’art. 185 D.Lgs. n°
58/1998, per avere posto In essere artifici concreta-
mente i1donei a provocare una sensibile alterazione del
prezzo di strumenti finanziari;

_(b) per il reato p. e p. dall’art. 170 bis del D.Lgs.
n° 58/1998, perché, fuori dai casi previsti dall’art.
2638 cc, nel corso di due audizioni davanti alla Consob
rendeva dichiarazioni false ed omissive;

_(c) per 1l reato p. e p. dall’art. 166 del D.Lgs. n°
58/1998, per avere svolto, senza esservi abilitato,
servizi o attivita di investimento o di gestione col-
lettiva del risparmio.

Poiché, dunque, egli €& gia stato giudicato in sede pe-
nale per 1 medesimi fatti storici per 1 quali ha ripor-
tato anche la sanzione amministrativa, la delibera Con-
sob violerebbe 1l divieto del bis i1n idem, ricavabile
dalle norme interposte degli artt. 4 del protocollo 7
della Cedu e 50 della Carta dei diritti fondamentali
dell”’Unione europea.

Prima di dare risposta al quesito come sopra posto,
giova rammentare che la giurisprudenza della Corte EDU
in punto di quasi-parificazione tra sanzioni ammini-
strative e sanzioni penali si é sviluppata nel secolo
scorso, neglit anni 70 ed *80 sull’onda dei grandi in-
terventi legislativi di depenalizzazione intervenuti in
Europa (si veda per 1’1talia la legge 689/81).

La preoccupazione della Corte, iInfatti, a fronte
dell’eliminazione di una serie di reati e di sostitu-
zione di essi con punizioni amministrative, é stata
quella di mantenere un nucleo fondamentale di diritti
che, di fronte alla (nhuova) pretesa sanzionatoria, ga-
rantissero l1’incolpato - che, prima delle depenalizza-
zioni, avrebbe rivestito la qualifica di imputato - in
misura analoga rispetto a quella del sistema penale,



nonostante la punizione applicata dagli Stati fosse
stata degradata, per I’appunto, da reato a mera sanzio-
ne amministrativa (sulla ricostruzione storica sopra
esposta si veda, da ultimo, Corte cost. 43/2017).

Cosi, con la sentenza Engel (Corte EDU, Grande camera,
8 giugno 1976) sono stati elaborati tre criteri (quali-
ficazione legale; scopo non meramente risarcitorio, ma
repressivo e preventivo; grado di severita della puni-
zione) iIn base ai quali la sanzione amministrativa puo
essere considerata come sostanzialmente penale, con
conseguente applicazione del divieto del doppio giudi-
zio.

Successivamente, altre decisioni della Corte hanno con-
tribuito all’elaborazione della materia e, iIn partico-
lare, all’ambito di operativita del principio del ne
bis 1n 1dem.

Si allude alla decisione Zolutukhin, con la quale la
Corte EDU ha affermato che I1’art. 4 del protocollo 7
della Convenzione non proibisce soltanto una doppia
condanna, ma anche un doppio giudizio e che la medesi-
mezza del fatto va stabilita non In base alla astratta
enunciazione normativa degli elementi costitutivi del
reato, ma in base alla valutazione del fTatto storico
(che la nostra Corte costituzionale affermera essere
comprensivo di condotta, nesso, evento e lesione: Corte
cost. 200/2016).

Nondimeno i1n altri casi la Corte, sempre intervenendo
sull”interpretazione dell”’art. 4 del protocollo 7, ha
statuito che la pendenza contemporanea di due giudizi
(amministrativo e penale) non integra violazione del
divieto del bis in idem (R.T. vs Svizzera), in quanto
quest’ultimo fa divieto di un doppio successivo giudi-
zio o di una ulteriore condanna dopo la prima, ma non
impedisce la parallela trattazione e definizione del
giudizio penale e di quello amministrativo.

Tale concetto e stato ulteriormente elaborato e con la
sentenza della Corte EDU Nillson vs Svezia, con la qua-
le la Corte é giunta alla conclusione che il divieto in
parola non & leso se tra i1 due procedimenti (penale e
amministrativo), pur trattati In modo asincrono, Vi
sia nondimeno una ‘“‘connessione sostanziale e temporale
sufficientemente stretta”, purché la doppia sanzione



possa essere agevolmente preveduta dall’incolpato-
imputato: requisiti che la Corte EDU ha ritenuto man-
canti nei casi Glatz, Nykanen, Rinas, Osterlund.

Da ultimo, con la sentenza A. e T. vs Norvegia del 15
novembre 2016 la Corte ha chiarito che la stretta con-
nessione tra 1 due procedimenti va accertata:

_ verificando se 1 due procedimenti perseguono scopi
complementari, sanzionando differenti aspetti della
condotta illecita;

_ se la doppia pendenza deil procedimenti € una conse-
guenza prevedibile;

_ se 1 due procedimenti sono condotti in modo tale da
evitare duplicazioni nella raccolta e nella valutazione
delle prove, eventualmente tramite iInterazione tra le
diverse competenti autorita;

_ se la sanzione applicata nel procedimento definito
per primo puo essere presa in considerazione nel proce-
dimento definito per secondo, per evitare che il reo
sopporti un carico sanzionatorio eccessivo.

D7altra parte, sempre con la medesima sentenza la Corte
ha opportunamente osservato che la definizione anterio-
re di un procedimento non dovrebbe essere di per sé
d’ostacolo alla definizione  successiva del secondo,
giacché tale interpretazione dell’art. 4 del protocollo
7 si presterebbe ad abusi, In considerazione della pos-
sibilita per 1’incolpato-imputato di porre fine al pro-
cedimento meno afflittivo e di impedire, cosi, lo svol-
gimento dell’altro, a seconda della propria convenien-
za.

In conclusione, e agevole notare che i1l filone inter-
pretativo seguito dalla Corte EDU e, si, nel senso di
garantire all’incolpato i1l divieto del bis in idem, ma
anche di consentire agli Stati di perseguire i1l reo in
una duplice sede, purché ricorrano le condizioni sopra
indicate: condizioni che, a ben vedere, non sono altro
che 1la trasposizione e [I”adattamento all’evoluzione
normativa iIn materia di depenalizzazione dei principi
penalistici che, da sempre, consentivano e consentono
lo svolgimento di un processo nel caso iIn cul con una
sola azione od omissione fossero state violate due o
piu disposizioni di legge.

7.
Occorre ora Tare applicazione al caso di specie dei



principi sopra enunciati.

Il PS & stato tratto a giudizio penale per gli stessi
fatti per i1 quali e stato avviato il procedimento san-
zionatorio Consob (doc. PS n° 27).

Tra i1 due procedimenti vi €& dunque una stretta connes-
sione temporale e sostanziale.

I due procedimenti hanno avuto uno svolgimento coordi-
nato, giacché quello penale si é basato, sotto il pro-
filo probatorio, sulla documentazione raccolta dalla
Consob in quello amministrativo.

Da ultimo, 1l PS ha ottenuto applicazione della pena su
sua richiesta (come gia detto: un anno e due mesi di
reclusione ed euro 12 mila di multa, con sospensione
condizionale), nell’ambito del procedimento penale n°
9528/14 RGGIP.

Sotto i1l profilo dell’abuso (sopra rammentato), giova
osservare che é stato lo stesso difensore dell”imputato
a segnalare al Gip che [I’applicazione della pena ex
art. 444 cpp non era impedita dalla contemporanea pen-
denza del procedimento sanzionatorio, 1In quanto in
quest’ultimo non era ancora intervenuta alcuna decisio-
ne definitiva: condotta che, In tutta evidenza, dimo-
stra che I1’interesse dell”imputato a ricevere una san-
zione in sede penale derivava sia dalla minore afflit-
tivita della stessa (sia in assoluto, sia iIn considera-
zione della sospensione condizionale concessa), sia
dalla possibilita di invocare tale giudicato nel proce-
dimento Consob, maggiormente repressivo sotto i1l profi-
lo economico.

Da ultimo, conviene anche osservare che nella presente
fattispecie le norme del Tuf consentono un contempera-
mento tra le due sanzioni riportate, giacché 1’art. 187
terdecies del Tuf prevede che “quando per lo stesso
fatto e stata applicata a carico del reo o dell“ente
una sanzione amministrativa pecuniaria ail sensi
dell"articolo 187-septies, la esazione della pena pecu-
niaria e della sanzione pecuniaria dipendente da reato
e limitata alla parte eccedente quella riscossa
dall*Autorita amministrativa”.

In conclusione, la contemporanea trattazione deil due
giudizi (penale ed amministrativo) e la piu rapida de-
finizione del procedimento penale non sembra aver com-
portato alcuna violazione del divieto del bis in idem,
disciplinato dall’art. 4 del protocollo 7, della Cedu,
come iInterpretato dalla Corte EDU, né dell’art. 50 del-



la Carta deir diritti fondamentali dell’Unione Europea,
proclamata a Nizza il 7 dicembre 2000, e che ha ora lo
stesso valore giuridico deir trattati, in forza
dell’art. 6, comma 1, del Trattato sull’Unione europea
(TUE), come modificato dal Trattato di Lisbona, firmato
i1l 13 dicembre 2007, ratificato e reso esecutivo con
legge 2 agosto 2008 n. 130, ed entrato in vigore il 1°
dicembre 2009.

8.

InfFine anche 1la Corte costituzionale (Corte cost.
102/2016) € recentemente intervenuta in materia ed ha
stabilito che, anche nell”ipotesi in cui il procedimen-
to sanzionatorio amministrativo e quello penale siano
potenzialmente idonei a violare 1’art. 4 del protocollo
7 della Cedu (ad es. per difetto di connessione tempra-
le e sostanziale), la questione della prevalenza del
sistema sanzionatorio penale su quello amministrativo,
o viceversa, € rimessa alla volonta del legislatore
italiano, essendo possibili piu opzioni normative per
risolvere il conflitto: scelta che non puo essere ef-
fettuata dalla Corte costituzionale.

E altresi noto che, a seguito della sentenza di inam-
missibilita sopra menzionata, la Corte di cassazione a
SU ha sollevato questione pregiudiziale ex art 267 del
TFUE davanti alla CGUE con ordinanza 2067572016, 1in
quanto — a suo dire — “la previsione dell"art. 50 Carta
dei Diritti Fondamentali UE, 1interpretata alla luce
dell"art. 4 prot. n. 7 CEDU e della relativa giurispru-
denza della Corte Europea dei diritti dell“uomo, osti
alla possibilita di celebrare un procedimento ammini-
strativo avente ad oggetto un fatto per cui 1l medesimo
soggetto abbia riportato condanna penale irrevocabile”.

Questa Corte d’appello, tuttavia, non ha ritenuto di
dover disporre ulteriore rinvio nell’attesa della deci-
sione della CGUE e tale scelta processuale e pienamente
giustificata, nel caso di specie, in considerazione del
principio gia espresso nella sentenza CGUE 26 febbraio
2010, Aklagaren vs Fransson, secondo il quale “spetta
al giudice del rinvio valutare, alla luce di talir cri-
teri, se occorra procedere ad un esame del cumulo di
sanzioni tributarie e penali previsto dalla legislazio-
ne nazionale sotto 1l profilo degli standard nazionali
ai sensi del punto 29 della presente sentenza, circo-
stanza che potrebbe eventualmente indurlo a considerare
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tale cumulo contrario a detti standard, a condizione
che le rimanenti sanzioni siano effettive, proporziona-
te e dissuasive™.

Qualunque sia la risposta della CGUE nella fattispecie
di Cass. SU Ord. 20675/2016, e evidente che nella pre-
sente fattispecie il cumulo tra la sanzione amministra-
tiva applicata dalla Consob e quella penale applicata
dal Gip non appare contrario agli standard nazionali di
tutela dei diritti fondamentali, né la sanzione penale
puo qui essere considerata pienamente effettiva e dis-
suasiva, tenuto conto della modesta sanzione pecuniaria
applicata e del beneficio, accordato al PS, della so-
spensione condizionale della sanzione detentiva.

9.

Conviene a questo punto affrontare il merito delle san-
zioni inflitte al PS con la delibera 18934.

Anzitutto, e pienamente provata la violazione prevista
dall’art. 187 ter, terzo comma, lettere a) e b).

Il PS infatti, mediante iImmissione di ordini del MOT
(mercato obbligazionario telematico) usufruendo di vari
account su portali di home-banking in uso ad una serie
di persone, a lui legate da vincolr affettivi, di pa-
rentela o di amicizia (0B, PC, PZ, MM, MR, AB, LM), ha
immesso nel circuito telematico del predetto mercato
ordini contemporanei di acquisto o di vendita i1n modo
da far scalare 1l book agli ordini predetti (dal lato
danaro o dal lato lettera, a seconda dei casi) e In mo-
do che 1l sistema accoppiasse automaticamente detti or-
dini ai prezzi fissati dal PS (mediante accesso al mer-
cato - come gia detto - iIn virtu dei diversi account da
luil stesso gestiti in parallelo), procurando in tal mo-
do un artefatto rialzo o ribasso dei valori mobiliari
negoziati sul MOT.

A detti ordini seguivano ulteriori negoziazioni al
prezzo di mercato gia artatamente rialzato o ribassato
dallo stesso PS in ragione della “scalata” del book.

In tal modo I’incolpato ha potuto lucrare e far lucrare
ai propri amici e congiunti le differenze di prezzo di
volta iIn volta createsi nella vendita o nell’acquisto
der valori mobiliari.

Come € agevole notare, contrariamente a quanto dedotto
dal PS, si tratta in tutti i1 casi di operazioni reali e
di condotte corrispondenti a quanto previsto dal 187
ter lettere a) e b).
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10.

Col quarto motivo di opposizione, il PS si e difeso as-
serendo che la norma (art 187, terzo comma) sanziona la
natura TfTittizia delle operazioni, mentre egli avrebbe
posto In essere operazioni reali.

La censura e pero palesemente infondata, giacché é evi-
dente che la creazione di un prezzo iIn maniera artifi-
ciale da parte del PS (ossia immettendo contemporanea-
mente a nome di due persone, ma in realta agendo da so-
lo) abbia integrato la fattispecie di cui alla lettera
a) (ossia la realizzazione di operazioni od ordini di
compravendita che forniscano o siano idonei a fornire
indicazioni fTalse o fuorvianti in merito all’offerta,
alla domanda o al prezzo di strumenti finanziari) e b)
(ossia la fissazione del prezzo di mercato di uno o piu
strumenti finanziari a livello anomalo o artificiale).

11.

Col quinto motivo di opposizione il PS contesta la le-
gittimita della sanzione di euro 50 mila applicatagli
ai sensi dell’art. 187 quinquiesdecies, per avere ri-
tardato l1’esercizio delle funzioni della Consob fornen-
do false dichiarazioni in due audizioni, avvenute il 14
novembre 2011 ed il 16 ottobre 2012.

Secondo la tesi dell’opponente, mancherebbe ogni con-
dotta ostruzionistica.

Inoltre [1’applicazione della sanzione amministrativa
sarebbe i1ncompatibile con 1l principio del nemo tenetur
se detegere, applicabile anche al procedimento sanzio-
natorio Consob, avendo la sanzione applicatagli natura
sostanzialmente penale.

In ogni modo, le sue dichiarazioni non avrebbero cagio-
nato alcun ritardo nell’esercizio delle funzioni della
Consob.

Preliminarmente va disattesa l1’eccezione, sollevata da
Consob, di inammissibilita dell’opposizione in relazio-
ne a tale violazione.

Secondo Consob, infatti, la delibera — per questa parte
— avrebbe dovuto essere opposta con ricorso notificato
entro trenta giorni dalla notifica stessa (avvenuta il
4 giugno 2014), mentre il ricorso & stato consegnato
per la notifica 1l 1° agosto successivo.

Ora, l1’art. 3, quarto comma, della legge 240/1991, ap-
plicabile anche al caso di specie, prescrive che *“in
ogni atto notificato al destinatario devono essere 1iIn-
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dicati i1l termine e lTautorita cui e possibile ricorre-
re”.

Come statuito da Corte costituzionale n° 86/1998, tale
disposizione esprime un principio generale e la viola-
zione di essa (che si verifica non solo quando non €
indicato un termine per proporre opposizione, ma — a
maggior ragione — quando € indicato un termine piu lun-
go di quello fissato dalla legge) impedisce il verifi-
carsi di preclusioni processuali a carico
dell”opponente.

In conclusione, 1°opposizione e tempestiva anche iIn
parte qua.

Nel merito il motivo & infondato.

L*art. 187 quinquiesdecies prevede una sanzione ammini-
strativa, che — pur presentando natura sostanzialmente
penale (avuto riguardo ai criteri c.dd. Engel, ossia
alla sua funzione preventiva e repressiva ed all’entita
della sanzione applicabile) — non pone di per sé a ca-
rico della persona assunta a verbale dalla Consob un
obbligo di fornire informazioni contra se: la norma iIn-
fatts sanziona la condotta di colul che ritarda
I’esercizio delle funzioni Consob.

E vero che, nel caso il cui la persona assunta come te-
ste nel procedimento amministrativo coincida, come nel
presente caso, col soggetto neil cui confronti viene
svolta I’iIndagine Consob, quest’ultimo si trova nella
situazione di dover scegliere tra 11l silenzio (o la
possibilita di menzogna, che rientra pur sempre nel
principio del nemo contra se) e la violazione dell’art.
187 quingquiesdecies, oppure tra il rispetto di tale ul-
tima disposizione e [l”autoaccusa: tuttavia deve consi-
derarsi che il principio del nemo contra se non €& invo-
cabile In materia di sanzioni amministrative, ma solo
In sede di processo penale.

E pertanto in quel processo che il PS ben avrebbe potu-
to invocare I’espunzione dei verbali Consob contenenti
le sue deposizioni (per non essere stati assunti con le
forme dell’art. 220 disp. att. cpp)-

Sennonché, come si e visto, 1l PS ha rinunciato ad av-
valersi di tale facolta, posto che, come si €& gia det-
to, nel procedimento penale egli ha patteggiato la pena
anche per le proprie false deposizioni.

Quanto poi alla sussistenza dell’infrazione contestata
al PS, nessun dubbio puo sorgere sul fatto che essa ab-
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bia provocato un ritardo nell’esercizio di poteri della
Consob.

Il PS, infatti, nell’audizione del 14 novembre 2011 ha
dichiarato di non avere ricevuto alcuna delega ad ope-
rare per conto di terzi e di non aver mai eseguito or-
dini di borsa a valere sul conto della suocera, Ornella
Borghi.

Nell”audizione del 16 ottobre 2012 ha dichiarato di non
aver mail eseguito operazioni a valere sul conti corren-
ti della B, del C e del M, di non essere stato lui a
decidere le operazioni da far eseguire da MR e di non
gestire abitualmente gli investimenti della B, del C,
del M e del R.

Tali affermazioni sono state smentite dalle parole de-
gl1 stessi soggetti sopra elencati, che, iIn altrettante
audizioni davanti alla Consob, hanno riferito come la
realta fosse esattamente l’opposta, avendo il PS libero
accesso ail portali web per la gestione degli investi-
menti, mediante le credenziali fornitegli dagli stessi
testimoni.

12.

Con un ultimo motivo 1l PS lamenta Ula violazione
dell’art. 11 della legge 689/1981 e deduce che le san-
zioni applicategli nell’ambito del procedimento della
Consob sarebbero 1ncongrue e sproporzionate.

Anche questo motivo e infondato.

In primo luogo, per giudicare della proporzionalita
della sanzione applicata non puo farsi riferimento ad
altre sanzioni amministrative inflitte parallelamente
all”’incolpato per altre violazioni, anche perché - a
tacer d’altro — si verrebbe surrettiziamente a reintro-
durre una modulazione della pena mediante la continua-
zione (che, invece, e esclusa iIn questa materia, per le
ragioni gia sopra dette).

Quanto alla sanzione pecuniaria applicata, I17art. 11
sopra menzionato prevede che essa sia quantificata me-
diante riferimento (i) alla gravita della sanzione,
(i1) all"opera svolta dall"agente per I1°eliminazione o
attenuazione delle conseguenze della violazione, nonché
(iii) alla personalita dello stesso e (iv) alle sue
condizioni economiche.

Premesso che non é stata fatta alcuna attivita per
I’eliminazione o attenuazione delle conseguenze della
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violazione, la delibera Consob ha fatto buon governo
dei predetti criteri: essa ha infatti tenuto espressa-
mente conto della gravita della violazione e della per-
sonalita dell’autore ed ha quindi quantificato le san-
zioni applicabili in euro 200 mila per la violazione
dell’art. 187 ter, terzo comma, ed in euro 50 mila per
la violazione dell’art. 187 quinquiesdecies (oltre alla
sanzione accessoria della perdita deil requisiti di ono-
rabilita per mesi dodici ed alla confisca di euro
53.187,00).

La definitiva quantificazione delle sanzioni appare
dunque perfettamente iIn linea con la gravita dei fatti
(nella quale é sicuramente valutabile la durata ultran-
nuale degli illeciti) e con la personalita del PS (di-
rigente d’azienda).

Valutando tali elementi la Consob ha quantificato le
sanzioni entro 1 limiti di legge (1’art. 187 ter, primo
comma, prevede una sanzione pecuniaria da euro 20 mila
ad euro 5 milioni, mentre [1’art. 187 quinquiedecies
prevede invece una sanzione pecuniaria da euro 10 mila
a 200 mila) e coerentemente con 1 parametri previsti
daHl”art. 11 della legge 689/1981.

Per contro, la doglianza espressa dal PS implica, a ben
vedere, una conseguenza totalmente estranea al sistema:
ossia che l’esercizio del potere sanzionatorio (di qua-
lunque Autorita preposta alla vigilanza ed repressione
di violazioni di legge) debba essere sempre esercitato
nel senso della massima indulgenza.

L”unico elemento non considerato dalla Consob ai fini
della quantificazione della sanzione €& quello relativo
alle condizioni economiche dell”’incolpato: tuttavia,
pare che tali condizioni — tenuto conto del lavoro di-
rigenziale svolto dal PS e della sua presumibile retri-
buzione — confermino la correttezza della scelta opera-
ta da Consob.

13.

Il PS ha inoltre opposto la delibera Consob laddove es-
sa ha applicato la sanzione accessoria della pubblica-
zione sul bollettino Consob.

Il motivo non pud essere accolto.

L*art. 187 septies, terzo comma, del Tuf (oggi peraltro
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abrogato) prevede che la Consob possa escludere la pub-
blicazione sul bollettino menzionato “quando la stessa
possa mettere gravemente a rischio 1 mercati finanziari
0 arrecare un danno sproporzionato alle parti”.

Nella presente fTattispecie €& manifestamente Insussi-
stente 1l primo requisito.

Quanto al secondo, il motivo di opposizione €& eccessi-
vamente generico e Tfinisce per enunciare, come unica
ragione per ravvisare un danno sproporzionato, l’entita
stessa della sanzione applicata.

Da ultimo, deve considerarsi che la pubblicazione sul
bollettino ha finalita preventiva, che realizza median-
te la divulgazione delle generalitada del soggetto rite-
nuto pericoloso.

Orbene, ancora una volta la giurisprudenza della Corte
EDU ritiene compatibile con la Carta la pubblicazione
di dati personali di coloro che commettono attivita il-
lecite, laddove tale divulgazione sia diretta alla pre-
venzione o alla tutela di terzi, ossia a soddisfare
(come nel presente caso) un interesse pubblico.

14.

Si passa ora all’esame dell’opposizione riunita propo-
sta da FR.

La delibera Consob applica a questa opponente, ai sensi
dell”art. 6, terzo comma, della legge 689/1981, la san-
zione pecuniaria di euro 154 mila, pari al 77% della
sanzione di euro 200 mila applicata al PS “atteso che
la societa FR Spa risponde solo delle operazioni iIncro-
ciate effettuate dal sig. PS, in qualita di vice presi-
dente, a valere suil conti intestati alla medesima FR
Spa e che queste sono appunto quantificabili nel 77%
del totale delle operazioni 1iIncrociate poste 1In esse-

re .

Col primo motivo di opposizione la societa sanzionata
deduce che non vi sarebbe responsabilita solidale in
quanto le violazioni non sarebbero state commesse, dal
PS, nell’interesse della societd e non sarebbero total-
mente riconducibili alle sue mansioni o funzioni.

Il motivo non ha fondamento.
Dalle indagini della Consob (si veda la “nota di conte-

stazione” Consob sub doc. n° I11) emerge che nel perio-
do dal 1° gennaio 1009 al 30 settembre 2010 il PS ha
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operato tramite cinque conti correnti bancari intestati
a FR (pagina 37 del menzionato documento), attraverso 1
quali ha eseguito 1995 operazioni di acquisto e 2772
operazioni di vendita.

Dall’analisi di un campione di tali operazioni, € inol-
tre emerso che, per 572 operazioni in acquisto e per
367 operazioni 1In vendita, 1 rispettivi ordini sono
stati incrociati sul mercato (MOT) con ordini di segno
opposto iInseriti direttamente dal PS tramite suoi conti
personali, oppure indirettamente tramite conti riferi-
bili alla B, al C, al M, alla famiglia R, ecc.., 1l tut-
to secondo la tabella evidenziata a pagina 38 dell’atto
di accertamento.

Premesso che FR non ha mai allegato, nei suoil atti di-
fensivi, che le operazioni poste in essere dal PS tra-
mite conti bancari della FR stessa fossero costantemen-
te o prevalentemente In perdita, non si comprende come
possa essere contestata la sussistenza dell’interesse
della societa preponente e la riconducibilita (anche)
ad essa degli illeciti commessi dal suo dirigente (pe-
raltro un recente orientamento della Corte di cassazio-
ne esclude che, ai fini della responsabilitad solidale,
occorra un interesse dell’ente, bastando 1invece che
I’illecito sia commesso nell’esercizio delle funzioni
del preposto: Cass. 3879/2012).

Con un secondo motivo la FR contesta la percentuale di
responsabilita attribuitale.

Il motivo viene illustrato a pagina 13 del ricorso in
opposizione, ma esso €& inammissibile, in quanto - a
fronte delle analitiche contestazioni della Consob - e
eccessivamente generico.

Col terzo motivo la FR contesta 1l mancato rispetto del
termine di cui all’art. 187 septies del Tuf.

Tale motivo €& gia stato trattato al precedenti paragra-
fi 3 e 4 della presente sentenza, ai quali pertanto si
rinvia.

Da ultimo, la FR deduce che a seguito del pagamento
della sanzione da parte del PS, sarebbe cessata la ma-
teria del contendere per quello che la riguarda, tenuto
conto del fatto che essa e parte del presente giudizio
in qualita di coobbligata.

L”assunto €& infondato, in quanto non tiene conto della
circostanza che I1’adempimento del PS e stato fatto in
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ottemperanza alla delibera Consob (immediatamente ese-
cutiva) e non con I’intento (assolutamente iInsussisten-
te) di porre fine alla controversia.

15.

Alla soccombenza del PS e della FR Spa segue la loro
condanna alla rifusione, in favore della Consob, delle
spese del presente giudizio, per la cui liquidazione -
fatta in base al dm n° 55 del 2014 ed al valore della
presente lite — si rimanda al dispositivo che segue.

p.q.m.

la Corte, a definizione del giudizio, ogni contraria e
diversa istanza, eccezione, deduzione disattesa, cosi
provvede:
I. rigetta le opposizioni proposte da PS e FR Spa av-
verso la delibera Consob n© 18934 del 28 maggio 2014;
I1. condanna i1n solido PS e FR Spa a rifondere alla
Consob le spese del presente giudizio, che liquida 1In
euro 18.000,00, oltre al rimborso forfettario delle
spese in ragione del 15%, oltre al c.p. ed all’i.v.a.
se dovuta.
Cosi deciso in Bologna 1l 3 marzo 2017, nella came-
ra di consiglio della terza sezione.
Il presidente
Roberto Aponte
Varotti est.
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