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

Texza sezicne

riunita in camerva di cangiglic e cosl ocompostad
dr./dr.sea Roberto  Aponte Presidernie
Av./dr.ssa = Pietro Guidotti Consiqlisre
dr./dr.ssa Luciano Varotti Consigliere rel .

ha promunciato la sequenite
SENTENZA
nei giudizi civili viuniti in i® arads &d iseritci al
N 428 ¢ 1893 del rucle gererale dell'anns 2014, wver-
tenti
‘ C Era
PS, elettivamente domiciliare in Bolegna, via RBarberia
22-22/2, rappresentato = difese dagll avvaecati Marcelle
Marani e Ilaria Guidecti per procurs in calee al ricor.
so. :
Opponente
nel giudizio n° 1893
FR Spa, =lettivamente demiciliate in Bologra, piazza
Galiles 5, rappressntata e difesa dagii avvocatl Andrea
Bernava e Pacle Biavati per procura in calce al ricor-
sc.
Opponente
nel giudizio n° 428
. . '
Commissione nazionale per le societd e la borsa, elet-
tivamente domiciliata in Belogna, via Bslveders 10,
rappreéentata & Jdifesa dagli avvecati: sSalvatore Provi-
denti, Antcnellia Valente e Michela Dini per procura in
calce alla comparsa di costituzione & risposta.

Opposta
in entrambi i giudizi
~ nonché
Procura generale della repubblica.

Intervenute

conclusioni

Per PS: come in atti.
Per FR: come in atti. ) _
Per la Procura: rigettc d&llcpposizions.
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concisa esposizione delle ragioni di fatto e di diritte
della decisione

1.
Con delikara n® 18934 del 28 maggio 2014, notificata 11
4 giugno 014 al PS =24 alla FR tpa, la Consob irrogava
le seguentl Sanzion: amminiscrative pecuniaris:
fa! a PS euro 200 mila, per la violazione dell’art.
187 ter, terzo comma, lettere a) e b) del D.lgs.
n® %871892, per avers =gli realizzato ripstuta-
mente, nel periode dal 1°¢ gennaio Z002 &l 30
settembre 2010, cramite conti intestati o coin-
testati a lui stessoc, nonché a FR Spa, OB, DS,
PC, PZ, MM, AR, MR, MR, AR, LM, H Srl, FT SKR
Srl, una pluralitid di operazioni definite incro-
ciate, per guantitativi rilevanti, che hanno
fissato il prezzo di strumenti. finanziari nego-
ziati nel MOT ad un livello artificiale ed ido-
nze a fornire indicazieoni false e fuorvianti in
merite all ' offerta ed. alla domanda di mercato;
th!  sempre a PS, esuroc S0 mila per la violazione
dell‘art. 187 guinquiesdecies, per avere reso
dichiarazioni false e reticenti alla Consob
elle audizioni tenute il 14 marzo 2011 ed il 16
ottobre 2012, tacendo o negando 1'esistenza di
delaghe ad operare sul MOT ricevute dai soggetti
suk {a}, nonché le modalita con cui aveva dispo-
ELO operazioni su strumenti finanziari;
(c} alla FR Spa, con sede in Villanova di Castenaso
(Bej, via Tosarelli n°® 318, il pagamento di eurc
i%4 mila, pari al 77% della sanzione sub (a) ap-
plicata al PS, in gualitd di obbligato solidale
<1 yuest'ultimo, che ne era vicepresidente.

Al PS erano inoltre irrogate la sanzione accessoria

prevista dall'arrc. 187 guater, primo comma, del D.igs
$8/1928 e la configca di euro 5$3.187,00, gia oggetto di
SeqUestro.

Con delibera n® 18933, in pari data della prima, noti-
ficata il 4 giugne 2614, la Consob irrogava inoltre a
PS la sanziocne ammninistrativa pecuniaria di euro 26 mi-
la per la violazicne del combinato disposto degii arct.
18, primo comma, e 190, primo comma, del D.Lgs. n°
58/1298, per avere prestato il servizio di gastiones dj
portafogli per: conto di diversi. soggetti in - asséenza
della prescritta autorizzazione. -

Questa delibera & oggetro i altra opposizione pendente
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2.

Ton due dzrt'1ri ricorsi, successivamente riuniti, il
PS {ricorsc EG 18%2/14, consegnato per i1z notifica il
1% agosto 20147 e la FR ricorso BEG 423714, consscmato

per la notifica il 30 luglio 2014 proponsvane opposi-
zion2 avverso la delibera n® 18934.

Con altro ricorsc (RS 430714, consegnato per la notifi-
ca 11 4 luglio 2014} 11 PS opponeva la sanzione portata

ﬂalla dellbexa ne 18835, per la guale pende presso que -
sra zione altro giudizio 4i opposizions nelia forma
camera 1 prevista dall art. 195. '
I1 PS5 e la FR affidavanc l‘opposizione ai motivi rias-
sunti &l paragrafi 3 e seqguenti della presente senten-
za ‘
La Censob ha chiesto la conferma delle sanzioni lrroga-
te ed il rigetto d 11 opposizione.

''''' LD -
3.

Con un primo motivo 1‘opponente lamenta la viclazione
dell’art. 195, primc comma, del TUF e degli arctt. 1 e 2
della legga 241/1990 per irragionevole durata delle in-
dagini istruttorie:  donde la nullitia del provvedimentco
ganzionatorio per violazione del termine previsto
dall’art. 187 septies, secondo il quale “Le sanzioni
amministrarive previste dal presence cape sone applica-
te dalla Consob con provvedimentco motivato, previa con-
testazione degli addebiti aa" interessaci, da effet-
tuarsi entro centettanta giorni dall’accertamentso (.0".
Dato che i centottanta gicrni decorrons dal momento in
cuir Congob & stata in grade di valutare compiutamente
la sussistenza dell’illecito, il dies a guo andrebbe
identificato nel giorno 16 ottobre 2012, quandc ebbe
luoge la sua ultima audiziens, con la conseguenza che
il termine finale sarebbe scaduto il 14 aprile 2013 e
che la contestazione del 12 giugno 2013 sarebbe dungue
tardiva.

La doglianza non ha fondamento.

Dal ceste di legge {arc. 137 gepties) emerge chiaramen-
te che le sanzioni amministrative sono applicate dalla
Conscb entro centctranta gicrnil dall’accertaments {(en-
tro tre:entaémsaart se l'interessato risiede o ha sede
all’esterc) e previa contestazione degli addebiti.

1



S1a avventa 1l 14 marzo 2011.
Ad essa sone seguite, nel corso del 2012, le audizion:
di persone informate sui fatri (PG, MM, PZ, RP, ME.

Dopodichis 11 14 ottobre 2012 vi 8 staba una nuowva audy -
zione dell’ ' opponente.

Nel gennais 2013 la Consob procaedeva ad ascolrtare i1l
teste PT.

Quindi il 12 giugno 2013 i pongabile della Diviszo-
ne mercat: ed il direcrors generale Consck notificavans
al PS un atte con cui con teaLavano formalmente 1z -vio-
lazione dell’art. 187 ter, terzo comma, lettere aj

e dell’art. 187 qulnqulesdecies del Tuf.
Successivamente, dopo un nutrito scambio di memori . &
stata adotiata la delibera n® 13934, qui impugnata. no-
tificata 11 4 giugno 2014.

=
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E dungue evidente che 1a Consok non poteva esser= 1in
grado gia in data 16 ottobre 2012 {giornc dell’'ultima
audizione del PS$; di valutare compiutamente tutto il
ponderssoe materiale probatoric raccolto e di formulare
le sus definitive determinazioni, tant‘é che l'attivica
di agsunzions del}e prove & continuata anche dopo
l'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 gennaioc 2013 .

Del tutto correttamente, dungue, Consob ha notificatoe
le sue constatazioni conclusive in data 12 giugno 2013,
a distanza di circa 5 mesi dall‘ultimo acto acquisici-
VO

In altre parole, lc spatium deliberandi utilizzato pe
lo studio degli atti - tenuto conto della complessit
della vicenda e della molz dai documenti 1qp&zlanat3
non sembra essere stato colposamente dilatatc ed & o
munque  riepettoso del tarmine previsto dall‘art. 1
septies, primo co cmma, del Tuf.

Sful punto giocva solo aggiungere che, secondo Cass.
8687/2016 e Cass. SU §395/2007, il termine per la con-

estazicne deccrre. da  guando la Consob, esaurita
l'attivitad ispettiva ed istruttoria € in Qrado di adot-
tare le decisioni di sua competenza.

D'altra parte, non € nenmens fondata l'ulteriore do-
glianza lelil’opponente, seconds la S Jquale | wvi sars bhe,



stata violazione del rermins psr la conciusione &

p ﬁ"cd men

aell art. %, ali procedimer
alla sua entrata in vigors (2 marzeo 2014,

Il prime wmotive di opposizione del PS
terzo motivo di opposizions dalla FR, che wa dungus re-
spinto per le ragioni sopra esposte.
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5.

Col secondo motivo di opposizione, il PS lamenta la
violazione dell‘art. 195, secondo comma, del TUF e
dell art. 24, pxlmo comma, della 1

La relazione conciusiva dell'Ufficio sanzioni ammini-
strative della Cousob non sarekbe stata comunicata
all’ispezionato, né tale comunicazione sarebbe prevists
dal Pegolamentc Conscb: donde la susa illegittimitd pe
viclazione del principic del contradditrorio

egyge n® Z62/200% .

-

11 motivo & infondato.

Anzitutto si osserva che la pretesa viclazione non ha
comungue limitato o compromesso alcun diritto proces-
suale o sostanziale dell' opponente.

Essa comunque, ammesso (e non concesso) che sia sussi-
stente, sarebbe sanata per 11 disposto dell’arc. «i o~
ties della legge 240/91 iappll”ablle anche al procedi-
ments - amministrativo della Conscob), a norma del Juale
‘non ¢ annullabile il preovvedimente adortate in vigla-
zione di porme sul procedimentc ¢ sulla forma degli at-
ti gualora, per la natura v'ncolaca del provvedimento”

- fartispecie cha ricorre nel presante giudizice - “sia
palese c“e ii suo concenuro dispositivo non avrebbe po-
tuto essere diversc da quellc in concreto adotraca” .

In ogni wodo, seconde 1l indirizzo della Corte di casgsa-
zlione .»au¢. 821072015 e Cass. SU 20935/05) la viola.
zione in parola non sussiste quando 11 procedimento
sanzionatorio si concluda - come nel presente caso -
con un provvedimento di carattere vincolateo, impugrniabl -
le davanti al giudice.

6. : ,
Con il terzo motivo {variamente a rgomantato: anche neile



IUTTEST I Ve Sr1S) l'opronentce ps chieds
rannullams & delibsra Consop in quanto la san-
zione:  applicatagl:, pur formalments qualificata come
amministrativa, sarebbe sostancialmente una sanzions

ndo 1 parametri elaborati dalla glurispru-

O

penale (sec
denza Cecdul,

In sedz penale 1’incoipato ha pattegglato la pena di un
anne & duz mesi di reclusione 2 di esurs 1% mila dr mul-
enuta la continuazione tra i1 reati aggritrigliis
Fer 1 seguenti delitti:
_ta) per il =ato p. e p. dall'art. 2185 D.Lgs. ne¢
S8/1998, per avere posto in essers artifici concrera-
mente idonsi a provocare una sensibile alterazione del
prezzo di styrumsnti finanziari;
(b} per 11 reato p. e p. dall‘art. 170 bis del D.Lgs.
1 58/19%2, perché, fuori dai casi previsti dall‘art.
2638 c¢<, nel corso di due audizioni davanti alla Consob
rendeva dichiarazioni false ed omissive;
_ici per :1 reatoc p. e p. dall’art. 146 del D.Lgs. n¢
58/19%8, per avere svolto, senza esservi abilirtato,
servizli o attivicd di investimento o di’ gestione col-
lettiva del risparmioc.

|

b
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Poich#&, dunque, egli & gii stato giudicato in sede pe-
nale per i medesimi fatti storici per i gquali ha ripor-
tato anche la sanzione amministrativa, la delibera Con-
sob violerebbe il divieto del bis in idem, ricavabile
dalle norme interposte degli arte. del proteocolic 7
della Cedu e 50 della Carta dei diritti fondamentaly
dell’Unione suropea.

Prima di dare risposta al quesito come sopra posto,
agiova rammentare che la giurisprudenza della Corte EDU
in punto di quasi-parificazione tra sanzioni ammin:.
strative & sanzioni penali si & gviluppata nel secolo
scorgo, neqgli anni 70 ed ‘8¢ sull’onda dei grandi in-
rerventi legislativi di depenalizzazione intervenuti in
Europa {si veda per 1‘'Italia la legge €89/51).

La preoccupazicone della Corte, infatti, a fronte
dell'eliminazicne di una series di reati e di sost titu-
zione di essi con punizioni amministrative, 2 stata
guella di mantenere un nucleo fondamentale 4i diritt:
che, di fronte alla {(nuova) pretesa sanzionatoria, ga-
rantizserc ifincolpato - che, prima delle depenalizza-
zioni, avrekbe rivestito la qualzfl*a di imputato - i
Cmisura analOCa rispetro a quella del sistema penale.

G



honsstante la punizione applicata dagii 32

Stata degradata, per 1 appunto, da resrc A MBra SANZic-

e amministrativa  {sulla ricostruzions FIOViCca sopra
1 veda, da ultimo, Corte cost. 43/9017:

Cosl, con la sentenza Engel {Corte EDU, Grands camsr
8 giugno 1%76; scno stati elaborati tre critsrij {gqua
ficazione legale; scopo non meramenca risarcitoric, ma
repressivo 2 preventive; grade di severitia dell

zionz) in base ai quali la sanzione amminiccrativa vud
fEgere considerata come  sosranzialmsnre penale,
consequente applicazione ds) divieto del doppio giudi-

210,

Successivamente, altre decisioni della Corte hannc con-
tribuito &ll’elaborazione della materia e, in partico-
lare, all ambito di operacivitad del principio del ne
bis in idem. » '

€1 allude alla decisione Zolutukhin, con la quale la
Corte EDU ha affermato che l‘art. 4 del protocollo 7
della Convenzions 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
veato, ma in base alla valutazione del fatto storico
iche la nostra Corre costituzionale affermerd essers
comprencivo di condotrha, nesso, evento e lesione: Corte
cost. 200/2C16) .

Nondimeno in altri casi la Corce, gampre intervenendc
sull’interpretazione dell’'art. 4 del protocolls 7, ha
statuito che la pendenza contemporanea di due giudizi
lamministrativo e penale) non integra violazione del
divieto del bis in jdem (R.T. ve Svizzeral, in quanto
quest’ultimo fa divieto 4i un doppio successivo giudi-
zio o di una ulteriore condamna dopo la prima, ma non
impedisce la parallela trattazione e definizione del
giudizlio penale & di quello amministrativo.

Tale concetto é stato ulteriormente elaborato ¢ con la
sentenza della Corte EDU Nillson vs Svezia, con la qua-
le la Corte & giuanca alla conclusione che il divieto in
barola non & leso se tra i due procedimenti ipenale e
amministrative), pur trattati in medo asincrono, vi
fia nondimenc una’ “connessione sostanziale e temporale
sufficientemente stretta”, purché la deppia sanzione

-~J



POSs5:  essere  agzuclments Lrevedurga dall  incolpatc-
imputato S9M1s1tl che la Corte EQU ha riTenutc mai-

¥
canti nei casa Glanz, Nvkinen, Finas, Gsrerlund.

Da ultimo, con 1a Sentenza A. e T. vg Horvegia del 15
novembre 2016 i Corre ha chi > £ la stratta con-
nessione tra i due precedimenti va accertats:
verificando s2 i due Frocedimanti perseguonc  scopil
complementari, Sanzicnands differsnti aspetrci  del
condotts illecita;
-~ §e la doppia pendenza dei prosedimenri 3 una conge-
guenza prevedib:le;
se 1 dus procedimenti Sonc condotti in modo tale da
evitare duplicazioni nella raccolta e nella valutazioen
delle prove, eventualmente tramire intervazione tra le
diverse competenti autorita;
- 8& la sanzione applicata nel pProcedimento definito
Per primec pud sssere Presa in considerazione nel proce-
dimento definito per secondo, per evitare cha il reo
sopporti un carico sanzionatoric eccessivo.

i

D'altra parce, sempre con la wmedesima sentenca la Corre
ha opportunamente osservato che la definizione anterio-
re di un procedimento non dovrebbe essere di per sé
d’'ostacole alla definizione successiva del secondo,
gliacché tale interpretazione dell'art. 4 del protoccllo
7 si presterebbe ad abusi, in considerazione della pos-
sibilita per 1'incalpa£o~imputaco di porre fine al pro-
cedimento meno afflittivo e di lmpedire, cosl, lo svol-
gimento dell’altro, a teconda della propria convenien-

Za.

In conclusione, & agevole notare che il Filone inter-
pPretativo seguitc dalla Corte EDU &, si, npel senso di
garantire all'incolpato i1 divieto del his in idem, ma
anche di consentire agli Scati 4i persequire 1l reo in
una duplice ssde, purché ricorranc le condizioni sopra
indicate: condizioni che, a ben vedere, non sono altro
che la. Lraspogizioue e l'adattamento all’evoluzione
normativa in materia di depenalizzazione dei principi
penalistici che, da Sempre, consentivano e CONE&ntonG
lo svolgimente di un processs nel caso in cui con una
sola azione od omissione fossero srate violate due o
pid disposizieni di legge.

7.
Occorre ora farve applicazion
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PSR
a

11 BS & srg giudizio penale Per qll stegga
farri par 1 quali & snato avviato il proczdimants san.
zionatorice Consop idob. PS n® 27 .
Tra 1 due Frocediment: vy dungue una strerrs connes -
sione temporale e sostanziale.
I due procedimenti hanno avuts uno svolgimento coordi-
matoe, qiacché quello penale si & basato, sotto i} pro-
Eiio p robatorio, sulla documentazione raccolra dalla
Consab I guello amministrative.
Da ulrime, il PS ha Otbtenut2 applicazione della Fena su
Ssua richiesta f{come Gia detto: un ame ¢ due mes: di
reclusione ed auro 12 mila di multa, con sospensione
condizionale), nell’ ambito de2l procedime nto penals neo
9528/14 RGGIP.
Sotte 1l profilo dell abuso {sopra rammentaco. . agiova
Cegervare che & stato o SLessw difensors dell imputato
a geqnalare’ al Gip ppllcacinne d2lla pena ex
art. 444 cpp non era in ;e a dalla contemporanes pen-
denza del procedimento 1L1unatur1u in guanto in
eqt

b
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Qu ultime non era 4nﬂora intervenuta alcuna decigio-
ne fznltlva condotta che, in rutra evidenza, dimo--
stra che 1'interesse dell- imputato 4 ricevere una san-

zions in «ede Penale derivava sia dalla minore afflit-
tivitd della stessa f{cig in assoluto, sia in congidera-
zione della sospansione  condizionale concessal, sia
dalla possibilitd di invocare tale giudicato nel proce-
dimento Consob, maggiormente repressivo sotto il profi-
lo economlco_

Da ultimo, conviene ‘anche osssrvare cha nella presente
fartispecie le norme del Tuf consentonc un contempera-
mento tra le due sanzioni riportate, giacché 1< art. 187
terdecies del Tuf Prevede che “guando pber lo stesso
farre & srata applicata a carice del reo o dell'snre
una sanzione amminiscraciva recuniaria ai sensi
dell arricolo i87-septies, la esa zione della pena pecu-

niaria e della sanzione pecuniaria dipendente da reato
& limitata alla parte eccedente  quella 1isco IS SA
dail‘Autoritd ammini strativa®

In conclusione, 1la contemporanea rtrattazione de d
¢iudizi {penale ed amministrative) = 1a pit rapida de-
fimizione del procedimentc penale non sembra avs
portacto alcuna violazione del divieto dei bis in Idem,

sciplinato dall‘art. 4 del protseolls 7, delia Cedu,
B de] -

come intarpretato dalla drre EDU né dellart

9



ia Tarta dexr divice; findawencal dell Unicne Europea,
dicembge 2000, = ohe ha ora 1o
dei  tratcati, in  forza
Ltato sull'Unicons europea
ttato 4di ngbo na, firmato

Stasso  wvalore  giuridiece
dell’arc. 6, comma 1, del Tr
{TUE}, come odlcha; dal Tr

mw

11 12 dicemby Z200%, rarificato e reso esecutivs con
legge 2 agosto 2088 n. 130, eg entrato in vigore il 1°¢

dicembra 20089,

8.

Infine nche la Corre costituzionals Corte c¢osr,
LC2/2016) 3 recentemsnts intervenuta in materia ed ha
st bzllro che, anche nell- ipctesi: in cui il procedimen-

to uanalunata*lu» amministrativo e quellc penale sianc
potenzialmente idonei i viclare l'art. 4 del protocclls
7 della Cedu {ad es. Fer difecto di connessione tempra-
ie e s¢ ocstanziale!, la questione della prevalenza del
fistema sanzionatcrio Fenale su quelleo amministrativo,
O viceversa, @ rimessa alla volontd del legzslatpre
1talianc, essendo poscsibill pid cpzioni ncrmative per
risolvere il conflir Lo: gcelta che non Pud essere ef-
ferttuata dalia Corre caosrituzionale.

E altreei noto che, & seguito della -sentenza di inam-
missibilita Sopra menzionata, la Corte Qi cascazione a
SU ha sollevato questione pregiudiziale ex art 267 del
TFUE davanti alla CQUE con ordinanza 2057572015, in
quanto - a suo dire - “lga previsione dell‘art. 50 Carra
del Diritti Fon damentali UE, 1ntnrpretaca alla luc
iell'arc. 4 prot. n. 7 CEDU e della relativa giurispr
za della Corce Europea dei diricrs dell'uome, osr
la pessikilica d: Ceiebrare un precedimento amnini -
Ve avente ad oggetic un facto per cui il medesimo
tfo abbia riportato condanna penale irrevecabile” .

¢

Iy
4=

Qussta Corte 4 appello, tuttavia, non ha ritenuto da
dover disporre ulterio 're rinvio nell‘attesa della deci-
sione della CGUE e Cale scelta pLOﬂeﬂ«uale,é plenamente
Siustificata, nel caco di specie, in considerazione del
prlnxlplo gid espresso nella sentenza JCUE 26 febbraio
2010, ~fklagaren vs Fra hsson, secondo il quale "spetca
al ‘xdzce del rinvie ? tutare, alla luce di rali cij-

ze;;, g2 oocorra procedere ad un esame del cumulc di
sanzieoni tributarie e penali previsco dalia legislazio-
ne nazionale soctto i pProfiio degii standard nazionall
a1 sensi del punto 29 della presente sencenza, circoe-
stanza che porrebbe eventuslmence induric a considerare ,

M



Tire le

Te e dissuasi
Qualungue sia la risposta della CGUE neila farrcispecie
di Cass. SU Ord. 20875/2514. & 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 diricti fondamentali, né 1a Sanzione penale
PuG qui essere considerata brenanente effertiva e dis-
suasiva, tenuts conto della modesta sanzionz pacuniaria
applicata e del beneficio, accordato al B3, dzila so-
spensione condizionale della sanzions detentiva.

9.

“onviene & questo punto affrentare il meritc deile san-
zioni inflitte al PS con la delikera 186$34. ‘
Anzitutto, & pienamente provata la wviolazione prevista
dall'art. 127 ter, terze comma, lettere a} e bj.

i1 PS infatti, mediante immissione di ordini del MOT
imercato obbligazionario telematico! usufruendo di vari
account su porrtali 4i howe-banking in use ad una serie
di persone, a lui. legate da +vincoli affectivi, di pa-
rentela o di-amicizia (OB, FC, P2z, MM, MR, AR, LM}, ha
immesso nel circuitd . teleamatico del predetto mercatc
ordini contemporanei di acquisto o di vendita in modo
da far scalare il book agli ordini predetti (dal lato
danaro o dal lato lectera, a seconda dei casij e in mo-
do che il sistema accoppliasse automaticamentes dstti or-
dini ai prezzi fissati dal Ps (mediante accesso al wer-
cato - come gii dette - in virtd dei diversi account da
lui stesso gestici in parallelol, procurands in tal mo-
do un artefatto rialzo o ribasso dei valeri mobiliari
negoziati sul MOT.

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

In tal mode 1'incolpato ha potuto lucrare e far lucrare
ail propri amici e congiunti le differenze di prezzo di
volta in volta createsi nella vendita o nell’acquisto
del valori mobiliari.

Come & agevole notare, contrariamente & guanto dadotto
dal PS, si ctratta in tutti i casi di operazioni reali e
di -condotte corrispondenti a quanto previsto dal 187
ter lettere a) e b). : ~ :

*



10.
Col quarto motivo di opposizione, il FS si & difesc AL -
serendo che la norma {(art 187, terzo comma: sanziona la
natura firtizia delle operazicni, wmentre 2gli avrabbe
PoOsSte in essere cperazionl reali .
L& censura & perg palesemente infondata, qiacchs & ey
denta che 1a creazione di un prezzo in maniera arcif
ciale da parte del PS (ossia immettendo contamporane
mentes a nome d ersone, ma in realtd agendo da s
lo; abbia inte a fatrispzcis di cui aila lec
a} {ossia ia Veallzzazione di operazioni od ordini
compravendita che forniscano o siano idonei a forni
indicazioni false o fuorvianti in merito all’offerta
1 prezzo di strumenci finanziarii e b;
{ossia la fissazione del prezzo di mercate di UNC © pid
2lari a livello anowalo o artificiale} .

»

11.

Col quinto motivo di opposizions il PS contesta la le-
gittimitid delila sanzione di euro 50 mila applicatagli
ai sensi dell'arr. 187 quinquiesdecies, Per avere ryi-
tardato 1‘esercizio delle funzioni dalla Consck feornen-
do false dichiarazioni in due audizioni, avvenute il 14
novembre 201: ed il 14 ottcbre 2012,

Secondo la tesgi dell’opponente, mancherebbe ogni con-
dotts ostruzicnistica.

Inoltre 1'applicazione della sanzione amministrativa
Sarebbe incompatibile <on 1l principio del neme tenerur
se detegere, applicabile anche al pProcediments sanzio-
hatorio Consch, avends 1la sanzions applicatagli natura
sostanzialmente penale.

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

Preliminarmente vx disattess l'eccezione, sollevata da
Conscob, ai inammissibiliti dell opposizione in relazio-
ne a tale violazione.

Secondo Consob, infatti, la delibera - Per questa parte
- avrebbe dovuto egsere opposta con ricorso notificato
ENtro trenta giorni dalla notifica stessa {avvenuta il
4 giugno 2014;, mentre il ricorso 2 state consegnato
per la notifica 11 1°¢ 4gOosto successiv

Ora, l'art. 3, guarto comma, della 1

™) -

eqage 240ﬁ1991, =1

o

plicabile anche al caso- di- specie, prescrive ¢he “ip
ogni acce sorificaro al destinatario devono 28sere in-



ivari I! termine = 2'RUIOXICA cui e pussibile ricorire-

il
~
-
4
IS
¢

Jom2 staruito da Corts costituzionale nv® 85,1693, raj
disposizione esprime un Principio generale e la vionia-
zicne di essa {che oi verifica non sole Jguande non &
indicate un rermine PeY proporre opposizicne, ma - &
magglor ragione - quando & indicato un termine pia lun-
go di guello fissato dalla legge) impedisce il -erifj-
cHrsi di vreclucioni processuali = carico
dell’ opponente.

In conclusione, 1'opposizions & tempestiva anchs in
parte gua.

Nel meritc il motiveo & infondato.

L'arc. 187 guingquiesdecies prevede una sanzione amminai -
Strativa, che - Pur presentandc narura sostanzialmente
penale {avuto riquarde ai criteri c.dq. Engel, ossia
alla sua funzione preventiva & repressiva ed all’entita
della sanzione applicabile; - non pone di per sé a ca-
rico della persona assunta a verbale dalla Consob un
okkligo di fornire informazioni contra se: la norma in-
fatti sanziona 1a condotta di colui che ritarda -
l'esercizio delle funzioni Consob. - . A '

E verc che, nel cago 1l cui la persona assunta come te-
ste nel procedimento amministrativo coincida, come nel
presente casc, col soggetts nei cui confrenti viense
svolta 1’indagine Consob, guest’ultimo si Crova nella
situazione di dover scegliere tra il silenzic io la
possibilitd di menzogna, che rientra pur sempre nel
principio del nemo concra se) e la violazione dell arc.
i87 quinquiesdecies, cppure tra il rispetto di tals ul-
tima disposizione e i'autoaccusa: tuttavia deve consi-
derarsi che il principio del nemo contra se non € invo-
cabile iIn materia 4i sanzioni amministrative, ma solo
in sede di processo penale.

E pertanto in quel processo che il PS ben avrebbe potu-
Lo invocare l'espunzione dei verbali Consob contenenti
le sue deposizioni {per non eéssere stati assunty con le
forme dell'art. 22¢ disp. att. cppj.

Senncnché, come si & visto, il PS ha rinunciato ad av-
valersi di tale facolca, poste che, come si 3 gid dec-

i
to, nel procedimento penale egli ha patteggiato la pena
anche per le proprie false depogizicni.

- Quanto -poi alla sussistenza dell’infrazione contegtata
&l PS, nessun dubbio Pus sorgers-sul fatto che essa ab-



la

pot
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b
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bia provocate un ritarde nell'esercizic di
Consob. \ .

Il PS, infatti, neli‘audizions del 14 novemore 2011 ha
dichiarate di non avere ricevuto alcuna delzga ad ope-
rare per conte di terzi e di non aver mas zgaguito or-
dinl di borsa a valers syl conto della suacera, Ornella
Borghi .

Nell'audizione dei 156 ortobre 2012 ha dichiara
aver mai esszguito opsrazioni a valere sui conti

1

- 1l Corren-
t1 della B, del ¢ = del M, di non essere sratc lui a4
i MF 2 di non

a
del M e del R.

Tali affermazioni sono State smentite dalle parcle de-
i stessi soggetti sopra =zlencati, che, in altrettante
udizioni davanti alla Consob, hanno riferito come 1la
‘ealtd fosse esattamente 1'opposta, avendo ii PS libero
ccesso al portaii web per 1la gestione degli invesrti-
menti, mediante lea credasnziali fornitegli dagli gtessi
testimoni . ‘

oW O

153

12. .

Con un wultimo motivo il PSg . lamenta . la violazione
dell’art.. 11 della legge 689/1931 e deduce che le san-
zioni applicategli nell’ambito del procedimentc della
Consob sarebbero incongrue e sproporzionate.

Anche guesto motivo & infondato. .

In primo lucgo, rer giudicare della proporzionalita
della sanzione applicata non pud farsi riferimento ad
altre sanzioni amministrative inflitce parszilslamente
all’incolpato per altre violazioni, anche perché - &
Cacer d’'altro - si verrebbe surrettiziamente a reintro-
durre una modulazione della pena mediante la continua-
zione {che, 'invece, & esclusa in questa materia, per le
ragioni gia socpra dette;.

Quanto alla sanzione pecuniaria applicata, 1l art. 11
gopra menzicnato prevede che essa sia gquancificata me-
diante vriferimento (i} alla gravita della sanzione,
{ii} all'opera svolita dall'agente per l'eliminazione o
attenuazione delle conseguenze della viclazions, nonché
ti1i) alla personalitd dello stesso e {ivi alle sue
condizioni eccnomiche .

‘Prémesso che non & stata fatta alcuna attivit
lreliminazione o attenuazione delle conseguenze

*
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1
1l"autore =4 ha guind: quwit 1frcate L= gan-

sona e z
zieni applicabili in euro 260 mila per la vislazions
delltart. 137 rer, TEYZS o vomma, &d o in eurs 59 51ia mEL
la viclazizne dell arc. 157 quinguissdecies .olrrz alla
fanzioms accessoria dellas perdita deil requisity #: ono
rab:iicid g2y mesi: dodisi ed alla confivoa d: wuur
B2LLAT, b

La definitiva quantificazione delle sanzicni appars
dungue perfsttamente in linea Ton la gravitd der fatrs
mella quales & sicuramente valutabile la durata ultran-

a

nua ale dagli illecitii & con la Fersonalitid del P8 ioi -

Valutando tall elementi ia “onsob ha quancif{icate le

ganzionl entrd 1 limivi di legge {l'arc. 187 tar, Y ims

comma, prevede una sanzione pscuniaria da =uro 27 mila

#d =uro 5 mliloni, menrre 1’art. 187 guinguisdecies
[+

Frevede invece una sanzione pecuniaria da eurc 10 mila
a 20C mila; e coexentemence con i pavametri previsrci
dall’ave. 11 dalla izage £39/1581.

LoTontro, la doglianza espressa dal PS implica, a
veders, una conseguenza totalmente estranea al sistema:
ossla che 1l'esercizio del potare sanzionatoric {41 qua-
lungue Aurtorirta prepos a alla vigilanza ed repressione
di violazioni di ,agn ! debba essere sempre esercita
nel sensc della magsima indulgenza.

L'unico alemento non considevato dalla Jonsob a1 Fin:
della quantificazione della sanzione & quello relativo
alle condizioni economiche dell’incolpato: tutt
‘pare che rali condizioni - renuto conrto del lavors
rigenziale svolto dal 9S e della sua prezumibiie recri-
buzione - confzrmino la corcettezza della vcal&a oper
ra da Consob.

Il PE ha inoltre cpposto 'la delibera Concok laddove
§& ha applicato la sanziona acceszoria della pubblica-
zions sul bollettino Consob.

I1 motive non pué essers accolio.
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TAAL
Blicazions
POSs3 mercs
¢ airrana
Nella o
stenre il :
Quanto =zl sscande, 11 MoL1vo di opposizions 2 ECCESE)
vamente senarian e finisce PRIT anunciarse,
Fagiconz rer ravvisare un danns Spropoarzionato
stesga della sarsione ALRLlICata,

Da ultime, dz2ve considara wai ohe la pubblicazions gul
bollettine ha finalica preventiva, che realizza median

e la divulgazione delle Jsnzralica del soggetto rite-
BUto pericclaso.

Orbens, ita la giuris sprudenza della Corte
EDU ritiens compatibile con la Carta la pubblicazione
di dati perseonali o1 celore che commettono atcivita il-
lecite, Iaddg ' ivulgazione sia diretta alla pre-
venzious 2 .‘1 4 tutela di cterzi. ossia a soddisfare

“aso} un interesse pubbliceo.

Si passa cra all’esams dell’opposizione riunita propo-

La delibera Consob applica a questa opponente, &l sens)
dell’arr. 6, terzo comma, deslla legge 689/129381, 1la san-
zione pecuniarix di euro 154 mila, pari al 77% della
sanzione di eurc 200 wila 11 : ta al PS “arteso ohe
la soci=ta FR Spa i o i

clate effeltuare dal sig. ps

$ N

oy 3 3 valere st ~eye s 7 It aere 3 T11a (:;ff @ima R
ut.u(‘, govdeele FUED oconn s 225 0al: &1:3 & 2aesims

-

;

spa e che guesce sono appunte guancificabil
del totale delle operazioni ipcrociate poste in esse-
re”. :

Col primo motivo d; Lpposizione la societi Sanslonalt «
deduce, che non wvi sarzbbe responsabilit solidale in
quauto e violazion: non sarzibbero state commesse, dal
PS, nell'interesse della forietd 2 non sarebberc total

mente riconducibili «lle sue wansioni ¢ funzioni.

pasé

11 metivoe non ha fondamento .

Dzaile tndagini della Consob g1 veda la “seca di SOnte -
o .

stazicne” Cancol: sub doc. pe 1TI emerge ‘che nel perio-
do dal L genna:o 1009 al 3o ‘cttrmbre 201011 PY ha
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C
éel MENRZ LA 3 ﬂ?:hm&htu:, a‘traversc i
1isre oo 27

di acq

JUa

T In at{quists & pey
% pattivi ordini  sonc
srar con erdinit di segno
sidle S tramite cuol cont:
LEr ; amite sonti viferi-
31l A B, ai a alia B, eao, 11 oar.
O sscondo la tabella svidepnziata i pagina 33 dell’acts
ar 10 .

Pramesso che FR non ha wmai allegats, nel suci aktt: a4

fensivi, che l2 opsrazicn: poste In essere dal BS tra-
mite conti bancar: della FP scesca fosgero costant=mer;-
te O prevalentemente in perdita, non $1 comprends come
POSsa essere contestata la sussistenza dell” incerease
della societd preponent=s e la riconducibilitd 1anche,
ad esga degli illeciti commessi dal sug dirigente ipz-

raltro un racente ori
ne esclude «he,

oceorra un inte :
i7illecitc sia comm

tentansnte della Corre di CaESazio-
‘ 3

esso nelltersercizio del funzion:
del preposto: Cass. 387672012

(D]

Con un secondo motive la FR contesta la percentuale di
regsponsabiliti attribu

i
I1 motivo viene 1llus tra

C & pamina 13 del ricorso in
tpposizions, ma e2sso 3 inamy nmissibile, in quants - =
fronte dellie analitiche contestazioni dzlla Consok - o

eccassivamente generico.

Col terzo motivo la FE contasla 11l mancato rigspatits del
Cermine di cul all’art. 187 septias uel Tuf.

Tale motivo @ g3d stato trattzto a. precedenti paragra-
fi * & 4 della presents sentenza, al quall pertante si
riuvia. ‘

Da ultimo, la FR deduce che a seguito del pagamento
della sanzione da parte sde F, sarebbe cessata la wa-
teriz del centendere per qusilic che la riguavda, tenuts
conts del fatnc che essa & parve del pregcente giudizic

in qualita di cocbbligaca ) .
L'agsunte & 7 Mfondate, in gquantio non riene conts dellas

cir:owcnnaq che i”aderlim»xn, del BY & grate fatno 1n
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Alla soooombenza 4zl B2 e della FR SRR EEause La lors
v e -~ . -~ - - - 33 o~ o b3
usictg, 1n ravore deliz Tenson, Jdelle
1 ) I

] Ui il 111“"144 1omME
55 del 2014 ed al valore deila
rimanda al disposinivo ol S

p.g.m.

a dzfinizione del giudizio, o4l COnTrAar:
diversa listanza, zocoezione, deduzione diszattesa, oo
provvede:
I. rigstta l= :pnos’z unl Lrapu;tw da PS & Fh 3Spa av-

II. condanna in sclido ,Fb 2 FR upa & 1
Conscb le spese del presente giudizia, che lliquic
2uro  13.000,0¢, oltre al rimborso forfetrari
epese in ragione del 1%, oltre al c.p. o sd alltiw.
se dovuta. ,
Cogl decieu in Bologna il 3 marzo 2017, arila came--
ra di consiglio della terza sezione.
Il presidente
Roberto Aponte
Varotti est.



