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Il “giusto processo” nella vigilanza bancaria: la sentenza della Corte
Edu sul caso Mereghetti e la nuova frontiera della Governance
Protection.

di Adriano Vinci e Marco A. Morabito.
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1. Il Caso Mereghetti: Genesi di una svolta giurisprudenziale

La vicenda trae origine da un‘attivita ispettiva condotta nel 2013 dal Dipartimento
vigilanza bancaria e finanziaria della Banca d'ltalia. Al termine dell'accertamento
I'Autorita contesto diverse violazioni in materia di sana e prudente gestione e
prevenzione del riciclaggio per carenze nell'organizzazione dei controlli interni da parte
di componenti del Consiglio di amministrazione. Tra i destinatari figurava I'allora
amministratore delegato della societa, al quale venne rimproverata la mancata
adozione di adeguate misure organizzative e di controllo e contestata con un’unica
imputazione la violazione dell’art. 6 co. 2 bis d.Igs. n. 58/98 (T.U.F.).

Nel luglio 2014 la Banca d'ltalia irrogo al ricorrente una sanzione pecuniaria di 41.000,00
euro ai sensi dell'art. 190 del T.U.F. L'opposizione venne rigettata nelle sedi
giurisdizionali nazionali (Corte d'appello di Brescia nel 2015 e Corte di Cassazione nel
2018), le quali ritennero legittima, tra |'altro, la procedura svoltasi in camera di consiglio
senza udienza pubblica.

2. La natura sostanzialmente penale della sanzione.

Con la sentenza dell'11 settembre 2025, la Corte di Strasburgo - accogliendo il ricorso
patrocinato dagli autori del presente contributo - ha ribaltato le decisioni dei giudici
italiani ed ha condannato ['ltalia per la violazione del diritto ad un equo processo ai
sensi dell'articolo 6 della Convenzione dei diritti dell'uomo. Applicando i "criteri Engel"’,

la Corte ha infatti riconosciuto la natura sostanzialmente penale della sanzione irrogata.

" Corte EDU, Engel e altri c. Paesi Bassi, 8 giugno 1976, §82, Serie A n. 22.
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Secondo la Corte EDU ?, infatti, la sanzione inflitta al ricorrente non aveva una finalita
di natura risarcitoria bensi un chiaro intento punitivo e deterrente. Tale qualificazione
stata motivata non solo dalla notevole entita della multa prevista dall'art. 190 T.U.F. (con
un massimo edittale di 5 milioni di euro) ma anche dalle pesanti ricadute sull'onore e
sulla reputazione professionale degli esponenti (fit & proper), configurandosi come una
vera e propria "accusa penale”.

3. Il superamento del distinguo della giurisprudenza interna.
La pronuncia in parola ribalta i criteri su cui si e tradizionalmente fondata la
giurisprudenza della Corte di Cassazione per negare la natura penale delle quasi totalita
delle sanzioni bancarie’. L'orientamento della giurisprudenza di legittimita interna,
infatti, storicamente ritiene che soltanto le sanzioni amministrative previste per le
fattispecie di abusi di mercato abbiano natura sostanzialmente penale e cio sulla base
di un triplice distinguo:
e La tipologia dell'illecito: le violazioni organizzative o di trasparenza vengono
ritenute puramente amministrative.
e La severita della sanzione: se la multa non raggiunge i livelli edittali estremi del
market abuse, essa non viene considerata sufficientemente afflittiva.
e L'interesse tutelato: la "sana e prudente gestione" e considerata alla stregua di
un interesse settoriale e non come un interesse generale della societa.
La corte di Strasburgo chiarisce, invece, che il carattere punitivo della sanzione
pecuniaria e l'incidenza sui requisiti di idoneita professionale impongono I'attivazione
delle garanzie del giusto processo ex art. 6 CEDU anche nel procedimento
amministrativo sanzionatorio.

4. L'estensione delle tutele agli intermediari sanzionati.

Va sottolineato che la metamorfosi penale del procedimento non riguarda solo le
persone fisiche ma investe anche gli enti di riferimento (banche, intermediari finanziari,
SIM, SGR). Come gia evidenziato dalla giurisprudenza europea (Corte EDU, Sez. I,
Grande Stevens e altri c. Italia), la natura penale della sanzione dipende dalla sua finalita
deterrente ed afflittiva e non dalla natura del soggetto colpito. In effetti, per un
intermediario una sanzione che puo raggiungere il 10% del fatturato non rappresenta
un mero costo operativo ma un'accusa penale a tutti gli effetti. Anche alla persona

2 Cfr. Corte EDU, Sez. |, Pantalon c. Croazia, 19 novembre 2020, §31, ricorso n. 2953/14; Corte
EDU, Sez. IV, Vasile Sorin Marin c. Romania, 3 ottobre 2023, §44, ricorso n. 17412/16: ai fini della
qualificazione penale di una sanzione ai sensi della Convenzione é sufficiente che essa abbia
funzione deterrente e punitiva, a prescindere dall'entita dell'importo e della previsione della
pena detentiva.

3 Cass. Civ.,, Sez. lI, sent. n. 28122/2025; Cass. Civ., Sez. Il, sent. n. 6035/2025; Cass. Civ., Sez. I,
sent. n. 24370/2024: escludono il carattere punitive-penale delle sanzioni Consob e Bankitalia.
Idem, Cass. Civ., Sez. ll, sent. n. 5912/2018 (caso Mereghetti in sede nazionale); Cass. Civ., Sez. Il
sent. n. 3656/2016.
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giuridica, pertanto, devono essere garantite piene tutele quali un contraddittorio
effettivo, la parita delle armi e il diritto a un tribunale indipendente e imparziale anche
nella fase procedimentale avanti I'autorita di vigilanza.

5. La metamorfosi delle tutele procedimentali.

Il iconoscimento della natura penale dell’accusa e della relativa sanzione impone percio
I'adozione delle garanzie tipiche dell’'equo processo in ogni fase del procedimento
sanzionatorio, e tra queste, in particolare:

« |l diritto al silenzio (nemo tenetur se detegere) *: il dovere di collaborazione degli
esponenti e degli enti incontra il limite del rischio di auto-incriminazione ai fini
sanzionatori.

e Il rispetto del contraddittorio e della parita delle armi: € necessario garantire un
accesso integrale agli atti ispettivi, superando le asimmetrie informative tra
Autorita e soggetto vigilato.

e L'imparzialita strutturale: la Corte Edu con la sentenza in esame ha ribadito che
la Banca d'ltalia non puo essere considerata un tribunale indipendente e
imparziale a causa della commistione tra fase istruttoria e decisoria all'interno
della medesima autorita.

e Il controllo pubblico sulla decisione delle Autorita e considerato come
condizione necessaria per garantire il rispetto dei diritti della persona
interessata.’

6. Pubblicita del provvedimento e privacy (art. 145 TUB).

La giusta tutela dell'equo processo dovrebbe declinarsi, dunque, in tutte le
conseguenze concrete in capo all'incolpato nelle quali emerga la finalita deterrente e
punitiva della sanzione. In questo contesto, assume rilievo anche la pubblicazione della
sanzione sul sito web dell'Autorita di Vigilanza prevista dall'art. 145, comma 3 T.U.B.,
giacché, data la natura sostanzialmente penale del provvedimento ed il suo impatto
devastante sull'onore professionale, tale pubbilicita rischia di trasformarsi in una
condanna mediatica definitiva e sproporzionata. Sul punto, la difesa nel caso
Mereghetti aveva segnalato come gia l'autorita italiana Garante Privacy con il

4 Per approfondimento, vedi ROCCATAGLIATA L., La Corte di Giustizia UE sulla esistenza di un
diritto al silenzio nell'ambito dei procedimenti Consob per gli abusi di mercato (Corte Giustizia,
Grande Sezione, Causa C-481/19, 2 febbraio 2021), in Giurisprudenza Penale Web, 3 febbraio
2021.

* Corte EDU, Sez. ll, Bongiorno e altri c. Italia, 5 gennaio 2020, §§ 28-31, ricorso n. 4514/07: la
Corte ha rilevato la violazione dell'art. 681 CEDU affermando che <<non si puo sostenere che il
controllo del pubblico non sia una condizione necessaria per garantire il rispetto dei diritti
dell'interessato>>. In senso conforme, mutatis mutandis, Corte EDU, Sez. I, Bocellari e Rizza c.
Italia, 13 novembre 2007, ricorso n. 399/02; Corte EDU, Sez. ll, Perre e altri c. Italia, 8 luglio 2008,
ricorso n. 1905/05.
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provvedimento n. 262/2017 ¢ aveva fissato il principio per cui il legittimo diritto alla
reputazione non puo essere compromesso da un'informazione parziale o cristallizzata
nel tempo. Cio in applicazione del disposto dell’art. 195-bis del d.Igs. 24 febbraio 1998,
n. 58 (cosi come modificato dal d.lgs. 72/2015) secondo il quale "nel caso in cui avverso
il provvedimento di applicazione della sanzione sia adita ["autorita giudiziaria, la Banca
d’ltalia o la Consob menzionano ['avvio dell’azione giudiziaria e l’esito della stessa a
margine della pubblicazione". Grazie a questa decisione del garante Privacy l'art. 195 bis
T.U.F. ha trovato una applicazione concreta contribuendo alla prassi di dare evidenza
all'avvio e all'esito dei ricorsi giudiziari direttamente a margine della pubblicazione della
sanzione. Si tratta di una conquista di civilta giuridica che garantisce la correttezza del
dato personale e permette all'incolpato di vedere rappresentata la propria azione di
contrasto alle contestazioni davanti a un organo giudiziario, salvaguardandone la
dignita e I'onorabilita durante I'intero corso del contenzioso.

La sentenza Mereghetti impone un cambio di paradigma: per gli intermediari e i loro
vertici la Governance Protection non puo piu limitarsi a una compliance formale.

7. L'evoluzione normativa: il d.lgs. n. 208/2025 di attuazione della direttiva EU
2024/1619.

Il problema dellafflittivita delle sanzioni amministrative applicate dalle autorita vigilanti
all'esito di una procedura inidonea a garantire un equo processo secondo i criteri Edu
e oggi di stringente attualita nel quadro delle riforme legislative sopravvenute e
sopravvenienti. In particolare, il d.Igs. 31 dicembre 2025, n. 208 di adeguamento alla
direttiva EU 2024/1619 (cd. CRD VI) ha riformato I'art. 26 T.U.B. e I'art. 13 T.U.F. in linea
con gli orientamenti EBA-ESMA del febbraio 2026. L'idoneita dei degli esponenti e ora
anche dei responsabili delle funzioni chiave deve essere valutata secondo criteri
dinamici di correttezza (fit & proper). Le sanzioni amministrative piu afflittive riguardano
direttamente tali requisiti e accanto alle tradizionali sanzioni amministrative pecuniarie
vengono introdotte le cosiddette penalita di mora in caso di inosservanza persistente
degli obblighi di vigilanza. Esse possono essere giornaliere, settimanali o mensili, sono
soggette a limiti massimi e a criteri di proporzionalita e cessano con la rimozione
dell'inadempimento. Nei casi piu gravi, I'inosservanza puo portare alla rimozione
automatica dall'ufficio da parte dell'organo di appartenenza di ciascun esponente.
Infine, il nuovo art. 145.3 TUB legittima ora il cumulo tra sanzioni amministrative e
sanzioni penali a condizione che esso sia strettamente necessario e proporzionato ai
fini del perseguimento di obiettivi di interesse generale diversi e complementari. E' di
tutta evidenza che l'applicazione del cumulo dovra essere gestita con particolare
cautela, anche per evitare violazioni del principio dell’'equo processo e del ne bis in idem
tutelando cosi il condannato dal rischio di un doppio binario punitivo sproporzionato.
L'obbligo di dialogo tra autorita giudiziaria e Banca d'ltalia, previsto ora dai nuovi

¢ Garante per la protezione dei dati personali, Provvedimento n. 6700609/2017 Garante Privacy,
doc. web n. 6700609.



https://www.garanteprivacy.it/web/guest/home/docweb/-/docweb-display/docweb/6700609
https://www.garanteprivacy.it/web/guest/home/docweb/-/docweb-display/docweb/6700609
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commi 2 e 4 dell'art. 145.3 T.U.B., e finalizzato a garantire che la somma delle sanzioni
non diventi iniqua.

8. L'attuale procedimento sanzionatorio ed il deficit di garanzie.

Alla luce del severo giudizio della corte Edu nel caso Mereghetti e della conseguente
condanna del nostro Paese, giova esaminare l'evoluzione del quadro normativo di
riferimento per verificare come l'iter sanzionatorio della Banca d'ltalia (e Consob)
presenti tuttora gli aspetti critici giustamente stigmatizzati dai giudici di Strasburgo.
Le sanzioni irrogate dalla Banca d'ltalia e dalla Consob erano originariamente riservate
alla giurisdizione del giudice amministrativo dal d.Igs. 2 luglio 2010 n. 104 (codice del
processo amministrativo) sino a quando tale competenza funzionale non é stata
dichiarata illegittima dalla Corte Costituzionale con le note sentenze 27 giugno 2012,
n. 162 per Consob e 15 aprile 2014, n. 94 per Banca d'Italia. Con queste pronunce la
Consulta ha attribuito l'irrogazione delle sanzioni di queste autorita amministrative
indipendenti alla cognizione della Corte d'appello civile quale giudice ordinario di
primo grado’, le cui decisioni sono impugnabili avanti la Corte di cassazione per vizi di
legittimita.

Il procedimento di irrogazione delle sanzioni di queste autorita amministrative
indipendenti e disciplinato in via generale da specifiche disposizioni di legge, quali gli
artt. 187-septies e 195 d.Igs. n. 58/1996 (T.U.F.), I'art. 145 d.Igs. n. 385/1993 (T.U.B.), I'art.
24 legge n. 262/2005 (Legge sul Risparmio). Tali disposizioni operano nel quadro piu
ampio costituito dalla legge n. 241/1990 in materia di procedimento amministrativo e
di diritto di accesso ai documenti amministrativi (espressamente richiamata dall’art. 24
della legge n. 262 del 2005) e la legge n. 689 del 1981 (modifiche al sistema penale)
che disciplina in via generale il procedimento amministrativo sanzionatorio di tipo
pecuniario. Tuttavia, nel dettaglio la procedura e dettata da fonti normative di rango
secondario, quali il Provvedimento di Banca d'ltalia del 18 dicembre 2012 e successive
modifiche, la delibera CONSOB n. 15086 del 2005 poi sostituita dal Regolamento
Consob n. 18750 del 2013. Le fonti citate, pur prevedendo espressamente la
separazione tra fase istruttoria e decisoria, non hanno saputo applicare compiutamente
tale principio in modo da assicurare il rispetto effettivo del diritto ad un equo processo
in capo all'incolpato. Per i procedimenti sanzionatori CONSOB la facolta per
I'interessato di interloquire in contradittorio é stata introdotta solo nel 2015 a seguito
dell'obbligo della trasmissione della relazione conclusiva dell'Ufficio Sanzioni

" La Corte Costituzionale ha dichiarato l'illegittimita costituzionale in parte qua per eccesso di
delega degli artt. 133, co. |, lett. [), 135, co. |, lett. ¢), e 134, co. |, lett. ¢), del c.p.a. e dell'art. 4, co.
I, n. 19), dell’'All. 4 del medesimo codice nella parte in cui abroga I'art. 187-septies, co. IV, del
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (T.U.F), che attribuiva alla Corte d'appello la
competenza funzionale in materia di sanzioni inflitte dalla Consob.
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Amministrative anche all'incolpato e non solo alla Commissione®. Analogamente, nel
procedimento avanti la Banca d'ltalia il contraddittorio e stato ripristinato con I'invio
della proposta sanzionatoria motivata da parte del Servizio Rapporti Istituzionali di
Vigilanza (RIV), ossia l'unita responsabile dei procedimenti sanzionatori che svolge la
funzione istruttoria, non solo all'altro organo - il Direttorio - cui spetta la decisione
finale ma anche all'interessato stesso. In realta, sebbene tale struttura organizzativa
possa apparire conforme al dettato normativo, la distinzione tra funzioni istruttorie e
decisorie risulta insufficiente giacché gli organi di riferimento operano all'interno della
medesima autorita finendo per svuotare di contenuto quella terzieta che la Corte EDU
ritiene invece imprescindibile. A cio si aggiunge l'impossibilita per lincolpato di
interloquire direttamente con |'organo decidente dal momento che sia la Commissione
sia il Direttorio deliberano all’'esito di una seduta non pubblica ed in nessuno dei due
casi e prevista per l'incolpato la possibilita di replicare avanti a tali organi.

Una procedura cosi articolata solleva non pochi dubbi di compatibilita con i principi e
le regole internazionali che devono ispirare un giusto processo. Vero é che, a seguito
dell’'adeguamento del diritto interno alla direttiva 2013/36/UE (c.d. Direttiva CRD 1V),
con l'entrata in vigore del d.Igs. n. 72 del 2015 le udienze avanti la Corte d'appello si
svolgono con discussione pubblica, ma l'irrogazione della sanzione da parte del
Direttorio della Banca d'ltalia (cosi come da parte dei commissari CONSOB) si svolge
sempre in camera di consiglio a porte chiuse. In effetti, la gia citata sentenza della Corte
EDU sul caso Grande Stevens contro Italia del 4 marzo 2014 ha considerato come
sufficiente correttivo del deficit di garanzie per I'incolpato avanti all'autorita di vigilanza
la successiva celebrazione di un processo a cognizione piena avanti al Giudice
dell'opposizione ed a porte aperte. La pronuncia sul caso Mereghetti ribadisce il
principio gia espresso nel caso Grande Stevens, secondo cui |'assenza di garanzie di
indipendenza e imparzialita in seno all'autorita amministrativa non configura
automaticamente una violazione della Convenzione purché il provvedimento
sanzionatorio sia sottoposto al controllo successivo di un organo giudiziario avente
giurisdizione piena. Tuttavia, il secondo rilievo cruciale emerso dalla decisione nel caso
Mereghetti c. Italia riguarda proprio l'inadeguatezza del controllo giurisdizionale
successivo operato dalla Corte d'Appello, la quale, secondo la Corte Edu, non ha potuto
supplire al suddetto deficit di garanzie della fase amministrativa. Infatti, nel caso di
specie la Corte d'appello di Brescia - unico organo competente a riesaminare il merito
della causa’ — ha celebrato I'udienza a porte chiuse, non essendo ancora in vigore
all'epoca dei fatti la nuova formulazione dell'art. 195 comma 6 del T.U.F, modificato solo

8 La modifica del Regolamento n. 18750 del 2013 ¢ stata disposta soltanto con la Delibera
CONSOB 29 maggio 2015, n. 19158 a seguito delle sentenze del Consiglio di Stato nel caso
Banca Profilo e Arepo (sentenze nn. 1595 e 1596 del 29 maggio 2015).

9 La Corte d'appello civile € competente decidere sulle impugnazioni avverso le sanzioni irrogate
dalla Banca d'ltalia e dalla CONSOB, a seguito delle pronunce della Corte Cost. n. 162 del 2012
e n. 94 del 2014.
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pochi mesi dopo con il d.lgs. n. 72 del 12 maggio 2015. Il successivo giudizio avanti la
Corte di Cassazione invece, pur tenuto all'esito di una udienza pubblica, non e stato
ritenuto rilevante ai fini del rispetto dell'art. 6 Cedu in quanto per propria natura limitato
al controllo di legittimita sulla decisione del giudice del merito, senza una valutazione
del merito dei fatti e delle prove. Per la corte di Strasburgo, dunque, nessuno dei due
gradi di giudizio ha offerto al soggetto sanzionato tutte le garanzie richieste dall’art. 6
§ 1 Cedu.

In questo quadro, i nervi scoperti della procedura sanzionatoria attualmente in vigore
nel nostro Paese non possono essere trascurati ancora a lungo. Tra gli indubbi aspetti
problematici occorre segnalare soprattutto la scelta del nostro legislatore di individuare
la Corte d'Appello civile come giudice di prima istanza. Si tratta, infatti, di una autorita
giudiziaria che di regola svolge le funzioni di giudice di secondo grado e che, pertanto,
e caratterizzata da regole di giudizio proprie e da un approccio piu specificatamente
cartolare rispetto a quello volto a valutare la complessita degli aspetti istruttori del
processo nella fase dinamica e tipica del giudizio di primo grado. Eppure, ad oggi e
sempre la Corte d'appello che, a norma del comma 7 dell’art. 195 T.U.F., dispone in
udienza, anche d'ufficio, i mezzi di prova che ritiene necessari nonché l'audizione
personale delle parti che ne abbiano fatto richiesta. Il giudizio della Corte d'appello
sulla necessarieta o meno dei mezzi di prova indicati dalle parti o ritenuti tali d'ufficio
appare poco in sintonia con il rispetto del contraddittorio e del diritto a difendersi
provando, consacrato dall'art. 6 lettera d della Convenzione europea dei diritti
dell'uomo, laddove viene sancito il diritto per I'accusato ad esaminare o far esaminare
i testimoni a carico e ottenere la convocazione e I'esame dei testimoni a discarico nelle
stesse condizioni dei testimoni a carico. Dunque, anche per queste ragioni &
condivisibile |'opinione di chi ritiene che nel nostro Paese non siano pienamente
rispettati i precetti internazionali indicati all'art. 6 della Convenzione ed all’art. 2 del
Protocollo 7 della CEDU che sancisce il diritto a un doppio grado di giudizio in materia
penale, applicabili anche allorquando si tratti di sanzioni sostanzialmente penali.

9. Verso la Riforma 2026: lo schema di decreto legislativo n. 384/2026 di riforma
del procedimento sanzionatorio. Settlement e riordino del sistema sanzionatorio.
Va sicuramente apprezzato il fatto che negli ultimi tempi I'ltalia si stia adoperando per
rispondere e portare rimedio agli allarmi che provengono da oltre confine. Le novita
previste nello schema di decreto legislativo n. 384/20268 inviato dal Governo alla
Camera lo scorso 6 marzo 2026 includono l'introduzione del cd. settlement, ossia
I'applicazione concordata della sanzione, che trasforma il provvedimento
amministrativo in uno strumento negoziale di compliance, e la flessibilita delle sanzioni
interdittive, grazie alla quale I'Autorita potra modulare il proprio intervento, escludendo
I'applicazione automatica. La novita piu attesa & pero la riforma organica del
procedimento amministrativo sanzionatorio avanti la Banca d'ltalia e la Consob, volta
ad assicurare (si veda la Relazione governativa) il rispetto del principio del
contraddittorio e la distinzione tra funzione istruttoria e funzione decisoria. In
particolare, lo schema di decreto legislativo trasmesso dal Governo alla Camera riforma
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il disposto dell'art. 195 T.U.F. prevedendo espressamente al comma 3 che |l
procedimento sanzionatorio debba essere retto dai principi del contraddittorio, della
piena conoscenza e parita delle attivita istruttorie secondo quanto stabilito dal comma
4, della sollecita verbalizzazione nonché della distinzione tra funzioni istruttorie e
funzioni decisorie’®. Vengono inoltre espressamente indicate al comma 4 le facolta
difensive spettanti all'interessato nella fase istruttoria del procedimento (accedere agli
atti, presentare deduzioni, chiedere un'audizione personale anche con l'assistenza di un
avvocato, indicare elementi di prova) e nella fase decisoria (presentare deduzioni scritte
all'organo decidente o, in alternativa, nei casi di particolare complessita e rilevanza,
richiedere I'audizione personale anche con l'assistenza di un avvocato). Tuttavia, si
segnala che la disciplina di dettaglio del procedimento sanzionatorio e le modalita
concrete per assicurare la distinzione fra funzioni istruttorie e decisorie vengono ancora
una volta devolute alla regolamentazione secondaria di Banca d'ltalia e Consob (come

10 Si riporta il testo del nuovo art. 195: «Art. 195 - Procedura sanzionatoria - 1. La Banca d'ltalia
e la Consob applicano le sanzioni amministrative previste nel presente decreto, secondo le
rispettive competenze, con provvedimento motivato, previa contestazione degli addebiti
all'interessato, da effettuarsi entro centottanta giorni dall'‘accertamento ovvero entro
trecentosessanta giorni se linteressato risiede o ha la sede all’estero. Ai fini della decorrenza del
termine di cui al primo periodo, l'accertamento si considera raggiunto quando ricorrono elementi
sufficienti per la contestazione. 2. Ai fini dell'applicazione delle sanzioni amministrative pecuniarie
previste dal presente titolo, per fatturato si intende il fatturato totale annuo della societa o
dell'ente, risultante dall'ultimo bilancio disponibile approvato dall'organo competente, cosi come
definito dalle disposizioni attuative di cui all'articolo 196-sexies. 3. Il procedimento per
l'applicazione delle sanzioni amministrative previste dal presente decreto é retto dai principi del
contraddittorio, della piena conoscenza e parita delle attivita istruttorie secondo quanto stabilito
dal comma 4, della sollecita verbalizzazione nonché della distinzione tra funzioni istruttorie e
funzioni decisorie. 4. La contestazione deve indicare la data in cui si e concluso l'accertamento e il
termine di conclusione del procedimento sanzionatorio, determinato ai sensi del comma 5.
L'interessato puo: formulare istanza di accesso agli atti ai sensi del capo V della legge 7 agosto
1990, n. 241, entro trenta giorni dalla contestazione, presentare deduzioni e chiedere un‘audizione
personale nella fase istruttoria del procedimento, cui puo partecipare anche con l'assistenza di un
awvocato, indicare elementi di prova, tra cui documenti, perizie, consulenze, dichiarazioni
testimoniali, che la Banca d'ltalia e la Consob sono tenute a valutare; presentare deduzioni scritte
all'organo decidente o, in alternativa, nei casi di particolare complessita e rilevanza, richiedere
l'audizione personale nella fase decisoria, a cui puo partecipare anche con lassistenza di un
avvocato. 5. La Banca d'ltalia e la Consob stabiliscono con regolamento le modalita e il contenuto
della contestazione, le regole applicabili al procedimento sanzionatorio, il termine perentorio di
conclusione del procedimento, i casi tassativi di interruzione e sospensione dello stesso nonché le
modalita per assicurare la distinzione fra funzioni istruttorie e decisorie, nel rispetto di quanto
previsto dal presente articolo e dei principi previsti nell'articolo 195.1. 6. Ferme le altre modalita
previste dall'ordinamento, le comunicazioni e le notificazioni previste dal presente titolo, nonché
dal titolo I-bis, capo Il e dal titolo Il-bis, sono effettuate in via telematica all'indirizzo di posta
elettronica certificata (PEC), risultante da pubblici elenchi o comunicato dai soggetti interessati
nelle forme e secondo le modalita stabilite dall’Autorita con il regolamento di cui al comma 5.
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dispone il comma 5 del nuovo art. 195) e la previsione di una udienza pubblica avanti
le stesse autorita di vigilanza non & contemplata nella nuova versione dello stesso
articolo 195. Tale scelta non appare condivisibile, giacché il legislatore perderebbe in
questo 'opportunita di intervenire finalmente in modo concreto sul profilo delle tutele
necessarie a garantire un procedimento equo, in un ambito dove storicamente le
autorita di vigilanza hanno dimostrato di faticare ad orientarsi con la necessaria
sensibilita per le tutele e le garanzie dovute all'incolpato.

Eppure, in altri ordinamenti dell'Unione Europea e possibile ravvisare standard piu
avanzati e garantisti, introdotti per ovviare ad analoghi problemi di compatibilita della
rispettiva regolamentazione con le regole internazionali sollevati in analoghe vicende
giudiziarie. Senza allontanarsi troppo, la vicina Francia ha risposto alle critiche circa la
mancanza di una effettiva separazione tra funzioni istruttorie e decisorie nel proprio
procedimento sanzionatorio attraverso una trasformazione radicale dell’Autorité des
marchés financiers (AMF): la Commission des sanctions e oggi configurata come organo
del tutto autonomo e indipendente rispetto alle strutture istruttorie e di vigilanza e le
sue udienze si svolgono in forma pubblica''.

Il recente schema di decreto legislativo n. 384/2026 per la riforma organica e il riordino
del sistema sanzionatorio e di tutte le procedure sanzionatorie offre I'occasione per un
ripensamento complessivo dell'assetto vigente. Sarebbe auspicabile che il legislatore
cogliesse questa opportunita per intervenire in modo concreto sul profilo delle tutele
necessarie in una procedura amministrativa, superando una struttura che riconosce le
stesse solo sul piano formale.

Si tratterebbe di un passo decisivo verso I'allineamento dell’'ordinamento italiano agli
standard convenzionali ed europei, ponendo finalmente rimedio ad un deficit di
garanzie che resta ancora irrisolto, come la decisione sul caso Mereghetti ha dimostrato.

" DESANA E., “Sanzioni CONSOB e Banca d'ltalia e garanzie dell'incolpato: never ending story?",
in Archivio Istituzionale Open Access dell’'Universita degli Studi di Torino, Torino, 2021, p. 6.



