
- Presidente - Dott. FELICE MANNA 

- Consigliere - Dott. MILENA FALASCHI 

Composta dagli Ill.mi Sigg.ri Magistrati:
Oggetto 

SANZIONI 
AMMINISTRATIVE 

- Consigliere - R.G.N. 30643/2018 

Rel. Consigliere 

Dott. MAURO CRISCUOLO 

Dott. LUCA VARRONE 

ha pronunciato la seguente 
(omissis) 

(omissis) 

(omissis) , elettivamente domiciliato in 

(omissis) presso lo studio dell'avvocato 

, che lo rappresenta e difende; 

(omissis) 

unitamente agli avvocati 

contro 

CONSOB - COMMISSIONE NAZ.PER LA SOCIETÀ E LA BORSA 

(omissis) , elettivamente domiciliata in (omissis) 

presso lo studio dell'avvocato 

che la rappresenta e difende 

(omissis) 
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LA CORTE SUPREMA DI CASSAZIONE 

SECONDA SEZIONE CIVILE 

Ud. 12/04/2022 - 
Dott. GIUSEPPE FORTUNATO - Consigliere - cc 

- ricorrente - 

, giusta procura in calce al controricorso; 

- controricorrente - 

avverso la sentenza n. della CORTE D'APPELLO di VENEZIA, 

depositata il 20/03/2018; 

F
irm

at
o

  D
a:

  T
R

A
N

F
O

 D
A

N
IE

LA
 E

m
es

so
  D

a:
  A

R
U

B
A

P
E
C

 S
.P

.A
.  N

G
 C

A
 3

 S
er

ia
l#

:  f
3e

fa
bf

6e
e8

90
be

fff
96

b1
66

52
ff1

64
 -

  F
irm

at
o

  D
a:

  M
A

N
N

A
 F

E
LI

C
E

 E
m

es
so

  D
a:

  A
R

U
B

A
P

E
C

 S
.P

.A
.  N

G
 C

A
 3

 S
e

ria
l#

:  2
98

79
db

e
58

bf
8a

64
db

c3
5f

60
cb

16
17

a5
 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

NC!EQTVG!UWRTGOC!FK!ECUUC\KQPG!

UGEQPFC!UG\KQPG!EKXKNG!

Eqorquvc!fcink!Knn/ok!Ukii/tk!Ocikuvtcvk<!
Qiigvvq!

Fqvv/! HGNKEG!OCPPC! .!Rtgukfgpvg!.!
UCP\KQPK!
COOKPKUVTCVKXG!

Fqvv/! OKNGPC!HCNCUEJK! .!Eqpukinkgtg!.!

Fqvv/! IKWUGRRG!HQTVWPCVQ! .!Eqpukinkgtg!.!
Wf/!2301503133!.
!EE!

Fqvv/! OCWTQ!ETKUEWQNQ! .!Eqpukinkgtg!.! T/I/P/!4175403129!

Fqvv/! NWEC!XCTTQPG! Tgn/!Eqpukinkgtg!
!

jc!rtqpwpekcvq!nc!ugiwgpvg!

-! gngvvkxcogpvg! fqokeknkcvq! kp!

rtguuq! nq! uvwfkq! fgnn(cxxqecvq!

-!ejg!nq!tcrrtgugpvc!g!fkhgpfg=!

.!tkeqttgpvg!.!

eqpvtq!

EQPUQD! .! EQOOKUUKQPG! PC\/RGT! NC! UQEKGVÂ! G! NC! DQTUC!

-! gngvvkxcogpvg! fqokeknkcvc! kp!

-! rtguuq! nq! uvwfkq! fgnn(cxxqecvq!

ejg! nc! tcrrtgugpvc! g! fkhgpfg!

wpkvcogpvg! cink! cxxqecvk!

-!ikwuvc!rtqewtc!kp!ecneg!cn!eqpvtqtkeqtuq=!

.!eqpvtqtkeqttgpvg!.!

cxxgtuq! nc! ugpvgp|c! p/! fgnnc! EQTVG! F(CRRGNNQ! fk! XGPG\KC-!

fgrqukvcvc!kn!3101403129=!

F
ir
m

a
to

D
a

:
T

R
A

N
F

O
D

A
N

IE
L

A
E

m
e

s
so

D
a
:

A
R

U
B

A
P

E
C

S
.P

.A
.
N

G
C

A
3

S
e
ri
a

l#
:

f3
e

fa
b

f6
e

e
8

9
0

b
e
ff

f9
6
b
1

6
6

5
2

ff
1
6

4
-

F
ir
m

a
to

D
a
:

M
A

N
N

A
F

E
L

IC
E

E
m

e
ss

o
D

a
:
A

R
U

B
A

P
E

C
S

.P
.A

.
N

G
C

A
3

S
e
ri

a
l#

:
2
9

8
7

9
d

b
e
5

8
b

f8
a

6
4

d
b
c
3
5

f6
0

cb
1

6
1
7

a
5

Numero registro generale 30643/2018

Numero sezionale 785/2022

Numero di raccolta generale 28135/2022

Data pubblicazione 27/09/2022

(omissis) (omissis)

(omissis) (omissis)

(omissis) (omissis)

(omissis)

(omissis)



Numero registro generale 30643/2018 

Numero sezionale 785/2022 

Numero di raccolta generale 28135/2022 

Data pubblicazione 27/09/2022 

udita la relazione della causa svolta nella camera di consiglio 

del 12/04/2022 dal Consigliere Dott. LUCA VARRONE; 

Lette le memorie depositate dalle parti; 

RAGIONI IN FATTO DELLA DECISIONE 

1. comissis) ha proposto opposizione avverso la 

Delib. n. 19935 del 30 marzo 2017, con cui CONSOB, all'esito 

del procedimento disciplinato dall'art. 195 d. Igs. n. 58 del 

1998, ha applicato al ricorrente la sanzione di euro 95.000. In 

particolare, CONSOB ha contestato all'opponente, nella qualità 

di componente del collegio sindacale di comissis) 

a partire dal 26 aprile 2014, le seguenti violazioni: 

1) art. 21, comma 1, lettera d), t.u.f. e art. 15 

Regolamento congiunto Banca d'Italia/Consob, nonché dell'art. 

21, comma 1, lettera a), t.u.f. e degli 

artt. 39 e 40 Regolamento Intermediari n. 16190/2007 in 

relazione alla valutazione di adeguatezza delle operazioni 

(periodo 1.4.2011-22.4.2015): "Sono state ravvisate carenze 

nelle procedure per la valutazione dell'adeguatezza, con 

specifico riferimento, da un lato, alle modalità di profilatura 

della clientela e, dall'altro, alla mancanza di misure volte a 

prevenire condotte elusive della verifica in parola. Per l'effetto, 

è stata riscontrata una profilatura degli investitori sbilanciata 

verso i profili di rischio più alti ed, in occasione dell'AUC 2014, 

una diffusa riproposizione in regime di appropriatezza di ordini 

già sottoposti a valutazione di adeguatezza e risultati 

inadeguati (cd. "strumentale imputazione degli ordini 

all'iniziativa cliente"). Tali condotte si sono realizzate in un 

contesto operativo caratterizzato da un'azione commerciale 

strutturata e pervasiva, i cui obiettivi sono stati individuati 
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esclusivamente sulla base di esigenze di patrimonializzazione 

della Banca ed in potenziale spregio dei bisogni di investimento 

della clientela pur da servire. Le pressioni si sono sostanziate, 

fra l'altro, nella raccolta di manifestazioni di interesse prima 

della pubblicazione del prospetto informativo e nell'impiego dei 

finanziamenti quale leva per indurre alla sottoscrizione delle 

azioni soggetti che versavano in una situazione di dipendenza 

economica dalla Banca." (pagina 3 dell'atto di accertamento); 

2) art. 21, comma 1, lettera a), t.u.f. in relazione 

all'attività di finanziamento della clientela finalizzata 

all'acquisto di azioni della Banca (periodo 1.1.2012-

22.4.2015): "In assenza delle cautele dei presidi di correttezza 

e trasparenza, sono state riscontrate irregolarità 

comportamentali nei finanziamenti concessi dalla Banca alla 

propria clientela esclusivamente finalizzati all'acquisto delle 

azioni di propria emissione. Le specifiche modalità operative 

emerse in proposito, che hanno condotto ad una grave 

alterazione del processo decisionale di investimento da parte 

della clientela, sono risultate funzionali alle mere esigenze di 

capitalizzazione della Banca." (pagina 3 dell'atto di 

accertamento); 

3) art. 21, comma 1, lettera d), t.u.f. e art. 15 

Regolamento congiunto Banca d'Italia/Consob, nonché art. 21, 

comma 1, lettera a), t.u.f. e art. 49, commi 1 e 3, 

Regolamento Intermediari in relazione alla gestione degli ordini 

dei clienti (periodo 1.4.2011-22.4.2015): "Sono state 

riscontrate carenze nelle procedure relative alla gestione degli 

ordini aventi ad oggetto le azioni della Banca che, consentendo 

alle strutture preposte ampi margini di discrezionalità nella 
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trattazione delle disposizioni di vendita alla clientela retail, non 

hanno assicurato una trattazione oggettiva e rispettosa del 

principio di priorità temporale (cd. "procedure per il rispetto 

della priorità degli ordini")" (pagine 3-4 dell'atto di 

accertamento); 

4) art. 21, comma 1, lettera d), t.u.f. e art. 15, comma 1, 

Regolamento congiunto Banca d'Italia/Consob, nonché degli 

artt. 19 e 21 del citato Regolamento congiunto, in relazione 

alle procedure di pricing delle azioni della Banca (periodo 

1.4.2011-22.4.2015): "Sono state riscontrate carenze nelle 

procedure definite dalla Banca per (i) l'attività di governo e 

controllo sulla metodologia impiegata dall'esperto indipendente 

ai fini della valutazione del valore dell'azione  per gli anni 

2013 2014 e (ii) la formulazione della proposta di prezzo delle 

azioni All'assemblea dei Soci (c.d. "procedure per il pricing 

dell'azione")" (pagina 4 dell'atto di accertamento): 

5) art. 8, comma 1, t.u.f. in materia di vigilanza 

informativa della Consob (periodo 23.5.2014-22.4.2015): Con 

riferimento all'operazione di Aumento di capitale 2014, le 

informazioni fornite in proposito dalla Banca alla Consob a 

seguito di una specifica richiesta di dati e notizie ex art. 8 del 

t.u.f., hanno dato conto di modalità di svolgimento 

dell'Aumento di capitale stesso che poi hanno trovato sotto più 

profili smentita negli accertamenti condotti in loco (pag. 4 

dell'atto di accertamento). 

Al ricorrente è stata applicata una sanzione complessiva di 

euro 95.000, pari alla sanzione di euro 70.000 per la violazione 

n. 2, aumentata, per effetto del cumulo giuridico, di euro 5.000 

per la violazione n. 1, di euro 5.000 per la violazione n. 3, di 
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vtcvvc|kqpg!fgnng!fkurquk|kqpk!fk!xgpfkvc!cnnc!enkgpvgnc!tgvckn-!pqp!

jcppq! cuukewtcvq! wpc! vtcvvc|kqpg! qiigvvkxc! g! tkurgvvquc! fgn!

rtkpekrkq! fk! rtkqtkvâ! vgorqtcng! )ef/! #rtqegfwtg! rgt! kn! tkurgvvq!

fgnnc! rtkqtkvâ! fgink! qtfkpk#*#! )rcikpg! 4.5! fgnn(cvvq! fk!

ceegtvcogpvq*=!

5*!ctv/!32-!eqooc!2-!ngvvgtc!f*-!v/w/h/!g!ctv/!26-!eqooc!2-!

HTV\YPZT[a\ R\[VXb[a\ 8P[RP Sw@aPYXP*9\[`\Q' [\[RWg STVYX

ctvv/! 2;! g! 32! fgn! ekvcvq! Tgiqncogpvq! eqpikwpvq-! kp! tgnc|kqpg!

cnng! rtqegfwtg! fk! rtkekpi! fgnng! c|kqpk! fgnnc! Dcpec! )rgtkqfq!

2/5/3122.33/5/3126*<! #Uqpq! uvcvg! tkueqpvtcvg! ectgp|g! pgnng!

rtqegfwtg! fghkpkvg! fcnnc! Dcpec! rgt! )k*! n(cvvkxkvâ! fk! iqxgtpq! g!

eqpvtqnnq!uwnnc!ogvqfqnqikc!korkgicvc!fcnn(gurgtvq!kpfkrgpfgpvg!

ck! hkpk!fgnnc!xcnwvc|kqpg!fgn!xcnqtg!fgnn(c|kqpg rgt!ink!cppk!

3124!3125!g!)kk*! nc!hqtownc|kqpg!fgnnc!rtqrquvc!fk!rtg||q!fgnng!

c|kqpk! Cnn(cuugodngc! fgk! Uqek! )e/f/! #rtqegfwtg! rgt! kn! rtkekpi!

fgnn(c|kqpg#*#!)rcikpc!5!fgnn(cvvq!fk!ceegtvcogpvq*<!

6*! ctv/! 9-! eqooc! 2-! v/w/h/! kp! ocvgtkc! fk! xkikncp|c!

kphqtocvkxc! fgnnc!Eqpuqd! )rgtkqfq!34/6/3125.33/5/3126*<! Eqp!

_XUT_XZT[a\ PYYw\]T_PeX\[T SX 7bZT[a\ SX RP]XaPYT -+,/' YT

kphqtoc|kqpk! hqtpkvg! kp! rtqrqukvq! fcnnc! Dcpec! cnnc! Eqpuqd! c!

ugiwkvq!fk!wpc!urgekhkec!tkejkguvc!fk!fcvk!g!pqvk|kg!gz!ctv/!9!fgn!

v/w/h/-! jcppq! fcvq! eqpvq! fk! oqfcnkvâ! fk! uxqnikogpvq!

STYYw7bZT[a\ SX RPrkvcng!uvguuq!ejg!rqk!jcppq!vtqxcvq!uqvvq!rkû!

rtqhknk! uogpvkvc! pgink! ceegtvcogpvk! eqpfqvvk! kp! nqeq! )rci/! 5!

STYYwPaa\ SX PRRT_aPZT[a\&)!

Cn!tkeqttgpvg!ê!uvcvc!crrnkecvc!wpc!ucp|kqpg!eqornguukxc!fk!

gwtq!;6/111-!rctk!cnnc!ucp|kqpg!fk!gwtq!81/111!rgt!nc!xkqnc|kqpg!

p/!3-!cwogpvcvc-!rgt!ghhgvvq!fgn!ewownq!ikwtkfkeq-!fk!gwtq!6/111!

rgt! nc!xkqnc|kqpg!p/!2-!fk!gwtq!6/111!rgt! nc!xkqnc|kqpg!p/!4-!fk!
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euro 10.000 per la violazione n. 4 e di euro 5.000 per la 

violazione n. 5. 

2. Si è costituita in giudizio Consob, resistendo 

all'opposizione e chiedendone la reiezione. 

3. La Corte d'Appello di Venezia ha rigettato le questioni 

preliminari relative alla pretesa decadenza dal potere 

sanzionatorio per il decorso del termine di cui all'art. 195, co. 

1, t.u.f., per la genericità delle contestazioni, per il 

superamento del termine ragionevole di definizione del 

procedimento sanzionatorio, per la lesione del contraddittorio e 

dell'accesso agli atti, per mancanza di terzietà dell'organo 

giudicante. La medesima Corte, inoltre, rigettava il profilo di 

illegittimità del provvedimento impugnato in ordine alla 

violazione del principio di retroattività della norma più 

favorevole e del divieto del ne bis in idem. 

4. Quindi, riassunte le vicende del gruppo  

, con il richiamo ai vari aumenti di capitale deliberati 

nel 2014, ha ritenuto sussistenti tutte le violazioni oggetto di 

contestazione, alla luce del complesso materiale istruttorio 

raccolto dalla Consob nella fase ispettiva. 

5. Quanto al profilo soggettivo degli illeciti contestati, la 

Corte d'Appello di Venezia richiamava il regolamento congiunto 

Banca d'Italia Consob del 29 ottobre 2007 in particolare 

l'articolo sei nonché l'articolo 2403 c.c. e le norme primarie e 

secondarie del diritto bancario che disciplinano la funzione 

collegio sindacale nel settore dell'intermediazione ed 

evidenziava fondamentale compito dell'organo di controllo cui è 

imposta una sorveglianza di tipo sostanziale sugli atti di 

gestione sui processi e sulle procedure e non una supina presa 
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gwtq! 21/111! rgt! nc! xkqnc|kqpg! p/! 5! g! fk! gwtq! 6/111! rgt! nc!

xkqnc|kqpg!p/!6/!

3/! Uk! ê! equvkvwkvc! kp! ikwfk|kq! Eqpuqd-! tgukuvgpfq!

cnn(qrrquk|kqpg!g!ejkgfgpfqpg!nc!tgkg|kqpg/!

4/! BP 9\_aT Sw7]]TYY\ SX LT[TeXP jc! tkigvvcvq! ng! swguvkqpk!

rtgnkokpctk! tgncvkxg! cnnc! rtgvguc! fgecfgp|c! fcn! rqvgtg!

`P[eX\[Pa\_X\ ]T_ XY STR\_`\ STY aT_ZX[T SX RbX PYYwP_a) ,40' R\)

2-! v/w/h/-! rgt! nc! igpgtkekvâ! fgnng! eqpvguvc|kqpk-! rgt! kn!

uwrgtcogpvq! fgn! vgtokpg! tcikqpgxqng! fk! fghkpk|kqpg! fgn!

rtqegfkogpvq!ucp|kqpcvqtkq-!rgt!nc!ngukqpg!fgn!eqpvtcffkvvqtkq!g!

STYYwPRRT``\ PVYX PaaX' ]T_ ZP[RP[eP SX aT_eXTaf STYYw\_VP[\

ikwfkecpvg/! Nc! ogfgukoc! Eqtvg-! kpqnvtg-! tkigvvcxc! kn! rtqhknq! fk!

knngikvvkokvâ! fgn! rtqxxgfkogpvq! korwipcvq! kp! qtfkpg! cnnc!

xkqnc|kqpg! fgn! rtkpekrkq! fk! tgvtqcvvkxkvâ! fgnnc! pqtoc! rkû!

hcxqtgxqng!g!fgn!fkxkgvq!fgn!pg!dku!kp!kfgo/!!

5/!Swkpfk-!tkcuuwpvg!ng!xkegpfg!fgn!itwrrq !

!eqp!kn!tkejkcoq!ck!xctk!cwogpvk!fk!ecrkvcng!fgnkdgtcvk!

pgn! 3125-! jc! tkvgpwvq! uwuukuvgpvk! vwvvg! ng! xkqnc|kqpk! qiigvvq! fk!

eqpvguvc|kqpg-! cnnc! nweg! fgn! eqornguuq! ocvgtkcng! kuvtwvvqtkq!

tceeqnvq!fcnnc!Eqpuqd!pgnnc!hcug!kurgvvkxc/!

6/! Swcpvq! cn! rtqhknq! uqiigvvkxq! fgink! knngekvk! eqpvguvcvk-! nc!

Eqtvg!f(Crrgnnq!fk!Xgpg|kc!tkejkcocxc!kn!tgiqncogpvq!eqpikwpvq!

8P[RP Sw@aPYXP 9\[`\Q STY -4 \aa\Q_T -++2 X[ ]P_aXR\YP_T

YwP_aXR\Y\ `TX [\[RWg YwP_aXR\Y\ -/+. R)R) T ng!pqtog!rtkoctkg!g!

ugeqpfctkg! fgn! fktkvvq! dcpectkq! ejg! fkuekrnkpcpq! nc! hwp|kqpg!

R\YYTVX\ `X[SPRPYT [TY `Taa\_T STYYwX[aT_ZTSXPeXqpg! gf!

TcXST[eXPcP U\[SPZT[aPYT R\Z]Xa\ STYYw\_VP[\ SX R\[a_\YY\!ewk!ê!

korquvc! wpc! uqtxginkcp|c! fk! vkrq! uquvcp|kcng! uwink! cvvk! fk!

iguvkqpg!uwk!rtqeguuk!g!uwnng!rtqegfwtg!g!pqp!wpc!uwrkpc!rtguc!
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d'atto dell'attività delle formative degli organi di controllo 

aziendale. 

Né poteva invocarsi la buona fede anche a voler 

sottolineare la pretesa esistenza di un disegno da parte dei 

vertici societari volto ad occultare le numerose irregolarità 

operative poi riscontrate in sede ispettiva, e ciò avuto riguardo 

al livello di diligenza richiesto ai componenti del collegio 

sindacale, designati sulla base di elevati e specifici requisiti 

previsti dall'art. 1 del DM n. 161/1998. 

Sussisteva nella specie la violazione del dovere di 

informarsi, anche tramite interlocuzione con le strutture 

interne della società, onde poter poi richiamare l'attenzione 

dell'organo amministrativo circa il rispetto delle regole che 

governano la corretta esecuzione dei servizi di investimento, 

non potendo invocarsi la sola assenza di precedenti 

segnalazioni circa l'operato della banca, e tantomeno la pretesa 

esistenza di condotte fraudolente da parte dei vertici aziendali. 

Le mere rassicurazioni offerte dalle strutture interne non 

esimevano quindi dal dovere di un approfondimento. Ciò 

valeva in particolare per le violazioni procedurali di cui agli 

illeciti nn. 1, 3 e 4 nonché per quelle comportamentali di cui 

agli illeciti nn. 1 e 3. Quanto alla violazione di cui al n. 2, la 

sentenza osservava che, come riportato dallo stesso ricorrente, 

il 3 marzo 2015 KPMG aveva informato il collegio sindacale che 

era stato richiesto alla banca di effettuare approfondimenti su 

un campione non statistico di clienti che presentavano una 

sostanziale contestualità di data una sostanziale coincidenza di 

importo tra l'operazione sul capitale effettuata nel corso del 

2014 la concessione di un fido da parte della banca. 
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SwPaa\ STYYwPaaXcXaf STYYT U\_ZPaXcT STVYX \_VP[X SX R\[a_\YY\

c|kgpfcng/!

Pë! rqvgxc! kpxqectuk! nc! dwqpc! hgfg! cpejg! c! xqngt!

uqvvqnkpgctg! nc! rtgvguc! gukuvgp|c! fk! wp! fkugipq! fc! rctvg! fgk!

xgtvkek! uqekgvctk! xqnvq! cf! qeewnvctg! ng! pwogtqug! kttgiqnctkvâ!

qrgtcvkxg!rqk!tkueqpvtcvg!kp!ugfg!kurgvvkxc-!g!ekô!cxwvq!tkiwctfq!

cn! nkxgnnq! fk! fknkigp|c! tkejkguvq! ck! eqorqpgpvk! fgn! eqnngikq!

ukpfcecng-! fgukipcvk! uwnnc! dcug! fk! gngxcvk! g! urgekhkek! tgswkukvk!

]_TcX`aX SPYYwP_a) , STY ;C [) ,1,*,443)!

Uwuukuvgxc! pgnnc! urgekg! nc! xkqnc|kqpg! fgn! fqxgtg! fk!

kphqtoctuk-! cpejg! vtcokvg! kpvgtnqew|kqpg! eqp! ng! uvtwvvwtg!

X[aT_[T STYYP `\RXTaf' \[ST ]\aT_ ]\X _XRWXPZP_T YvPaaT[eX\[T

STYYw\_VP[\ PZZX[X`a_PaXc\ RX_RP XY _X`]Taa\ STYYT _TV\YT RWT

iqxgtpcpq! nc! eqttgvvc! gugew|kqpg! fgk! ugtxk|k! fk! kpxguvkogpvq-!

pqp! rqvgpfq! kpxqectuk! nc! uqnc! cuugp|c! fk! rtgegfgpvk!

ugipcYPeX\[X RX_RP Yw\]T_Pa\ STYYP QP[RP' T aP[a\ZT[\ YP ]_TaT`P

gukuvgp|c!fk!eqpfqvvg!htcwfqngpvg!fc!rctvg!fgk!xgtvkek!c|kgpfcnk/!

Ng! ogtg! tcuukewtc|kqpk! qhhgtvg! fcnng! uvtwvvwtg! kpvgtpg! pqp!

gukogxcpq! swkpfk! fcn! fqxgtg! fk! wp! crrtqhqpfkogpvq/! Ekô!

xcngxc! kp! rctvkeqnctg! rgt! ng! xkqnc|kqpk! rtqegfwtcnk! fk! ewk! cink!

knngekvk! pp/! 2-! 4! g! 5! pqpejë! rgt! swgnng! eqorqtvcogpvcnk! fk! ewk!

cink! knngekvk! pp/! 2! g! 4/! Swcpvq! cnnc! xkqnc|kqpg! fk! ewk! cn! p/! 3-! nc!

ugpvgp|c!quugtxcxc!ejg-!eqog!tkrqtvcvq!fcnnq!uvguuq!tkeqttgpvg-!

kn!4!oct|q!3126!MROI!cxgxc!kphqtocvq!kn!eqnngikq!ukpfcecng!ejg!

gtc!uvcvq!tkejkguvq!cnnc!dcpec!fk!ghhgvvwctg!crrtqhqpfkogpvk!uw!

wp! ecorkqpg! pqp! uvcvkuvkeq! fk! enkgpvk! ejg! rtgugpvcxcpq! wpc!

uquvcp|kcng!eqpvguvwcnkvâ!fk!fcvc!wpc!uquvcp|kcng!eqkpekfgp|c!fk!

XZ]\_a\ a_P Yw\]T_PeX\[T `bY RP]XaPYT TUUTaabPaP [TY R\_`\ STY

3125!nc!eqpeguukqpg!fk!wp!hkfq!fc!rctvg!fgnnc!dcpec/!
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In tale occasione l'organo di controllo si era limitato a 

prendere atto di quanto dichiarato dal dottor Triban, dirigente 

preposto e responsabile della ragioneria generale in rettifica a 

quanto verbalizzato in occasione dell'incontro del 15 maggio 

2015. Inoltre, la Consob con nota del 16 maggio 2014 portata 

a conoscenza del consiglio di amministrazione il successivo 27 

maggio aveva sottoposto all'attenzione della banca il tema dei 

finanziamenti correlati all'acquisto di azioni derivanti dagli 

aumenti di capitale del 2014, chiedendo la trasmissione con 

cadenza mensile dei dettagli sulle operazioni di finanziamento 

finalizzata al pagamento del prezzo degli strumenti oggetto 

d'offerta. Dal verbale del collegio sindacale del 1° settembre 

2015 emergeva che il responsabile dell'internai audit aveva 

dichiarato che i primi segnali di anomalie erano stati colti nei 

primi mesi del 2014. Dunque, il collegio sindacale era a 

conoscenza della problematica dei finanziamenti correlati e non 

si era attivato in alcun modo ma si era limitato a recepire le 

generiche spiegazioni del direttore generale senza procedere o 

richiedere ulteriori approfondimenti neppure in relazione alla 

questione storni. Il collegio sindacale presenziava alle sedute 

del consiglio di amministrazione che oltre ad approvare le 

richieste di acquisto e cessione di azioni deliberava 

direttamente le pratiche di fido eccedenti la competenza degli 

organi delegati. 

Infine, con riferimento specifico alla posizione del 

ricorrente la corte d'appello evidenziava che egli era stato 

nominato componente del collegio sindacale il 26 aprile 2014 e 

aveva cessato alla carica il 7 luglio 2016 sicché anche se gli 

aumenti di capitale erano avvenuti nel febbraio del 2014 
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rtgrquvq!g!tgurqpucdkng!fgnnc!tcikqpgtkc!igpgtcng!kp!tgvvkhkec!c!

swcpvq! xgtdcnk||cvq! X[ \RRP`X\[T STYYwX[R\[a_\ fgn! 26! ociikq!

3126/!Kpqnvtg-!nc!Eqpuqd!eqp!pqvc!fgn!27!ociikq!3125!rqtvcvc!

c!eqpquegp|c!fgn!eqpukinkq!fk!cookpkuvtc|kqpg!kn!uweeguukxq!38!

ZPVVX\ PcTcP `\aa\]\`a\ PYYwPaaT[eX\[T STYYP QP[RP XY aTZP STX

UX[P[eXPZT[aX R\__TYPaX PYYwPR^bX`a\ SX PeX\[X ST_XcP[aX SPVYX

cwogpvk! fk! ecrkvcng! fgn! 3125-! ejkgfgpfq! nc! vtcuokuukqpg! eqp!

ecfgp|c!ogpukng!fgk!fgvvcink! uwnng!qrgtc|kqpk!fk! hkpcp|kcogpvq!

hkpcnk||cvc! cn! rcicogpvq! fgn! rtg||q! fgink! uvtwogpvk! qiigvvq!

Sw\UUT_aP)! Fcn! xgtdcng! fgn! eqnngikq! ukpfcecng! fgn! 2²! ugvvgodtg!

3126! gogtigxc! ejg! kn! tgurqpucdXYT STYYwkpvgtpcn! cwfkv! cxgxc!

fkejkctcvq! ejg! k!rtkok! ugipcnk! fk! cpqocnkg! gtcpq! uvcvk! eqnvk!pgk!
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igpgtkejg!urkgic|kqpk!fgn!fktgvvqtg!igpgtcng!ugp|c!rtqegfgtg!q!

tkejkgfgtg! wnvgtkqtk! crrtqhqpfkogpvk! pgrrwtg! kp! tgnc|kqpg! cnnc!

swguvkqpg! uvqtpk/! Kn! eqnngikq! ukpfcecng! rtgugp|kcxc! cnng! ugfwvg!

fgn! eqpukinkq! fk! cookpkuvtc|kqpg! ejg! qnvtg! cf! crrtqxctg! ng!

tkejkguvg! fk! ceswkuvq! g! eguukqpg! fk! c|kqpk! fgnkdgtcxc!

fktgvvcogpvg! ng!rtcvkejg!fk! hkfq!geegfgpvk! nc!eqorgvgp|c!fgink!

qticpk!fgngicvk/!!

Kphkpg-! eqp! tkhgtkogpvq! urgekhkeq! cnnc! rquk|kqpg! fgn!

_XR\__T[aT YP R\_aT SwP]]TYY\ TcXST[eXPcP RWT TVYX T_P `aPa\

pqokpcvq!eqorqpgpvg!fgn!eqnngikq!ukpfcecng!kn!37!crtkng!3125!g!

cxgxc! eguucvq! cnnc! ectkec! kn! 8! nwinkq! 3127! ukeejë! cpejg! ug! ink!

cwogpvk! fk! ecrkvcng! gtcpq! cxxgpwvk! pgn! hgddtckq! fgn! 3125!
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avevano avuto il loro apice successivamente quando si erano 

manifestate le più rilevanti criticità. 

La corte d'appello rigettava la richiesta di riduzione della 

sanzione così come anche le istanze istruttorie. 

5. (omissis) ha proposto ricorso per la cassazione 

della suddetta sentenza sulla base di sette motivi. 

6. La Consob ha resistito con controricorso. 

7. Entrambe le parti hanno depositato memorie in 

prossimità dell'udienza. 

RAGIONI IN DIRITTO DELLA DECISIONE 

1. Il primo motivo di ricorso è così rubricato: Violazione 

dell'art. 190 TUF e dell'art. 3 della I. n. 689 del 1981. 

Il ricorrente evidenzia che le violazioni sono terminate, 

secondo quanto dichiarato dalla Consob, il 22 aprile 2015 con 

l'inizio dell'ispezione. La condotta contestata nei suoi confronti 

riguarda un periodo inferiore ad un anno mentre la massima 

parte degli accadimenti sanzionati è avvenuta prima del 

maggio 2014, quando egli era totalmente estraneo alla banca. 

L'aumento di capitale era stato discusso e deliberato tra il 

febbraio e l'aprile del 2014 mentre le pressioni per imputare gli 

ordini come iniziative del cliente erano precedenti la 

pubblicazione del prospetto e le violazioni procedurali erano 

fatte risalire agli anni tra il 2009 e il 2012, la prova delle 

pressioni per divenire soci dell'offerente clienti di tassi 

vantaggiosi era basata su mail scambiate sempre nel periodo 

tra il febbraio e l'aprile del 2014. 

Il ricorrente evidenzia che la sentenza ha accertato come 

la prima segnalazione di finanziamenti correlati all'acquisto di 

azioni risalisse alla semestrale del 2015 (pagina 55 della 
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cxgxcpq! cxwvq! kn! nqtq! crkeg! uweeguukxcogpvg! swcpfq! uk! gtcpq!

ocpkhguvcvg!ng!rkû!tkngxcpvk!etkvkekvâ/!

BP R\_aT SwP]]TYY\ _XVTaaPcP! nc! tkejkguvc! fk! tkfw|kqpg! fgnnc!

ucp|kqpg!equî!eqog!cpejg!ng!kuvcp|g!kuvtwvvqtkg/!

6/! jc!rtqrquvq!tkeqtuq!rgt! nc!ecuuc|kqpg!

fgnnc!uwffgvvc!ugpvgp|c!uwnnc!dcug!fk!ugvvg!oqvkxk/!

7/!Nc!Eqpuqd!jc!tgukuvkvq!eqp!eqpvtqtkeqtuq/!

8/! Gpvtcodg! ng! rctvk! jcppq! fgrqukvcvq! ogoqtkg! kp!

]_\``XZXaf STYYwbSXT[eP)!

TCIKQPK!KP!FKTKVVQ!FGNNC!FGEKUKQPG!

2/! Kn! rtkoq! oqvkxq! fk! tkeqtuq! ê! equî! twdtkecvq<! Xkqnc|kqpg!

STYYwP_a) ,4+ JK= T STYYwP_a) . STYYP Y) [) 134 STY ,43,/!

Kn! tkeqttgpvg! gxkfgp|kc! ejg! ng! xkqnc|kqpk! uqpq! vgtokpcvg-!

ugeqpfq!swcpvq!fkejkctcvq!fcnnc!Eqpuqd-! kn!33!crtkng!3126!eqp!

YwX[XeX\ STYYwX`]TeX\[T) BP eqpfqvvc!eqpvguvcvc!pgk!uwqk!eqphtqpvk!

tkiwctfc! wp! rgtkqfq! kphgtkqtg! cf! wp! cppq! ogpvtg! nc! ocuukoc!

rctvg! fgink! ceecfkogpvk! ucp|kqpcvk! ê! cxxgpwvc! rtkoc! fgn!

ociikq!3125-!swcpfq!gink!gtc!vqvcnogpvg!guvtcpgq!cnnc!dcpec/!

BwPbZT[a\ SX RP]XaPYT T_P `aPa\ SX`Rb``\ T STYXQT_Pa\ a_P XY

UTQQ_PX\ T YwP]_XYT STY -+,/ ZT[a_T YT ]_T``X\[X ]T_ XZ]baP_T VYX

qtfkpk! eqog! kpk|kcvkxg! fgn! enkgpvg! gtcpq! rtgegfgpvk! nc!

rwddnkec|kqpg! fgn! rtqurgvvq! g! ng! xkqnc|kqpk! rtqegfwtcnk! gtcpq!

hcvvg! tkucnktg! cink! cppk! vtc! kn! 311;! g! kn! 3123-! nc! rtqxc! fgnng!

]_T``X\[X ]T_ SXcT[X_T `\RX STYYw\UUT_T[aT RYXT[aX SX aP``X

xcpvciikquk! gtc! dcucvc! uw! ockn! uecodkcvg! ugortg! pgn! rgtkqfq!

a_P XY UTQQ_PX\ T YwP]_XYT STY -+,/)!

Kn! tkeqttgpvg!gxkfgp|kc!ejg! nc!ugpvgp|c!jc!ceegtvcvq!eqog!

nc! rtkoc! ugipcnc|kqpg! fk! hkpcp|kcogpvk! eqttgncvk! PYYwPR^bX`a\ SX

c|kqpk! tkucnkuug! cnnc! ugoguvtcng! fgn! 3126! )rcikpc! 66! fgnnc!
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sentenza) e quindi con contributo attivo del nuovo sindaco 

 alla disdosure del problema che invece risaliva al 

2009 come risulterebbe dalle mail tra i dirigenti della banca. 

Infatti, la Corte individua la prova emblematica in un carteggio 

con un cliente prima della nomina del dottor (=issi.)  (pagina 

65/69 della sentenza). Anche il rilascio delle lettere di garanzia 

in favore dei grandi soci per i finanziamenti risaliva al 2010. Il 

bioking period degli ordini di rivendita delle azioni risaliva al 

periodo precedente l'ingresso in carica di (omissis) Lo stesso 

per le procedure di pricing. In sostanza (omissis) , divenuto 

esponente aziendale solo nell'ultimo periodo di esistenza della 

Banca, ha ricoperto la carica per pochi mesi tanto che sia la 

Banca d'Italia che la Banca centrale europea non lo hanno 

sanzionato. Lo stesso capo della vigilanza della Banca d'Italia 

nell'audizione alla commissione parlamentare d'inchiesta ha 

riferito che in caso di sanzioni riguardanti aspetti di natura 

organizzativa hanno preso in considerazione il tempo in cui 

sono stati in carica i consiglieri di amministrazione solitamente 

un anno. 

Almeno sotto il profilo della colpa la breve durata della 

carica dovrebbe essere adeguatamente considerata. 

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

e falsa applicazione dell'articolo 49 CDFUE, violazione e falsa 

applicazione dell'articolo 11 della I. n. 689 del 1981 da 

interpretarsi alla luce dell'articolo 72, comma 2, lett. a), della 

direttiva 2014/65/UE con riferimento alla durata della carica. 

Il ricorrente invoca il principio di proporzionalità delle 

sanzioni evidenziando che il breve periodo di carica è stato 

sanzionato in modo sproporzionato rispetto a soggetti in carica 
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per periodi ben più lunghi in grado di intercettare irregolarità 

gestionali mentre le stesse si generavano e si diffondevano. 

Pertanto, la sanzione di euro 95.000 di cui euro 70.000 per la 

violazione n. 2, poi aumentata di euro 5000 per la violazione n. 

1, di euro 5000 per la violazione n. 3, di euro 10.000 per la 

violazione n. 4, di euro 5000 per la violazione n. 5 non sarebbe 

proporzionata alla violazione contestata al dottor . 

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

falsa applicazione dell'articolo 49 CDFUE, violazione e falsa 

applicazione dell'articolo 11 della I. n. 689 del 1981 in relazione 

alle condizioni economiche in assenza di prova a carico della 

Consob ex articolo 6 bis, comma 5, lettera d,) TUF. 

La censura ha ad oggetto la violazione dell'obbligo del 

giudice di considerare le condizioni economiche del sanzionato 

nella determinazione concreta della sanzione. La Consob non 

ha allegato nulla della determinazione della sanzione rispetto 

alla capacità finanziaria del ricorrente limitandosi a depositare 

un prospetto dei compensi da questi ricevuti. 

3.1 I primi tre motivi di ricorso, che possono essere 

esaminati congiuntamente, sono infondati. 

La sanzione applicata è stata pari ad € 70.000,00 per la 

violazione più grave (contestazione sub 2), maggiorata di € 

5.000,00 per la violazione n. 1, di € 5000,00 per la violazione 

3, di € 10.000,00 per la violazione n. 4 e di ulteriori € 5000,00 

per la violazione n. 5. 

La Corte distrettuale ha ritenuto infondata la tesi del 

ricorrente circa l'insussistenza di qualsivoglia responsabilità a 

causa della limitata durata della carica, evidenziando che egli 

aveva comunque svolto la funzione di sindaco per un periodo 
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rgt! rgtkqfk!dgp! rkû! nwpijk! kp! itcfq! fk! kpvgtegvvctg! kttgiqnctkvâ!

iguvkqpcnk! ogpvtg! ng! uvguug! uk! igpgtcxcpq! g! uk! fkhhqpfgxcpq/!

Rgtvcpvq-!nc!ucp|kqpg!fk!gwtq!;6/111!fk!ewk!gwtq!81/111!rgt!nc!

xkqnc|kqpg!p/!3-!rqk!cwogpvcvc!fk!gwtq!6111!rgt!nc!xkqnc|kqpg!p/!

2-! fk! gwtq! 6111! rgt! nc! xkqnc|kqpg! p/! 4-! fk! gwtq! 21/111! rgt! nc!

xkqnc|kqpg!p/!5-!fk!gwtq!6111!rgt!nc!xkqnc|kqpg!p/!6!pqp!uctgddg!

rtqrqt|kqpcvc!cnnc!xkqnc|kqpg!eqpvguvcvc!cn!fqvvqt! /!

4/!Kn! vgt|q!oqvkxq!fk!tkeqtuq!ê!equî!twdtkecvq<!xkqnc|kqpg!g!

UPY`P P]]YXRPeX\[T STYYwP_aXR\Y\ /4 9;=K<' cX\YPeX\[T T UPY`P

P]]YXRPeX\[T STYYwP_aXR\Y\ ,, STYYP Y) [) 134 STY ,43,!kp!tgnc|kqpg!

cnng! eqpfk|kqpk! geqpqokejg! kp! cuugp|c! fk! rtqxc! c! ectkeq! fgnnc!

Eqpuqd!gz!ctvkeqnq!7!dku-!eqooc!6-!ngvvgtc!f-*!VWH/!

Nc! egpuwtc! jc! cf! qiigvvq! nc! cX\YPeX\[T STYYw\QQYXV\ STY

ikwfkeg!fk!eqpukfgtctg!ng!eqpfk|kqpk!geqpqokejg!fgn!ucp|kqpcvq!

pgnnc! fgvgtokpc|kqpg! eqpetgvc! fgnnc! ucp|kqpg/! Nc! Eqpuqd! pqp!

jc! cnngicvq! pwnnc! fgnnc! fgvgtokpc|kqpg! fgnnc! ucp|kqpg! tkurgvvq!

cnnc!ecrcekvâ! hkpcp|kctkc!fgn! tkeqttgpvg! nkokvcpfquk!c!fgrqukvctg!

wp!rtqurgvvq!fgk!eqorgpuk!fc!swguvk!tkegxwvk/!

4/2! K! rtkok! vtg! oqvkxk! fk! tkeqtuq-! ejg! rquuqpq! guugtg!

gucokpcvk!eqpikwpvcogpvg-!uqpq!kphqpfcvk/!

Nc! ucp|kq[T P]]YXRPaP h `aPaP ]P_X PS y 21/111-11! rgt! nc!

cX\YPeX\[T ]Xk V_PcT %R\[aT`aPeX\[T `bQ -&' ZPVVX\_PaP SX y

6/111-11!rgt!nc!xkqnc|kqpg!p/!,' SX y 0+++'++ ]T_ YP cX\YPeX\[T

.' SX y ,+)+++'++ ]T_ YP cX\YPeX\[T [) / T SX bYaT_X\_X y 0+++'++

rgt!nc!xkqnc|kqpg!p/!6/!!

Nc! Eqtvg! fkuvtgvvwcng! jc! tkvgpwvq! kphqpfcvc! nc! vguk! fgn!

tkeqttgpvg! RX_RP YwX[`b``X`aT[eP SX ^bPY`Xc\inkc! tgurqpucdknkvâ! c!

ecwuc! fgnnc! nkokvcvc! fwtcvc! fgnnc! ectkec-! gxkfgp|kcpfq! ejg! gink!

cxgxc!eqowpswg!uxqnvq! nc! hwp|kqpg! fk! ukpfceq! rgt!wp!rgtkqfq!
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certamente superiore al cd. semestre di ambientamento, entro 

il quale, per le qualità professionali richieste dalla carica era in 

condizione di avvedersi delle irregolarità e dei segnali di 

allarme, e di esercitare le funzioni di vigilanza e di 

segnalazione che competono all'organo di controllo, 

evidenziando che erano stati contestati tutti gli aumenti di 

capitale del 2014, che, seppure varati nel febbraio di 

quell'anno, avevano avuto il loro apice successivamente 

quando si erano anche manifestate le più rilevanti criticità, così 

individuando puntuali profili di addebito specificamente riferibili 

proprio al periodo in cui il ricorrente ha svolto il suo ruolo di 

componente del Collegio sindacale. 

La pronuncia ha inoltre sottolineato - quanto alla 

violazione sub 2 - che anche la nota della Consob del 

16.5.2014, in tema di finanziamenti correlati all'acquisto di 

azioni derivanti dagli aumenti di capitale del 2014, era stata 

portata a conoscenza del CdA il 27 maggio 2014. Nello stesso 

periodo si erano palesati oggettivi segnali di allarme (vicende 

del cliente (omissis) ; dichiarazioni rese dal socio 

(omissis) nel corso dell'assemblea della Banca 

tenutasi in data 26.4.2014 e reiterate il 12 dicembre 2014), 

per cui, anche per la specificità dei fatti segnalati, il collegio 

sindacale non avrebbe dovuto rimanere inerte. 

Quanto alle violazioni nn. 1, 3 e 4, le procedure per la 

valutazione dell'adeguatezza non avevano subito modifiche dal 

2012 e anche quelle per la profilatura, la gestione degli ordini e 

il pricing erano rimaste immutate sin da epoca precedente, con 

conseguente ripercussione sull'aspetto comportamentale delle 

violazioni, perpetrate anche dopo il 26.4.2014. 
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egtvcogpvg!uwrgtkqtg!cn!ef/!ugoguvtg!fk!codkgpvcogpvq-!gpvtq!

kn!swcng-!rgt!ng!swcnkvâ!rtqhguukqpcnk!tkejkguvg!fcnnc!ectkec!gtc!kp!

eqpfk|kqpg! fk! cxxgfgtuk! fgnng! kttgiqnctkvâ! g! fgk! ugipcnk! fk!

cnnctog-! g! fk! gugtekvctg! ng! hwp|kqpk! fk! xkikncp|c! g! fk!

ugipcnc|kqpg! ejg! eqorgvqpq! cnYw\_VP[\ SX eqpvtqnnq-!

gxkfgp|kcpfq! ejg! ! gtcpq! uvcvk! eqpvguvcvk! vwvvk! ink! cwogpvk! fk!

ecrkvcng! fgn! 3125-! ejg-! ugrrwtg! xctcvk! pgn! hgddtckq! fk!

swgnn(cppq-! cxgxcpq! cxwvq! kn! nqtq! crkeg! uweeguukxcogpvg!

swcpfq!uk!gtcpq!cpejg!ocpkhguvcvg!ng!rkû!tkngxcpvk!etkvkekvâ-!equî!

kpfkxkfwcpfq!rwpvwcnk!rtqhknk!fk!cffgdkvq!urgekhkecogpvg!tkhgtkdknk!

rtqrtkq! cn! rgtkqfq! kp! ewk! kn! tkeqttgpvg! jc! uxqnvq! kn! uwq! twqnq! fk!

eqorqpgpvg!fgn!Eqnngikq!ukpfcecng/!!

Nc! rtqpwpekc! jc! kpqnvtg! uqvvqnkpgcvq! s! swcpvq! cnnc!

xkqnc|kqpg! uwd! 3! .! ! ejg! cpejg! nc! pqvc! fgnnc! Eqpuqd! fgn!

27/6/3125-! kp! vgoc! fk! ! hkpcp|kcogpvk! eqttgncvk! cnn(ceswkuvq! fk!

c|kqpk! fgtkxcpvk! fcink! cwogpvk! fk! ecrkvcng! fgn! 3125-! gtc! uvcvc!

rqtvcvc!c!eqpquegp|c!fgn!EfC!kn!38!ociikq!3125/!Pgnnq!uvguuq!

rgtkqfq! uk!gtcpq! rcngucvk! qiigvvkxk! ugipcnk! fk! cnnctog! )xkegpfg!

fgn! enkgpvg! =! fkejkctc|kqpk! tgug! fcn! uqekq!

! pgn! eqtuq! fgnn(cuugodngc! fgnnc! Dcpec!

vgpwvcuk! kp! fcvc! 37/5/3125! g! tgkvgtcvg! kn! 23! fkegodtg! 3125*-!

rgt! ewk-! cpejg! rgt! nc! urgekhkekvâ! fgk! hcvvk! ugipcncvk-! kn! eqnngikq!

ukpfcecng!pqp!cxtgddg!fqxwvq!tkocpgtg!kpgtvg/!!

Swcpvq! cnng! xkqnc|kqpk! pp/! 2-! 4! g! 5-! ng! rtqegfwtg! rgt! nc!

xcnwvc|kqpg!fgnn(cfgiwcvg||c!pqp!cxgxcpq!uwdkvq!oqfkhkejg!fcn!

3123!g!cpejg!swgnng!rgt!nc!rtqhkncvwtc-!nc!iguvkqpg!fgink!qtfkpk!g!

kn!rtkekpi!gtcpq!tkocuvg!koowvcvg!ukp!fc!grqec!rtgegfgpvg-!eqp!

eqpugiwgpvg! tkrgtewuukqpg! uwnn(curgvvq! eqorqtvcogpvcng! fgnng!

xkqnc|kqpk-!rgtrgvtcvg!cpejg!fqrq!kn!37/5/3125/!!
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Da ultimo, la violazione comportamentale n. 5 è stata 

posta in essere nel periodo di carica del ricorrente. 

In sostanza il profilo temporale della durata in carica del 

ricorrente è stato ritenuto motivatamente inidoneo ad incidere, 

in senso migliorativo, sul trattamento sanzionatorio, invero 

personalizzato in relazione ad altri fattori, normativamente 

rilevanti, sia oggettivi (norme violate; conseguenze pericolose 

e/o dannose; frequenza; diffusione; durata; natura 

comportamentale delle violazioni che hanno inficiato il corretto 

svolgimento dell'attività di controllo e gestoria), che soggettivi 

(grado di colpa dell'agente; periodo di permanenza nella 

carica; natura della carica ricoperta e delle effettive funzioni 

espletate). 

Non è mancata neppure una comparazione tra il 

trattamento riservato a coloro che hanno agito con dolo e 

coloro che sono stati chiamati a rispondere a titolo di colpa, 

ponendo in risalto le più gravi conseguenze ascritte ad altri 

incolpati specie in relazione alla maggiore rilevanza del ruolo 

ricoperto. 

Il giudizio di congruità della sanzione non riposa - quindi -

su alcun automatismo, ma risulta il frutto dell'apprezzamento 

della particolarità della vicenda del ricorrente, alla stregua dei 

parametri di legge, sia pure ridimensionando il rilievo della 

durata della carica nella comparazione con altri fattori di 

quantificazione, ritenuti prevalenti. 

Non sarebbe lecito peraltro professare un'automatica 

incidenza della durata della carica quale elemento che 

obbligatoriamente debba comportare una riduzione della 

sanzione, in presenza di circostanze confermative dell'oggettivo 
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Fc! wnvkoq-! nc! xkqnc|kqpg! eqorqtvcogpvcng! p/! 6! ê! uvcvc!

rquvc!kp!guugtg!pgn!rgtkqfq!fk!ectkec!fgn!tkeqttgpvg/!

Kp! uquvcp|c! kn! rtqhknq! vgorqtcng!fgnnc! fwtcvc! kp! ectkec! fgn!

tkeqttgpvg!ê!uvcvq!tkvgpwvq!oqvkxcvcogpvg!kpkfqpgq!cf!kpekfgtg-!

kp! ugpuq! okinkqtcvkxq-! uwn! vtcvvcogpvq! ucp|kqpcvqtkq-! kpxgtq!

rgtuqpcnk||cvq! kp! tgnc|kqpg! cf! cnvtk! hcvvqtk-! pqtocvkxcogpvg!

tkngxcpvk-! ukc!qiigvvkxk! )pqtog!xkqncvg=!eqpugiwgp|g!rgtkeqnqug!

g0q! fcppqug=! htgswgp|c=! fkhhwukqpg=! fwtcvc=! pcvwtc!

eqorqtvcogpvcng!fgnng!xkqnc|kqpk!ejg!jcppq!kphkekcvq!kn!eqttgvvq!

uxqnikogpvq!fgnn(cvvkxkvâ!fk!eqpvtqnnq!g!iguvqtkc*-!ejg!uqiigvvkxk!

)itcfq! fk! eqnrc! fgnn(cigpvg=! rgtkqfq! fk! rgtocpgp|c! pgnnc!

ectkec=! pcvwtc! fgnnc! ectkec! tkeqrgtvc! g! fgnng! ghhgvvkxg! hwp|kqpk!

gurngvcvg*/!

Pqp! ê! ocpecvc! pgrrwtg! wpc! eqorctc|kqpg! vtc! kn!

vtcvvcogpvq! tkugtxcvq! c! eqnqtq! ejg! jcppq! cikvq! eqp! fqnq! g!

eqnqtq! ejg! uqpq! uvcvk! ejkcocvk! c! tkurqpfgtg! c! vkvqnq! fk! eqnrc-!

rqpgpfq! kp! tkucnvq! ng! rkû! itcxk! eqpugiwgp|g! cuetkvvg! cf! cnvtk!

kpeqnrcvk! urgekg! kp! tgnc|kqpg! cnnc! ociikqtg! tkngxcp|c! fgn! twqnq!

tkeqrgtvq/!!

Kn!ikwfk|kq!fk!eqpitwkvâ!fgnnc!ucp|kqpg!pqp!tkrquc!s!swkpfk!.!

`b PYRb[ Pba\ZPaX`Z\' ZP _X`bYaP XY U_baa\ STYYwP]]_TeePZT[a\

fgnnc!rctvkeqnctkvâ!fgnnc!xkegpfc!fgn!tkeqttgpvg-!cnnc!uvtgiwc!fgk!

rctcogvtk! fk! ngiig-! ukc! rwtg! tkfkogpukqpcpfq! kn! tknkgxq! fgnnc!

fwtcvc! fgnnc! ectkec! pgnnc! eqorctc|kqpg! eqp! cnvtk! hcvvqtk! fk!

swcpvkhkec|kqpg-!tkvgpwvk!rtgxcngpvk/!!

D\[ `P_TQQT YTRXa\ ]T_PYa_\ ]_\UT``P_T b[wPwvqocvkec!

kpekfgp|c! fgnnc! fwtcvc! fgnnc! ectkec! swcng! gngogpvq! ejg!

qddnkicvqtkcogpvg! fgddc! eqorqtvctg! wpc! tkfw|kqpg! fgnnc!

`P[eX\[T' X[ ]_T`T[eP SX RX_R\`aP[eT R\[UT_ZPaXcT STYYw\VVTaaXc\
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disvalore della condotta. Ai fini dell'affermazione della 

responsabilità rileva la concreta possibilità per il sanzionato di 

avvedersi delle irregolarità gestionali, non in astratto ed in 

base ad solo dato cronologico, ma in base alle concrete 

specificità del caso concreto, da valutare di volta ad opera del 

giudice di merito (Cass. 6998/2018). Nel caso in esame, la 

Corte distrettuale ha ritenuto che (omissis) fosse in 

condizione di avvedersi dei segnali di allarme e di attivarsi 

tempestivamente, benchè nominato solo da pochi mesi. 

Quanto alla potenzialità attenuante delle condizioni 

economiche dell'interessato, la sentenza ha evidenziato che 

nulla era stato dedotto dal ricorrente e che quindi non era 

possibile considerare ulteriori fattori capaci di determinate una 

riduzione dell'importo ingiunto. 

In definitiva, l'importanza del ruolo ricoperto sia pure solo 

per breve tempo, l'esistenza e la percepibilità dei segnali di 

allarme, le gravi conseguenze economiche che ne sono 

derivate, la frequenza, la diffusione e la gravità delle violazioni 

sono motivatamente apparse sufficienti per confermare la 

sanzione base - per la violazione più grave - di € 70.000,00. 

Sotto tale profilo non può non ribadirsi che, nel procedimento 

di opposizione avverso le sanzioni amministrative pecuniarie, il 

giudice, nel caso di contestazione della misure delle stesse, è 

autonomamente chiamato a controllarne la rispondenza alle 

previsioni di legge, senza essere soggetto a parametri fissi 

di proporzionalità correlati al numero ed alla consistenza degli 

addebiti, e può reputare congrua l'entità della sanzione inflitta 

in riferimento ad una molteplicità di incolpazioni anche qualora 

escluda l'esistenza di alcune di esse; egli, inoltre, non è 
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fkuxcnqtg! fgnnc! eqpfqvvc/! Ck! hkpk! fgnnwPUUT_ZPeX\[T STYYP

tgurqpucdknkvâ!tkngxc! nc!eqpetgvc!rquukdknkvâ!rgt! kn!ucp|kqpcvq!fk!

cxxgfgtuk! fgnng! kttgiqnctkvâ! iguvkqpcnk-! pqp! kp! cuvtcvvq! gf! kp!

dcug! cf! uqnq! fcvq! etqpqnqikeq-! oc! kp! dcug! cnng! eqpetgvg!

urgekhkekvâ!fgn!ecuq!eqpetgvq-!fc!xcnwvctg!fk!xqnvc!cf!qrgtc!fgn!

ikwfkeg! fk! ogtkvq! )Ecuu/! 7;;903129*/! Pgn! ecuq! kp! gucog-! nc!

Eqtvg! fkuvtgvvwcng! jc! tkvgpwvq! ejg! hquug! kp!

eqpfk|kqpg! fk! cxxgfgtuk! fgk! ugipcnk! fk! cnnctog! g! fk! cvvkxctuk!

vgorguvkxcogpvg-!dgpejê!pqokpcvq!uqnq!fc!rqejk!oguk/!!

Swcpvq! cnnc! rqvgp|kcnkvâ! cvvgpwcpvg! fgnng! eqpfk|kqpk!

geqpqoXRWT STYYwX[aT_T``Pa\' YP `T[aT[eP WP TcXST[eXPa\ RWT

pwnnc! gtc! uvcvq! fgfqvvq! fcn! tkeqttgpvg! g! ejg! swkpfk! pqp! gtc!

rquukdkng!eqpukfgtctg!wnvgtkqtk!hcvvqtk!ecrcek!fk!fgvgtokpcvg!wpc!

_XSbeX\[T STYYwXZ]\_a\ X[VXb[a\) !

@[ STUX[XaXcP' YwXZ]\_aP[eP fgn!twqnq!tkeqrgtvq!ukc!rwtg!uqnq!

rgt! dtgxg! vgorq' YwT`X`aT[eP T YP ]T_RT]XQXYXaf STX `TV[PYX SX

cnnctog-! ng! itcxk! eqpugiwgp|g! geqpqokejg! ejg! pg! uqpq!

fgtkxcvg-!nc!htgswgp|c-!nc!fkhhwukqpg!g!nc!itcxkvâ!fgnng!xkqnc|kqpk!

uqpq! oqvkxcvcogpvg! crrctug! uwhhkekgpvk! rgt! eqphgtoctg! nc!

ucp|kqpg!dcug!s!rgt! nc!xkqnc|kqpg!rkû!itcxg!s!SX y 81/111-11/!

Uqvvq! vcng!rtqhknq!pqp!rwô!pqp!tkdcfktuk!ejg-!pgn!rtqegfkogpvq!

fk!qrrquk|kqpg!cxxgtuq!ng!ucp|kqpk!cookpkuvtcvkxg!rgewpkctkg-!kn!

ikwfkeg-!pgn!ecuq!fk! eqpvguvc|kqpg!fgnnc!okuwtg!fgnng!uvguug-!ê!

cwvqpqocogpvg! ejkcocvq! c! eqpvtqnnctpg! nc! tkurqpfgp|c! cnng!

rtgxkukqpk! fk! ngiig-! ugp|c! guugtg! uqiigvvq! c! rctcogvtk! hkuuk!

fk!rtqrqt|kqpcnkvâ!eqttgncvk! cn!pwogtq! gf! cnnc! eqpukuvgp|c! fgink!

cffgdkvk-!g!rwô!tgrwvctg!eqpitwc! n(gpvkvâ!fgnnc!ucp|kqpg!kphnkvvc!

kp!tkhgtkogpvq!cf!wpc!oqnvgrnkekvâ!fk!kpeqnrc|kqpk!cpejg!swcnqtc!

guenwfc! n(gukuvgp|c! fk! cnewpg! fk! guug=! gink-! kpqnvtg-! pqp! ê!
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chiamato a controllare la motivazione dell'ordinanza-

ingiunzione, ma a determinare la sanzione entro i limiti edittali 

previsti, allo scopo di commisurarla all'effettiva gravità del 

fatto concreto, desumendola globalmente dai suoi elementi 

oggettivi e soggettivi, senza che sia tenuto a specificare i criteri 

seguiti, dovendosi escludere che la sua statuizione sia 

censurabile in sede di legittimità ove quei limiti siano stati 

rispettati e dalla motivazione emerga come, nella 

determinazione, si sia tenuto conto dei parametri previsti 

dall'art. 11 della I. n. 69/1981 (Cass. 11481/2020; Cass. 

6778/2015). 

Ove la norma indichi un minimo e un massimo della 

sanzione, spetta al potere discrezionale del giudice 

determinarne l'entità entro tali limiti, allo scopo di 

commisurarla alla gravità del fatto concreto, globalmente 

desunta dai suoi elementi oggettivi e soggettivi. Peraltro, il 

giudice non è tenuto a specificare nella sentenza i criteri 

adottati nel procedere a detta determinazione, né la Corte di 

cassazione può censurare la statuizione adottata, ove tali limiti 

siano stati rispettati e dal complesso della motivazione risulti 

che quella valutazione è stata compiuta (Cass. 4844/2021; 

Cass. 5526/2020; Cass. 9126/2017; Cass. 2406/2016). 

4. Il quarto motivo di ricorso è così rubricato: falsa 

applicazione dell'articolo 21, comma 1, lettera a), TUF in 

relazione ai finanziamenti per l'acquisto di azioni, violazione 

dell'articolo 5, commi 2 e 3, TUF. 

La censura attiene alla ritenuta violazione n. 2 stimata 

come più grave dalla Consob in virtù della quale la banca 

aveva esteso l'operazione finalizzata all'acquisto di azioni con 
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ejkcocvq! c! eqpvtqnnctg! nc! oqvkxc|kqpg! fgnn(qtfkpcp|c.

kpikwp|kqpg-!oc!c!fgvgtokpctg!nc!ucp|kqpg!gpvtq!k!nkokvk!gfkvvcnk!

rtgxkuvk-! cnnq! ueqrq! fk! eqookuwtctnc! cnn(ghhgvvkxc! itcxkvâ! fgn!

hcvvq! eqpetgvq-! fguwogpfqnc! inqdcnogpvg! fck! uwqk! gngogpvk!

qiigvvkxk!g!uqiigvvkxk-!ugp|c!ejg!ukc!vgpwvq!c!urgekhkectg!k!etkvgtk!

ugiwkvk-! fqxgpfquk! guenwfgtg! ejg! nc! uwc! uvcvwk|kqpg! ukc!

egpuwtcdkng! kp! ugfg! fk! ngikvvkokvâ! qxg! swgk! nkokvk! ukcpq! uvcvk!

tkurgvvcvk! g! fcnnc! oqvkxc|kqpg! gogtic! eqog-! pgnnc!

fgvgtokpc|kqpg-! uk! ukc! vgpwvq! eqpvq! fgk! rctcogvtk! rtgxkuvk!

fcnn(ctv/! 22! fgnnc! n/! p/! 7;02;92! )Ecuu/! 2259203131=! Ecuu/!

788903126*/!!!

Qxg! nc! pqtoc! kpfkejk! wp! okpkoq! g! wp! ocuukoq! fgnnc!

ucp|kqpg-! urgvvc! cn! rqvgtg! fkuetg|kqpcng! fgn! ikwfkeg!

fgvgtokpctpg! n(gpvkvâ! gpvtq! vcnk! nkokvk-! cnnq! ueqrq! fk!

eqookuwtctnc! cnnc! itcxkvâ! fgn! hcvvq! eqpetgvq-! inqdcnogpvg!

fguwpvc! fck! uwqk! gngogpvk! qiigvvkxk! g! uqiigvvkxk/! Rgtcnvtq-! kn!

ikwfkeg! pqp! ê! vgpwvq! c! urgekhkectg! pgnnc! ugpvgp|c! k! etkvgtk!

cfqvvcvk! pgn! rtqegfgtg! c! fgvvc! fgvgtokpc|kqpg-! pë! nc! Eqtvg! fk!

ecuuc|kqpg!rwô!egpuwtctg!nc!uvcvwk|kqpg!cfqvvcvc-!qxg!vcnk!nkokvk!

ukcpq! uvcvk! tkurgvvcvk! g! fcn! eqornguuq! fgnnc! oqvkxc|kqpg! tkuwnvk!

ejg! swgnnc! xcnwvc|kqpg! ê! uvcvc! eqorkwvc! )Ecuu/! 595503132=!

Ecuu/!663703131=!Ecuu/!;23703128=!Ecuu/!351703127*/!

5/! Kn! swctvq! oqvkxq! fk! tkeqtuq! ê! equî! twdtkecvq<! hcnuc!

P]]YXRPeX\[T STYYwP_aXR\nq! 32-! eqooc! 2-! ngvvgtc! c*-! VWH! kp!

_TYPeX\[T PX UX[P[eXPZT[aX ]T_ YwPR^bX`a\ SX PeX\[X' cX\YPeX\[T

STYYwP_aXR\Y\ 6-!eqook!3!g!4-!VWH/!

Nc! egpuwtc! cvvkgpg! cnnc! tkvgpwvc! xkqnc|kqpg! p/! 3! uvkocvc!

eqog! rkû! itcxg! fcnnc! Eqpuqd! kp! xktvû! fgnnc! swcng! nc! dcpec!

cxgxc! guvguq! Yw\]T_PeX\[T UX[PYXeePaP PYYwPR^bX`a\ SX PeX\[X R\[

F
ir
m

a
to

D
a

:
T

R
A

N
F

O
D

A
N

IE
L

A
E

m
e

s
so

D
a
:

A
R

U
B

A
P

E
C

S
.P

.A
.
N

G
C

A
3

S
e
ri
a

l#
:

f3
e

fa
b

f6
e

e
8

9
0

b
e
ff

f9
6
b
1

6
6

5
2

ff
1
6

4
-

F
ir
m

a
to

D
a
:

M
A

N
N

A
F

E
L

IC
E

E
m

e
ss

o
D

a
:
A

R
U

B
A

P
E

C
S

.P
.A

.
N

G
C

A
3

S
e
ri

a
l#

:
2
9

8
7

9
d

b
e
5

8
b

f8
a

6
4

d
b
c
3
5

f6
0

cb
1

6
1
7

a
5

Numero registro generale 30643/2018

Numero sezionale 785/2022

Numero di raccolta generale 28135/2022

Data pubblicazione 27/09/2022



Numero registro generale 30643/2018 

Numero sezionale 785/2022 

Numero di raccolta generale 28135/2022 

Data pubblicazione 27/09/2022 

garanzie di stabilità del prezzo dell'azione o addirittura di 

plusvalenze o applicazione di tassi migliori sui prestiti ordinari. 

Tale attività seppur hanno impattato negativamente sulla 

stabilità della banca non certo hanno determinato un danno al 

cliente beneficiario delle lettere di garanzia, o storno dei propri 

debiti o finanziamenti correlati ma escussi. Dunque, tale 

irregolarità sarebbe estranea al perimetro di competenza della 

Consob spettando invece alla Banca d'Italia che infatti ha 

applicato altre sanzioni. 

4.1 II quarto motivo di ricorso è infondato. 

Gli artt. 5 e 6 del D.Igs. 58 del 1998 prevedono un sistema 

di controllo duale, nell'ambito del quale alla Banca d'Italia è 

attribuita la competenza relativa al controllo del rischio ed alla 

stabilità patrimoniale, mentre alla Consob quella relativa alla 

trasparenza ed alla correttezza dei comportamenti (cfr. Cass. 

6738/2016, con riferimento a comportamenti incidenti sulla 

trasparenza e correttezza dell'operato della banca per la 

verifica della corretta prestazione del servizio di investimento, 

l'adeguatezza delle operazioni disposte per conto della clientela 

e il rispetto delle regole in tema di conflitto di interessi). 

Anche di recente si è precisato che il procedimento 

sanzionatorio della Banca d'Italia si riferisce alle carenze 

organizzative e del sistema dei controlli interni ed è 

evidentemente funzionale al rispetto di standard unitari di 

corretta gestione degli operatori finanziari attivi sul mercato, 

mentre quello affidato alla Consob riguarda i profili di 

inadempimento dell'obbligo di adottare procedure idonee a 

garantire l'efficiente, corretto e trasparente svolgimento dei 

servizi di intermediazione finanziaria e delle attività di 
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VP_P[eXT SX `aPQXYXaf STY ]_Tee\ STYYwPeX\[T q! cffktkvvwtc! fk!

rnwuxcngp|g!q!crrnkec|kqpg!fk!vcuuk!okinkqtk!uwk!rtguvkvk!qtfkpctk/!

Vcng! cvvkxkvâ! ugrrwt! jcppq! korcvvcvq! pgicvkxcogpvg! uwnnc!

uvcdknkvâ!fgnnc!dcpec!pqp!egtvq!jcppq!fgvgtokpcvq!wp!fcppq!cn!

enkgpvg!dgpghkekctkq!fgnng!ngvvgtg!fk!ictcp|kc-!q!uvqtpq!fgk!rtqrtk!

fgdkvk! q! hkpcp|kcogpvk! eqttgncvk! oc! guewuuk/! Fwpswg-! vcng!

kttgiqnctkvâ!uctgddg!guvtcpgc!cn!rgtkogvtq!fk!eqorgvgp|c!fgnnc!

9\[`\Q `]TaaP[S\ X[cTRT PYYP 8P[RP Sw@aPYXP RWT X[UPavk! jc!

crrnkecvq!cnvtg!ucp|kqpk/!

5/2!Kn!swctvq!oqvkxq!fk!tkeqtuq!ê!kphqpfcvq/!

Ink!ctvv/!6!g!7!fgn!F/niu/!69!fgn!2;;9!rtgxgfqpq!wp!ukuvgoc!

fk! eqpvtqnnq! fwcng-! pgnn(codkvq! fgn! swcng! cnnc!Dcpec!f(Kvcnkc!ê!

cvvtkdwkvc!nc!eqorgvgp|c!tgncvkxc!cn!eqpvtqnnq!fgn!tkuejkq!gf!cnnc!

uvcdknkvâ! rcvtkoqpkcng-! ogpvtg! cnnc! Eqpuqd! swgnnc! tgncvkxc! cnnc!

vtcurctgp|c! gf! cnnc! eqttgvvg||c! fgk! eqorqtvcogpvk! )eht/! Ecuu/!

784903127-! eqp! tkhgtkogpvq! c! eqorqtvcogpvk! kpekfgpvk! uwnnc!

vtcurctgp|c! g! eqttgvvg||c! fgnn(qrgtcvq! fgnnc!dcpec! rgt! nc!

xgtkhkec!fgnnc!eqttgvvc!rtguvc|kqpg!fgn!ugtxk|kq!fk! kpxguvkogpvq-!

n(cfgiwcvg||c!fgnng!qrgtc|kqpk!fkurquvg!rgt!eqpvq!fgnnc!enkgpvgnc!

g!kn!tkurgvvq!fgnng!tgiqng!kp!vgoc!fk!eqphnkvvq!fk!kpvgtguuk*/!!!

Cpejg! fk! tgegpvg! uk! ê! rtgekucvq! ejg! kn! rtqegfkogpvq!

`P[eX\[Pa\_X\ STYYP 8P[RP Sw@aPYXP uk! tkhgtkueg! cnng! ectgp|g!

qticpk||cvkxg! g! fgn! ukuvgoc! fgk! eqpvtqnnk! kpvgtpk! gf! ê!

gxkfgpvgogpvg! hwp|kqpcng! cn! tkurgvvq! fk! uvcpfctf! wpkvctk! fk!

eqttgvvc! iguvkqpg! fgink! qrgtcvqtk! hkpcp|kctk! cvvkxk! uwn! ogtecvq-!

ogpvtg! swgnnq! chhkfcvq! cnnc! Eqpuqd! tkiwctfc! k! rtqhknk! fk!

X[PSTZ]XZT[a\ STYYw\QQYXV\ SX PS\aaP_T ]_\RTSb_T XS\[TT P

ictcpvktg! n(ghhkekgpvg-! eqttgvvq! g! vtcurctgpvg! uxqnikogpvq! fgk!

ugtxk|k! fk! kpvgtogfkc|kqpg! hkpcp|kctkc! g! fgnng! cvvkxkvâ! fk!
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investimento, in funzione di protezione tanto del cliente, 

soggetto debole nell'ambito del rapporto intercorrente con 

l'operatore finanziario, quanto della corretta gestione dei 

servizi sul mercato finanziario (cfr. Cass. 3845/20, pag. 8; si 

veda anche, nello stesso senso Cass. 21017/19; Cass. 

2333/2021). 

Secondo Cass. n. 19558/2020, in materia di sanzioni 

amministrative nei confronti degli intermediari mobiliari, ove la 

condotta sanzionata consista nella violazione, da parte di 

soggetti che svolgono funzioni di direzione, amministrazione o 

controllo di istituti bancari, dei doveri concernenti il momento 

organizzativo, preordinati alla tutela non solo del cliente, ma 

anche della trasparenza e correttezza dell'operato della banca 

e dell'integrità del mercato, l'autorità competente ad irrogare le 

sanzioni è la CONSOB, ai sensi degli artt. 5, 21 e 190 del 

T.U.F., restando irrilevante che dalle violazioni siano poi 

derivate pratiche commerciali scorrette. 

Non si profila - perciò - neppure un contrasto della 

disciplina del T.U.F. con l'art. 27, comma 1-bis, del D.Igs. n. 

206 del 2005, introdotto dall'art. 1, comma 6, lett. a), del 

D.Igs. n. 21 del 2014, che attribuisce in via esclusiva all'AGCM 

la tutela amministrativa del consumatore contro simili pratiche. 

La lettura delle norme contenute nel t.u.f. ed in particolare 

degli art. 5 e 6, conferma la correttezza di tale conclusione che 

va qui ribadita, essendo evidente, alla luce delle contestazioni 

mosse, come le violazioni riscontrate attengano alla vigilanza 

di cui alle attività del primo comma dell'art. 5, ma per gli 

aspetti che sono strettamente inerenti alla trasparenza ed alla 

correttezza dei comportamenti, essendo state prese in esame 
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le singole condotte per la loro capacità di incidere sul 

collocamento e la contrattazione delle azioni emesse dalla 

stessa banca, in vista dell'offerta a potenziali investitori. 

Peraltro, come evidenziato dalla controricorrente, nella 

documentazione reperita non si rinviene alcuna traccia di 

valutazione, condotte nell'ambito delle operazioni, inerenti la 

cura dell'interesse del cliente, le sue caratteristiche i suoi 

bisogni. Investire in azioni non quotate tramite finanziamento 

concesso dalla banca, invece, costituisce un'operazione 

rischiosa che avrebbe richiesto ben altra considerazione 

dell'interesse del cliente, il quale avrebbe dovuto, fra l'altro, 

essere specificamente dedotto in merito al rischio elevato 

dell'operazione comportava in modo da assumere una 

decisione di investimento consapevole rispondente alle proprie 

esigenze. Peraltro, si tratta di illeciti di mera condotta e di 

pericolo che si consumano nel momento in cui la regola di 

condotta da viene violata, senza che possa rilevare la presunta 

mancanza di conseguenze negative in concreto per il cliente. 

5. Il quinto motivo di ricorso è così rubricato: falsa 

applicazione dell'articolo 21, comma 1, lettera d, TUF e artt. 

15, 19 e 21 Reg congiunto Banca d'Italia Consob in relazione 

alle procedure di pricing delle azioni della banca. Violazione del 

principio del ne bis in idem. 

La censura attiene alla violazione n. 4 della delibera 

sanzionatoria. Secondo la Corte d'Appello la metodologia 

impiegata dall'esperto indipendente per determinare il valore 

delle azioni da formulare come proposta all'assemblea dei soci 

costituirebbe una procedura non idonea ad assicurare 

l'efficiente svolgimento dei servizi di investimento in quanto 
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non sarebbe stato garantito un flusso adeguato di 

documentazione contabile e non sarebbero state indicate le 

metodologie finanziarie applicabili. 

Secondo il ricorrente la procedura in esame non si correla 

con la prestazione di servizi di investimento e dunque sarebbe 

estranea alla competenza sanzionatoria della Consob. Il pricing 

delle azioni delle società cooperative viene effettuato ai sensi 

articolo 2528, secondo comma, c.c. per altre finalità. Il nuovo 

socio oltre al valore nominale dell'azione deve versare un 

sovrapprezzo determinato dall'assemblea su proposta degli 

amministratori in sede di approvazione del bilancio. Si tratta di 

disposizione squisitamente societaria volta a perequare nelle 

società cooperative la partecipazione di vecchi e nuovi soci. 

L'art. 6 dello Statuto riprendeva l'articolo di legge e stabiliva 

che l'approvazione assembleare doveva tener conto delle 

riserve patrimoniali risultanti dal bilancio. La Banca d'Italia 

2010 aveva richiesto di acquisire un parere di conformità di 

terzi indipendenti sicché la banca aveva chiesto al professor 

i di assolvere a tale richiesta. Non vi era stata alcuna 

esternalizzazione di funzioni operative essenziali o importanti 

nell'ambito della prestazione di servizi di investimento. In ogni 

caso la procedura per il pricing non rientrerebbe nella 

competenza Consob e sarebbe un illegittimo bis in idem 

rispetto alle sanzioni sui prospetti con applicazione ultronea 

dell'articolo 21 TUF. 

6. Il sesto motivo di ricorso è così rubricato: falsa 

applicazione dell'articolo 190 TUF, non imputabilità al dottor 

(omissis) della violazione n.4 sul pricing delle azioni della 

banca. 
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Il periodo dell'irregolarità di cui alla violazione n. 4 termina 

il 22 aprile 2015. L'inizio effettivo delle attività del ricorrente 

risale al maggio 2014 quando la valutazione delle azioni da 

parte del professor ( m -ss's'era già avvenuta ed era stata 

esaminata dal precedente collegio sindacale. La procedura 

asseritamente carente aveva dunque prodotto risultati ben 

prima che il dottor (omissis)  divenisse sindaco. La sentenza 

ha ritenuto che l'opponente ne dovesse rispondere in relazione 

alla determinazione delle azioni per l'anno successivo (31 

dicembre 2014) di cui il collegio sindacale avrebbe preso atto 

nella riunione dell'8 marzo 2015. La violazione, dunque, 

riguarderebbe due settimane dall'8 aprile al 22 aprile del 2015 

quando l'aumento di capitale del 2014 era concluso da mesi e 

nessun cliente comprava più azioni della banca. 

6.1 II quinto e il sesto motivo di ricorso sono infondati. 

La qualificazione delle azioni come prodotti finanziari 

illiquidi e l'avvenuta loro collocazione presso la clientela della 

banca esclude che la determinazione del prezzo fosse 

un'operazione avente mera valenza interna, ma induce ad 

affermare la sua chiara correlazione alla prestazione di servizi 

di investimento, con la necessità di determinare il fair vacue del 

titolo con una procedura il più possibile oggettiva, precisa ed 

esaustiva. 

L'adempimento degli obblighi di correttezza e trasparenza 

nella prestazione dei servizi di investimento impone anche 

l'adozione di idonee ed oggettive procedure di fissazione del 

prezzo dello strumento finanziario e ciò discende dalla 

normazione primaria, essendo incensurabile l'assunto della 

Corte d'Appello che ha attribuito alla Comunicazione della 
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Consob DIN/9019104 del 2.3.2009, nella parte in cui ribadisce 

che la determinazione del fair vacue sulla base di strumenti 

basati su metodologie riconosciute e diffuse sul mercato 

proporzionate alla complessità del prodotto, valga anche per i 

prodotti di propria emissione ovvero per gli intermediari che 

operano in contropartita diretta con la clientela, valenza 

meramente interpretativa e non anche innovativa o creativa di 

una regola non esistente, come invece assume parte 

ricorrente. 

L'adozione della procedura di pricing, con le caratteristiche 

richieste in sentenza, deriva dallo stesso t.u.f. e dal ricordato 

regolamento congiunto Banca d'Italia/Consob. 

La Condotta omissiva si è concretizzata nell'omissione di 

specifici e determinati comportamenti, distinti e ben individuati 

nella contestazione, sicché è del tutto infondata la tesi secondo 

la quale le omissioni sarebbero riconducibili ad un'unica 

condotta con violazione del principio del ne bis in idem. 

Riguardo alla responsabilità del ricorrente per la 

contestazione sub 4), la sentenza ha rimarcato il carattere 

procedurale della violazione, caratterizzata dalla assenza di 

presidi di controllo, che avevano consentito la variazione di 

anno in anno dei parametri di valutazione, anche a causa del 

contegno sostanzialmente acritico del CDA: in particolare, 

l'assenza di procedure nel processo di pricing ha fatto sì che, a 

fronte della indubbia complessità tecnica della relazione di 

stima, l'esiguo lasso temporale che intercorreva tra la 

consegna del documento e dei suoi allegati e la deliberazione 

del CdA ha determinato l'inazione e la mancanza di controllo, o 
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anche solo di approfondimento, dei risultati esposti nella 

perizia, prima della sempre unanime deliberazione. 

Inoltre, la corte d'appello ha evidenziato la negligenza con 

la quale l'organo di vigilanza aveva operato il controllo 

sull'importo del sovrapprezzo delle azioni per il 2014 

limitandosi a una mera presa d'atto, richiamando il contenuto 

della email inviata da comissis) al presidente del collegio 

sindacale e allo stesso comissis) 

La Corte di merito ha evidenziato anche che l'addebito non 

aveva attinenza alla non corretta effettuazione delle 

valutazioni, né alla decisione della Banca di affidare ad un 

esperto l'incarico di predisporre perizie sul valore delle azioni, 

ma la vera e propria deregulation che, nel periodo preso a 

riferimento, ha caratterizzato ciascuna delle fasi in cui si 

articolava il procedimento di determinazione del prezzo delle 

azioni, sulla base di una prassi di difficile ricostruzione ex post, 

anche solo potenzialmente foriera di ampi margini di 

discrezionalità sia delle strutture aziendali deputate a operare, 

sia di quelle che di fatto hanno operato, al di fuori di qualsiasi 

previsione normativa interna. 

Ed è indubbio che tali carenze erano in essere anche 

durante il periodo in cui  era sindaco. 

7. Il settimo motivo di ricorso è così rubricato: violazione 

dell'articolo 49 Carta dei Diritti Fondamentali dell'Unione 

Europea, necessità di disapplicazione dell'articolo 6 del decreto 

legislativo n.72 del 2015. 

Secondo il ricorrente la sanzione inflitta avrebbe natura 

penale in base ai criteri Engel messi a punto dalla granitica 

giurisprudenza della Corte dei Diritti dell'Uomo. L'orientamento 
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negativo della Corte di Cassazione trascurerebbe gli 

orientamenti della Corte di Strasburgo anche tenuto conto della 

sanzione massima prevista in astratto dall'illecito. Sulla base di 

tali considerazioni secondo il ricorrente dovrebbe applicarsi la 

legge più favorevole che nella specie è il decreto legislativo 

numero 72 del 2015 che innovando il sistema sanzionatorio ha 

circoscritto la sanzionabilità delle persone fisiche. 

7.1 II settimo motivo di ricorso è infondato. 

L'art. 6, comma 2, d. Igs. 72/2015, predispone una 

disciplina transitoria in virtù della quale le modifiche alla parte 

V, D.Igs. 58/1998, si applicano alle violazioni commesse dopo 

l'entrata in vigore delle disposizioni adottate dalla Consob e 

dalla Banca d'Italia, secondo le rispettive competenze ai sensi 

dell'art. 196-bis, D.Igs. 58/1998. Alle violazioni commesse 

prima della data di entrata in vigore delle disposizioni adottate 

dalla Consob e dalla Banca d'Italia continuano ad applicarsi le 

norme della parte V del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 

58 vigenti prima della data di entrata in vigore del presente 

decreto legislativo. 

La censura proposta dal ricorrente investe la sussistenza 

dei presupposti per disapplicare l'art. 6, comma 2, d. Igs. n. 72 

del 2015, in quanto in contrasto con l'art. 49, comma 1, della 

Carta dei Diritti Fondamentali dell'Unione Europea, con 

richiesta - nella memoria da ultimo presentata - di rinvio 

pregiudiziale alla Corte di Giustizia ex art. 267 TFUE. 

L'art. 49, comma 1, CDFU, sostanzialmente 

corrispondente all'art. 7 CEDU come interpretato dalla Corte 

dei diritti dell'Uomo, assicura la massima espansione del 

principio della retroattività della norma penale più favorevole, 

Ric. 2018 n. 30643 sez. 52 - ud. 12-04-2022 

-22- 

!

Tke/!3129!p/!41754!ug|/!U3!.!wf/!23.15.3133!

!.33.!

pgicvkxq! fgnnc! Eqtvg! fk! Ecuuc|kqpg! vtcuewtgtgddg! ink!

qtkgpvcogpvk!fgnnc!Eqtvg!fk!Uvtcudwtiq!cpejg!vgpwvq!eqpvq!fgnnc!

`P[eX\[T ZP``XZP ]_TcX`aP X[ P`a_Paa\ SPYYwXYYTRXa\) IbYYP QP`T SX

vcnk! eqpukfgtc|kqpk! ugeqpfq! kn! tkeqttgpvg! fqxtgddg! crrnkectuk! nc!

ngiig! rkû! hcxqtgxqng! ejg! pgnnc! urgekg! ê! kn! fgetgvq! ngikuncvkxq!

pwogtq!83!fgn!3126!ejg!kppqxcpfq!kn!ukuvgoc!ucp|kqpcvqtkq!jc!

ektequetkvvq!nc!ucp|kqpcdknkvâ!fgnng!rgtuqpg!hkukejg/!!

8/2!Kn!ugvvkoq!oqvkxq!fk!tkeqtuq!ê!kphqpfcvq/!

NwP_a) 1' R\ZZP 3-! f/! niu/! 8303126-! rtgfkurqpg! wpc!

fkuekrnkpc!vtcpukvqtkc!kp!xktvû!fgnnc!swcng!ng!oqfkhkejg!cnnc!rctvg!

X-!F/niu/!6902;;9-!uk!crrnkecpq!cnng!xkqnc|kqpk!eqooguug!fqrq!

n(gpvtcvc! kp! xkiqtg! fgnng! fkurquk|kqpk! cfqvvcvg! fcnnc! Eqpuqd! g!

fcnnc!Dcpec!f(Kvcnkc-!ugeqpfq! ng!tkurgvvkxg!eqorgvgp|g!ck!ugpuk!

fgnn(ctv/! 2;7.dku-! F/niu/! 6902;;9/! !Cnng! xkqnc|kqpk! eqooguug!

rtkoc!fgnnc!fcvc!fk!gpvtcvc!kp!xkiqtg!fgnng!fkurquk|kqpk!cfqvvcvg!

fcnnc!Eqpuqd!g!fcnnc!Dcpec!f(Kvcnkc!eqpvkpwcpq!cf!crrnkectuk! ng!

pqtog!fgnnc!rctvg!X!fgn!fgetgvq!ngikuncvkxq!35!hgddtckq!2;;9-!p/!

69!xkigpvk! rtkoc! fgnnc! fcvc! fk! gpvtcvc! kp! xkiqtg! fgn! rtgugpvg!

fgetgvq!ngikuncvkxq/!

Nc! egpuwtc! rtqrquvc! fcn! tkeqttgpvg! kpxguvg! nc! uwuukuvgp|c!

STX ]_T`b]]\`aX ]T_ SX`P]]YXRP_T YwP_a) 1' R\ZZP -' S) YV`) [) 23!

STY -+,0' X[ ^bP[a\ X[ R\[a_P`a\ R\[ YwP_a) /4' R\ZZP ,' STYYP

Ectvc! fgk! Fktkvvk! Hqpfcogpvcnk! STYYwK[X\[T! Gwtqrgc-! eqp!

tkejkguvc! .! pgnnc! ogoqtkc! fc! wnvkoq! rtgugpvcvc! .! fk! tkpxkq!

rtgikwfk|kcng!cnnc!Eqtvg!fk!Ikwuvk|kc!gz!ctv/!378!VHWG/!

BwP_a) /4' R\ZZP ,' EFHW-! uquvcp|kcnogpvg!

R\__X`]\[ST[aT PYYwP_a) 2 9<;K eqog! kpvgtrtgvcvq! fcnnc! Eqtvg!

STX SX_XaaX STYYwK\Z\'! cuukewtc! nc! ocuukoc! gurcpukqpg! fgn!

rtkpekrkq! fgnnc! tgvtqcvvkxkvâ!fgnnc! pqtoc!rgpcng! rkû! hcxqtgxqng-!

F
ir
m

a
to

D
a

:
T

R
A

N
F

O
D

A
N

IE
L

A
E

m
e

s
so

D
a
:

A
R

U
B

A
P

E
C

S
.P

.A
.
N

G
C

A
3

S
e
ri
a

l#
:

f3
e

fa
b

f6
e

e
8

9
0

b
e
ff

f9
6
b
1

6
6

5
2

ff
1
6

4
-

F
ir
m

a
to

D
a
:

M
A

N
N

A
F

E
L

IC
E

E
m

e
ss

o
D

a
:
A

R
U

B
A

P
E

C
S

.P
.A

.
N

G
C

A
3

S
e
ri

a
l#

:
2
9

8
7

9
d

b
e
5

8
b

f8
a

6
4

d
b
c
3
5

f6
0

cb
1

6
1
7

a
5

Numero registro generale 30643/2018

Numero sezionale 785/2022

Numero di raccolta generale 28135/2022

Data pubblicazione 27/09/2022



F
ir

m
at

o
  D

a:
  T

R
A

N
F

O
 D

A
N

IE
L

A
 E

m
es

so
  D

a:
  A

R
U

B
A

P
E
C

 S
.P

.A
.  N

G
 C

A
 3

 S
er

ia
l#

:  
f3

ef
ab

f6
ee

8
9

0
b

ef
ff

96
b1

66
52

ff
16

4 
-  F

ir
m

at
o

  D
a:

  M
A

N
N

A
 F

E
L

IC
E

 E
m

es
so

  D
a:

  A
R

U
B

A
P

E
C

 S
.P

.A
.  N

G
 C

A
 3

 S
er

ia
l#

:  2
9
8
7
9
d
b
e5

8b
f8

a6
4

d
b

c3
5f

60
cb

16
17

a5
 

Numero registro generale 30643/2018 

Numero sezionale 785/2022 

Numero di raccolta generale 28135/2022 

Data pubblicazione 27/09/2022 

prevedendo espressamente che: «Se, successivamente alla 

commissione del reato, la legge prevede l'applicazione di una 

pena più lieve, occorre applicare quest'ultima». 

L'art. 49 CDFUE non si limita ad enunciare un «principio», 

ma riconosce un vero e proprio «diritto» individuale, e lo fa in 

termini incondizionati e perfettamente definiti. Tale principio, 

pertanto, è suscettibile di produrre un effetto di diretta 

applicazione nell'ambito di attuazione del diritto dell'Unione 

come è pacifico nel caso di specie, in quanto il d.lgs. n. 72 del 

2015 è stato espressamente emanato per dare attuazione alla 

direttiva 2013/36/UE che ha modificato la direttiva 2002/87/CE 

e ha abrogato le direttive 2006/48/CE e 2006/49/CE. 

Alla luce dell'art. 49 della Carta dei Diritti Fondamentali e 

dell'art. 7 CEDU come interpretato dalla Corte dei Diritti 

dell'Uomo, pertanto, deve ritenersi pienamente operante nel 

nostro ordinamento il principio della retroattività della sanzione 

più favorevole e, dunque, questa Corte dovrebbe disapplicare 

l'art. 6, comma 2, del d.lgs. 72 del 2005 qualora riscontrasse 

un contrasto con l'art. 49 CDFUE, oppure sollevare questione di 

costituzionalità in relazione all'art. 117, primo comma, Cost., o 

in caso di dubbio interpretativo, dovrebbe disporre un rinvio 

pregiudiziale alla Corte di Giustizia ex art. 267 del Trattato sul 

funzionamento dell'Unione europea (TFUE), come modificato 

dall'art. 2 del Trattato di Lisbona del 13 dicembre 2007 e 

ratificato dalla legge 2 agosto 2008, n. 130. 

Il dovere del giudice comune, ricorrendone i presupposti, 

«di non applicare, nella fattispecie concreta sottoposta al suo 

esame, la disposizione nazionale in contrasto con i diritti sanciti 

dalla Carta», infatti, è stato riaffermato dalla Corte 
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costituzionale nella sentenza n. 63 del 2019 (punto 4.3. del 

Considerato in diritto). Inoltre nella recentissima sentenza n. 

67 del 2022 la Corte Costituzionale nel punto 10 del 

considerato in diritto ha nuovamente ribadito che: «A partire 

dalla sentenza Simmenthal (sentenza 9 marzo 1978, in causa 

106/77, Amministrazione delle finanze dello Stato), la Corte di 

giustizia ha affermato che il giudice nazionale ha l'obbligo di 

garantire la piena efficacia delle norme europee dotate di 

effetto diretto, «disapplicando all'occorrenza, di propria 

iniziativa, qualsiasi disposizione contrastante della legislazione 

nazionale, anche posteriore, senza doverne chiedere o 

attendere la previa rimozione in via legislativa o mediante 

qualsiasi altro procedimento costituzionale» (punti 10.2 e 11 

del Considerato in diritto). 

Ciò premesso sotto il profilo dell'ammissibilità della 

censura e venendo più strettamente al caso di specie, deve 

preliminarmente porsi in evidenza che la valutazione circa la 

maggiore afflittività della normativa previgente rispetto a 

quella introdotta con il d.lgs. n. 72 del 2015 non può affermarsi 

in astratto, dovendosi compiere un giudizio comparativo tra gli 

illeciti e, solo all'esito di tale giudizio, individuarsi la 

complessiva disciplina più favorevole da applicare al caso 

concreto. Infatti, anche se la riforma investe aspetti sostanziali 

delle condotte sanzionate sussiste indiscutibilmente un nesso di 

continuità e di omogeneità, non avendo il d.lgs. n. 72 del 2015 

prodotto una generalizzata abrogazione della fattispecie di 

illecito, bensì solo la successione di una norma sanzionatoria 

che ne ha escluso la rilevanza in alcune ipotesi, conservandola 
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rispetto ad altre e inasprendo le sanzioni rispetto a 

q uest'ultime. 

Deve evidenziarsi che il ricorrente non indica le ragioni per 

le quali la nuova disciplina è più favorevole della precedente, 

dovendosi operare una valutazione non astratta ma riferita al 

caso specifico, mediante un raffronto tra le conseguenze 

derivanti dall'applicazione delle due norme, al fine di 

individuare il trattamento più favorevole. Ad ogni modo, tale 

giudizio di raffronto, nel caso di specie è precluso in radice 

perché, diversamente da quanto ritenuto dal ricorrente, 

dovendosi escludere per le sanzioni oggetto di causa la loro 

natura sostanzialmente penale non può farsi applicazione del 

principio di retroattività della norma più favorevole. Risulta, 

invero, incensurabile la conclusione del giudice di merito che 

ha ritenuto che (cfr. Cass. n. 20689/2018) le sanzioni 

amministrative pecuniarie irrogate dalla CONSOB diverse da 

quelle di cui all'art. 187 ter TUF non sono equiparabili, quanto 

a tipologia, severità, incidenza patrimoniale e personale, a 

quelle appunto irrogate dalla CONSOB per manipolazione del 

mercato, sicché esse non hanno la natura sostanzialmente 

penale che appartiene a queste ultime, né pongono, quindi, un 

problema di compatibilità con il principio di retroattività della 

norma penale più favorevole invocato dal ricorrente. 

Trattasi di principio già affermato in precedenza (cfr. Cass. 

n. 8855/2017; Cass. n. 1621/2018) e che risulta confermato 

anche dalla successiva giurisprudenza di legittimità, che ha 

ribadito che (cfr. Cass. n. 4/2019; Cass. n. 5/2019; Cass. n. 

31632/2019) con riferimento alle stesse, non si pone un 

problema di compatibilità con le garanzie riservate ai processi 
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tkurgvvq! cf! cnvtg! g! kpcurtgpfq! ng! ucp|kqpk! tkurgvvq! c!
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ng! swcnk! nc! pwqxc! fkuekrnkpc! ê! rkû! hcxqtgxqng! fgnnc! rtgegfgpvg-!

fqxgpfquk! qrgtctg!wpc! xcnwvc|kqpg! pqp! cuvtcvvc! oc! tkhgtkvc! cn!

ecuq! urgekhkeq-! ogfkcpvg! wp! tchhtqpvq! vtc! ng! eqpugiwgp|g!

ST_XcP[aX SPYYwP]]YXRPeX\[T STYYT SbT [\_ZT' PY UX[g! fk!
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pcvwtc! uquvcp|kcnogpvg! rgpcng! pqp! rwô! hctuk! crrnkec|kqpg! fgn!

rtkpekrkq! fk! tgvtqcvvkxkvâ! fgnnc! pqtoc! rkû! hcxqtgxqng/! Tkuwnvc-!
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jc! tkvgpwvq! ejg! )eht/! Ecuu/! p/! 3179;03129*! ng! ucp|kqpk!
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ogtecvq-! ukeejë! guug! pqp! jcppq! nc! pcvwtc! uquvcp|kcnogpvg!

rgpcng!ejg!crrctvkgpg!c!swguvg!wnvkog-!pë!rqpiqpq-!swkpfk-!wp!

rtqdngoc! fk! eqorcvkdknkvâ! eqp! kn! rtkpekrkq! fk! tgvtqcvvkxkvâ! fgnnc!

pqtoc!rgpcng!rkû!hcxqtgxqng!kpxqecvq!fcn!tkeqttgpvg/!

Vtcvvcuk!fk!rtkpekrkq!ikâ!chhgtocvq!kp!rtgegfgp|c!)eht/!Ecuu/!

p/! 996603128=! Ecuu/! p/! 273203129*! g! ejg! tkuwnvc! eqphgtocvq!

cpejg! fcnnc! uweeguukxc! ikwtkurtwfgp|c! fk! ngikvvkokvâ-! ejg! jc!

tkdcfkvq! ejg! )eht/! Ecuu/! p/! 50312;=! Ecuu/! p/! 60312;=! Ecuu/! p/!

427430312;*! eqp! tkhgtkogpvq! cnng! uvguug-! pqp! uk! rqpg! wp!
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penali dall'art. 6 della Convenzione europea dei diritti dell'uomo 

né di applicabilità del successivo art. 7 della medesima 

Convenzione. 

Una volta esclusa la natura sostanzialmente penale delle 

sanzioni in oggetto, viene meno la censura di violazione 

dell'art. 49 del CDFUE da parte del citato art. 6, comma 2, del 

d.lgs. n.72 del 2015 così come appare manifestamente 

infondata la questione di costituzionalità rispetto ad altri 

parametri interni, in particolare rispetto all'art. 3 Cost. nel cui 

ambito rientra il principio di retroattività della norma penale 

favorevole nel nostro diritto interno. 

L'art. 6, comma 2, del d.lgs. n. 72 del 2015, infatti, è 

stato oggetto della pronuncia di incostituzionalità n. 63 del 

2019. La declaratoria di incostituzionalità di tale ultima norma, 

tuttavia, è stata espressamente limitata dalla Corte 

Costituzionale alle sanzioni sostanzialmente penali quali quelle 

previste dagli artt. 187 bis e ter del d.lgs. n. 58 del 1998. 

Nel caso di specie, pertanto, deve farsi applicazione del 

tradizionale principio del tempus regit actum che 

tradizionalmente opera nel campo delle sanzioni 

amministrative. 

L'indirizzo tradizionale della giurisprudenza di legittimità, 

infatti, afferma che in tema di sanzioni amministrative, i 

principi di legalità, irretroattività e di divieto di applicazione 

analogica di cui all'art. 1 della legge 24 novembre 1981, n. 

689, comportano l'assoggettamento della condotta illecita alla 

legge del tempo del suo verificarsi, con conseguente 

inapplicabilità della disciplina posteriore più favorevole, sia che 

si tratti di illeciti amministrativi derivanti da depenalizzazione, 
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rgpcnk!fcnn(ctv/!7!fgnnc!Eqpxgp|kqpg!gwtqrgc!fgk!fktkvvk!fgnn(wqoq!
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kphcvvk-! chhgtoc! ejg! kp! vgoc! fk!ucp|kqpk!cookpkuvtcvkxg-! k!
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ngiig! fgn! vgorq! fgn! uwq! xgtkhkectuk-! eqp! eqpugiwgpvg!
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sia che essi debbano considerarsi tali ab origine, senza che 

possano trovare applicazione analogica, attesa la differenza 

qualitativa delle situazioni considerate, gli opposti principi di cui 

all'art. 2, secondo e terzo comma, cod. pen., i quali, recando 

deroga alla regola generale dell'irretroattività della legge, 

possono, al di fuori della materia penale, trovare applicazione 

solo nei limiti in cui siano espressamente previsti dal legislatore 

(ex plurimis Sez. 2, Sent. n. 24850 del 2019, Sez. 6-2, Ord. 

n. 29411 del 2011). 

A tal proposito deve richiamarsi la sentenza della Corte 

Costituzionale n. 193 del 2016 che ha ritenuto il suddetto 

principio, consacrato nell'art. 1 della I. n. 689 del 1981, non in 

contrasto con gli artt. 3 e 117, primo comma, della 

Costituzione, quest'ultimo in relazione agli artt. 6 e 7 della 

Convenzione europea per la salvaguardia dei diritti dell'uomo e 

delle libertà fondamentali, corrispondente sostanzialmente 

all'art. 49 CDFUE. 

Con tale ultima pronuncia, infatti, il giudice delle leggi ha 

ribadito in relazione al parametro di cui all'art. 117, primo 

comma, Cost. che la giurisprudenza della Corte europea, 

nell'affermare il principio della retroattività del trattamento 

sanzionatorio più mite, non ha mai avuto ad oggetto il sistema 

delle sanzioni amministrative complessivamente considerato, 

bensì singole e specifiche discipline sanzionatorie, ed in 

particolare quelle che, pur qualificandosi come amministrative 

ai sensi dell'ordinamento interno, siano idonee ad acquisire 

caratteristiche "punitive" alla luce dell'ordinamento 

convenzionale. 
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La Corte Costituzionale ha altresì precisato che non si 

rinviene nel quadro delle garanzie apprestato dalla CEDU, 

come interpretate dalla Corte di Strasburgo, l'affermazione di 

un vincolo di matrice convenzionale in ordine alla previsione 

generalizzata, da parte degli ordinamenti interni dei singoli 

Stati aderenti, del principio della retroattività della legge più 

favorevole, da trasporre nel sistema delle sanzioni 

amministrative. 

Inoltre, sempre nella citata pronuncia, con riferimento 

all'art. 3 Cost., la Corte Costituzionale ha richiamato la propria 

giurisprudenza secondo la quale in materia di sanzioni 

amministrative non è dato rinvenire un vincolo costituzionale 

nel senso dell'applicazione in ogni caso della legge successiva 

più favorevole, rientrando nella discrezionalità del 

legislatore - nel rispetto del limite della 

ragionevolezza - modulare le proprie determinazioni secondo 

criteri di maggiore o minore rigore in base alle materie oggetto 

di disciplina (ordinanze n. 245 del 2003, n. 501 e n. 140 del 

2002). 

Si legge nella sentenza n. 193 del 2016 che la scelta 

legislativa dell'applicabilità della lex mitior limitatamente ad 

alcuni settori dell'ordinamento non può ritenersi in sé 

irragionevole. A questo riguardo, va rilevato che la 

qualificazione degli illeciti, in particolare di quelli sanzionati in 

via amministrativa, in quanto espressione della discrezionalità 

legislativa si riflette sulla natura "contingente" e storicamente 

connotata dei relativi precetti. Essa giustifica, quindi, sul piano 

sistematico, la pretesa di potenziare l'effetto preventivo della 
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comminatoria, eliminando per il trasgressore ogni aspettativa 

di evitare la sanzione grazie a possibili mutamenti legislativi. 

Il limitato riconoscimento della retroattività in mitius, 

circoscritto ad alcuni settori dell'ordinamento, risponde, quindi, 

a scelte di politica legislativa in ordine all'efficacia dissuasiva 

della sanzione, modulate in funzione della natura degli interessi 

tutelati. 

Tali scelte costituiscono espressione della discrezionalità 

del legislatore nel configurare il trattamento sanzionatorio per 

gli illeciti amministrativi e risultano quindi sindacabili dalla 

Corte Costituzionale solo laddove esse trasmodino nella 

manifesta irragionevolezza o nell'arbitrio, come avviene a 

fronte di sperequazioni sanzionatorie tra fattispecie omogenee 

non sorrette da alcuna ragionevole giustificazione. 

Sulla base delle esposte considerazioni, pertanto, l'art. 6, 

comma 2, del d.lgs. n. 72 del 2015 non si pone in contrasto 

con l'art. 49 CDFUE e la questione di costituzionalità per 

violazione degli artt. 3 e 117, comma 1, Cost. è 

manifestamente infondata. 

8. Il ricorso deve pertanto essere rigettato. 

9. Le spese del giudizio di legittimità seguono la 

soccombenza e si liquidano come da dispositivo. 

10. Ai sensi dell'art. 13, comma 1 quater, del d.P.R. n. 

115 del 2002, si dà atto della sussistenza dei presupposti 

processuali per il versamento da parte del ricorrente principale 

di un ulteriore importo a titolo di contributo unificato pari a 

quello previsto per il ricorso principale a norma dell'art. 1 bis 

dello stesso art. 13, se dovuto. 

P.Q.M. 

Ric. 2018 n. 30643 sez. 52 - ud. 12-04-2022 

-29- 

!

Tke/!3129!p/!41754!ug|/!U3!.!wf/!23.15.3133!

!.3;.!

eqookpcvqtkc-! gnkokpcpfq! rgt! kn! vtcuitguuqtg! qipk! curgvvcvkxc!

fk!gxkvctg!nc!ucp|kqpg!itc|kg!c!rquukdknk!owvcogpvk!ngikuncvkxk/!

Kn! nkokvcvq! tkeqpquekogpvq! fgnnc! tgvtqcvvkxkvâ! kp! okvkwu-!

RX_R\`R_Xaa\ PS PYRb[X `Taa\_X STYYw\_SX[PZT[a\' _X`]\[ST' ^bX[SX'

P `RTYaT SX ]\YXaXRP YTVX`YPaXcP X[ \_SX[T PYYwTUUXRPRXP SX``bP`XcP

fgnnc!ucp|kqpg-!oqfwncvg!kp!hwp|kqpg!fgnnc!pcvwtc!fgink!kpvgtguuk!

vwvgncvk/!

Vcnk! uegnvg! equvkvwkueqpq! gurtguukqpg! fgnnc! fkuetg|kqpcnkvâ!

fgn! ngikuncvqtg!pgn!eqphkiwtctg! kn! vtcvvcogpvq!ucp|kqpcvqtkq!rgt!

ink! knngekvk! cookpkuvtcvkxk! g! tkuwnvcpq! swkpfk! ukpfcecdknk! fcnnc!

Eqtvg! Equvkvw|kqpcng! uqnq! ncffqxg! guug! vtcuoqfkpq! pgnnc!

ZP[XUT`aP X__PVX\[Tc\YTeeP \ [TYYwP_QXa_X\' R\ZT PccXT[T P

htqpvg!fk!urgtgswc|kqpk!ucp|kqpcvqtkg!vtc!hcvvkurgekg!qoqigpgg!

pqp!uqttgvvg!fc!cnewpc!tcikqpgxqng!ikwuvkhkec|kqpg/!

Uwnnc!dcug!fgnng!gurquvg!eqpukfgtc|kqpk-!rgtvcpa\' YwP_a) 7-!

eqooc! 3-! fgn! f/niu/! p/! 83! fgn! 3126! pqp! uk! rqpg! kp! eqpvtcuvq!

R\[ YwP_a) /4 9;=K< T YP ^bT`aX\[T SX R\`aXabeX\[PYXaf rgt!

xkqnc|kqpg! fgink! ctvv/! 4! g! 228-! eqooc! 2-! Equv/! ê!

ocpkhguvcogpvg!kphqpfcvc/!

9/!Kn!tkeqtuq!fgxg!rgtvcpvq!guugtg!tkigvvcvq/!!

;/! Ng! urgug! fgn! ikwfk|kq! fk! ngikvvkokvâ! ugiwqpq! nc!

uqeeqodgp|c!g!uk!nkswkfcpq!eqog!fc!fkurqukvkxq/!!!

21/! Ck! ugpuk! fgnn(ctv/! 24-! eqooc! 2! swcvgt-! fgn! f/R/T/! p/!

226! fgn! 3113-! uk! fâ! cvvq! fgnnc! uwuukuvgp|c! fgk! rtguwrrquvk!

rtqeguuwcnk!rgt!kn!xgtucogpvq!fc!rctvg!fgn!tkeqttgpvg!rtkpekrcng!

fk! wp! wnvgtkqtg! korqtvq! c! vkvqnq! fk! eqpvtkdwvq! wpkhkecvq! rctk! c!

swgnnq! rtgxkuvq! rgt! kn! tkeqtuq!rtkpekrcng!c!pqtoc!fgnn(ctv/! 2!dku!

fgnnq!uvguuq!ctv/!24-!ug!fqxwvq/!

R/S/O/!

F
ir
m

a
to

D
a

:
T

R
A

N
F

O
D

A
N

IE
L

A
E

m
e

s
so

D
a
:

A
R

U
B

A
P

E
C

S
.P

.A
.
N

G
C

A
3

S
e
ri
a

l#
:

f3
e

fa
b

f6
e

e
8

9
0

b
e
ff

f9
6
b
1

6
6

5
2

ff
1
6

4
-

F
ir
m

a
to

D
a
:

M
A

N
N

A
F

E
L

IC
E

E
m

e
ss

o
D

a
:
A

R
U

B
A

P
E

C
S

.P
.A

.
N

G
C

A
3

S
e
ri

a
l#

:
2
9

8
7

9
d

b
e
5

8
b

f8
a

6
4

d
b
c
3
5

f6
0

cb
1

6
1
7

a
5

Numero registro generale 30643/2018

Numero sezionale 785/2022

Numero di raccolta generale 28135/2022

Data pubblicazione 27/09/2022



Numero registro generale 30643/2018 

Numero sezionale 785/2022 

Numero di raccolta generale 28135/2022 

Data pubblicazione 27/09/2022 

Rigetta il ricorso e condanna il ricorrente al rimborso in 

favore della controricorrente delle spese del presente giudizio 

che liquida in complessivi € 7300,00, più € 200,00 per esborsi 

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

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

dei presupposti processuali per il versamento di un ulteriore 

importo a titolo di contributo unificato per il ricorso principale a 

norma dell'art. 1 bis dello stesso art. 13, se dovuto. 

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

Sezione Civile, in data 12 aprile 2022. 

Il Presidente 

Felice Manna 
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