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Il quadro. Ancora poco efficaci le tutele del contraddittorio nei confronti delle imprese: adesso bisognerà adeguarle

Il sistemaitalianodifettadigarantismo

Cassazione. Decreto legislativo 231

Giovanni Negri
La Corte di cassazione

annullalasenzarinviolacon-
fiscadioltre54milionidieu-
rodecisadallacorted’appel-
lo ai danni di Banca Italease.
E lo fa contestando la nozio-
ne di profitto del reato ap-
plicata, sulla base del decre-
to n.231del 2001, dai giudici
milanesi. Per la sentenza n.
10265 della Quinta sezione
penale depositata ieri, infat-
ti, deve essere accolto il ri-
corso presentato dalla dife-
sa dell’istituto di credito che
negava l’identificazione ef-
fettuata dalla Corte d’appel-
lodelprofittodelreatodifal-
se comunicazioni sociali
con le risorse non vincolate
alpatrimoniodivigilanzaat-
traverso la sottostima del ri-
schio di credito collegato al-
leoperazioni derivati.

La Cassazione si concen-
tra, diffusamente peraltro,
sullanozionediprofitto,sog-
getto a confisca, definito via
vianeltempodallagiurispru-
denza sulla legge penale e
suldecreto231.Neconclude,
alla lucesoprattuttodelleul-
time definizioni delle Sezio-
ni unite penali (tra le altre,
sentenza n. 26654 del 2008),
che la nozione di profitto
confiscabile richiamata da-
gliarticoli240delCodicepe-
nale e dall’articolo 19 del de-
creto 231 deve essere riferita
alvantaggiodinaturaecono-
mica che si concretizza per
la società che ne beneficia
(per labancanelcasoesami-
nato) in un effettivo incre-
mentopatrimoniale.

Aumento che deve poi es-
sere di diretta e immediata
derivazione causale dal rea-
tocommesso.

Ora,perquantoriguardail
reato di false comunicazioni
sociali inserito nel 2002 nel-
la lista dei delitti per i quali
anchel’entepuòesserechia-
mato a rispondere, i giudici
milanesi, nella valutazione
della Cassazione, si sono di-
mostraticarentinell’applica-
zione dei principi definiti
dalla stessa Cassazione nel
tempo. Il giudizio della Cor-
ted’appello, infatti, siaccon-
tenta di potere qualificare la
«disponibilitàeconomicaar-
tificiosamente procurata»
attraverso la manipolazione
del bilancio come un incre-
mentodelpatrimoniodispo-
nibile della banca e dunque
comeunvantaggioeconomi-

co per la stessa «senza avve-
dersi che in tal modo finisce
per omettere qualsiasi moti-
vazionesullaconfigurabilità
di un effettivo incremento
patrimonialeincapoall’ente
imputato».

Il falso in bilancio così
avrebbe permesso, secondo
la ricostruzione della Corte
d’appello, il mancato accan-
tonamentodiquotedicapita-
le proporzionate al rischio
insortoinseguitoall’operati-
vità in derivati con l’obietti-
vodidarealpatrimoniodivi-
gilanza consistenza adegua-

ta. Il profitto sarebbe consi-
stito allora nella violazione
dell’obbligo di accantona-
mentocheavrebbeconsenti-
todiaumentarelaquotadiri-
sorsedisponibiliperaltriuti-
lizzi. È evidente pertanto,
sottolinea la sentenza della
Cassazione, che non viene
contestata la creazione o ac-
quisizione di nuova ricchez-
za, ma la semplice destina-
zione di quella già esistente
alla consumazione del reato
alraggiungimentodiobietti-
vi diversi da quelli leciti.
Obiettivi oltretutto che non
sonopoistatiidentificatidal-
la Corte d’appello (spendita,
investimento, distribuzione
dimaggiori utili).

E’ allora certo che il patri-
monio di Italease non ha su-
bìto variazioni all’esito della
consumazionedelreatopre-
suppostoechei54milioniso-
nostatiindebitamenteconfi-
scati perché è stato ritenuto
profitto del delitto l’ideale
apprezzamentodelpatrimo-
nio disponibile conseguen-
zadeldolososottodimensio-
namento del patrimonio di
vigilanza «ovvero all’incre-
mento del patrimonio netto
contabiledell’entedovutoal-
la sottostima di una voce del
passivo dello stato patrimo-
niale». La nozione di profit-
to però è stata così ridotta a
quella di vantaggio confi-
scandounguadagnocheè in
realtàsolovirtuale.
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Marcello Clarich
Il sistema delle sanzioni

amministrativeepenali inma-
teria finanziariaè tuttoda rive-
dereperchéviolaiprincipidel-
laConvenzioneeuropeadeidi-
rittidell’uomo.È questa lacon-
seguenza principale della sen-
tenza della Corte europea dei
diritti dell’uomo in un caso di
irrogazione di sanzioni ammi-
nistrativeplurimilionarieinflit-
te dalla Consob (sentenza 4
marzo 2014 nel caso Grande
StevensealtricontroRepubbli-
ca italiana).

La questione riguarda in pri-

mo luogo le garanzie del con-
traddittorio nei procedimenti
sanzionatori gestiti dalla Con-
sobedallealtreAuthoritydiset-
tore. Infatti, quanto più ampi e
incisivi sono i poteri da esse
esercitatineiconfrontidelleim-
prese regolate e dei loro ammi-

nistratori,tantopiùdeveessere
garantita la possibilità di difen-
dersi per iscritto e oralmente
nell’ambitodel procedimento.

Di questa esigenza si era pe-
raltrogià fattacarico in annire-
centi sia la giurisprudenza am-
ministrativa sia la legge sul ri-
sparmio(n. 262/2005).

Il Consiglio di Stato, infatti,
hastabilitoilprincipiosecondo
ilqualelegaranzieprocedimen-
talidevonoesseretantopiùele-
vate,quantopiùlaleggeattribu-
isce poteri quasi "in bianco" al-
leautoritàindipendenti.Laper-
dita della legalità sostanziale,

dovuta al fatto che in molti casi
le Autorità di settore dettano le
regole di comportamento degli
operatori, leapplicanoeirroga-
no le sanzioni, va conpensata
con un rafforzamento della le-
galitàprocedurale.

Sulla stessa lunghezza d’on-
da, la legge sul risparmio ha in-
trodotto garanzie del contrad-
dittoriosuperioriaquellestabi-
lite in via generale dalla legge
sul procedimento amministra-
tivo (legge 7 agosto 1990, n.
241) che, per esempio, non ren-
deobbligatorioilcontradditto-
rio orale. La legge sul rispar-

miohaprevistounaregola ine-
dita inItalia, ripresadamodelli
anglosassoni,ecioèunasepara-
zione netta tra uffici istruttori
e organo decisionale, in modo
tale da garantire una maggior
terzietà di quest’ultimo. Dopo
questa riforma le authority fi-
nanziarie hanno adeguato i lo-
roregolamenti.

Tutto questo però non è
sembrato sufficiente ai giudici
diStrasburgo.Infatti,perquan-
to la Consob possa essere con-
siderata un’autorità imparzia-
leesottopostaacontrolligiuri-
sdizionali efficaci, il procedi-
mento sanzionatorio non è ga-
rantista. E ciò sia perché non
prevede un’udienza pubblica
orale, sia perché l’istruttoria e
la decisione finale avvengono

comunque all’interno dello
stesso apparato.

Maancorpiùiniquaèlapossi-
bilità prevista dal Testo unico
dellafinanzadicomminaresan-
zioni amministrative e sanzio-
ni penali in relazione allo stes-
so fatto illecito. Nella visione
dei giudici di Strasburgo il pri-
motipodisanzioni(speciequel-
lemilionarie)hacarattereafflit-
tivo analogo a quello delle san-
zionipenali.

Se così è al legislatore italia-
no non resta altro che rimboc-
carsi le maniche rimettendo
mano a una riforma che superi
le censure dei giudici di Stra-
sburgo. Un altro punto si ag-
giunge così all’agenda del nuo-
vogoverno.
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Gli illeciti amministrativi a rischio di riqualificazione

Marina Castellaneta
Se la sanzione qualificata

come amministrativa sul piano
interno è di una severità tale da
essere equiparabile a una pena-
le non è possibile avviare un
nuovo procedimento giurisdi-
zionalepenaledopoquellodina-
turaamministrativa.

Di conseguenza, se la Con-
sobdecideunasanzionepecu-
niariaelevata a cui si aggiunge
unamisurainterdittiva,perma-
nipolazionedelmercato,èpre-
clusolosvolgimentodiunpro-
cesso penale per gli stessi fatti
nei confronti delle stesse per-
sone. Lo ha deciso laCorteeu-
ropea dei diritti dell’uomo in
una sentenza fiume depositata
iericonlaqualehacondannato
l’Italia per violazione del dirit-
to a non essere giudicati due
volteperlostessoreatostabili-
todall’articolo4delProtocollo
n. 7 (ricorso Grande Stevens e
altricontroItalia),riconoscen-
do un indennizzo ai ricorrene-
ti. Non solo. La Corte di Stra-
surgo ha anche imposto, per la
prima volta, l’immediata chiu-
sura del procedimento penale
incorso, senza pregiudizio per
i ricorrenti.

L’intricata vicenda arrivata
sultavolodeigiudicidiStrasbur-
go ha preso il via da un comuni-
cato stampa emesso dai vertici

delle società Exor e "Giovanni
Agnelli" nel quale non era stato
menzionatounprogettodirine-
goziazione di un contratto di
equityswap.

L’Ufficio insider trading del-
la Consob aveva contestato la
commissionediattidimanipola-
zione del mercato: erano state
decisesanzionipecuniarieel’in-
terdizione. La Corte di appello
(pronuncia confermata dalla
Corte di Cassazione), pur con
unadiminuzionedell’entitàdel-
le misure, aveva confermato il
verdettodellaConsob.

Intanto, in base a quanto pre-
visto dal Dlgs n. 58/1998, si era

aperto anche il procedimento
penale. I ricorrenti, che già di-
nanziaigiudicinazionali,aveva-
no invocato la violazione del
principiodelnebisinidem,siso-
no rivolti a Strasburgo che, al-
menosottoquestoprofilo,hada-
to ragione ai ricorrenti. La nor-
ma della Convenzione europea
dei diritti dell’Uomo - ha preci-
sato la Corte - preclude l’eserci-
zio di un nuovo procedimento
dal momento in cui è stata resa
ladecisionedellaConsob.

Poco importa che il procedi-
mentoelasanzionesulpianoin-
ternosianoqualificaticomeam-

ministrativi, se la loro natura ha
carattere penale proprio in ra-
gionedellaseverità.

Sul punto la Corte, che ha di-
chiaratoinvalidalariservaitalia-
na,non si è limitata a constatare
laviolazionemahachiestol’im-
mediataapplicazionediunami-
suraindividuale,ossialachiusu-
radelprocedimentointerno(in-
tanto il procedimento si è chiu-
socomunqueperprescrizione).

Nessuna violazione invece
del diritto di difesa e del diritto
di proprietà per le misure deci-
se dalla Consob. Le sanzioni -
precisa la Corte - sono state pe-
santi, ma l’integrità dei mercati
finanziari e la necessità di assi-
curare la fiduciadellacollettivi-
tà nella sicurezza delle transa-
zioni finanziarie costituiscono
unobiettivodiinteressegenera-
leda tutelare.

Per quanto riguarda il diritto
a un processo equo, Strasburgo
ha evidenziato alcune lacune
delprocedimentochenonhaas-
sicurato un confronto tra accu-
sa e difesa e non ha garantito il
principio dell’equità delle parti
in mancanza della fase orale.
Dubbi anche sull’imparzialità
dell’organo competente inter-
no alla Consob per l’applicazio-
ne delle infrazioni, perché l’or-
gano inquirente e quello giudi-
cantesitrovanosottolasupervi-
sione dello stesso presidente.
Lacuneche,tuttavia,sono"sana-
te" dalla possibilità di ricorrere
a un organo giurisdizionale di
appello che, però, non doveva
svolgere il procedimento in ca-
meradi consiglio.
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ILPRINCIPIO
Quantopiù incisivi sono
i poteri delle Authority,
tantopiù deve essere
assicurata alle aziende
lapossibilità didifendersi

Sìallaconfisca
soloseaumenta
ilpatrimonio

01 | ABUSO DI INFORMAZIONI
PRIVILEGIATE
(articolo 187 bis del Tuif)
Prevede una sanzione da euro
20milaa tre milioni per chi fa
operazionisu strumenti
finanziari abusando delle
informazioni conosciute grazie
al suo ruolo professionale

02 | MANIPOLAZIONE DEL
MERCATO
(articolo 187-ter del Tuif)
Lasanzione prevista varia da
euro 20 mila a5 milioni per chi
attraverso la stampa, internet
o in qualunque modo diffonde

notizie false o fuorvianti su
strumenti finanziari

03 | SANZIONI
AMMINISTRATIVE
ACCESSORIE
(articolo 187-quater del Tuif)
Insieme alla sanzioni di cui
sopra è prevista
l’incapacità temporanea ad
assumere incarichi di
amministrazione, direzione e
controllo nell’ambito di società
quotate. La durata della
sanzioneva da un minimo di
due mesi al massimo
di tre anni

04 | RESPONSABILITÀ
DELL’ENTE (articolo
187-quinquies del Tuif)
L’ente è responsabile per una
somma pari all’importo
irrogato per gli illeciti
commessinel suo interesse o
per suo vantaggio

05 | CONFISCA
(articolo 187-sexiesdel Tuif)
L’applicazione delle sanzioni
amminsitrative pecuniarie
comporta sempre la confisca
del prodotto o del profitto
dell’illecito e dei beni utilizzati
per commetterlo

IMAGOECONOMICA

LA CONSEGUENZA
L’Italia condannata
a un indennizzo
per la violazione del diritto
a non essere giudicati
perdue volte

L’ERRORE
Annullato il sequestro
di54 milioni di Italease
fattosulla base
diun guadagno che in realtà
èstato solo virtuale

Giustizia. La Corte europea dei diritti dell’uomo interviene sulla vicenda Exor per precisare i limiti alle regole sui procedimenti

Consob-tribunali, nientecumulo
Stopal doppio «processo» se la sanzione amministrativa èparticolarmente severa


