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Presidente: DI VIRGILIO ROSA MARIA
Relatore: CRISCUOLO MAURO

Data pubblicazione: 19/02/2021

SENTEWREY

sul ricorso 34764-2018 proposto da:

VEDOVOTTO ROBERTO, elettivamente domiciliato in ROMA,
VIA ANDREA VESALIO, 22, presso lo studio deli'avvocato
NATALE IRTI, che lo rappresenta e difende unitamente agli
avvocati FRANCESCO MUCCIARELLI, PAOLO LUCCARELLI,
FRANCESCO ARNAUD giusta procura in calce al ricorso;

™A

- ricorrente -

contro
CONSOB - COMMISSIONE NAZ.PER LA SOCIETA E LA BORSA
80204250585, elettivamente domiciliata in ROMA, V.MARTINI
GIOVANNI BATTISTA 3, presso lo studio dell'avvocato
SALVATORE PROVIDENTI, che la rappresenta e difende
unitamente all'avvocato PAOLO PALMISANO giusta procura in
calce al controricorso;

- controricorrente -
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avverso la sentenza n. 40/2018 della CORTE D'APPELLO di
VENEZIA, depositata il 24/04/2018;
udita la relazione della causa svolta nella pubblica udienza del
09/12/2020 dal Consigliere Dott. MAURO CRISCUOLO;
udito il Pubblico Ministero, in persona del Sostituto Procuratore
Generale Dott. CARMELO SGROI che ha concluso per il rigetto
del ricorso;
udito I'’Avvocato Paolo Luccarelli e Francesco Arnaud per il
ricorrente, e I’Avvocato Paolo Palmisano per la Consob

FATTI DI CAUSA
1. Con atto di opposizione ai sensi del D.lgs. 58/98, Vedovotto
Roberto lamentava la nullita della delibera Consob n. 19889 del
16 febbraio 2017 con la quale era statg, irrogata la sanzione
pecuniaria ai sensi dell’art. 187 bis co. 1 lett. a) del D. Lgs. n.
58/1998, pari ad € 125.000,00 (con contestuale ingiunzione di
pagamento), nonché la sanzione interdittiva accessoria ai sensi
dell'articolo 187 quater comma primo, per un periodo di mesi
tre, oltre alla confisca ai sensi dell'articolo 187 sexies di una
somma di denaro pari ad euro 632.018,00, quale equivalente
al prodotto dell'illecito di abuso di informazioni privilegiate,
somme gia oggetto di sequestro in esecuzione della delibera n.
19394 del 30 settembre 2015.
La sanzione derivava dall’affermata responsabilita
dell'opponente per aver venduto in data 1 settembre 2014
80.000 azioni della Safilo Group utilizzando I'informazione
privilegiata concernente la decisione di Kering di risolvere
anticipatamente il contratto di licenza Gucci, informazioni di cui
l'opponente era in possesso in ragione della propria attivita
lavorativa presso il gruppo Kering.
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Nella resistenza della Consob, la Corte d'appello di Venezia con
la sentenza n. 40 del 24 aprile 2018 ha rigettato I'opposizione
condannando il Vedovotto al rimborso delle spese di lite.
Disatteso il primo motivo di opposizione che contestava la
decorrenza del termine fissato dalla legge per la conclusione
del procedimento sanzionatorio, i giudici di merito rigettavano
anche il secondo motivo con il quale si contestava I'esistenza di
un’‘informazione privilegiata ai sensi dell'articolo 181 co. 1 del
decreto legislativo n. 58 del 1998.

Al proposito si rilevava che l'informazione riguardava l'accordo
sulla risoluzione della licenza Gucci, che era stata diffusa dalle
due societa interessate solo in data 2 settembre 2014, laddove
la vendita di 40.000 azioni della Safilo da parte dell'opponente
era intervenuta il 1 settembre 2014. Secondo il Vedovotto il 1
settembre le parti non avevano raggiunto alcun accordo per la
risoluzione consensuale del contratto di licenza, ma si erano
limitate a fissare in via preparatoria taluni elementi generali da
precisare nei futuri, eventuali contratti, cosi che doveva
escludersi che la notizia di cui era venuto in possesso avesse i
caratteri della precisione. Inoltre, non vi era riscontro che
I'accordo del 1 settembre fosse effettivamente tale da orientare
le decisioni di un investitore ragionevole, e cioé
un’informazione sulla quale sarebbe possibile fondare le proprie
decisioni di investimento.

La sentenza impugnata, dopo aver richiamato il concetto di
informazione privilegiata individuato dal legislatore, rilevava
che non era decisiva la circostanza che le parti non avessero
raggiunto un accordo su ogni dettaglio dell'operazione,
potendosi comunque ritenere che vi era stata un'intesa in

merito all’anticipato scioglimento del rapporto di licenza del
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marchio, ed era cid che rilevava ai fini dell'applicazione della
fattispecie normativa.

Dopo aver ricordato l'importanza dei marchi per la Safilo, e
come fosse fondamentale il perdurare della licenza per I'attivita
imprenditoriale svolta, risultava evidente come lanticipata
risoluzione del contratto costituisse un evento in grado di
incidere sensibilmente sul fatturato della societa. Alla luce dei
comunicati diffusi dai due gruppi interessati dalla vicenda,
poteva reputarsi precisa la notizia in merito alla raggiunta
decisione di far venir meno, ed in via anticipata, il pluriennale
rapporto di licenza dei marchi, € senza che fosse necessario
rinvenire negli accordi del 1 settembre la conclusione di un
contratto perfetto in tutti i suoi elementi.

Inoltre, la decisione di interrompere anticipatamente il
rapporto di licenza con un marchio tra i pitu noti al mondo,
rappresentava obiettivamente un evento in grado di influire in
modo sensibile sui prezzi delle azioni della Safilo, potendosi
ritenere in base ad una valutazione ex ante che la notizia, una
volta diffusa, risultasse pienamente idonea ad influenzare
I'andamento delle azioni.

Poteva altresi ritenersi dimostrato che il Vedovotto avesse
utilizzato I'informazione privilegiata, e cio alla luce della stessa
sequenza temporale delle vicende interessate, essendo emerso
che l'opponente si fosse affrettato a cercare di piazzare le
azioni all'ultimo tempo utile, per realizzare l|'affare senza
andare incontro ad un altrimenti inevitabile ribasso
conseguente alla diffusione dell'informazione nel mondo
finanziario.

Confortava tale convincimento la circostanza che il Vedovotto
in data 1 settembre 2014 diede ordine di vendita di tutte le sue

azioni della Safilo al proprio intermediario, ma ad un prezzo
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inferiore rispetto a quello che lo stesso opponente aveva
indicato come limite in occasione dei precedenti incarichi di
vendita (come confermato dal fatto che tali richieste di vendita
non trovarono compratori). In particolare, il prezzo indicato al
proprio intermediario per la vendita del 1 settembre 2014
risultava invece inferiore a quello di mercato, il che consenti la
vendita integrale delle azioni nella stessa giornata.

Il convincimento circa I'utilizzo delle informazioni da parte
dell'opponente trovava poi conforto nelle dichiarazioni rese alla
Consob dal funzionario di banca che seguiva la posizione
dell'opponente, occorrendo altresi considerare che era del tutto
inverosimile I'argomento difensivo secondo cui l'intimato fosse
ignaro del prezzo delle azioni, dovendosi avere riguardo al fatto
che guesti era un manager navigato nonché esperto del mondo
finanziario, essendo quindi inverosimile che avesse disposto
una vendita senza prima informarsi della quotazione raggiunta
dalle azioni da alienare.

Doveva altresi essere disatteso l'argomento per cui la vendita
costituiva I'adempimento di un obbligo assunto dall'opponente
nei confronti del gruppo Kering, atteso che, secondo la
sentenza di merito, poiché il termine per tale vendita sarebbe
venuto a scadere il 5 settembre 2014, I'opponente avrebbe
avuto comunque il tempo e la possibilita di porre in vendita le
azioni anche dopo la diffusione del comunicato e prima della
scadenza del termine contrattuale, rispettando in tal modo gli
impegni assunti con il nuovo datore di lavoro, senza percid
violare i divieti che gli incombevano quale insider.

Passando alla disamina del motivo di opposizione vertente sulla
quantificazione della sanzione irrogata, la sentenza escludeva
la fondatezza della tesi secondo cui non fossero pit applicabili
le sanzioni come previste dall'articolo 39 co. 3 della legge n.
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262 del 2005, atteso che la successiva modifica introdotta dal
decreto legislativo n. 72 del 2015, entrata in vigore il 16
febbraio 2017, espressamente disponeva la sua applicabilita
alle sole violazioni commesse in epoca successiva, trovando
quindi applicazione ai fatti commessi anteriormente la
disciplina previgente. Secondo i giudici di merito, anche a voler
ritenere invocabile il principio della /ex mitior, la sanzione
applicata rientrava all'interno della forbice edittale prevista sia
dalla preesistente che dalla successiva normativa, non potendo
avere seguito la tesi del Vedovotto secondo cui occorreva
rimodulare la sanzione alla luce del nuovo minimo edittale, con
un incremento percentuale corrispondente a quello
determinato in sede di applicazione della sanzione.

Una volta esclusa la possibilita di invocare un criterio
meramente aritmetico, secondo la sentenza, la sanzione
irrogata pari ad euro 125.000,00, risultava congrua anche alla
luce dei nuovi limiti edittali, e cid in considerazione
dell'oggettiva rilevanza del numero di azioni vendute, del
corrispettivo ritratto da tale operazione, dell'entita del
guadagno ritratto dal trasgressore, della tempistica
dell'operazione tale da denotare una volonta dell'opponente di
utilizzare I'informazione privilegiata, della gravitd della
condotta accertata, posto che |'opponente aveva in passato
lavorato per la societa licenziataria del marchio essendo poi
transitato alle dipendenze della societa titolare del marchio con
incarico di supervisore, ed infine della rilevanza economica
della vicenda.

Per |'effetto non ricorrevano i presupposti per fare applicazione
di una sanzione inferiore a quella in concreto applicata.

Quanto all’'ultimo motivo di opposizione che investiva la

confisca in danno della parte, la Corte d'appello, richiamata la
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natura obbligatoria della confisca di cui all'articolo 187 sexies,
riferita al prodotto o al profitto degli illeciti, rilevava che lo
strumento finanziario originariamente detenuto dall'opponente
(le azioni della Safilo) una volta utilizzate per l'operazione
iflecita, si trasforma nel profitto dell'illecito stesso, senza che
sia piu possibile distinguere il suo valore legittimo iniziale da
quello artificioso finale frutto dell’illecita negoziazione, non
essendo possibile discernere tra un valore legittimo iniziale ed
un valore finale, che si identificherebbe nel minor valore
illegittimamente evitato.

2. Per la cassazione di tale sentenza ha proposto Vedovotto
Roberto sulla base di otto motivi.

La Consob ha resistito con controricorso.

Entrambe le parti hanno depositato memorie ex art. 378 c.p.c.
3. Con il primo motivo di ricorso si denunzia la violazione degli
artt. 181 e 187 bis del TUF, dell’art. 3 della legge n. 689/1981,
nonché degli artt. 1362 e 1363 c.c.

Si rileva che in realta la Kering e la Safilo il 1 settembre 2014
non avevano raggiunto alcun accordo sulla risoluzione del
contratto di licenza Gucci, ma si erano limitate a fissare, in
linea preparatoria, taluni elementi generali ed astratti dei futuri
ed eventuali contratti che dovevano seguire alla risoluzione
anticipata dell’accordo di licenza.

Alcuna rilevanza deve attribuirsi ai comunicati stampa del
giorno seguente, sicché deve escludersi che la vendita
effettuata dal Vedovotto sia stata agevolata da un‘informazione
privilegiata.

La cessazione del rapporto di licenza era in ogni caso
condizionata alla conclusione di ulteriori negoziati, e la

successiva comunicazione del 2 settembre ha contribuito a
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porre in evidenza una circostanza della quale il Vedovotto era
ignaro.

Il motivo & infondato.

Come si ricava dalla pacifica giurisprudenza della Corte del
Lussemburgo (Corte giustizia UE , sez. II , 11/03/2015 , n.
628), le informazioni riguardanti emittenti o strumenti
finanziari negoziati sui mercati regolamentati sono considerate
come aventi carattere preciso anche qualora non sia possibile
dedurre, con un grado di probabilita sufficiente, se l'influenza
potenziale di tali informazioni sui prezzi degli strumenti
finanziari interessati si esercitera in una direzione determinata,
una volta che esse saranno rese pubbliche.

Infatti, l'articolo 1, punto 1, della direttiva 2003/6/CE del
Parlamento europeo e del Consiglio, del 28 gennaio 2003,
relativa all'abuso di informazioni privilegiate ed alla
manipolazione del mercato (abusi di mercato), e l'articolo 1,
paragrafo 1, della direttiva 2003/124/CE della Commissione,
del 22 dicembre 2003, recante modalita di esecuzione della
direttiva 2003/6 per quanto riguarda la definizione e la
comunicazione al pubblico delle informazioni privilegiate e la
definizione di manipolazione del mercato, devono essere
interpretati  nel senso che non esigono, affinché
determinate informazioni possano essere considerate
come informazioni aventi carattere preciso ai sensi delle citate
disposizioni, che sia possibile dedurre, con un grado di
probabilita  sufficiente, che [l'influenza potenziale di
tali informazioni sui prezzi degli strumenti finanziari in
guestione si esercitera in un senso determinato, una volta che
esse saranno rese pubbliche.

Ancor prima & stato precisato che (Corte giustizia UE sez. II,
28/06/2012, n.19) la definizione e la comunicazione al pubblico
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delle informazioni privilegiate e la definizione di manipolazione
del mercato, devono essere interpretati nel senso che, in una
fattispecie a formazione progressiva diretta a realizzare una
determinata circostanza o a produrre un certo evento, possono
costituire informazioni aventi un carattere preciso ai sensi di
tali disposizioni non solo la detta circostanza o il detto evento,
bensi anche le fasi intermedie di tale fattispecie collegate al
verificarsi di questi ultimi.

Alla luce di tale nozione, puntualmente recepita poi anche nella
giurisprudenza nazionale ( si veda Cass. pen. n. 39999/2019, a
mente della quale nella nozione di “informazione privilegiata”
rientrano  anche le informazioni acquisite  nelle  tappe
intermedie del processo che porta alla determinazione della
circostanza o dell'evento futuro che incide sul prezzo degli
strumenti finanziari o degli altri oggetti dell'operazione
speculativa e sulle decisioni di un “investitore ragionevole”, a
condizione che si tratti di informazioni “precise” ai sensi
dell'art. 7 del Regolamento UE n. 596 del 2014, e cioé
sufficientemente specifiche da permettere di trarre conclusioni
sul possibile effetto dell'evento pronosticato sui prezzi), non
assume decisivita la circostanza che gia alla data del 1
settembre 2014 le societa interessate al rapporto di licenza del
marchio avessero gia raggiunto un‘intesa definitiva in merito a
tutti gli aspetti anche economici concernenti la risoluzione
anticipata del rapporto, ben potendosi legittimare una
situazione idonea ad incidere sull’landamento del mercato,
anche uno stadio particolarmente avanzato dell'intesa, sia pur
non completo in tutti i suoi dettagli (stadio avanzato del quale
dava contezza proprio il comunicato del giorno seguente).

Né vale invocare il riferimento alla nozione di puntuazione,

quale delineata dall’ordinamento nazionale (si veda da uitimo
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Cass. n. 2204/2020, secondo cui nella nozione di minuta
0 puntuazione del contratto rientrano tanto i documenti che
contengono intese parziali in ordine al futuro regolamento di
interessi tra le parti - cd. puntuazione di clausole -, quanto i
documenti che predispongano con completezza un accordo
negoziale in funzione preparatoria del medesimo -
cd. puntuazione completa di clausole -, poiché anche a voler
ritenere che nel primo caso non possa ancora reputarsi
perfezionato un accordo, come precisato in motivazione da
Cass. S.U. n. 4628/2015, le puntuazioni possono sia ipotizzarsi
nel caso in cui in cui le parti hanno solo iniziato a discutere di
un possibile affare e senza alcun vincolo e fissano una possibile
traccia di trattative, sia nel caso in cui la puntuazione sia
vincolante sui profili in ordine ai quali l'accordo €
irrevocabilmente raggiunto, restando da concordare secondo
buona fede ulteriori punti.

In tale seconda ipotesi si tratta di un iniziale accordo che non
pud configurarsi ancora come preliminare perché mancano
elementi essenziali, ma che esclude che di quelli fissati si torni
a discutere.

Orbene, avuto riguardo alle stesse deduzioni di parte
ricorrente, secondo cui all’esito dell’intesa del 1 settembre
2014, le parti avevano rimesso ogni effetto vincolante alla
stipulazione di tre complessi contratti, emerge uno stadio
avanzato delle contrattazioni che, sebbene ancora non
connotato da definitivita, quanto meno imponeva alle stesse di
dover progredire negli ulteriori stadi concordati, secondo buona
fede, in vista del raggiungimento del risultato finale della
risoluzione anticipata.

Ne deriva che anche solo questa fase procedimentale delle

trattative risulta idonea, secondo la nozione di informazione
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privilegiata fornita dalla giurisprudenza eurounitaria, ad
accreditare la conclusione che la conoscenza della stessa
assicurava il possesso di un‘informazione il cui indebito utilizzo
legittima I'applicazione della previsione sanzionatoria in esame.
Il motivo deve pertanto essere rigettato.

4. Il secondo motivo di ricorso denuncia la violazione e falsa
applicazione dell’art. 2045 c.c. e dei principi generali in tema di
inesigibilita della prestazione, in quanto non si sarebbe tenuto
conto del fatto che il Vedovotto, in ragione di pregressi impegni
assunti con il Gruppo Kering, nel momento in cui era passato
alle sue dipendenze, era tenuto ad alienare le azioni in suo
possesso della Safilo entro la data del 5 settembre 2014.

La vendita sanzionata era quindi il puntuale adempimento di
quest’obbligo, sicché era inesigibile pretendere dal medesimo
che la vendita fosse effettuata successivamente, esponendo a
sacrificio il proprio interesse ed il proprio patrimonio, a causa
delle conseguenze che sarebbero scaturite dall'inadempimento
agli obblighi di vendita.

In questo senso si era anche orientato un membro dissenziente
della Consob che si era espresso a favore del ricorrente
ritenendo invocabile la previsione di cui all‘art. 2 co. 3 della
Direttiva 2003/6/CE (oggi corrispondente all’art. 9 co. 3 del
Reg. UE n. 596/2014)

Il motivo & infondato.

Incensurabile appare la valutazione resa sul punto dalla Corte
d'Appello, che partendo dall’analisi della condotta tenuta dal
ricorrente anche in data anteriore a quella della vendita, e con
specifico riferimento agli ordini impartiti per la vendita, ha
rilevato il repentino mutamento di atteggiamento della parte
che, sebbene avesse in precedenza autorizzato la vendita per

un prezzo ben superiore a quello di mercato, solo il 1
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settembre, in coincidenza cronologica con la conoscenza
dellinformazione reputata privilegiata, dava mandato al
referente presso la banca della quale era cliente, di procedere
alla vendita ad un prezzo inferiore a quello di mercato.

I mutamento nell’atteggiamento del Vedovotto ¢ stato
ricondotto dalla Corte d’Appello, con motivazione logica e
congrua, alla precisa volonta dell'opponente di approfittare
dell'informazione della quale era in possesso, al fine di evitare
il pregiudizio che con elevata probabilita sarebbe scaturito per
effetto dell’altamente probabile ribasso della quotazione di
mercato delle azioni alienande.

Correttamente la sentenza gravata ha ricordato come per il
ricorrente sarebbe stato possibile adempiere agli obblighi
assunti con la Kering anche nei giorni seguenti, e sino alla data
del 5 settembre, sicché era esigibile dal ricorrente, ed in
maniera tale da contemperare [|‘obbligo di vendita con
I'esigenza di evitare l'abuso di informazioni privilegiate, che
procedesse alla vendita una volta divenuta nota l'informazione
di cui era in possesso, e ci0 assicurando un adeguato
contemperamento tra gli obblighi contrattuali e quelli
scaturenti dal possesso dell'informazione in oggetto, il cui
utilizzo abusivo risulta sanzionato anche dall’ordinamento
penale (e cid consente di esciudere la ricorrenza della buona
fede che, unitamente alla necessita di ottemperare un obbligo
giunto a scadenza, esclude lilliceita della condotta, emergendo
invece la volonta di eludere il divieto di abuso delle
informazioni privilegiate) .

Con apprezzamento in fatto, non sindacabile in questa sede, la
sentenza impugnata ha quindi ritenuto che abbia assunto
rilevanza prioritaria l'intento del Vedovotto di trarre il massimo

vantaggio in termini economici da un’informazione in suo
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possesso, e con un utilizzo contrario alla legge, non potendosi
reputare in alcun modo giustificata, soprattutto con una
connotazione di inesigibilita, l'esistenza di un obbligo di
vendita, che ben avrebbe potuto essere adempiuto anche nei
giorni seguenti, ma senza incorrere nella violazione contestata,
non potendo  assurgere |'esigenza di evitare un
depauperamento, a causa esimente da responsabilita.

Ad avviso della Corte la prevalenza degli interessi pubblicistici
presidiati dalla disciplina in tema di market abuse, rispetto al
contrapposto interesse del ricorrente a minimizzare la perdita
patrimoniale, derivante dal dover adempiere ad un obbligo
contrattuale, esclude quindi che possa reputarsi inesigibile la
condotta invece reputata come doverosa, ed individuata nella
vendita delle azioni una volta resa pubblica la notizia
privilegiata.

Il motivo deve essere rigettato.

5. Il terzo motivo di ricorso denuncia la violazione degli artt. 3
della legge n. 689/1981, 43 c.p. e 187 bis TUF, atteso che,
avuto riguardo alle deduzioni sviluppate nei primi due motivi di
ricorso, deve escludersi che il ricorrente abbia dolosamente
utilizzato te presunte informazioni privilegiate, sicche
I'elemento psicologico che connota la sua condotta & al pil
colposo, con evidenti ricadute sulla pretesa gravita della
condotta ascrittagli.

Il motivo € inammissibile in quanto contesta un apprezzamento
in fatto del giudice di merito, aspirando in tal modo ad ottenere
una diversa valutazione da parte di questa Corte, trasformando
indebitamente il giudizio di legittimita in un terzo grado di
merito.

La Corte d'Appello, in relazione ad entrambi i profili attinti dai

primi due motivi, con motivazione esaustiva e coerente, ha
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rilevato come la stessa cronologia degli eventi, la rapida
scansione temporale esistente tra lintesa preliminare del 1
settembre e limmediato ordine impartito per la vendita delle
azioni, nonché le differenti modalita con le quali si dava
incarico di procedere all’alienazione delle stesse, in rapporto a
quanto invece disposto nel passato, deponessero in maniera
inequivoca per la conclusione presuntiva secondo cui il
Vedovotto, avvedutosi dellimminente calo del prezzo di
mercato delle sue azioni, intendeva liberarsene il piu
rapidamente possibile, traendo il massimo vantaggio
economico dall’'operazione, prevalendo sul pur esistente
obbligo di vendita, perd suscettibile di essere adempiuto anche
in data successiva, l'intento, evidentemente doloso, di abusare
dell'informazione posseduta.

Solo nelle memorie, e senza che in ricorso fosse stata data
rilevanza a tali vicende, il ricorrente si profonde
nellillustrazione delle varie modalita con le quali nel corso del
tempo avrebbe provveduto a liberarsi del pacchetto azionario
della Safilo di cui era titolare, ma, in disparte l'inammissibilita
di tale tardiva allegazione in fatto, resta fermo |'accertamento
del giudice di merito che ha ritenuto di riscontrare la precisa
volonta del ricorrente di abusare dell'informazione della quale
era venuto in possesso, dando indicazioni per la vendita per la
prima volta ad un prezzo inferiore a quello sino a quel
momento atteso (né rileva che le trattative per la cessazione
della licenza fossero in corso gia in precedenza, ben potendosi
spiegare la condotta del Vedovotto nell’intento di attendere @
per la vendita ad un prezzo inferiore I'ultimo momento utile,
prima della diffusione della notizia all’esterno).

6. Il quarto motivo di ricorso denuncia la violazione degli artt.
187 bis TUF e 6 co. 3 del D. Lgs. n. 72/2015, gquanto alla
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mancata applicazione della meno grave disciplina sanzionatoria
introdotta dalla novella del 2015.

Si evidenzia che, a seguito dell'intervento del legislatore del
2015, sono state previste delle sanzioni inferiori rispetto a
quelle dettate per la violazione contestata in conseguenza
dell’entrata in vigore dell’art. 39 co. 3 della legge n. 262/2005.
La decisione gravata ha pero ritenuto applicabili i pit elevati
termini edittali della sanzione, sostenendo che per effetto della
scelta del legislatore, ai fatti di causa non potesse trovare
applicazione la normativa sopravvenuta, senza per0 tenere
conto della natura sostanziale penale dell’illecito contestato,
che imporrebbe |'applicazione della /ex mitior, anche senza
necessita di un intervento della Corte Costituzionale.

Ne deriva l'illegittimita della valutazione espressa sul punto dal
giudice di merito, in quanto ancorata ad un quadro di
riferimento sanzionatorio non piu applicabile.

Il quinto motivo denuncia la violazione degli artt. 187 bis TUF e
dell’art. 4 co. 9 del D. Lgs. n. 107/2018.

Si sottolinea che nelle more € intervenuto il D. Lgs. n.
107/2018 che ha a sua volta rimodellato il trattamento
sanzionatorio dellillecito di cui all'art. 187 bis TUF,
introducendo quindi una nuova norma piu favorevole della
quale occorreva fare applicazione.

Il sesto motivo di ricorso denuncia la violazione degli artt. 11
della legge n. 689/81, 99 e 112 c.p.c.

La Corte d'Appello ha reputato che la sanzione irrogata dalla
Consob, nellimporto pari ad € 125.000,00 (allorché il minimo
edittale era pari ad € 100.000,00) fosse da reputarsi congrua
ove anche si facesse riferimento ai nuovi limiti edittali
introdotti dalla novella del 2015 (che prevede un minimo di €
20.000,00).

Ric. 2018 n. 34764 sez. 52 - ud. 09-12-2020 -15-

dirittobancario.it



. (Giurisprddenza

Si osserva che i detti limiti edittali costituiscono un prius logico
e cronologico per il giudizio in termini di congruita della
sanzione sicché l'individuazione dei vari parametri sulla base
dei quali graduare la stessa non pud obliterare la necessita di
rapportare la valutazione alla diversa cornice edittale.

La considerazione espressa in sentenza secondo cui la sanzione
di € 125.000,00 sarebbe congrua anche alla luce del nuovo
quadro normativo di riferimento implica una violazione dell’art.
11 della legge n. 689/81, in quanto si addiverrebbe ad
applicare la medesima sanzione anche in presenza di una ben
diversa forchetta edittale sottostante.

Inoltre, in tal modo si determinerebbe una sorta di reformatio
in peius della condanna, in violazione dei principi posti dagli
artt. 99 e 112 c.p.c.

Ne deriva che la valutazione del giudice circa la correttezza
della sanzione irrogata non poteva prescindere dalla previa
individuazione del reale minimo edittale.

Il settimo motivo di ricorso denuncia la nullita della sentenza
per la violazione degli artt. 132 co. 2 n. 4 c.p.c. e 118 disp. att.
Cp: e 113 cp.c.

La soluzione della Corte d’Appello, tale da ritenere congrua la
sanzione anche alla luce del pil favorevole quadro normativo di
riferimento, si ripercuote anche in un vizio della motivazione,
in quanto affermare che la sanzione debba restare confermata
nel suo importo (inizialmente fissato sulla base di piu elevati
minimi edittali) anche avuto riguardo ad un nuovo trattamento
normativo piu favorevole, costituisce un‘ipotesi di contrasto
irriducibile tra affermazioni inconciliabili, atteso che a monte
risulta carente anche la corretta individuazione della norma
applicabile.
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Inoltre, I'art. 113 c.p.c. impone al giudice di dover decidere
secondo diritto, posto che la soluzione alla quale & pervenuta la
Corte distrettuale e il frutto di una decisione assunta
prescindendo dalla corretta applicazione della legge.

I motivi, che nel loro insieme investono la correttezza della
sanzione pecuniaria irrogata al Vedovotto, possono essere
congiuntamente esaminati per la loro connessione.

Rileva il Collegio che in epoca successiva alla proposizione del
ricorso, € intervenuta la sentenza n. 63/2019 della Corte
Costituzionale che ha dichiarato costituzionalmente illegittimo
I'art. 6, comma 2, del decreto legislativo 12 maggio 2015, n.
72, in relazione agli artt. 3 e 117 comma 1° della Costituzione,
quest'ultimo per rinvio all'art. 7 della CEDU, nella parte in cui
esclude l'applicazione retroattiva delle modifiche favorevoli
apportate dal terzo comma dello stesso art. 6 alle sanzioni
amministrative previste per l'illecito disciplinato dall'art. 187-
bis del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, dato che la
regola di derivazione penale deve ritenersi applicabile anche
agli illeciti amministrativi aventi natura e funzione punitiva,
salvo che vi sia la necessita di tutelare interessi di rango
costituzionale prevalenti tali da resistere al «vaglio positivo di
ragionevolezza», al cui metro debbono essere valutate le
deroghe al principio di retroattivita in mitius.

Tale declaratoria di illegittimita evidenza quindi la fondatezza
della doglianza di cui al quarto motivo nella parte in cui si
evidenzia la necessita, in ragione della natura sostanziale
penale dell’illecito, di fare applicazione della norma piu
favorevole sopravvenuta, e rende pero irrilevante la diversa
censura formulata in relazione all'incidenza nella fattispecie
della successiva novella dell'art. 4, comma 9, del decreto
legisfativo 10 agosto 2018, n. 107, recante «Norme di
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adeguamento della normativa nazionale alle disposizioni
del regolamento (UE) n. 596/2014, relativo agli abusi di
mercato e che abroga la direttiva 2003/6/CE e le direttive
2003/124/UE, 2003/125/CE e 2004/72/CE», che - in
attuazione della legge 25 ottobre 2017, n. 163 (Delega al
Governo per il recepimento delle direttive europee e
I'attuazione di altri atti dell'Unione europea - Legge di
delegazione europea 2016 - 2017) - ha adeguato la
legislazione nazionale al regolamento (UE) n. 596/2014,
modificando ulteriormente, per quanto in questa sede rileva,
l'art. 187-bis del d.lgs. n. 58 del 1998, descrivendo le condotte
costitutive dell'illecito (ridenominato «Abuso e comunicazione
illecita di informazioni privilegiate») attraverso un mero rinvio
alle ipotesi indicate nell'art. 14 del predetto regolamento UE, e
disponendo poi che tali condotte siano punite con la sanzione
amministrativa pecuniaria da ventimila a cinque milioni di euro,
aumentabili fino al triplo o fino al maggiore importo di dieci
volte il profitto conseguito ovvero le perdite evitate per effetto
dell'illecito, nei casi previsti dal comma 5 dello stesso art. 187-
bis del d.Igs. n. 58 del 1998.

A seguito di tali ultime modifiche, e rispetto al quadro
sanzionatorio  modificato nel 2015, dunque, lillecito
amministrativo in parola resta punibile con la sanzione
amministrativa pecuniaria minima di ventimila euro, mentre il
massimo edittale € ora innalzato a cinque milioni di euro (salvi
gli aumenti nei casi previsti dal comma 5).

La modifica de qua avendo quindi inciso solo sul massimo, ed
in senso piu sfavorevole all’autore dell’illecito, come peraltro
evidenziato dalla stessa Corte Costituzionale nella sentenza
citata, rende la novella del 2018 non invocabile nella fattispecie
atteso che nulla ha disposto, pero, il legislatore del 2018 in
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