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SENTENZA
sul ricorso 14673-2017 proposto da:
MOSSETTO GIANFRANCO, elettivamente domiciliato in ROMA,
VIALE GIULIO CESARE 14 A/4, presso 1o studio
dell'avvocato GABRIELE PAFUNDI, che lo rappresenta e

difende unitamente all'avvocato ALFREDO BIANCHINT;

- ricorrente -

contro
CONSOB - COMMISSIONE NAZIONALE PER LA SOCIETA E LA
BORSA, in persona del Presidente e legale

rappresentante pro tempore, elettivamente domiciliata,
in ROMA, presso la propria sede, VIA GIOVANNI BATTISTA

MARTINI 3, rappresentata e difesa dagli avvocati
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SALVATORE PROVIDENTI, ROCCO VAMPA e PAOLO PALMISANO;

- controricorrente -
avversc la sentenza n. 41/2016 della CORTE D'APPELLO di
VENEZIA, depositata il 06/12/2016;
udita la relazione della causa svolta nella pubblica
udienza del 26/09/2018 dal Consigliere ELISA PICARONI;
udito il P.M. in perscna del Sostituto Procuratore
Generale ALBERTO CELESTE che ha concluso per
1'inammissibilita, in subordine per il rigetto del
ricorso;
udito 1'Avvocato GABRIELE PAFUNDI, difensore del
ricorrente, che ha chiesto l'accoglimento del ricerso;
uditi gli Avvocato SALVATORE PROVIDENTI e PAOLO

PALMISANO, difensori della controricorrente, che hanno

chiesto il rigetto del ricorso.
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FATTI DI CAUSA

1. La Corte d‘appello di Venezia, con sentenza depositata
il 6 dicembre 2016, ha rigettato il ricorso proposto da
Gianfranco Mossetto avverso la delibera Consob n. 19377 del
23 settembre 2015, notificata il 18 aprile 2016, di irrogazione
di sanzioni pecuniarie per complessivi euro 34 mila per illeciti
contestati nella qualita di presidente del consiglio di
amministrazione di EstCapital SGR s.p.a., per la violazione
dell’art. 40, comma 1, lett. a), d.lgs. n. 58 del 1998 (d’ora in
avanti TUF), oggi art. 35-decies, lett. a), come attuato dagli
artt. 65 e 66 della delibera Consob n. 16190 del 29 ottobre
2007, in tema di diligenza e correttezza nella prestazione del
servizio di gestione collettiva del risparmio, per carenze
afferenti alla fase della formulazione delle strategie di
investimento e a quella di monitoraggio nonché per la gestione
inadeguata dei rapporti con gli esperti indipendenti; e dell’art.
40, comma 1, lett. b), TUF, oggi art. 35-decies, lett. b), come
attuato dagli artt. 37, 38, 39 e 40 del regolamento congiunto
Consob-Banca d’Italia del 29 ottobre 2007, per carenze
nell’identificazione e gestione delle situazioni di conflitto di
interessi nei rapporti con gli esperti indipendenti nonché in
occasione di operazioni disposte dalla SGR per conto dei
patrimoni gestiti.

2. Il procedimento sanzionatorio ha avuto origine
dall'ispezione Consob presso EstCapital SGR s.p.a., nel periodo
8 maggio-17 dicembre 2013, all'esito della quale veniva
redatta relazione del 9 gennaio 2014, anche trasmessa alla
Banca d'Ttalia per i profili di competenza il 28 gennaio 2014.

Con atto del 28 marzo 2014, su proposta della Consob e
parere della Banca d'Italia, il Ministro dell’economia e delle
finanze ha disposto lo scioglimento degli organi di

amministrazione e controllo della societa e avviato
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I'amministrazione straordinaria, in ragione delle gravi
irregolarita nell'amministrazione e delle gravi violazioni
normative riscontrate in sede ispettiva.

Con atti notificati tra il 9 luglio e il 4 agosto 2014, la
Consob ha contestato al Mossetto e ad altri esponenti della
societa gli illeciti rilevati e ha definito il procedimento con la
delibera n. 19377 del 23 settembre 2015, di applicazione delle
sanzioni pecuniarie.

3. La Corte d‘appello di Venezia ha ritenuto infondati i
motivi di opposizione proposti da Gianfranco Mossetto, in
particolare, e per quanto ancora di rilievo, osservando che: a)
non era applicabile Iart. 2 I. 241 del 1990 e non era rilevante
I'inosservanza del termine “sollecitatorio” previsto dall’art. 4,
comma 2, del regolamento Consob n. 18750 del 2013; b)
risultava rispettato il termine di 180 giorni previsto dallart.
195, comma 1, TUF per la contestazione degli addebiti,
effettuata il 9 luglio 2014, a fronte di accertamento concluso
I'l1 gennaio 2014; ¢) non sussisteva la violazione del principio
del ne bis in idem, denunciata dall'opponente con riferimento al
provvedimento sanzionatorio emesso dalla Banca d'Italia in
assunto per i medesimi fatti; d) neppure era fondata
l'eccezione di incompetenza della Consob, denunciata sul
presupposto che i fatti accertati rientrassero nelle attribuzioni
della Banca d’Italia; e) il ruolo apicale rivestito dall’opponente,
pur in assenza di deleghe, comportava la responsabilita per le
carenze accertate riguardo sia alle strategie di investimento e
disinvestimento, sia ai rapporti con gli esperti indipendenti; f)
la sanzione irrogata era adeguata alla gravita degli illeciti

accertati.
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4. Per la cassazione della sentenza ha proposto ricorso
Gianfranco Mossetto, sulla base di sei motivi. Resiste Consob
con controricorso.

RAGIONI DELLA DECISIONE

1. Il ricorso € infondato.

1.1. Con il primo motivo & denunciata violazione e/o falsa
applicazione deil’art. 4, comma 2, del regolamento Consob n.
18750 del 2013, del principio di buon andamento dell’azione
amministrativa e della effettivita del diritto di difesa, presidiati
dagli artt. 24 e 97 Cost., nonché omesso esame circa un fatto
decisivo per il giudizio.

Il ricorrente ripropone la questione della tardivita della
conclusione del procedimento sanzionatorio.

Premesso che l'art. 4, comma 2, del regolamento citato
prevede[va] il termine di 180 giorni per la conclusione dd
procedimento sanzionatorio, a decorrere dal trentesimo giorno
successivo all’ultima notificazione dell’atto di contestazione ai
soggetti interessati, e quindi nella specie dal 3 settembre
2014, il ricorrente contesta la tardivita del provvedimento
conclusivo recante la data del 23 settembre 2015, successiva

di oltre un anno alla contestazione, e lamenta l'erroneita della

decisione della Corte d’appello sia nella parte in cui non ha
riconosciuto la natura perentoria del termine fissato dal
regolamento, sia nella parte ha ritenuto applicabile l'art. 21-
octies |. n. 241 del 1990.

2. Con il secondo motivo & denunciata violazione e/o
falsa applicazione dell’art. 195, comma 1, TUF che prevede il
termine di 180 giorni per l'avvio del procedimento, nonché
omesso esame circa un fatto decisivo per il giudizio e si

contesta che la Corte d’appello non avrebbe considerato che il
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predetto termine aveva iniziato a decorrere dal 17 dicembre
2013, data di conclusione delle indagini.

3. Le doglianze, che possono essere esaminate
congiuntamente, sono in parte inammissibili e in parte
infondate.

3.1. Quanto alla prima questione, della violazione del
termine di conclusione del procedimento previsto dalla norma
regolamentare, la Corte di merito ha escluso la rilevanza del
suddetto termine richiamando il principio consolidato, secondo
il quale la legge n. 241 del 1990 non & applicabile al
procedimento sanzionatorio de quo, che rimane disciplinato dai
principi generali dettati dalla legge n. 689 del 1981 (ex
plurimis, Cass. Sez. U 30/09/2009, n. 20929), e i numerosi
arresti di questa Corte che hanno chiarito che il regolamento
interno Consob - adottato in attuazione della legge n. 241 del
1990 - non ¢ idoneo a madificare le disposizioni della legge n.
689 del 1981 (Cass. 03/08/2016, n. 16257; Cass. 04/03/2015,
n. 4363; Cass. 01/03/2007, n. 873).

La decisione e corretta, dovendosi dare seguito
all‘orientamento richiamato, che ha risolto la questione in
coerenza con il sistema delle fonti. Una volta ribadito il
principio della prevalenza, in materia di applicazione di sanzioni Y -
amministrative, della disciplina contenuta nella lex specialis n.
689 del 1981, eterointegrabile solo sul piano sostanziale (cfr.
Cass. 02/03/2016, n. 4114), risultano prive di rilievo sia la
questione riguardante la perentorieta o non del termine
regolamentare, sia quella della natura vincolata o non del
provvedimento sanzionatorio ai fini dell’applicazione dell’art.
21-octies 1. n. 241 del 1990 che il ricorrente ripropone
richiamando la pronuncia del Consiglio di Stato n. 542 del
2013.
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E di tutta evidenza, infatti, l'inidoneitad della fonte
secondaria - regolamento Consob — ad incidere sulla disciplina
dettata dalla legge n. 689 del 1981, e da cio discende che al
termine procedimentale «autoimposto» non possa riconoscersi
altra valenza che quella sollecitatoria, interna
all’'organizzazione della predetta Commissione.

Il richiamo della Corte d‘appello all‘art. 21-octies della
legge n. 241 del 1990, che si inscrive nel solco della
giurisprudenza ormai consolidata di questa Corte, a partire da
Sezioni Unite n. 20929 del 2009, e privo di autonoma rilevanza
decisoria, costituendo argomento aggiuntivo nella prospettiva,
gia disattesa, dell’applicazione dei termini fissati in attuazione
della legge n. 241 del 1990.

3.3. Considerazioni analoghe valgono con riferimento alla
denunciata violazione dell’art. 195 TUF, che la Corte territoriale
ha escluso facendo applicazione del principio costantemente
affermato da questa Corte a partire dalle Sezioni Unite n. 5395
del 2007, secondo il quale, in materia di sanzioni
amministrative previste per la violazione delle norme che
disciplinano I'attivita di intermediazione finanziaria, la
decorrenza del termine di contestazione degli illeciti va :
individuata nel giorno in cui la Commissione in composizione \y
collegiale, dopo I'esaurimento dell’attivita ispettiva e di quella
istruttoria, €& in grado di adottare le decisioni di sua
competenza (ex plurimis, Cass. 02/12/2011, n. 25836; Cass.
03/05/2016, n. 8687; Cass. 16/04/2018, n. 9254).

Nella fattispecie, dopo avere accertato che lindagine
ispettiva si era conclusa in data 17 dicembre 2013 e il deposito
della relazione ispettiva era avvenuto in data 9 gennaio 2014,
la Corte d’appello ha ritenuto che |'accertamento dell’iliecito
non poteva ragionevolmente essere fatto risalire ad un
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momento antecedente alla data dell’ll gennaio 2014, con la
conseguenza che la notifica effettuata in data 9 luglio 2014
risultava tempestiva.

La valutazione cosi espressa neppure € censurabile sotto
il profilo del vizio di motivazione, che il ricorrente prospetta
rimproverando alla Corte territoriale di non avere tenuto conto
del fatto che il termine di 180 giorni per la conclusione del
procedimento sanzionatorio decorresse dalla data della
conclusione delle indagini. In realta, il giudice di merito ha
esaminato la sequenza procedimentale, e quindi anche il «fatto
storico» della collocazione temporale della conclusione delle
indagini, mentre l'individuazione del dies a quo di decorrenza
del termine di conclusione del procedimento - inteso nel senso
dianzi precisato - € un giudizio non un fatto, e come tale non
pud essere censurato ai sensi dell’art. 360, n. 5, cod. proc. Civ.
(ex plurimis, Cass. Sez. U 07/04/2014, n. 8053).

4. Con il terzo motivo € denunciata violazione del
principio del ne bis in idem, dell’artt. 4, par. 1, Protocollo 7,
Cedu, dell'art. 6 CEDU, dell'art. 50 della Carta dei diritti
fondamentali dell'lUE, nonché omesso esame di un fatto
decisivo. Secondo il ricorrente le contestazioni mosse da
Consob costituirebbero la duplicazione degli addebiti formulati
dalla Banca d’Italia nell’ambito del procedimento sanzionatorio
instaurato dalla suddetta autoritd di vigilanza sulla base dei
medesimi accertamenti ispettivi.

Sarebbe, dunque, soltanto formale la diversificazione
degli addebiti, riferiti alla violazione di norme diverse (art. 40
TUF per la Consob, e art. 6 TUF per la Banca d’Italia), essendo
identici sia i fatti contestati — da intendere come fatti storici,
secondo l'accezione rimarcata da Cassazione n. 20675 del
2016, che ha disposto il rinvio pregiudiziale alla Corte di
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Giustizia dell’'Unione Europea sulla questione se l'art. 50 della
Carta dei diritti fondamentali dell'Unione Europea, interpretato
alla luce dell’art. 4 del Protocollo n. 7 CEDU, osti alla possibilita
di celebrare un procedimento amministrativo avente ad
oggetto un fatto (condotta illecita di manipolazione del
mercato) per il quale il medesimo soggetto abbia riportato
condanna penale irrevocabile -, sia gli interessi protetti.
Diversamente da quanto affermato dalla Corte d’appello,
sussisterebbe il presupposto di applicazione del divieto di bis in
idem, in quanto le sanzioni irrogate da Consob sarebbero
qualificabili come “penali” sulla base dei criteri elaborati dalla
giurisprudenza della Corte EDU (cosiddetti criteri Engel), in
ragione della natura del provvedimento, dello scopo afflittivo-
deterrente, della severita della sanzione, come ripetutamente
affermato dalla giurisprudenza convenzionale (€ richiamata, tra
le altre, Corte EDU 4 marzo 2014, Grande Stevens ed altri c.
Italia).

4.1. La doglianza & inammissibile per carenza di interesse
(ex plurimis, Cass. Sez. U 29/03/2013, n. 7931; Cass.
14/02/2012, n. 2108) in quanto il ricorrente contesta soltanto
una delle due autonome ragioni che sorreggono la decisione
della Corte d'appello, e cioe quella che nega la natura penale v
delle sanzioni irrogate, lasciando impregiudicata I'altra, che & *
fondata sul rilievo che il provvedimento sanzionatorio emanato
dalla Banca d'Italia & ancora sub iudice.

Trattasi di ratio che esprime il principio confermato anche
dalla sentenza della Corte di giustizia, Grande Sezionf, 20
marzo 2018, C-596/16 e C-597/16, Di Puma e Zecca, che ha
deciso su domande di pronuncia pregiudiziale proposte da
questa Corte di cassazione riguardanti la compatibilita del
doppio binario sanzionatorio (penale e amministrativo) con il
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principio sancito dall’art. 50 della Carta dei diritti fondamentali
dell'lUnione europea, per abuso di informazioni privilegiate.
L'irretrattabilita di uno dei procedimenti di irrogazione delle
sanzioni costituisce, dunque, una precondizione per invocare
'applicazione del divieto di bis in idem, senza dire che le
sanzioni di cui si controverte non hanno natura penale, come
ben evidenziato dal giudice di merito. Sul punto & sufficiente
richiamare |‘orientamento consolidato di questa Corte -
ribadito anche dopo la sentenza della Corte EDU 4 marzo 2014,
Grande Stevens ed altri c. Italia — che esclude che le sanzioni
amministrative pecuniarie diverse da quelle di cui all’art. 187-
ter TUF siano equiparabili, quanto a tipologia, severita,
incidenza patrimoniale e personale, a quelle che sanzionano i
fatti di manipolazione del mercato, con la conseguenza che le
prime non hanno la natura sostanzialmente penale e perciod
non pongono problemi di compatibilita con le garanzie riservate
ai processi penali dall’art. 6 CEDU, né di violazione del ne bis in
idem tra sanzione penale ed amministrativa comminata sui
medesimi fatti (ex plurimis, Cass. 09/08/2018, n. 20689; Cass.
13/01/2017, n. 770, Cass. 30/06/2016, n. 13433; Cass.
02/03/2016, n. 4114).

5. Con il quarto motivo & denunciata violazione e/o falsa
applicazione degli artt. 5 € 6 TUF, nonché omesso esame di un
fatto decisivo e si lamenta che erroneamente la Corte d'appello
ha ritenuto che Consob fosse competente a contestare e
sanzionare comportamenti sussumibili in altrettante carenze
inerenti i profili di controllo e gestione dei rischi
deil'intermediario — tali essendo quelli indicati nella lettera A)
della contestazione - che rientrano nella competenza della
Banca d‘Italia. Diversamente, a seguire il ragionamento della
Corte d’appello, si finirebbe per creare una sovrapposizione
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quasi completa delle competenze con conseguente illegittima
duplicazione delle sanzioni, mentre il sistema cd. duale
distingue gli interventi delle due istituzioni proprio in ragione
delle diverse competenze (il riferimento & alle contestazioni
riguardo alla pianificazione strategica per presunto insufficiente
flusso informativo a favore dell'organo consiliare, che
sarebbero attinenti alla governance dell'intermediario, alla
responsabilita dell’alta dirigenza, al ricorso agli esperti
indipendenti in sede di acquisto e vendita di beni da parte del
gestore, tutte rientranti nella previsione dell’art. 6 TUF).

5.1. La doglianza e infondata.

L'art. 1, comma 5, TUF prevede che la vigilanza sulle
attivita disciplinate dalla presente parte del medesimo testo
normativo ha per scopo la trasparenza e la correttezza dei
comportamenti e la sana e prudente gestione dei soggetti
abilitati, avendo riguardo alla tutela degli investitori e alla
stabilita, alla competitivita e al buon funzionamento del
sistema finanziario; il comma 2 dispone che la Banca d'Italia &
competente per quanto riguarda il contenimento del rischio e la
stabilita patrimoniale; infine, il comma 3 stabilisce che la
CONSOB & competente per quanto riguarda la trasparenza e la
correttezza dei comportamenti.

La Corte d’appello, previo rilievo che |'eccezione di
incompetenza riguardava soltanto alcuni degli addebiti mossi
da Consob, ha osservato che, sul piano generale, il sistema di
controllo delineato dal TUF consente la duplicita di
procedimenti sanzionatori e che, nel caso specifico, i due
procedimenti avviati rispettivamente dalla Consob e dalla
Banca d'Italia, all’esito dell'ispezione Consob, hanno avuto ad
oggetto fatti tipici differenti, in coerenza e nel rispetto degli
ambiti di competenza come delineati dalla legge.
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Accertato poi che, mentre la Banca d'Italia ha formulato
contestazioni inerenti il governo societario, il sistema dei
controlli interni e il processo di valutazione dei beni facenti
parte dei fondi comuni di investimento, la Consob ha
contestato a EstCapital la violazione delle «regole di diligenza e
correttezza nella prestazione del servizio di gestione collettiva
del risparmio» avuto riguardo al processo decisionale di
investimento, ai rapporti con gli esperti indipendenti, alla
carenza nella identificazione e gestione delle situazioni di
conflitto di interesse, la Corte territoriale ha rigettato
"eccezione di incompetenza.

La decisione & corretta. Come gia affermato da questa
Corte regolatrice, in tema di vigilanza sull’attivita di
intermediazione finanziaria, gli artt. 5 e 6 del d.lgs. n. 58 del
1998 prevedono un sistema di controllo duale, nell’ambito del
quale alla Banca d'Italia & attribuita la competenza relativa al
controllo del rischio ed alla stabilita patrimoniale mentre alla \
Consob quella relativa alla trasparenza ed alla correttezza dei |
comportamenti (Cass. 07/04/2016, n. 6738). E poi evidente
che il riscontro di irregolarita quali, ad esempio, quelle che
riguardano il processo decisionale di investimento assume
significato non solo nella prospettiva del controllo sulla
gestione del rischio dell'intermediario, ma anche sulla
correttezza dell'azione concreta di gestione del risparmio
collettivo. Cosi come le «carenze di tipo strutturale-
organizzativo possono ridondare sui profili piu propriamente
gestori, cosi legittimando l'intervento di entrambe le autorita di
vigilanza. Non si verifica percid solo né reciproca invasione
delle competenze né duplicazione di sanzioni.

Considerazioni analoghe vaigono con riguardo ai rilievi in
materia di esperti indipendenti, come evidenziato dalla Corte

10
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d’appello con il richiamo alla previsione contenuta nell’art. 6,
comma 2-ter, TUF. La medesima disfunzione rilevata a carico
dell'intermediario finanziario pud integrare, come predicato
nella fattispecie, sia violazione delle regole riguardanti il profilo
della struttura del sistema di controllo sulla gestione del
rischio, sulle quali vigila la Banca d’Italia, sia violazione delle
regole di diligenza e correttezza nella prestazione del servizio
di gestione collettiva del risparmio, di competenza della
Consob, e si tratta di conseguenza coerente con il sistema
duale di controllo, voluto dal legislatore.

5.2. L'esame dettagliato che la Corte d’appello ha svolto
con riferimento agli addebiti mossi da Consob, unitamente alla
descrizione della struttura della societa e delle procedure
interne (pagg. 8 e ss. della sentenza), da conto in modo
esaustivo sia della carenza di un‘adeguata pianificazione
strategica delle operazioni di investimento/disinvestimento
anche con riferimento al monitoraggio ex post, sia della
carenza di diligenza e correttezza nel rapporto con gli esperti (

indipendenti.

=T

6. Con il quinto motivo & denunciata violazione e/o falsa
applicazione degli artt. 2392, 2381, 2697 cod. civ., 88, 116,
secondo comma, cod. proc. civ. nonché omesso esame di un
fatto decisivo, e si contesta I'erroneita della individuazione dei
poteri in capo al ricorrente, amministratore privo di delega, a
fronte della mancanza di segnali inequivocabili di irregolarita,
anche detti campanelli dall’allarme, necessari all‘attivazione
dell’'obbligo a funzione di controlio secondo la giurisprudenza
richiamata dalla Corte d'appello, senza dire che il ricorrente si
era trovato nella giustificata impossibilita di svolgere le proprie
funzioni con riferimento all'operazione Des Bains-Castel
Romano, essendosi sottoposto ad un delicato intervento

1
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chirurgico nel periodo nel quale il Consiglio di amministrazione
di EstCapital aveva deliberato in proposito.

6.1. Il motivo & privo di fondamento sotto tutti i profili
evocati.

6.2. La giurisprudenza di questa Corte regolatrice ha
affermato da tempo (ex plurimis, Cass. Sez. U 30/09/2009, n.
20933) che il componente del consiglio di amministrazione,
chiamato a rispondere per omissione di vigilanza, non pud
esimersi da responsabilita adducendo che le operazioni
integranti l'illecito sarebbero state realizzate da altro soggetto,
dotato di ampia autonomia. Piu specificamente, Cassazione n.
2737 del 2013 ha enucleato il principio secondo il quale il
dovere di agire informati dei consiglieri non esecutivi delle
societa bancarie, sancito dall’art. 2381, commi terzo e sesto, e
2392 cod. civ. non va rimesso, nella sua concreta operativita,
alle segnalazioni provenienti dai rapporti degli amministratori
delegati, giacché anche i primi devono possedere ed esprimere
costante e adeguata conoscenza del business [bancario] e,
essendo compartecipi delle decisioni di strategia gestionale
assunte dall'intero consiglio, hanno I'obbligo di contribuire ad
assicurare un governo efficace dei rischi di tutte le aree della
banca e di attivarsi in modo da poter efficacemente esercitare
una funzione di monitoraggio sulle scelte compiute dagli organi
esecutivi.  Proseguendo nella medesima  prospettiva,
Cassazione n. 22848 del 2015 ha precisato che gl
amministratori privi di deleghe sono tenuti ad agire in modo
informato e, in ragione dei requisiti di professionalita, ad
ostacolare |'evento dannoso, sicché rispondono del mancato
utile attivarsi e, stante la presunzione di colpa, € sufficiente a
tal fine che I'Autorita di vigilanza dimostri I'esistenza dei

segnali di allarme che avrebbero dovuto indurre gli

12
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amministratori non esecutivi, rimasti inerti, ad esigere un
supplemento di informazioni o ad attivarsi in altro modo,
spettando a questi ultimi di provare di essersi attivati.

6.3. Nella specie, come evidenziato dalla Corte d’appello
che ha esaminato nel dettaglio le contestazioni mosse da
Consob al prof. Mossetto, in qualita di Presidente del Consiglio
di amministrazione di EstCapital privo di deleghe, & emerso
che, a dispetto del ruolo centrale rivestito dall’organo consiliare
sulle strategie di investimento e disinvestimento, sulla base
innanzitutto&glle procedure interne della societa, la gestione l
strategica era risultata appannaggio del Comitato Investimenti,
organo interno che esaminava le proposte di acquisto di fondi
e, solo in caso di valutazione positiva da parte di tutti i
componenti, le sottoponeva al Consiglio di amministrazione.
Quanto alle proposte di disinvestimento, neppure era
disciplinata la procedura interna, con il risultato verificato in
sede ispettiva della «generale carenza di archiviazione dei
documenti necessari per la corretta analisi delle operazioni di
disinvestimento». Risultava pertanto inadeguato il flusso
informativo tra il Comitato Investimenti e il Consiglio di
amministrazione, e la circostanza che i componenti del
Comitato fossero anche membri del Consiglio (il Mossetto tra
essi) era ininfluente a fronte della necessita di una puntuale
procedimentalizzazione dell’attivita di gestione del risparmio,
finalizzata a svolgere ex ante funzione di indirizzo e a
consentire ex post di ricostruire il processo decisionale. A tale
proposito, prosegue la Corte d‘appello, lispezione aveva
rilevato la carenza di flusso informativo di ritorno, nel senso
che dopo [I|'approvazione da parte del Consiglio di
amministrazione di operazioni di investimento/disinvestimento,

I'organo consiliare non era informato dell’esito delle operazioni
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deliberate e soltanto dal terzo trimestre del 2012 [‘Ufficio
finanza aveva iniziato a predisporre report sulla situazione
finanziaria e di liquidita dei fondi, fornendo indicazioni
essenzialmente di tipo qualitativo-descrittivo, senza riferimenti
quantitativi sulla situazione di liquidita dei fondi stessi.
Esemplificativa del modus procedendi stigmatizzato dall’Organo
di vigilanza & [l'operazione approvata dal Consiglio di
amministrazione in data 22 ottobre 2012 (pag. 13 della
sentenza), che risultava non coerente con la strategia di
investimento perseguita dal fondo interessato né compatibile
con la durata del fondo medesimo. Allo stesso modo, il
rapporto con gli esperti indipendenti avveniva attraverso
contatti informali, privi di trasparenza e tracciabilita, e
trattandosi di fatti non episodici ma di vera e propria prassi
operativa consolidata. A cid conseguiva che gli amministratori,
e tra essi il presidente Mossetto, erano quanto meno
responsabili di grave negligenza per avere ignorato il modo in
cui era gestito quel segmento di importanza centrale

dell’attivita societaria, tanto pit a fronte della segnalazione di

anomalie, in esito ad ispezione condotta nel periodo marzo-
giugno 2009, e il Consiglio di amministrazione, evidentemente,
non se ne era curato.

6.4. Nel contesto ricostruito dettagliatamente dalla Corte
d‘appello, caratterizzato da prassi irregolari consolidate, la
responsabilitd dei membri dell’'organo consiliare e quindi del
presidente  Mossetto (anche membro del Comitato
Investimenti) prescinde dalla individuazione di specifici indici di
allarme, peraltro evidenziati dal giudice di merito con richiamo
sia alla segnalazione Consob del 2009 sia all'importanza di
singole operazioni, giacché inerisce al mancato esercizio

dell’attivita istituzionalmente e funzionalmente riservate agli
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amministratori. Cid non equivale, ovviamente, a ritenere che
gli amministratori fossero onerati di «ispezionare a tappeto
tutta la documentazione», come contesta il ricorrente, tanto
pil che nel caso in esame la documentazione era davvero
scarsa, sicché il problema era a monte.

6.5. Non ha pregio neppure la tesi della estraneita del
ricorrente all’'operazione Des Bains-Castel Romano, per non
essere  stato presente in  consiglio  al momento
dell’approvazione. La Corte territoriale ha evidenziato che la
particolare importanza dell’'operazione — che & qui superfluo
richiamare ~ escludeva di poterla ricondurre al solo momento
dell’'approvazione da parte del consiglio di amministrazione, e
che pertanto il Mossetto, tra l'altro presidente del Comitato
Investimenti che il 30 giugno 2011 prese in esame
|'operazione, aveva partecipato all’attivita preparatoria ed era
in carica quando, nel gennaio 2013, era stata nuovamente
segnalata (parere del terzo valutatore) la «rilevantissima
discrepanza rispetto alle valutazioni di incaricati in situazioni di
lampante conflitto di interessi».

6.6. Non sussiste neppure il vizio di motivazione
denunciato ai sensi dell’art. 360, n. 5, cod. proc. civ.

Come si legge a pag. 29 del ricorso, il ricorrente lamenta
che la Corte d‘appello avrebbe individuato solo in apparenza
segnali inequivocabili di irregolarita, valorizzando elementi di
contorno ed inconferenti. La censura € inammissibile in quanto
non sussumibile nel paradigma dell’lomesso esame di fatto
decisivo, enucleato dalle Sezioni Unite n. 8053 del 2014 come
il “tassello mancante” alla plausibilita delle conclusioni cui €
pervenuta la sentenza rispetto a premesse date nel quadro del

sillogismo giudiziario, e si risolve nella critica della
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ricostruzione in fatto (quaestio facti) cui & pervenuto il giudice
di merito.

Rimane assorbita la doglianza con la quale & denunciata,
in via gradata, la violazione dei principi in materia di riparto
dell’onere della prova e di vicinanza della prova.

7. Con il sesto motivo & denunciata violazione e/o falsa
applicazione degli artt. 11 I. n. 689 del 1981, 194-bis d.lgs. n.
58 del 1998 e del principio del favor rei, nonché omesso esame
di un fatto decisivo, e si contesta il guantum della sanzione
irrogata.

7.1. La doglianza € inammissibile nella parte in cui
contesta la valutazione della gravita delle violazioni, che
attinge il merito della decisione, ed € infondata nella parte in

cui denuncia violazione di legge. A tale ultimo riguardo, come

Cass. 09/08/2018, n. 20698; Cass. 30/06/2016, n. 13433), le
modifiche alla parte V del d.igs. n. 58 del 1998 apportate dal
d.lgs. n. 72 del 2015 si applicano alle violazioni commesse

gia ripetutamente affermato da questa Corte (ex plurimis, &

dopo I’entrata in vigore delle disposizioni di attuazione adottate
dalla Consob, in tal senso disponendo l'art. 6 del medesimo
decreto legislativo, e non € possibile procedere all’applicazione
immediata della norma che detta i “nuovi” criteri di
quantificazione delle sanzioni (art. 194-bis) alle violazioni
pregresse, come quelle qui in esame, sulla base del principio
del favor rei.

Una volta esclusa la natura penale delle sanzioni di cui si
discute, i principi di legalita, irretroattivita e di divieto
dell’applicazione analogica, di cui all‘art. 1 . n. 689 del 1981,
comportano I'assoggettamento della condotta illecita alla legge
del tempo del suo verificarsi, con conseguente inapplicabilita

della disciplina posteriore piu favorevole, e in senso contrario
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non pud essere utilmente richiamata la giurisprudenza della
Corte EDU. Come ben chiarito dalla Corte costituzionale nella
pronuncia n. 193 del 2016, la giurisprudenza della Corte EDU
che ha ritenuto applicabile alle sanzioni amministrative il
principio di retroattivita della legge piu favorevole, non ha
avuto ad oggetto il sistema delle sanzioni amministrative bensi
singole e specifiche discipline sanzionatorie che, pur
qualificandosi come amministrative ai sensi dell’ordinamento
interno, presentino caratteristiche punitive alla luce
dell’'ordinamento convenzionale.

8. Al rigetto del ricorso segue la condanna del ricorrente
alle spese del giudizio di cassazione, come in dispositivo.
Sussistono i presupposti per il raddoppio del contributo
unificato.

PER QUESTI MOTIVI

La Corte rigetta il ricorso e condanna il ricorrente alle
spese del presente giudizio, che liquida in complessivi euro
4.200,00, di cui euro 200,00 per esborsi, oltre spese generali e
accessori di legge.

Ai sensi dell’art. 13, comma 1-quater, del d.P.R. n. 115
del 2002, si da atto della sussistenza dei presupposti per il
versamento, da parte del ricorrente, deli’ulteriore importo a
titolo di contributo unificato pari a quello dovuto per il ricorso,
a norma del comma 1-bis dello stesso art. 13.

Cosi deciso in Roma, nella camera di consiglio della
Seconda sezione civile della Corte Suprema di Cassazione, in
data 26 settembre 2018.

Il Cogsiglier estensore Il Presidente

e Lo ; ‘1/(;(/(/
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DEPOSITATO IN CANCELLERIA
7 noma, 2.6 FEB, 2018

dirittobancario.it

2



