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1. Nel caso in cui l'ordinanza di archiviazione sia resa all'esito di un'istruttoria approfondita e possa,
quindi, considerarsi un provvedimento definitivo, permanendo, peraltro, I'assenza di nuove prove, si
configura un'ipotesi di applicazione del ne bis in idem sostanziale quale diritto umano fondamentale
riconosciuto nella giurisprudenza della Corte europea dei diritti dell'uomo e della Corte di giustizia.
La Corte chiamata a valutare la fondatezza di una sanzione amministrativa irrogata dalla Consob, a
fronte di un provvedimento penale (seppur non irrevocabile) favorevole all’indagato, si ¢ occupata di
esaminare un’ipotesi di “doppio binario” sanzionatorio alla luce del ne bis in idem. La Corte,
valorizzando la portata sostanziale di tale principio, alla luce della giurisprudenza della Corte EDU e
della Corte di Giustizia ne rimarca la portata di “diritto umano fondamentale” ¢ ne ha ammesso
I’operativita anche in presenza di un provvedimento di archiviazione penale.

Svolgimento del processo

A seguito di una complessa indagine, e sulla base delle risultanze istruttorie acquisite nel corso del
procedimento avviato, Consob ha ritenuto non accertate le violazioni, oggetto di una primitiva
contestazione, nei confronti di F.S. ed altri, cosi archiviando anche la posizione di G.L. S.p.A. in
conseguenza del superamento degli addebiti contestati al suo Presidente G.F. ed essendo, pertanto,
venuta meno la responsabilita della societa in qualita di obbligata in solido ai sensi dell'art. 6, comma
3,L.n. 689 del 1981.

Con successiva Delib. n. 22429 del 28 luglio 2022, per quanto qui di interesse, ha, invece, irrogato

sanzioni nei confronti di F.S. ed altri, contestando: a F.S. la violazione dell'art. 187 bis co. 1 lett.b)
D.Lgs. n. 58 del 1998 (TUF) nel testo vigente ratione temporis e degli artt. 8 e 10 del Regolamento
(UE) n. 596/2014 (M.A.R.) ea T. e N.C. la violazione dell'art. 187 bis co. 4 D.Lgs. n. 58 del 1998
(TUF).

A F.S. e stata inflitta (i) la sanzione amministrativa pecuniaria di Euro 70.000,00 nonché (ii) la

sanzione amministrativa interdittiva accessoria di cui all'art. 187- quater, comma 1, TUF, per mesi 7;

a T.C. e stata inflitta (i) la sanzione amministrativa pecuniaria di Euro 50.000,00, nonché (ii) la

sanzione amministrativa interdittiva accessoria di cui all'art. 187- quater, comma 1, TUF, per mesi 5;

a N.C. e stata inflitta la (i)sanzione amministrativa pecuniaria di Euro 300.000,00, nonche (ii) la

sanzione amministrativa interdittiva accessoria di cui all'art. 187- quater, comma 1, TUF, per mesi

16, ed altresi disposta la (iii)confisca dei beni, sino alla concorrenza del valore del profitto realizzato,
pari a Euro 289.937,20.

La vicenda che ha condotto all'adozione della Delibera ha preso avvio (cfr. atto di accertamento doc.
1 Consob) da un comunicato, diffuso giovedi 12 aprile 2018, alle ore 7.00, con il quale S. S.p.A.,



importante concessionaria per la gestione dei giochi autorizzati in Italia, nonche proprietaria di due
ippodromi a Milano (Ippodromo Snai San Siro e Ippodromo Snai La Maura) e dell'l.S.S. a M.T., ha
annunciato che il giorno precedente, I'11 aprile 2018, G.G. S.p.A. e O.G. S.A., azionisti di S., avevano
sottoscritto un accordo per la cessione di azioni S. a P. Plc.

Secondo quanto riportato nell'atto di accertamento dell'Autorita (pag. 4 doc. 1 cit.) "Nel comunicato
era indicato che: "G.G., azionista di controllo di S. con una partecipazione pari al 55,533% del relativo
capitale sociale, e O.G., azionista di S. con una partecipazione pari al 15,028% del relativo capitale
sociale, avrebbero ceduto tutte le azioni S. in loro possesso a P., societa quotata sul Main Market del
London Stock Exchange".

Il Comunicato proseguiva affermando che: "- il prezzo convenuto per la compravendita delle Azioni,
che sara pagato da P. ai Venditori in un'unica soluzione al closing della compravendita (il "Closing"),
¢ pari ad Euro 2,19 per Azione ... - a seguito dell'acquisto "P. verra a detenere una partecipazione
complessiva pari al 70,561% del capitale sociale di S. e, pertanto, ai sensidell'art. 106, comma 1 del
Testo Unico della Finanza, sara tenuta a promuovere un'offerta pubblica di acquisto obbligatoria
totalitaria ("OPA") sulle restanti azioni ordinarie di S. al medesimo prezzo pagato ai Venditori per
I'acquisto delle Azioni".

Consob ha, quindi, svolto indagini al fine di ricostruire i fatti che avevano preceduto l'annuncio e
I'operativita posta in essere sulle azioni S. nel periodo precedente al 12 aprile 2018.

Con riferimento all'operativita sulle azioni, I'Autorita verificava che: "Tra il 19 febbraio 2018 e il 5
marzo 2018 N.C., imprenditore nel settore tessile e nel settore immobiliare, ha complessivamente
acquistato 500.029 azioni S. tramite il dossier titoli n. (...) al medesimo intestato, acceso presso I.S.P.
S.p.A.59, al prezzo medio ponderato di Euro 1,580159, per un controvalore di Euro 785.125,15. Le
500.029 azioni S. sono state vendute da N.C. il 17 aprile 2018 al prezzo medio ponderato di Euro
2,150000, per un controvalore di Euro 1.075.064,50. Il profitto derivante dalla differenza tra il
controvalore della vendita e il controvalore degli acquisti é pari a Euro 289.937,20." (pag. 150 atto di
accertamento) e che "Il 19 febbraio 2018, prima dell'acquisto delle 154.118 azioni S., nel portafoglio
del dossier titoli n. (...) acceso presso I.S.P. S.p.A. era presente 1 azione S.. Tale azione e stata venduta
assieme alle altre 500.029 azioni S. il 17 aprile 2018" (pag. 151 atto di accertamento).

Consob ha ritenuto che T.C., che aveva operato sul conto del fratello acquistando la prima tranche di
azioni S., fosse venuto in possesso dell'informazione concernente il "Progetto di cessione” - da
reputarsi privilegiata al piu tardi dal 24.1.2018 e sino all'11.4.2018 - per il tramite di F.S., che I'aveva
comunicata al "di fuori del normale esercizio di un lavoro, di una professione, di una funzione o di

un ufficio".



Gli elementi sui quali I'odierna resistente ha fondato le contestazioni, per quanto concerne F.S., sono
stati cosi sintetizzati (pag. 155 atto di accertamento):

- la tempistica degli acquisti di azioni S. (v. paragrafo 111.3);

- la conoscenza dell'informazione privilegiata da parte di F.S. (v. paragrafo 111.4);

- le funzioni svolte da T.C. presso S. (v. paragrafo I11.5);

- 1 rapporti intercorrenti tra F.S. e T.C. e la comunicazione da parte di F.S. dell'informazione
privilegiata a T.C. (v. paragrafo I11.6)- il conferimento degli ordini di acquisto di azioni S. del 19
febbraio 2018 sul dossier titoli intestato a N.C. (v. paragrafo 111.8).

Avverso la predetta Delibera, F.S., T. e N.C. hanno proposto opposizione avanti la Corte d'Appello
di Milano. Il presente procedimento concerne l'opposizione di F.S., nell'ambito del quale G.G. ha
spiegato intervento adesivo dipendente con comparsa depositata il 20.1.2023, ai sensi dell'art. 105 co.
2 c.p.c.. L'opposizione proposta dai fratelli C., assegnata ad altro consigliere relatore (dott.ssa M.), €
stata trattata congiuntamente a quella proposta da F.S., attesa la stretta connessione fra i due
procedimenti, ed é stata discussa nella medesima camera di consiglio.

La difesa di S. ha fermamente contestato la sussistenza degli addebiti, ha richiamato gli esiti del
procedimento penale ed ha invocato l'applicazione, anche nel presente giudizio, dei criteri di
valutazione della prova propri del processo penale in considerazione della riconosciuta natura
"sostanzialmente penale™ delle sanzioni.

Consob si é costituita ed ha resistito ad entrambe le opposizioni.

All'esito della prima udienza celebratasi il 25 gennaio 2023 - nel corso della quale la Consob ha
eccepito, tra l'altro, I'inammissibilita dell'intervento di G.G. - questa Corte, dopo aver autorizzato la
consultazione, da parte degli opponenti C., del fascicolo relativo all'opposizione proposta da F.S., ha
rinviato la causa, su concorde istanza dei difensori, all'udienza del 10 maggio 2023, concedendo
termine all'opponente, nonche all'interveniente, sino al 20 marzo 2023 per il deposito di breve
memoria di replica e termine alla resistente fino al 3 maggio 2023 per controreplica, dando altresi
atto della rinuncia da parte del ricorrente all'istanza di sospensiva.

All'udienza del 21.6.2023 la causa é stata diffusamente discussa e, nella camera di consiglio del
6.7.2023, decisa sulla base dei seguenti motivi.

Motivi della decisione

1. Sulla ammissibilita dell'intervento di G.G.

Preliminarmente, ritiene la Corte che I'intervento di G.G. - da qualificarsi come adesivo dipendente
alla luce delle conclusioni svolte - debba considerarsi ammissibile.

La S.C. (Cass. 20939/09), pur ribadendo I'autonomia dei rapporti relativi ai diversi soggetti sanzionati

ed escludendo il litisconsorzio necessario, ha tuttavia ritenuto sussistente nei giudizi di opposizione



una "legittimazione litisconsortile facoltativa” che consente a ciascuno degli ingiunti di spiegare
intervento nel procedimento promosso da altro sanzionato.

L'intervento spiegato dal G. non ha determinato alcuna ingiustificata dilazione nella trattazione e
decisione del procedimento, avendo anzi apportato ulteriori elementi di conoscenza e di valutazione,
fra cui la sentenza medio tempore resa dalla Corte d'Appello di Firenze che ha deciso sull'opposizione
del G., respingendola (Corte d'Appello di Firenze n. 1111/23, depositata da Consob il 14.6.23).

Ne puo ritenersi che I'interesse a sostenere le ragioni di S. e C. sia venuto meno a seguito della
pronuncia di rigetto dell'opposizione dell'interveniente, posto che tale sentenza non e ancora divenuta
irrevocabile.

2. Passando ora all'esame del "merito™ dell'impugnazione, due sono le questioni che questa Corte
intende affrontare nella soluzione del caso controverso. Sulle quali, al di la delle argomentazioni
difensive (pure) svolte dalle parti, e stato sollecitato il contraddittorio nel corso della udienza di
discussione orale, all'esito della quale la causa é stata trattenuta in decisione.

a) La prima attiene alla portata del principio del ne bis in idem, tenuto conto che F.S. ¢ stato gia
sottoposto a procedimento penale conclusosi con la richiesta di archiviazione del PM, accolta dal GIP
nonostante I'opposizione di Consob.

b) la seconda concerne il regime della prova nei procedimenti quali quello di specie.

Entrambe poggiano sull'ineludibile presupposto che le sanzioni amministrative previste dagli artt.
187 bis e 187 ter del D.Lgs. n. 58 del 1998 (TUF), al di la del nomen juris, debbano essere considerate

"sostanzialmente" penali. Per I'evidente ragione (i) che il principio del ne bis in idem in tanto puo

essere invocato, in quanto ci si trovi di fronte ad un doppio giudizio penale/parapenale fondato sui
medesimi fatti e che, (ii) in caso di percorribilita del "doppio binario™ sanzionatorio, resta pur sempre
aperto il tema della valutazione della prova; la quale, in ragione della natura della sanzione di specie,
dovrebbe essere improntata al canone dell’"oltre ogni ragionevole dubbio".

3. La natura delle sanzioni Consob in tema di insider trading

Prendendo le mosse dall'indefettibile presupposto sopra richiamato, € qui solo il caso di rammentare

che la natura "sostanzialmente" penale delle sanzioni previste dagli artt. 187 bis e 187 ter del D.Lgs.

n. 58 del 1998 non e piu revocabile in dubbio, all'esito dei plurimi pronunciamenti della nostra

giurisprudenza - costituzionale e di legittimita - in linea con i principi elaborati dalla CEDU e dalla
CGUE.

I c.d. Engel criteria elaborati dalla Corte EDU, espressamente accolti in ambito eurounitario, con
perfetta sovrapponibilita lessicale e semantica, costituiscono, ormai, un punto fermo nella
giurisprudenza degli Stati membri.

4. 1l procedimento penale a carico di S. ed il parallelo giudizio amministrativo avviato da Consob



Risulta pacifico, oltreche documentato in atti, che nei confronti di F.S. (ed altri) sia stato avviato un
procedimento penale su sollecitazione della Consob che, con la Relazione trasmessa al PM in data
29.7.2021, affermava la rilevanza penale del comportamento degli indagati per fatti gia a loro
contestati sotto il profilo amministrativo ai sensi dell'art. 187 bis del D.Lgs. n. 58 del 1998 (TUF).

L'Ufficio del Pubblico Ministero aveva richiesto, in data 23.7.2022, I'archiviazione del procedimento
cui la Consob si era opposta (il 28.9.2022). Il GIP presso il Tribunale di Milano, con ordinanza del
24.5.2023, ha respinto I'opposizione accogliendo la richiesta di archiviazione formulata dal P.M.

Il procedimento amministrativo, condotto in parallelo con quello penale, e sfociato, invece, nella
delibera Consob del 28.7.2022 di applicazione di sanzioni, notificata agli incolpati e resa oggetto di
plurime opposizioni, alcune delle quali (posizioni S., T. e N.C.) radicate, come si € detto, presso
questa Corte d'appello.

5. L'idem factum e la eadem persona

Nel caso di specie, vi é totale coincidenza fra procedimento penale e procedimento amministrativo,
poiche vi e identita soggettiva dell'incolpato e i fatti, in senso naturalistico, sono i medesimi e
medesime sono le prove offerte da Consob nei due procedimenti: prove gia vagliate (e ritenute
insufficienti) dal pubblico ministero e dal giudice per le indagini preliminari. Né puo rilevare, ai fini
del ne bis in idem, la diversita di inquadramento normativo laddove, sul piano naturalistico, non vi
siano differenze nei comportamenti e negli accadimenti storici. La stessa Corte Costituzionale si &
pronunciata in modo netto ed univoco in ordine al criterio dell'unicum factum, ritenendo I'idem legale
incompatibile con la nostra Costituzione e con i principi ribaditi dalla CEDU dopo la sentenza Grand
Chambre 10.2.09 (caso Zolotoukhin).

6. Il principio del ne bis in idem nella giurisprudenza dell'Unione e nella nostra giurisprudenza e i
limiti di percorribilita del "doppio binario".

Il divieto di un secondo giudizio per il medesimo fatto e principio fondamentale riconosciuto tanto
dal nostro ordinamento interno (art. 649 c.p.p.), quanto dall'acquis internazionale-europeo.

Tale principio, che poggia sull'art. 4, Protocollo (...), della Convenzione Europea del Diritto
dell'Uomo, nonche sull'art. 50 Carta dei Diritti Fondamentali dell'Unione Europea (dotata di efficacia
vincolante al pari dei Trattati), € unanimemente qualificato come "fondamentale principio di civilta
giuridica" ed appartiene alle tradizioni della quasi totalita degli ordinamenti interni, che ne
contemplano il valore nella normazione di rango ordinario e, in alcuni casi, costituzionale.

La Corte EDU, inizialmente, con la nota sentenza Grande Stevens del 2014, aveva tassativamente
sancito lI'incompatibilita dei sistemi a "doppio binario" sanzionatorio con l'art. 4, Protocollo (...), della
Convenzione Europea del Diritto dell'Uomo, imponendo l'interruzione del procedimento ancora

pendente quando il primo fosse divenuto definitivo.



A tale conclusione si doveva necessariamente pervenire:

- in presenza dell'idem factum (identita dell'accusato e delle circostanze di fatto, restando irrilevante
la coincidenza degli elementi costituivi delle fattispecie astratte);

- qualora la sanzione, formalmente amministrativa, fosse da considerarsi avente natura penale
secondo i criteri Engel.

Successivamente, nel 2016, la medesima Corte di Strasburgo - tramite il revirement di cui alla
sentenza A e B c. Norvegia - € giunta, tuttavia, a diverse conclusioni, consentendo il coordinamento
dei due procedimenti, in presenza di una connessione sostanziale e temporale sufficientemente stretta
tra essi.

In disparte l'indubbia elasticita dei criteri enunciati, difficilmente tipizzabili, la Corte EDU ha
abbandonato, quindi, l'automatismo tra "doppio binario” sanzionatorio e violazione dell'art. 4 Prot.
VIl della Convenzione, ove i due procedimenti siano preordinati, nella sostanza, ad un‘unica,
prevedibile e proporzionata, risposta sanzionatoria.

Sul fronte eurounitario, e nell'ambito di quello che potremmao definire un dialogo fra le Corti, la Corte
di Giustizia dell'lUE e intervenuta, nel 2018, con tre pronunce (le sentenze M., G., D.P. e Z.),
accogliendo il nuovo approccio ermeneutico della Corte EDU e confermando la tenuta del sistema di
duplicazione sanzionatoria in materia tributaria e di abusi di mercato, ma con alcune, rilevanti,
precisazioni.

Ribadita I'applicazione dei criteri Engel alle sanzioni amministrative comminate in ambito tributario
e di market abuse, la Corte di Lussemburgo, pur non negando che il cumulo di procedimenti e sanzioni
costituisca un limite al principio del ne bis in idem, conclude per la conformita del "doppio binario™

sanzionatorio all'art. 50 CDFUE, da ritenersi giustificata sulla base dell'articolo 52, paragrafo 1, della

Carta, a condizione che le sanzioni (penale e amministrativa di natura penale) siano nel loro
complesso contenute entro limiti generali di ragionevole proporzionalita e dissuasivita della risposta
punitiva.

Sulla base di tali rivisitati principi, la Corte dell'UE ha, quindi, sostenuto che, in caso di condanna
penale, qualora la stessa sia gia idonea a reprimere il reato in maniera efficace e proporzionata, non e
consentito irrogare anche la sanzione amministrativa. Analoghe conclusioni valgono in caso di
assoluzione per mancanza di prove, che inibisce l'avvio o la prosecuzione del procedimento
amministrativo.

Spetta al giudice nazionale accertare che I'onere gravante sull'interessato dal cumulo sanzionatorio
non sia eccessivamente afflittivo, in rapporto alla serieta dell'illecito, eventualmente disapplicando le

disposizioni interne contrastanti, poiche l'art. 50 CDFUE costituisce un diritto immediatamente

applicabile. Segnatamente, con la sentenza G., che ha interessato Consob sotto il profilo della



manipolazione del mercato (ma il principio & stato dettato anche con riferimento all'abuso di
informazioni privilegiate) e stato affermato che "ai sensi dell'articolo 14, paragrafo 1, della direttiva
2003/6, in combinato disposto con l'articolo 5 della medesima, gli Stati membri dispongono di una
liberta di scelta delle sanzioni applicabili nei confronti dei responsabili di manipolazioni del mercato™.
E, "in mancanza di armonizzazione del diritto dell'Unione in materia, gli Stati membri sono pertanto
legittimati a prevedere sia un regime in cui violazioni del divieto di manipolazioni del mercato
possono essere oggetto di procedimenti e sanzioni una sola volta, sia un regime che autorizza un
cumulo di procedimenti e di sanzioni". Cio in quanto "(...) la proporzionalita di una normativa
nazionale, come quella di cui al procedimento principale, non puo essere messa in dubbio per il solo
fatto che lo Stato membro di cui trattasi abbia optato per la possibilita di un cumulo siffatto, a pena
di privare detto Stato membro di tale liberta di scelta” (punto 49).

L'obiettivo di proteggere l'integrita dei mercati finanziari e la fiducia del pubblico negli strumenti
finanziari - prevista dall'articolo 14, paragrafo 1, della direttiva 2003/6 - € stato, quindi, ritenuto
idoneo a giustificare un cumulo di azioni, "ove tali azioni e sanzioni siano intese, in vista del
conseguimento di detto obiettivo, a fini complementari aventi ad oggetto, eventualmente, aspetti
diversi del medesimo comportamento costitutivo dell'infrazione in oggetto” (punto 46).

Facendo, nondimeno, applicazione del principio di "proporzionalita”, la CGUE e giunta alla
conclusione che "l'articolo 50 della Carta dev'essere interpretato nel senso che esso osta a una
normativa nazionale, che consente di celebrare un procedimento riguardante una sanzione
amministrativa pecuniaria di natura penale nei confronti di una persona per condotte illecite che
integrano una manipolazione del mercato, per le quali e gia stata pronunciata una condanna penale
definitiva a suo carico, nei limiti in cui tale condanna, tenuto conto del danno causato alla societa
dalreato commesso, sia idonea a reprimere tale reato in maniera efficace, proporzionata e dissuasiva"
(punto 63 e dispositivo finale; sottolineatura aggiunta).

Dunque la percorribilita di un "doppio binario” non é in radice esclusa dalla attuale giurisprudenza
dell'Unione (come invece era stato affermato nella prima decisione della Corte di Strasburgo nel noto
caso Grande Stevens), seppure al giudice del secondo procedimento sia demandato il (delicato)
compito di "dosare" il proprio pronunciamento affinche non si eccedano i limiti di proporzionalita
della sanzione complessivamente irrogata, tenuto conto della gravita dell'illecito e di tutte le
circostanze al contorno.

Giova, a tal proposito, richiamare una innovativa decisione assunta di recente (9.11.2022) dalla
Procura di Milano che, proprio facendo applicazione del principio di "proporzionalita™, ha disposto
I'archiviazione del procedimento penale sul presupposto che severe sanzioni tributarie erano state gia

irrogate nei confronti della societa, indagata ai sensi dell'art. 5 lett.a), 25 quinquiesdecies D.Lgs. n.



231 del 2001: "se e vero che tanto le sanzioni tributarie, quanto quelle previste dal D.Lgs. n. 2 del 3
1, perseguono una finalita dissuasiva e preventiva che va al di la della mera funzione ripristinatoria e
retributiva, non si pud negare che un piu che soddisfacente risultato in questi termini sia stato gia

raggiunto, sicche (...) la prosecuzione del procedimento ex D.Lgs. n. 231 del 2001 costituirebbe

un‘indebita duplicazione, che sfocerebbe nella sottoposizione, ormai non piu giustificata, della societa
agli ulteriori effetti stigmatizzanti e afflittivi che il coinvolgimento in un procedimento penale
comporta".

Il pubblico ministero, invero, richiamati i principi dettati dalla giurisprudenza della Corte del
Lussemburgo, ha ritenuto di rinunciare all'azione penale poiche I'eventuale "ulteriore irrogazione
della sanzione ex 231/2001(...) sembrava porsi in contrasto con la consolidata giurisprudenza in
materia di ne bis in idem".

Orbene, se i principi sin qui riportati (per completezza espositiva) possono ritenersi valevoli nel caso
di pregressa condanna dell'incolpato, a tutt'altre conclusioni deve pervenirsi in caso di pregressa
assoluzione.

Nella decisione relativa alle cause riunite D.P.-Z. (C-596/16 e C-597/16) - specificamente riferita al
tema dell'abuso di informazioni privilegiate (quale quello oggetto della presente decisione) - la Corte
di giustizia dell'Unione europea, ribadendo i principi espressi nella coeva sentenza G. e richiamando,
in particolare , il principio di "proporzionalita” che deve presiedere all'eventuale cumulo delle
condanne (penale ed amministrativa), € addivenuta ad un arresto particolarmente significativo nel
caso di pregressa sentenza di assoluzione in sede penale affermando che:

"(...) in una situazione come quelle oggetto del procedimento principale l'incolpato era stato assolto
in sede penale con formula piena con sentenza passata in giudicato la prosecuzione di un
procedimento inteso all'irrogazione di una sanzione amministrativa pecuniaria di natura
penaleeccederebbe manifestamente quanto necessario per conseguire I'obiettivo di cui al punto 42
della presente sentenza, una volta che esiste una sentenza penale definitiva di assoluzione che dichiara
I'assenza degli elementi costitutivi dell'infrazione che I'articolo 14, paragrafo 1, della direttiva 2003/6
e inteso a sanzionare" (punto 44, sottolineatura aggiunta).

"Infatti (...) la prosecuzione di quest'ultimo risulta sprovvista di qualsivoglia fondamento.
L'articolo50 della Carta osta, pertanto, in un tale contesto, alla prosecuzione di un procedimento
intesoall'irrogazione di una sanzione amministrativa pecuniaria di natura penale, come quelle oggetto
del procedimento principale, ferma restando la possibilita, ricordata nel precedente punto 35, di
un'eventuale riapertura del processo penale, se fatti sopravvenuti o nuove rivelazioni o un vizio
fondamentale nella procedura antecedente sono in grado di inficiare la sentenza penale pronunciata”

(punto 45, sottolineatura aggiunta).



Daltro canto, in caso di pregressa assoluzione, non avrebbe senso alcuno affrontare il giudizio di
proporzionalita, perché difetterebbe - in radice - il presupposto di una sanzione assunto come termine
di comparazione.

Di significativa importanza, sempre in tale prospettiva, &€ la sentenza resa dalla (nostra) Corte
remittente nel procedimento D.P.. La S.C., dopo aver affermato che il principio del ne bis in idem di
diritto convenzionale e di diritto Euro unitario & logicamente precedente rispetto alla I'esigenza di
assicurare l'applicazione di sanzioni "efficaci”, "proporzionate™ e "dissuasive" per gli abusi di
mercato, ha acutamente osservato che "il divieto del bis in idem - ove inteso come impedimento
assoluto alla possibilita di perseguire (prima ancora che di sanzionare) in sede amministrativa, per
fatti puniti con sanzioni amministrative aventi colorazione penale, chi, per i medesimi, fatti sia stato
gia irrevocabilmente condannato o assolto in sede penale - preclude, infatti il dispiegamento di
qualunque efficacia del giudicato penale nel procedimento destinato all'applicazione delle sanzioni
amministrative, giacche quest'ultimo procedimento non potrebbe essere instaurato o proseguito
neppure al fine di concludersi con una pronuncia conforme, sul piano dell'accertamento della
responsabilita, a quella che é stata resa in sede penale".

Con la conseguenza che si poneva una oggettiva questione di compatibilita fra I'esigenza, propria del
diritto dell'Unione, di assicurare l'applicazione di sanzioni "efficaci”, "proporzionate™ e "dissuasive"

per gli abusi di mercato (art. 14, 1, dir. 2003/6), con la norma interna, quale I'art. 654 c.p.p., che

attribuisce alla sentenza penale, di condanna o di assoluzione, efficacia di giudicato (nei confronti di
chi abbia partecipato al processo penale) nel giudizio civile o amministrativo concernente gli stessi
fatti materiali oggetto del giudizio penale, cosi precludendo un nuovo accertamento del medesimo
illecito.

La risposta della Corte di giustizia dell'Unione europea ai quesiti resi oggetto del rinvio pregiudiziale,
e stata nel senso che "lI'obbligo prescritto agli Stati membri dall'art. 14, paragrafo 1, della direttiva
2003/6, di prevedere sanzioni amministrative effettive, proporzionate e dissuasive (...)non potrebbe
portare ad escludere l'autorita di cosa giudicata che una sentenza penale di assoluzionepossiede in
forza di una disposizione nazionale, quale I'art. 654 del c.p.p., nei confronti di un procedimento inteso
alla irrogazione di una sanzione amministrativa vertente sui medesimi fatti di cui questa sentenza ha
statuito che non risultano provati" (punto 35, sottolineatura aggiunta).

Ed in un passaggio successivo, passando ad esaminare I'art. 50 CDFUE, dopo aver premesso che la

prosecuzione di un procedimento inteso alla irrogazione di una sanzione amministrativa di natura
penale, fondato sui medesimi fatti per i quali I'incolpato e stato assolto in sede penale, costituisce una
"limitazione del diritto fondamentale garantito dall'art. 50 della Carta" (punto 40) ha concluso, come

gia sopra riportato, nel senso che, nel caso di assoluzione, "la prosecuzione di un procedimento inteso



all'irrogazione di una sanzione amministrativa pecuniaria di natura penale eccederebbe
manifestamente quanto necessario per conseguire I'obiettivo” di proteggere l'integrita dei mercati
finanziari e la fiducia degli investitori; salva la possibilita di un'eventuale riapertura del processo
penale se fatti sopravvenuti o nuove rivelazioni o un vizio fondamentale nelle procedura antecedente
inficino la sentenza penale pronunciata (enfasi aggiunta).

La nostra Corte remittente, all'esito della pronuncia della CGUE, tenuto conto che I'incolpato era stato
assolto in sede penale con formula piena dall'imputazione a lui ascritta ex art. 184 TUF, ed
"occorrendo distinguere la situazione che consegue ad una sentenza penale di condanna da quella che
consegue ad una sentenza penale di assoluzione”, ha deciso nel senso che il principio del ne bis in
idem poteva spiegare interamente la sua forza preclusiva volta ad "impedire di instaurare o proseguire,
per gli stessi fatti, un procedimento sanzionatorio amministrativo”. Ulteriormente osservando che cio
non interferisce con la norma che configura e punisce l'illecito amministrativo, "giacché quest'ultima
presuppone che tale illecito sia stato accertato™, mentre, "in presenza di una sentenza penale definitiva
di assoluzione (...) la portata precettiva dell'art. 50 della Carta dei diritti fondamentali dell'Unione
europea non patisce alcuna limitazione ai sensi dell'art. 52 della stessa Carta e cio consente il pieno
dispiegarsi del divieto di perseguire, che é logicamente anteriore al divieto di sanzionare" (enfasi
aggiunta).

Né alcuna perplessita avrebbe potuto avanzarsi - in ragione delle precedenti pronunce della CGUE
anch'esse relative alla compatibilitd del cumulo fra sanzioni penali e sanzioni amministrative in
materia di abusi di mercato - sul fatto che il principio del ne bis in idem, garantito dalla Carta dei
diritti fondamentali dell'Unione europea, conferisca "ai soggetti dell'ordinamento un diritto
direttamente applicabile” nell'ambito delle controversie, senza che si determini alcuna frizione con il
principio del controllo accentrato di costituzionalita sul quale si fondano le indicazioni contenute
nella sentenza Corte. cost. n. 269/17.

Ed allora il piano dell'indagine, relativamente al caso di specie, si sposta inevitabilmente sulla natura
del provvedimento di archiviazione pronunciato nei confronti di S..

7. Sulla irrevocabilita della pronuncia penale ai fini dell'applicazione del principio del ne bis in idem
Sostiene Consob (p. 30 della propria memoria di costituzione) che il provvedimento di archiviazione
non possa essere invocato ai fini dell'applicazione del principio del ne bis in idem, citando la sentenza
della Corte di giustizia 29.6.2016, C-486/14, K., e le sentenze della Cass. pen. nn. 22566/2014,
7687/2009, 7385/2007 (che meritano di essere sinteticamente riprodotte in nota, in quanto assai piu

articolate e complesse rispetto allo scarno assunto difensivo Consob in punto).



L'art. 649 c.p.p., vigente nel nostro ordinamento, laddove letteralmente inteso, sembra invero
impedire un secondo giudizio solo su un fatto gia accertato da un provvedimento "“irrevocabile" e tale
non potrebbe definirsi I'ordinanza di archiviazione.

Purtuttavia, non puo trascurarsi di osservare come il principio del ne bis in idem sia stato ritenuto
applicabile anche nel caso di provvedimenti decisori dotati di una forza preclusiva limitata.

Con la sentenza 34655/2005, la S.C., a sezioni unite, ha infatti osservato come la compattezza
dell'indirizzo restrittivo avesse subito una prima incrinatura quando ¢ stato ritenuto che "se e vero che
il testo dell'art. 649 c.p.p. collega il divieto di un secondo giudizio alla pronuncia di una sentenza o
di un decreto penale divenuti irrevocabili, cio non significa che fino a quando non sia stata
pronunciata una sentenza irrevocabile possano legittimamente svolgersi nei confronti della stessa
persona e per lo stesso fatto piu procedimenti penali, giacché I'art. 649, al pari delle norme sui conflitti
positivi di competenza e dell'art. 669, esprime un costante orientamento di sistema, dettato ad evitare
duplicita di decisioni e un generale principio di ne bis in idem che tende innanzi tutto ad evitare che
per lo stesso fatto reato si svolgano piu procedimenti e si emettano piu provvedimenti, I'uno

indipendente dall'altro™ (cosi, in precedenza, Cass. Sez. V, 10 luglio 1995, rv. 202653).

Nonché evidenziato come precedenti decisioni avessero gia dato "l'avvio ad un consistente filone
interpretativo uniformemente rivolto ad attribuire all'art. 649 una dimensione applicativa piu ampia
di quella che traspare dalla enunciazione letterale, essendo la disposizione strettamente correlata al
principio generale dell'ordinamento processuale che vieta la duplicazione del processo contro la stessa
persona per il medesimo fatto (Cass., Sez. VI, 11 febbraio 1999, S., rv. 212864, Sez. VI, 25 febbraio
2002, P.G. in proc. Sulsenti; Sez. I, 30 aprile 2003, M., rv. 225004; Sez. VI, 18 novembre 2004, F.,
rv. 230760; Sez. 11, 5 aprile 2005, P.G. in proc. Chiarolini)".

Di tal che, "La prima notazione essenziale per lo sviluppo di una coerente ed organica linea

interpretativa deve essere tratta dalla circostanza che nella maggior parte delle decisioni citate
I'applicazione della regola del ne bis in idem & collegata non tanto alla diretta operativita della
disposizione di cui all'art. 649, quanto al fatto che tale norma rappresenta I'espressione di unprincipio
piu ampio, che, anche in assenza di una sentenza irrevocabile, rende la duplicazione dello stesso
processo incompatibile con le strutture fondanti dell'ordinamento processuale e ne permette la
rimozione con lI'impiego dei rimedi enucleabili dal sistema" (sottolineatura aggiunta).

La stessa Corte costituzionale si era espressa nel senso di considerare precluso un secondo giudizio
sul medesimo fatto gia oggetto di un provvedimento di archiviazione, in carenza di autorizzazione
del giudice ariaprire le indagini. Ed analogamente nei casi in cui fosse stata esercitata I'azione penale

per un fatto per il quale era stata pronunciata sentenza di non luogo a procedere nell'udienza



preliminare, in mancanza della revoca giudiziale prevista dagli artt. 434-437 c.p.p. (cfr. Corte Cost.
18.1,95 n. 27; e 17 giugno 1997, n. 206).

Secondo una giurisprudenza ormai consolidata, la preclusione del "ne bis in idem™ opera, dunque,
anche in presenza di provvedimenti decisori diversi da quelli indicati nell'art. 649 c.p.p., come il
decreto di archiviazione seguito da riapertura delle indagini da parte dello stesso pubblico ministero

senza l'autorizzazione del giudice prescritta dall'art. 414 c.p.p. (Corte cost., 19 gennaio 1995, n. 27,

cit.; Cass., Sez. Un., 22 marzo 2000); la sentenza di non luogo a procedere in assenza del

provvedimento di revoca ex art. 434 c.p.p. (Corte cost., 19 gennaio 1995, n. 27, cit., e 17 giugno 1997,

n. 206.; Cass., Sez. Un., 23 febbraio 2000); nonché relativamente alle ordinanze cautelari (Cass.

40132/19), pur avendo esse carattere eminentemente provvisorio, e nelle misure di prevenzione (Cass.
Pen., SS.UU., 600/10).

Se, dunque, e innegabile come il disposto di cui all'art. 649 c.p.p. codifichi una particolare forma del

principio - il cd. ne bis in idem da giudicato - che esprime il massimo effetto preclusivo, "cio non
esclude che possa esistere un ne bis in idem derivante da procedimenti diversi dalle sentenze
"irrevocabili".

Appare, infatti, evidente come alcune operazioni ermeneutiche di cui si & dato conto abbiano dato
vita ad un indirizzo favorevole ad una lettura estensiva dell'art. 649 c.p.p. La declaratoria di
impromovibilita dell'azione penale, pur in assenza di una decisione irrevocabile, é stata, invero,
giustificata non gia attraverso lI'applicazione diretta della predetta disposizione, la cui configurazione
normativa risulta tracciata in confini ben precisi e delimitati, bensi facendo leva su un principio che
la trascende ed e collocato "a monte™ della stessa, corrispondendo I'art. 649 c.p.p. ad una delle plurime
specificazioni di una direttiva generale alla quale & conformato tutto il sistema processuale. Si &
voluto, ciog, significare che I'art. 649 c.p.p. costituisce un singolo, specifico, punto di emersione del
principio del ne bis in idem, che permea l'intero ordinamento, dando linfa ad un preciso divieto di
reiterazione dei procedimenti e delle decisioni sull'identica res iudicanda, in sintonia con le esigenze
di razionalita e di funzionalita connaturate al sistema.

L'attributo di "irrevocabile™ e divenuto sempre piu sinonimo di "non piu impugnabile” ed una
procedura mediante la quale il pubblico ministero, legittimato ad amministrare la giustizia
dall'ordinamento giuridico nazionale competente, decida di chiudere i procedimenti penali a carico
dell'imputato per infondatezza della notizia di reato, ben puo essere considerata "definitiva" - per
esigenze logico sistematiche (non soltanto di economia processuale) - quantomeno