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' D@ DiritTo PENALE CONTEMPORANEO

9 marzo 2014 | Andrea Francesco Tripodi

UNO PIU UNO (A STRASBURGO) FA DUE. L'ITALIA CONDANNATA
PER VIOLAZIONE DEL NE BIS IN IDEM IN TEMA DI
MANIPOLAZIONE DEL MERCATO

C. eur. dir. vomo, Seconda Sezione, sent. 4 marzo 2014, Grande Stevens c. Italia, ric. n.
18640, 18647, 18663, 183668 ¢ 18698/2010

Per scaricare la sentenza qui presentatd, clicea gui.

1. La Corte curnpea dei diritti dell'vomo, con questa sentenza sul cnso Fiat-Ifil, mette in discussionc il sistema italiano in
materie di abusi di mercato, sin per violazione del diritto a un equo processo (art. 6 §1), sia per violazione del diritto a
non essere gindicati o puniti due volte {art. 4 del Protocolio n.7).

2. 11 caso verte sulla responsabilith a titolo di manipolazione del mercato per le diffusione al pubblico nell'agosto 2005
di comunicati provenienti da IFIL Investimenis s.p.a. ¢ Giovanni Agnelli & C. s.o.p.a. (questultima, azionista di
controllo di FIAT &.p.n., in virti del contemporaneo controllo nzionario delle societh EXOR, TFT e in particolare IFIL,
detentrice di una partecipezione in FIAT pari ul 30,6 %)

Al centro delln complessa vicenda finanziarin (nel dettaglio, si vedn Trinchern-Sassnroli-Modugno, Manipolazione del
mercato e gindizio di accertamento del pericalo concreto:il caso FIAT, in questa Rivista, 24 settembre 2013), generata da
un prestito di tre miliardi di eura contratto da FIAT s.p.s. nel 2002 con un gruppe di banche, accompagnato dall'accordo
che in enso di mancato rimborso il debito si sarebbe sutomaticamente convertito in azioni (col conseguente rischie che
TFIL perdesse 1z posizione di azionistn di riferimento in seno a FIAT), v'¢ la comunicazione al mercato (richiesta dalla
Consob ex art. 114, comma 3, d.lgs. 58/1998) del 24 agosto 2005, secondo Ia quale aleuna inizintiva cirea la seadenza
del prestito "eonvertendo" era stata al momento intrapresa o studinta, pur confermande IFIL lintenzione di
rimanere nzionista di riferimento delln Fiat. :

Il earattere falso del comunicato insisterebbe sulla mancata menzione del progetio di rinegoziazione (che al momento
delln comunicozione sarebbe stato gid concluso, ma celato per evitare i probabili effetti che la sna diffusione avrebbe
avuto sul prezzo delle azioni FLAT) del contratto d'eguity sivap stipulate tta EXOR e la bance d'sffari Merrill Lynch
International (MYL), operazione che ha poi consentito a IFIL, attraverso In vendita a favore di questultima da parte di
EXOR delle azioni FIAT ricevoie da MYL, di mantenere in FIAT la partecipazione di 30,6%, (cosi dn consentirne i}
controllo).

Tl fattn, contestato a coloro che hanno meaterinlmente contribuito alle diffusione del comunicato, si & dunque incanelato
nel doppio binario di giudizio - penale e nmministrative - preveduto dslla normativa in materin di nbusi di mereato
(artt. 180 € ss, del t.u.f.) con i seguenti esiti.

Nel procedimente nmministrative, ormai definito con sentenza passato in giudicato, si é riscontrata la violazione
dell'art. 187 ter t.uf.: la delibera con cui lz Consob inllipge le sanzioni nmministrative, vale a dire quelle pecuniarie di
cui ail'art. 187 ter t.u.f,, alle quali 5i accompagnane guelle accessorie (anche di tipo interdittive) di cui ull'art, 187 guater
tu.f, & del 9 febbraio 2007; il 23 gennnio 2008 In Corte d'Appello di Torino riduce nella misura le sanzioni epplicate; il
23 giugno 2009 In Corte di Cassazione rigetta il ricorso.

1] procedimento penale (il cui sviluppo & staio seguito in guesta Rivista ed & sinteticamente ricostruito in Trinchern-
Sassaroli-Modugno, cit.) ha conosciute un iter pin tortuose e ha sollevato questioni di sipnificativo interesse circa il
metode di accertemento del pericolo concreto e della cd. price sensitivity, che non si possono qui ripercorrere {cfr.
Enlcinelli, /! gindice, lantifrasi e una fate morgana, in quesia Rivisia, 3 piugno 2011; Scoletta, Prognosi e diagnosi del
pericolo nel delitto di manipolazione del mercato, in Il Corriere del merita, 2011, 848 ss.; Amati, Abusi di mercato e
sistema penale, Torino, 2012, 243; Preziosi, II pericals come evento e Mtbbandono dello schema di gecertamento
prognostico nei reati di pericole concreto, in Ginr comm., 2012, 1; nelle manualistica, si vedano Spubbi, La
manipolazione del mercato, in Sgubbi-Fondaroli-Tripodi, Diritto penale del mercato finanziario, Padova, 2013, 98 ss. e
Muzzacuva-Amati, Diritto penale dell'economia, Padova, 2013, 353),

11 Tribunale di Torino, con sentenza del 21 dicembre 2010, aveva assolte gli imputati dall'acousy di manipelazione del
mercato per insussistenza del fatto. La Corte di Cassazione, con sentenzn del 20 piugno 2013, ha accolto il ricorso
proposto dalla Procura, snnullando la sentenza impugnets e rinviando alla Corte d'Appello di Toring, la quale, con
sentenzn del 21 febbraio 2013, ha quindi riconesciute la sussistenza del reato di cui all'art. 185 tu.f. Verso tole pronuncia
¢ stato proposto ricorso in Cassazione.

Questo il quadro gindiziario al momento della trattazione del ricorso da parte della Corte europea dei diritti dell'vomo.

3. Come accennato, la Corte EDU, con questn sentenza del 4 marzo 2014, resa dalla seconda sezione, ha nll'unanimiti
riscontrato la violazione dell'art. 6 §1 delln Cedu, pssia del diritto o ur equo processo in un termine ragioncvole, e
dell'art. 4 del Protocolle n. 7 della Cedu, ossia del diritto a-non essere gindicati o puniti due volte, cosf nccogliendo
in parte le doglinnze dei ricorrenti, i quali avevano denuncinto anche la violazione dell'art, 6 § 3, vale a dire del diritto a
essere informato defl'nccusa nel pit breve tempo possibile, e dell'art. 1 del Protocollo n.1, vale a dire del diritto al
rispetto della proprieta dei beni.
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" Concentrandoci sui motivi aceolti, per il primo dei due il giudice di Strasburgo ha rilevato come il procedimento penale-

amministrutivo svoltosi davanti alla Consob non sin stato conforme nlle esipenze di equith e imparzinlith eggettiva
sancite dall'art. § § I Cedu.

La Corte ritiene infatti che Ia procedura davanti la Consob, pur avendo ad oggetto un illecite formalmente di tipo
smministrativo, si sostanzi in un’aceusa di natura penale, ¢, di conseguenza, che debba osservare le garanzie che I'art.
6 delln Convenzione riservn ai processi penali (§§ 94 ss),

La ragione, nel tracciato della ormai ricca produzione giurisprudenziale sviluppatasi con riguardo alla riconduzione di
una determinata figura nella matidre pénale (cft., anche per la ricostruzione dei criteri utilizzati dalla Corte, Manes, Art. 7
Cedu, §1, in Bartole-De Sena-Zagrebelsky (acura di), Commentario breve aila Convenzione ewropea dei diritti del'uvomo,
Padova, 2012, 259 ss.), risiede in questo caso principslmente nel grado di severitd dellimpianto senzionatorio (il
massimo edittale della sanzione nmministrativa pecuniaria & cinque milioni di eure, cui §i accompagna per gli esponenti
aziendali ln perdits temporanea dei requisiti di onarabiliti, e, relativamente alle societd quotate in borsa, la temporanea
incapacitd di assumere incarichi di direzione, amministrazione e contrelle). A corroborare tale conclusione, secondo la
Corte, v'¢ unche l'osservazione sulla nafura dell'infrazione, per cui alle sanzioni in questione non sarebbe estraneo uno
scopo chinromente repressive (che si unisce a quello preventivo e riparetorio dei pregindizi di natura finanziari cegionati
della condotta),

Fatta questn premessa, Ia Corte si sofferma sui vizi del procedimento svoltosi davanti Ia Consob (§§ 116 s5.). In
particolare, si pone I'accento sull'assenza di contraddittorio (la sonzione veniva inflittn sulla base di un rapporto non
comunicato ai ricorrenti), sull'assenza di un'udicnza pubblica (conseguente alla natura cartolare del procedimenta),
udienzn ritenuta nel caso di specie necessuria in rugione dell'esisienza di una controversin circa I ricostruzione del fatto
{ossia To "stato di avanzamento" della negoziazione con Merrill Linch) e del rischio di vedersi opplicate sanzioni
particolarmente severe; e infine sull'affidamento dei poteri di indagine e di giudizio ad orpani che, sebbene diversi,
dipendono comunque dallo stesse soggetto {il Presidente Consob),

La Cortc conclude che & pur vero che i ricorrenti hanao beneficiato del controllo ulteriore da parte della Corte d'Appello
di Torino, giudice di certo indipendente e imparziale, & tuttavie mencata un'udienza pubblics presso Iz Corte medesima;
né pud valere a sanare il vizio la circostanza che un'udienza pubblica si & pol svelta avanti alla Corte di cassazione, nttesa
la limitatezza dell'orizzonte conoscitivo del gindice di legittimiti.

4, Anche il riseontro di compatibilith con i} principio del ne bis in idem, consacrato all'urt. 4 del Protocollo n.7 della
Cedu, deriva dalla riconduzione dell'illecite amministrativo previsto dall'art. 187 fer tu.f. alla matiére pénale, con
conseguente assimilazione del relativo procedimento, esitato il 23 giugno 2009 in un gindizio definitivo, a quella
vertente su una "accusation en matiére pénale",

Nel caso di specie, passato dunque in giudicato il procedimento "penale seaturito dalla contestazione dell'illecito penale-
amministrativo di cui all'art.187 fer tuf, & constatata la pendenza di guello "penale-criminale” avente alla base Maccusa
dell'omologo delitto di manipolazione del mercato di cui all'art. 185 tu.f.

La Corte, pertanto, si sofferma sul metode du adottare nel fest di compatibilith con J'art, 4 del Protecollo n.7,

-precisando (anzi, ribadendo, aitesi i precedenti arresti, tra i quali si veda il richiamuto affaire Zolotoukhine) come non

interessi verificare se gli elementi costitutivi del fatto tipizzato dalle due norme sinno o meno identici, bens) solo se i
fatti sussunti in esse e giudicati nei due procedimenti sinno o meno i medesimi (§ 224).

Nel caso di specie, In Corte conclude nel sense delln medesimezza dei fattl, i quali &i sostanzierebbero, in entrambi i
procedimenti, nell'nver dichiorato nella comunicazione el merceio che EXOR non aveva né studioto né intrapreso
iniziative concernenti | scadenzn del prestito convertendo, nonostante I'sceorde di moedifica dell'equity swap fosse stato
gid concluso (§§ 225 ss.).

5. Lo Corte condanna I'taliz a versare a ciuscun ricorrente diecimila euro per il danno morale, e quarantamila euro,
congiuntamente, per le spese,

Per cio che riguarda l'applicazione dei principi stabiliti, essn conclude che spetta allo Stato convenuto fare in modo che
il procedimento penale contro i ricorrenti, ancorn aperto in violnzione dell'art. 4 Protocollo n. 7 della Cedu, sin
chiuso nel pill breve tempo possibile e senza conseguenze pregiudizievali per costoro (§ 237).

6. Possiamo 4 questo punte provare & proporre, sia pure "a caldo” ¢ in guisa ineluttabilmente problematica, gleuni spunti
di riflessione circn le prospettive potenzinlmente aperte da tale pronuncin,

In particolare, & possibile abbozzare quattro distinti orizzonti prospettici, chiedendosi quali siano gli effetti di questa
sentenza rispettivamente: (u) per la specificn vicenda in esame; (b) per le medesime sitanzioni di e biv in idem, ciot
quelle in cui vi sia una condanna definitiva in uno dei due procedimenti e l'aliro sia ancora pendente; (&) per le ipotesi di
litispendenzy, cioé in cui entrambi i procedimenti siano ancorm in corso; (d) per i casi in cui i procedimenti sizno
entrambi gid chiusi con sentenza passata in giudicato,

Per quanto riguardo la prospettiva (a), cioé la specifica vicendn in esame, occorre segnalare subito che nel frattempo &
ormai gid intervenuta la Corte di Cossazione (Sez .I, ud. 17 dicembre 2013) con sentenza di annullamento per
preserizione.

Per quanto riguarda In prospettiva (b), concernente le situnzioni in cui, analogamente al caso in esame, vi sia una
condanna definitiva nel procedimento penale-amministrativo e sia ancora pendente quello penale-criminale, a nostro
avviso simili situazioni potrebbero essere risolte mediante un'interpretnzione conforme alla Convenzione. Le
disposizioni nazionali su cui operare in via interpretativa sarebbero: In clausola di selvezza con cui apre l'art. 187 ter
tu.f. {«Salve le sanzioni penali quando il fatto costituisee reaton) e l'art, 649 c,p.p. in cui & stabilite il divieto di un
secondo giudizio per «l'imputato prosciolto o condannato con sentenza o decreto penale divenuti irrevocabilis,
Entrambe le disposizioni, & nostro parere, sono infatti suscettibili di un'interpretazione adeguatrice atle luce di questa
sentenza. .

Nen ¢ in discussione che il sistema normativo in materia di abusi di mercato sin positivamente improntato alla logica del
doppio binario consentita a monte dalla Direttiva 2003/6/CE (cfr. sul punto Tripodi, Jnformazioni privilegiate e statuto
penale del mercato finenziario, Padova, 2012, 186 ss.), come indicane in maniera inequivoce le disposizioni di eui
all'art. 187 terdecies tu.f., dove si regolamentn 'upplicazione della pena pecuniaria e della sanzione amministrativa per lo
slesso fotlo, e l'ort, 187 dupdecies tu.f,, che esclude qualsivoglin pregiudizinlitd tra il giudieate amministrative e guello
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penale (cosi, ad esempio, consentendo al giudice amministrativo, di solito pi “celere” nell'apertura ¢ nella definizione
del procedimento, di proseguire la sua attivitd, pur in presenza, in enso di manipolezione del mercato, dell'sccertamento
in sede penale delln price sensitivity della condottn).

Tuttavia, sembra possibile - come gia ha fatto la Cassazione nel 2006 (sent. 16 marzo 2006, n. 15199) - valorizzare la
clausole di salvezzn posta in spertura dell'art. 187 ter t.u.f. per esclzdere in conereto il cumulo sanzionatorio sullo
stesso Mmtto manipolstive, attraverso l'individuazione, sul piane dell'inquadramento giuridico delle due fattispecie,
del confine tra illecito penale e illecito nmministrative, In particolare e in estrema sintesi, gli ermellini, attesa la
presenza della nota price sensitive (quale elemento caratterizzante la relative condotta tipica) nel solo illecito pennle,
hanno configurato quest'ultimo in termini di pericolo concreto e Pillecito amministrative in termini di pericole astratto
(cfr. Fondaroli, Lillecite amministrative di manipolazione del mercato, in Sgubbi-Fondaeroli-Tripodi, cit., 1539; Amati,
cit,, 294 ss.; e, pint in generale, sul tema dell'anticipazione della tutela nell'art, 185 tu.f, Consulich, La giustizia e il
mercato, Milano, 2010, 255 s5.). Lo stesso Tribunale di Torino, nel caso Fiat-Ifil, ha richiamate, tra laltro, proprio il
contenuto della citatn pronuncia defla Suprema Corte per dichisrare manifestamente infondata la questione, sollevata
dalla difesn, di legittimitd costituzionale delle norme in tema di manipolnzione del mereato rispetto al principio del ne is
in idem sancito dalla Cedu (per il tramite dell'art, 117 Cost.),

Se cosi & se ciod gid prima delln pronuncia dells Corte di Strasburge & state possibile operare sul piano
dell'interpretazione per evitare il cumulo sanzionatorio, allora sembra possibile immaginare che, a forferi dopo questa
sentenza, la soluzione pud essere ricnvata per via interpretativa percorrendo tale sirada.

5i potrebbe quindi, unn volta per tutte ¢ in generale, rileggere Ia stessn clousola di salvezzo con cui si aprono gl illeciti
amministrativi di abuse di informazioni privilegiate e manipolozione del merento nel senso di circoscrivere questi ultimi
af soli casi non regolati dalle corrispondenti fattispecie penali (cfr., con riguardo alle fattispecie di insider trading,
Masucci, Abusi di mercato, in Questioni fondamentali della parte speciale del diritto penale, a cura di Fiorella, Torino,
2012, 158-259), tenendo presente che le due fattispecie di insider trading, a differenza di quelle di manipelazione del
mereato, differenziate dalla presenzn/assenza dellu nota price sensitive, risultano quasi internmente soveapponibili,
L'interpretazione conforme potrebbe poi riguardare, nei casi in cui lo sbarramento preliminare non abbia funzionato
¢ dunque i due procedimenti stano andati avanti e uno i sia chiuso, come accaduto nel caso Fint-Ifil, lo stesso art.
649 e.p.p., du leggersi dunque, quanto nl riferimento aila tipologia di illecito, secondo la visione "contenutistica”
elaborata dalla giurisprudenza delle Corte Edu, Niente sembra infatti chiudere In possibilith di percorrere questa stroda
interpretativa, L'art. 649 c.p.p. afferma un principio di garanzin, & norma di portatn generale e non certo eccezionale, e
pud quindi a buon diritto essere interpretato estensivamente, nel senso di far ricomprendere nel concetto «di sentenza o
decreto penale divenuti irrevocabilin anche i provvedimenti di condanna definiti "penali” dalla Corte di Strasburgo. In
definitiva si trattn qui di atitibuire  all'elemento normative «sentenza penalen di cui all'art. 649 c.p.p, il significato
indicato dalla fonte convenzionele (znologemente, ma per tutt'altro contesto, v. Vallini, drdite I _rotta o _ineerta In
geografin? La disapplicazione della legga 40/2004 in esecuzione di un gindicate delle Corte EDU in tema di diagnosi
preimpinnto, in questa Rivista,16 dicembre 2013).

Per la ipotesi (c} di litispendenza dei due procedimenti, la strada che portn o Strasburge sembra per definizione
impercorribile {non essendo esnurite le vie di ricorso interne), come pure guella tracciata dal rimedio di cui ell'art. 649
c.p.p., che testualmente presuppone il passaggio in gindicato di-une dei due procedimenti. Si potrebbe allora sollevare In
questione di illegittimitd costituzionale (con riferimento al parametro interposto di cui all'art. 117 Cost.) della normativa,
a purtire dall'art. 187 duodecies t.u.f.

Per le ipotesi (d} di avvenuto passaggio in giudicato di entrambi i procedimenti, queste rimandano alln complessa e
affascinante problematica della (in)tangibilith del giudicato, verso la quale si rivela sempre piti sensibile e
gierisprudenza, anche quella costituzionale (cfr. Cost., n.210/2013). Qui la strada interpretativa, segnatamente dell'art,
673 c.p.p. da parte del giudice dell'esecuzione, sarebbe decissmente pit avventuross, stante il caratiere eccezionale e
quindi tessativo attraverso cui vengono stabilite le ipotesi di revoce del giudicato, l1a cui "mitica” intangibilith costituisce
principio genernle (in generale, sul tema defla tangibilith del gindicato, Ubertis, Diritti umani e mito def giudicato, in
queste Rivista, 5 luglio 2012; Vigand, Retroatiivitd delln legge penalg pift favorevale, in guesta Rivista, 20 dicembre

2013; 1d.. Gindicato e tuteln dei diritti fondamentali, in guesta Rivista, 18 aprile 2012; Manes, Il giudice nel labirinto,
Roma, 2012, 167; Sotis, Le "regole dell'incoerenza”, Roma, 2012, 122 s5.).

7. Un cenno finale richiede la riconosciuta presenza nel procedimento svoltosi dinenzi alla Consob di quei profili di
criticith che ne inficinno 1 richiesta esigenza di imparzialita eggettiva, Ebbene, tale rilievo non pud che far da ponte
con quella che pare ben pio di vn'impressione negativa circa il grade di terzieth dell’Autoriti amministrativa
nell'ambite del sisternn vigente in materia di abusi di mereato. Ivi, la Consob essume infatti wn rucle
sorprendentemente poliforme, essendo al contempo «f...) autoritd di vigilanza, ma anche autorita legisiativa, in quanto
preduttore di importente normativa secondaria, sutorith inguirente, in quento dotete di vasti e penetranti poteri di
indagine, nutoritd giudicante che infligge le sanzioni amministrative e, infine (...) parte nel processo penale mediante la
costituzione di parte civile ev art. 187-undecies del T.U. 58 del 1998» (Sgubbi, Presentazione, in AAVV., La
legislazione penele compulsiva, cit,, XVI1),
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