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" Consob bocciata sul market abuse
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ra nelle cose. E lo era
Esin dall'inizio, da quari-

do sottile e inascoltata
dottrina ravvisd svariate criticiti nel procedi-
mento Consob {del. 15086/2005) per l'irrogazione
delle sanzioni in materia di abusi di mercato. Non
sopitosi neppure dopo lintroduzione, it 10 marzo
2014, del nuovo procedimento (del. 18750/2013),
il dibattito ha ripreso vigore con la pronuncia
della Corte Europea dei Diritti delUomo (Cedu)
n. 18640/2014 (nota comeé «sentenza Grande
Stevens»), che ha messo in discussione il sistema.
Ma la Cedu era andata con mano pitt leggera. Pur
non rifenendo il procedimento equo sotto il profilo
delle garanzie di difesa e nonostante lo reputasse
un processo sostanzialmente penale data 1a severi-
t4 delle sanzioni comminabili e delle ripercussioni
reputazionali, la Cedu aveva salvato il congegno
in ragione della successiva impugnabilith della
ganzione di fronte a organi a giurisdizione piena
(Appello e Cassazione), salvo poi bocciare I'impian-
to nel suo complesso per la mancata pubblicita
dell'udienza in Appello (che si svolgeva in camera
di consiglio). In defimitiva, una questione piti di for-
‘ma che di sostanza. Con la sentenza del 26 marzo
resanel caso Arepo, invece, Palazzo Spada attacea

si sarebbe dovuto, senza scomodare né la Ceduné
1a Corte Costituzionale, ma confrontando I'impian-
to Consob con Part. 187-septies Tuf, ossia la fonte
normativa primaria che deputa l'organo di control-
lo a diseiplinare il procedimento. La norma pone
tre regole: rispetto del contraddittorio, conoscenza
degli atti istruttori e verbalizzazione, distinzione
fra funzioni istruttorie e decisorie. Il Consiglio di
Stato non ha nulla contro il procedimento in sé,
a parte il non trascurabile dettaglio per cui tale
procedura si colloca «al di sotto dello standard di
contraddittorio fissato dal legislatore» presentan-
do «numerose criticitd sul piano del rispetto del
fair triab. Esattamente cid che massimi giuristi
vanno da tempo lamentando. Per 11 giudice di ul-
- tima istanza il legislatore intendeva imprimere al
procedimento natura accusatoria piuttosto chein-
quisitoria, pensava a un modello pif processuale
che amministrativo, «orizzontales (con parita fra
accusa e difesa) e non «erticale» (con un'autorita
sovraordinata che gode del potere di obbligare il
potenziale incolpato a collaborare e a dire la veri-
t4), un processo in cui la difesa potesse interagire
in ogni momento con L'accusa. Per il Consiglio di
Stato tutto ¢id non & garantito né dal precedente
né dall’attuale regolamento: in entrambi il con-

il procedimento alla radice. Elofa, come da tempo

do la divisione competente
formula Pimputazione e riceve le deduzioni dell'in-
colpato. Da qui in poi il procedimento «prosegue
in totale assenza di contraddittorio», sentenzia-
10 i consiglieri di Stato. In effetti, il vero tallone
d’Achille si scopre nella fase finale, quando 'Ufficio
Sanzioni Amministrative (Usa), che ha il compito
di formulare alla commissione la-proposta di ar-
chiviazione o sanzione, non & tenute a trasmettere
tale valutazione allincolpato né questi ha modo di

replicarvi ¢ neppure di conoscerne il contenuto. | -

Tanto basta al giudice amministrativo per ritenere
il regolamento Consob irrispettoso dei voleri del le-
gislatore primario: 'atto piti importante della fase
istruttena (la relazione Usa, ndr) non & oggetto
di comunicazione e non vi & possibilita di contro-
deduzione». Eguale difetto di compliance investe
anche il nuovo procedimento. Sui procedimenti
in corso la sentenza produrra effetti immediati:
salteranno. Ma che sara delle sanzioni (anche in-
terdittive) gia comminate in passato in base a un
procedimento oggi hocciato dal Consiglio di Stato?
Resteranno efficaci o potranno invalidarsi in via

postuma? Sara logico che una sanzione pecunia- |

ria vada in cavalleria 0 una misura interdittiva
perduri, ora che si sa esser stata assunta sulla
base di un procedimento illegittimo? Oppure si
aprira la strada alla misara che aceorda it diriito
di risarcimento del danno derivante daltillegit-
timo esercizio di wn’atiivith amministrativa? Se
in linea di principio un provvedimento ammini-
strativo esplica gli effetti sino a quando non sia
stato dichiarato nullo, la faccenda qui & pit com-
plicata perché la nullita del procedimento di base
& astrattamente idonea a minare la tenuta anche
del pregresso. E le cose si complicherebbero ancor

pitt se simili casi finissero sul banco della Ceduy, | -

che assimila le sanzioni sul market abuse a mi-
sure sostanzialmente penali (e nel penale non c’e
spazio per il persistere di una pena qiando leleggi

mutino o si accerti che il processo sia stato 1rre- | -
golare). Prima ancora della pubblicazione della |
pronuncia 1a Consob aveva annunciato una mo- |

difica delle norme. Ma ¢’ poco da modificare, visto

~che il procedimento & viziato alla radice dalla con- | .

tinuita delle funzioni inquirenti e giudicanti. A chi

dichiari che la partita ¢ finita si dovrebbe replica-

re che forse & appena iniziata.
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traddittorio viene assicurato ||
solo nella fase iniziale, quan- |°
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