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SENTENZA (8 marzo 2016) 12 maggio 2016 n. 102 — Pres. Grossi — Red.
Lattanzi - Cartabia — C.C.R. — CONSOB — G. s.r.l. — Pres. Cons. ministri.

[6520] Reato in genere - Abuso di informazioni privilegiate - Previsione che le relative
condotte sono punite con la sanzione amministrativa pecuniaria da euro centomila a euro
quindici milioni, fatte salve le sanzioni penali quando il fatto costituisce reato - Asserita
violazione del principio c.d. del ne bis in idem, affermato dalla Corte europea dei diritti
dell’uomo con la sentenza Grande Stevens contro Italia - Richiesta di escludere il cumulo
delle sanzioni, penale e amministrativa, attraverso la sostituzione della locuzione «salve le
sanzioni penali quando il fatto costituisce reato» con la locuzione «salvo che il fatto
costituisca reato» - Questione non rilevante nel giudizio a quo in quanto non utile e
funzionale al rispetto del principio del ne bis in idem - Inammissibilità.
(Cost., art. 117, comma 1; Protocollo della Convenzione dei diritti dell’uomo n. 7, art. 4;
d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, art. 187-bis, comma 1).

[6520] Reato in genere - Abuso di informazioni privilegiate - Previsione che le relative
condotte sono punite con la sanzione amministrativa pecuniaria da euro centomila a euro
quindici milioni, fatte salve le sanzioni penali quando il fatto costituisce reato - Questione
sollevata in via subordinata - Asserita violazione del principio c.d. del ne bis in idem,
affermato dalla Corte europea dei diritti dell’uomo con la sentenza Grande Stevens contro
Italia - Richiesta di escludere il cumulo delle sanzioni, penale e amministrativa, attraverso
«l’applicabilità della disciplina del divieto di un secondo giudizio al caso in cui l’imputato
sia stato giudicato, con provvedimento irrevocabile, per il medesimo fatto nell’ambito di un
procedimento amministrativo per l’applicazione di una sanzione alla quale debba ricono-
scersi natura penale ai sensi della Convenzione per la salvaguardia dei Diritti dell’uomo e
delle Libertà fondamentali e dei relativi Protocolli» - Richiesta di pronuncia additiva che
determinerebbe incertezza in ordine al tipo di risposta sanzionatoria, amministrativa o
penale, in base alla circostanza aleatoria del procedimento definito più celermente -
Motivazione perplessa dell’ordinanza di rimessione - Inammissibilità della questione.
(Cost., art. 117, comma 1; Protocollo della Convenzione dei diritti dell’uomo n. 7, art. 4;
c.p.p., art. 649).

[6520] Reato in genere - Manipolazione del mercato - Previsione che le relative condotte sono
punite con la sanzione amministrativa pecuniaria da euro centomila a euro venticinque
milioni, fatte salve le sanzioni penali quando il fatto costituisce reato - Asserita violazione
del principio c.d. del ne bis in idem, affermato dalla Corte europea dei diritti dell’uomo con
la sentenza Grande Stevens contro Italia - Richiesta di «verificare se la obbligatorietà delle
sanzioni amministrative nel sistema degli illeciti di market abuse sia confliggente col
sistema del c.d. divieto del ne bis in idem, allorché venga preliminarmente emessa una
sanzione penale e se, eventualmente, quest’ultima, a prescindere dalla sua afflittività e
proporzionalità, in relazione al fatto commesso, sia preclusiva alla comminatoria della
sanzione amministrativa, o se ne debba solamente tenere conto al fine della successiva
comminatoria della sanzione amministrativa» - Questione dal petitum incerto, formulata in
maniera dubitativa e perplessa - Inammissibilità.
(Cost., art. 117, comma 1; Protocollo della Convenzione dei diritti dell’uomo n. 7, artt. 2
e 4; d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, art. 187-ter, comma 1).

È inammissibile, per difetto di rilevanza nel giudizio a quo, la questione di
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legittimità costituzionale dell’art. 187-bis, comma 1, d.lgs. 24 febbraio 1998, n.
58, censurato per violazione dell’art. 117, comma 1, Cost., in relazione all’art. 4
del Protocollo n. 7 alla Convenzione per la salvaguardia dei diritti dell’uomo e
delle libertà fondamentali, nella parte in cui, nel punire l’illecito amministrativo
dell’abuso di informazioni privilegiate, prevede «Salve le sanzioni penali quando
il fatto costituisce reato» anziché «Salvo che il fatto costituisca reato», in asserita
violazione del principio del ne bis in idem (che vieta di perseguire o giudicare
per un secondo illecito una persona già condannata o sanzionata per gli stessi
fatti), come interpretato dalla Corte europea dei diritti dell’uomo nei casi di
“doppio binario sanzionatorio” in cui la legislazione nazionale prevede un
doppio livello di tutela, penale e amministrativa. Infatti, posto che la norma
censurata ha già ricevuto definitiva applicazione dall’autorità amministrativa
nel relativo procedimento, mentre il giudice rimettente è chiamato a giudicare in
riferimento al reato di cui all’art. 184, comma 1, lett. b), del medesimo d.lgs. n.
58 del 1998, l’eventuale accoglimento della questione di legittimità costituzionale
non solo non consentirebbe di evitare la lamentata violazione del ne bis in idem,
ma semmai contribuirebbe al suo verificarsi, dato che l’autorità giudiziaria
procedente dovrebbe comunque proseguire il giudizio penale, benché l’imputato
sia già stato assoggettato, per gli stessi fatti, a un giudizio amministrativo
divenuto definitivo e benché, in considerazione della gravità delle sanzioni
amministrative applicate, a tale giudizio debba essere attribuita natura “sostan-
zialmente” penale, secondo l’interpretazione della Corte europea dei diritti
dell’uomo. Inoltre, sul piano sistematico, la questione posta eccede lo scopo al
quale dovrebbe essere invece ricondotta sulla base della invocata norma conven-
zionale interposta, in quanto, in base alla consolidata giurisprudenza europea,
il divieto di bis in idem ha carattere processuale, e non sostanziale, permettendo
agli Stati aderenti di punire il medesimo fatto a più titoli, e con diverse sanzioni,
purché ciò avvenga in un unico procedimento o attraverso procedimenti fra loro
coordinati, nel rispetto della condizione che non si proceda per uno di essi
quando è divenuta definitiva la pronuncia relativa all’altro. Un siffatto divieto
può di fatto risolversi in una frustrazione del sistema del doppio binario, nel
quale alla diversa natura, penale o amministrativa, della sanzione si collegano
normalmente procedimenti anch’essi di natura diversa, ma è chiaro che spetta
anzitutto al legislatore stabilire quali soluzioni debbano adottarsi per porre
rimedio alle frizioni che tale sistema genera tra l’ordinamento nazionale e la
CEDU (sentt. nn. 263 del 2009, 138 del 2010, 118, 293, 304 del 2011, 272 del
2012, 237 del 2013, 162 del 2014, 10 del 2015; ordd. nn. 150 del 2012, 156 del
2013, 240 del 2014) (1).

È inammissibile, per il carattere perplesso della motivazione sulla non
manifesta infondatezza, la questione di legittimità costituzionale dell’art. 649
c.p.p., censurato per violazione dell’art. 117, comma 1, Cost., in relazione all’art.
4 del Protocollo n. 7 alla Convenzione per la salvaguardia dei diritti dell’uomo
e delle libertà fondamentali, nella parte in cui non prevede l’applicabilità della
disciplina del divieto di un secondo giudizio al caso in cui l’imputato sia stato
giudicato, con provvedimento irrevocabile, per il medesimo fatto nell’ambito di
un procedimento amministrativo per l’applicazione di una sanzione alla quale
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debba riconoscersi natura penale ai sensi della Convenzione per la salvaguardia
dei Diritti dell’uomo e delle Libertà fondamentali e dei relativi Protocolli, in
asserita violazione del principio del ne bis in idem (che vieta di perseguire o
giudicare per un secondo illecito una persona già condannata o sanzionata per
gli stessi fatti), come interpretato dalla Corte europea nei casi di “doppio binario
sanzionatorio” nei quali la legislazione nazionale prevede un doppio livello di
tutela, penale e amministrativa. Il giudice a quo propone la questione di
legittimità della norma censurata pur nella convinzione che tale via conduca a
una soluzione di incerta compatibilità con la stessa Costituzione, ma che
nondimeno appare idonea ad impedire la lesione di un diritto della persona,
evidenziando che l’accoglimento di una tale questione determinerebbe un’incer-
tezza quanto al tipo di risposta sanzionatoria — amministrativa o penale — che
l’ordinamento ricollega al verificarsi di determinati comportamenti, in base alla
circostanza aleatoria del procedimento definito più celermente. Infatti, l’inter-
vento additivo richiesto non determinerebbe un ordine di priorità, né altra forma
di coordinamento, tra i due procedimenti — penale e amministrativo — cosicché
la preclusione del secondo procedimento scatterebbe in base al provvedimento
divenuto per primo irrevocabile, ponendo così rimedio ai singoli casi concreti,
ma non in generale alla violazione strutturale da parte dell’ordinamento italiano
del divieto di bis in idem. Il giudice rimettente sottolinea, poi, che l’incertezza e
la casualità delle sanzioni applicabili potrebbero a loro volta dar luogo alla
violazione di altri principi costituzionali, e, in particolare, dei principi di
determinatezza e di legalità della sanzione penale, prescritti dall’art. 25 Cost., del
principio di ragionevolezza e di parità di trattamento, di cui all’art. 3 Cost., e dei
principi di effettività, proporzionalità e dissuasività delle sanzioni, imposti dal
diritto dell’Unione europea, di cui agli artt. 11 e 117 Cost. Nel ragionamento del
giudice rimettente, però, tali “incongruenze” dovrebbero soccombere di fronte al
prioritario rilievo da conferire alla tutela del diritto personale a non essere
giudicato due volte per lo stesso fatto. Il sacrificio di detti principi costituzionali
è perciò legato strettamente, nell’iter logico del giudice rimettente, all’infonda-
tezza della questione, proposta in via principale, di legittimità dell’art. 187-bis,
comma 1, d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, individuata quale via privilegiata per
risolvere il dubbio di costituzionalità, che, tuttavia egli non può percorrere per
difetto di rilevanza, cosicché la questione subordinata diviene per definizione
una incongrua soluzione di ripiego (sentt. nn. 263 del 2009, 138 del 2010, 118,
293, 304 del 2011, 272 del 2012, 237 del 2013, 162 del 2014, 10 del 2015; ordd.
nn. 150 del 2012, 156 del 2013, 240 del 2014) (2).

È inammissibile, in quanto formulata in maniera dubitativa e perplessa, la
questione di legittimità costituzionale dell’art. 187-ter, comma 1, d.lgs. 24
febbraio 1998, n. 58, censurato per violazione dell’art. 117, comma 1, Cost., in
relazione all’art. 4 del Protocollo n. 7 alla CEDU, nella parte in cui, per l’illecito
di manipolazione di mercato, prevede la comminatoria congiunta della sanzione
penale prevista dall’art. 185 del medesimo d.lgs. n. 58 del 1998 e della sanzione
amministrativa prevista dalla stessa norma impugnata, in asserita violazione
del principio del ne bis in idem (che vieta di perseguire o giudicare per un
secondo illecito una persona già condannata o sanzionata per gli stessi fatti),
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come interpretato dalla Corte europea nei casi di “doppio binario sanzionatorio”
nei quali la legislazione nazionale prevede un doppio livello di tutela, penale e
amministrativa. Il giudice rimettente non scioglie i dubbi che esso stesso formula
quanto alla compatibilità tra la giurisprudenza della Corte europea dei diritti
dell’uomo e i principi del diritto dell’Unione europea — sia in ordine alla
eventuale non applicazione della normativa interna, sia sul possibile contrasto
tra l’interpretazione del principio del ne bis in idem prescelta dalla Corte
europea dei diritti dell’uomo e quella adottata nell’ordinamento dell’Unione
europea, anche in considerazione dei principi delle direttive europee che impon-
gono di verificare l’effettività, l’adeguatezza e la dissuasività delle sanzioni
residue — dubbi che dovevano invece essere superati e risolti per ritenere
rilevante e non manifestamente infondata la questione sollevata. Tali perplessità
e la formulazione dubitativa della motivazione si riflettono, poi, sull’oscurità e
incertezza del petitum, giacché il rimettente finisce per non chiarire adeguata-
mente la portata dell’intervento richiesto al giudice delle leggi (sentt. nn. 303 del
2010, 128, 220 del 2014) (3).

Nei giudizi di legittimità costituzionale dell’art. 649 del codice di procedura
penale e degli artt. 187-bis, comma 1, e 187-ter, comma 1, del decreto legislativo 24
febbraio 1998, n. 58 (Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52), promossi
dalla Corte di cassazione con ordinanze del 15 e del 21 gennaio 2015, iscritte ai nn. 38
e 52 del registro ordinanze 2015 e pubblicate nella Gazzetta Ufficiale della Repub-
blica nn. 12 e 15, prima serie speciale, dell’anno 2015.

Visti gli atti di costituzione della parte privata C.C.R., della Commissione
nazionale per le società e la borsa - CONSOB, della Garlsson srl in liquidazione (già
Garlsson Real Estate sa in liquidazione) ed altri, fuori termine, nonché gli atti di
intervento del Presidente del Consiglio dei ministri;

uditi nell’udienza pubblica dell’8 marzo 2016 i Giudici relatori Giorgio Lattanzi
e Marta Cartabia;

uditi gli avvocati Francesco Arnaud per la Garlsson srl in liquidazione (già
Garlsson Real Estate sa in liquidazione) ed altri, Riccardo Olivo per la parte privata
C.C.R., Salvatore Providenti per la Commissione nazionale per le società e la borsa -
CONSOB e gli avvocati dello Stato Mario Antonio Scino e Paolo Gentili per il
Presidente del Consiglio dei ministri.

RITENUTO IN FATTO. — 1. Con ordinanza del 15 gennaio 2015 (reg. ord. n. 38 del
2015), notificata il successivo 21 gennaio, la quinta sezione penale della Corte di
cassazione ha sollevato, in via principale, questione di legittimità costituzionale, per
violazione dell’art. 117, primo comma, della Costituzione, in relazione all’art. 4 del
Protocollo n. 7 alla Convenzione per la salvaguardia dei diritti dell’uomo e delle
libertà fondamentali, adottato a Strasburgo il 22 novembre 1984, ratificato e reso
esecutivo con la legge 9 aprile 1990, n. 98 (d’ora innanzi «Protocollo n. 7 alla CEDU»),
dell’art. 187-bis, comma 1, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (Testo unico
delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e
21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52), nella parte in cui prevede «Salve le sanzioni
penali quando il fatto costituisce reato» anziché «Salvo che il fatto costituisca reato».
In via subordinata, ha sollevato questione di legittimità costituzionale, per viola-
zione dell’art. 117, primo comma, della Costituzione in relazione all’art. 4 del
Protocollo n. 7 alla CEDU, dell’art. 649 del codice di procedura penale nella parte in
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cui non prevede «l’applicabilità della disciplina del divieto di un secondo giudizio al
caso in cui l’imputato sia stato giudicato, con provvedimento irrevocabile, per il
medesimo fatto nell’ambito di un procedimento amministrativo per l’applicazione di
una sanzione alla quale debba riconoscersi natura penale ai sensi della Convenzione
per la salvaguardia dei Diritti dell’uomo e delle Libertà fondamentali e dei relativi
Protocolli».

1.1. Il rimettente ha premesso che l’imputato è stato condannato per il reato di
cui all’art. 184, lettera b), del d.lgs. n. 58 del 1998 — per avere diffuso ad altri, in data
antecedente e prossima al 23 gennaio 2006, informazioni privilegiate di cui era in
possesso quale analista finanziario, fuori dal normale esercizio della professione —
con sentenza del Tribunale ordinario di Milano del 20 dicembre 2011, confermata
dalla Corte d’appello di Milano, con sentenza del 16 gennaio 2013, oggetto del ricorso
per cassazione del quale il giudice a quo è stato investito.

Lo stesso rimettente ha precisato di aderire all’orientamento, avallato dalle
sezioni unite della Corte di cassazione, secondo il quale è ammissibile la deduzione,
per la prima volta dinanzi alla Corte predetta (come avvenuto nella specie), della
violazione del divieto del bis in idem.

L’imputato ha infatti prodotto sentenza della Corte d’appello di Roma con la
quale è stata rigettata l’opposizione avverso la delibera della Commissione nazionale
per le società e la borsa («CONSOB») con la quale al medesimo imputato è stata
applicata la sanzione pecuniaria e quella accessoria interdittiva, in relazione all’ille-
cito amministrativo previsto dall’art. 187-bis, comma 1, del citato d.lgs. n. 58 del
1998, contestatogli per i medesimi fatti compresi nell’imputazione penale. Inoltre,
essendo il reato commesso nella vigenza dell’art. 39 della legge 28 dicembre 2005, n.
262 (Disposizioni per la tutela del risparmio e la disciplina dei mercati finanziari),
neppure risultava decorso il termine di prescrizione.

1.2. Ad avviso del rimettente, la questione sollevata in via principale assume-
rebbe rilevanza nel giudizio a quo, perché il suo eventuale accoglimento farebbe venir
meno il presupposto del ne bis in idem, in quanto la CONSOB dovrebbe assumere le
necessarie determinazioni per revocare le sanzioni ai sensi dell’art. 30, quarto comma,
della legge 11 marzo 1953, n. 87 (Norme sulla costituzione e sul funzionamento della
Corte costituzionale): in particolare, il riconoscimento della natura sostanzialmente
penale della sanzione irrogata dovrebbe imporre il superamento del giudicato, in base
a una interpretazione della disposizione conforme alla giurisprudenza della Corte di
Strasburgo. Per altro verso, secondo la Corte di cassazione, la disciplina limitativa del
cumulo delle sanzioni prevista dall’art. 187-terdecies del d.lgs. n. 58 del 1998,
dovrebbe ritenersi operativa anche nella specie, con la conseguenza che il venir meno
della base legale della sanzione amministrativa determinerebbe la possibile esazione
in toto della multa.

1.3. Peraltro, secondo il giudice a quo, anche la questione sollevata in via
subordinata sarebbe rilevante, posto che, in caso di accoglimento, la Corte di
cassazione potrebbe definire il giudizio in base all’applicazione dell’art. 649 cod. proc.
pen., quale risultante dall’intervento additivo richiesto.

1.4. Il rimettente ha poi escluso la praticabilità di una interpretazione costitu-
zionalmente orientata delle disposizioni censurate.

Per quanto concerne l’art. 187-bis, comma 1, del d.lgs. n. 58 del 1998, l’incipit
letterale della disposizione e il meccanismo compensativo previsto dal citato art.

Note e osservazioni 1483



187-terdecies, sarebbero compatibili soltanto con la previsione di un concorso delle
sanzioni previste per il reato e per l’illecito amministrativo.

Allo stesso modo l’art. 649 cod. proc. pen. si pone all’interno di un sistema di
strumenti volti a prevenire lo svolgimento di più procedimenti per il medesimo fatto
— come nel caso della disciplina sui conflitti positivi di competenza, tra diversi
giudici, o di attribuzione, tra diversi uffici del pubblico ministero — o di rimedi
stabiliti in sede esecutiva, espressivi tutti del medesimo principio del ne bis in idem,
che presuppongono la comune riferibilità dei plurimi procedimenti alla sola autorità
giudiziaria penale.

1.5. In punto di non manifesta infondatezza, il giudice a quo ha rilevato che la
violazione del parametro convenzionale interposto — costituito dall’art. 4 del Pro-
tocollo n. 7 alla CEDU — e, per il suo tramite, dell’art. 117, primo comma, Cost. si
ricollegherebbe alla sentenza della Corte di Strasburgo del 4 marzo 2014, Grande
Stevens e altri contro Italia, divenuta irrevocabile il 7 luglio 2014. In tale sentenza
si sarebbe rilevata l’incompatibilità con il divieto convenzionale del bis in idem, del
regime del doppio binario sanzionatorio previsto dalla legislazione italiana per gli
abusi di mercato, in quanto andrebbe riconosciuta natura sostanzialmente penale
alla sanzione amministrativa comminata e l’identità del fatto, rispetto a quello per il
quale sono previste sanzioni penali, andrebbe scrutinata con un accertamento in
concreto e non mediante una disamina degli elementi costitutivi delle fattispecie
astratte.

Posto che la sentenza della Corte di Strasburgo fa applicazione di criteri
consolidati nella sua giurisprudenza e poiché l’incompatibilità accertata risulta di
natura sistemica (in quanto derivante dalla normativa), la portata della citata
decisione andrebbe oltre il caso esaminato, come rilevato in altra occasione dalla
Corte costituzionale (sentenza n. 210 del 2013) e la violazione strutturale — deter-
minata dall’applicabilità cumulativa delle sanzioni previste dagli artt. 184 e 187-bis
del d.lgs. n. 58 del 1998, che comporta la lesione del parametro interposto e, quindi,
della norma costituzionale — troverebbe soluzione proprio attraverso l’accoglimento
delle prospettate questioni di legittimità costituzionale.

1.5.1. Il recepimento del parametro interposto non potrebbe essere poi precluso,
ad avviso del rimettente, sulla base del principio di stretta legalità formale sancito in
materia penale dell’art. 25 Cost., né del principio dell’obbligatorietà dell’azione
penale di cui all’art. 112 Cost., posto che, secondo la stessa giurisprudenza costitu-
zionale (sentenza n. 196 del 2010), le misure di carattere punitivo-afflittivo devono
esser soggette alla medesima disciplina della sanzione penale in senso stretto.

1.5.2. Il giudice a quo ha poi osservato che l’assetto sanzionatorio prescelto dal
legislatore italiano non potrebbe neppure ritenersi imposto dalla normativa europea
e, segnatamente, dall’art. 14, comma 1, della direttiva 28 gennaio 2003, 2003/6/CE
del Parlamento europeo e del Consiglio relativa all’abuso di informazioni privilegiate
e alla manipolazione del mercato, che consente ma non impone sanzioni penali per gli
abusi di mercato, come già chiarito dalla Corte di giustizia con la sentenza 23
dicembre 2009, in causa C-45/08, Spector Photo Group e Van Raemdonck, e
parimenti consente, ma non impone, il cumulo di sanzioni amministrative e penali.

Del resto, il vincolo di risultato derivante dalla direttiva è pur sempre quello di
garantire misure efficaci, proporzionate e dissuasive in maniera da non compromet-
tere la tutela dei diritti fondamentali, come parimenti chiarito dalla sentenza della
medesima Corte di giustizia del 26 febbraio 2013, in causa C-617/10 Aklagaren contro
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Akerberg Fransson, proprio in un caso in cui si doveva definire la portata del
principio del ne bis in idem.

1.5.3. Peraltro, ha osservato il rimettente, proprio in tale decisione la Corte di
Lussemburgo definisce la portata del principio — quale codificato nell’art. 50 della
Carta dei diritti fondamentali dell’Unione europea, firmata a Nizza il 7 dicembre
2000, adottata il 12 dicembre 2007 a Strasburgo — in modo differente rispetto alla
definizione da parte della Corte di Strasburgo dell’analogo principio codificato
dall’art. 4 del Protocollo n. 7 alla CEDU. Tale differenza nella definizione del
principio del ne bis in idem, impedirebbe di pervenire alla «inapplicazione» di norme
interne in base alla sovrapponibilità delle previsioni contenute nella norma conven-
zionale, quale applicate dalla citata sentenza Grande Stevens e altri contro Italia, e
di quella comunitaria, eventualmente considerata direttamente efficace, proprio in
quanto tale sovrapponibilità non sussisterebbe, in quanto la Corte di Lussemburgo
nel definire il divieto di doppio giudizio fa comunque riferimento alla necessaria
valutazione dell’adeguatezza delle rimanenti sanzioni rispetto ai citati canoni di
effettività, proporzionalità e dissuasività.

1.5.4. Lo stesso rimettente ha aggiunto, d’altro canto, che il diritto dell’Unione
europea in materia di abusi di mercato è stato profondamente innovato, di recente,
attraverso il regolamento 16 aprile 2014, n. 596/2014 del Parlamento europeo e del
Consiglio relativo agli abusi di mercato e che abroga la direttiva 2003/6/CE del
Parlamento europeo e del Consiglio e le direttive 2003/124/CE, 2003/125/CE e
2004/72/CE, il quale, oltre a prevedere l’abrogazione della direttiva n. 2003/6/CE con
effetto dal 3 luglio 2016, ha stabilito, all’art. 30, comma 1, che gli Stati membri
possono decidere di non comminare sanzioni amministrative per abusi che siano già
soggetti a sanzioni penali nel rispettivo diritto nazionale entro il 3 luglio 2016, data
entro la quale dovrà essere recepita la nuova direttiva 16 aprile 2014, n. 2014/57/UE
del Parlamento europeo e del Consiglio relativa alla sanzioni penali in caso di abusi
di mercato.

Quest’ultima direttiva, infatti, capovolgerebbe, secondo il rimettente, i rapporti
tra sanzioni penali e amministrative per gli abusi di mercato, privilegiando le prime
rispetto alle seconde.

1.6. Proprio l’esigenza di immediato adeguamento alla citata direttiva 2014/
57/UE militerebbe a favore dell’accoglimento della questione proposta in via prin-
cipale, volta ad ottenere la dichiarazione di illegittimità costituzionale dell’art.
187-bis, comma 1, del d.lgs. n. 58 del 1998 nella parte in cui prevede «Salve le sanzioni
penali quando il fatto costituisce reato» anziché «Salvo che il fatto costituisca reato».

In questo modo, infatti, si assicurerebbe la sussidiarietà della fattispecie ammi-
nistrativa rispetto a quella penale, in ottemperanza alla previsione della nuova
direttiva e con una migliore rispondenza ai canoni individuati nella citata sentenza
della Corte di Lussemburgo del 26 febbraio 2013, anche perché la certezza del tipo di
risposta sanzionatoria rafforzerebbe l’effettività della risposta stessa.

1.7. Simile certezza sul tipo di risposta sanzionatoria non conseguirebbe all’ac-
coglimento della questione di legittimità costituzionale dell’art. 649 cod. proc. pen.,
per questo sollevata in via subordinata.

Infatti, la preclusione scatterebbe in base al provvedimento divenuto per primo
irrevocabile (sia esso amministrativo o penale) ponendo così rimedio nei casi concreti,
ma non in generale alla violazione strutturale determinata dal divieto del bis in idem,
quale ricostruito dalla Corte di Strasburgo.
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In questo modo, inoltre, si attribuirebbe all’art. 649 cod. proc. pen. una portata
diversa da quella desumibile dal suo inserimento in un sistema di rimedi che
presuppongono tutti che i plurimi procedimenti riguardino l’autorità giudiziaria
penale.

Tuttavia, tale incongruenza sistematica, non precluderebbe la possibilità di
accoglimento in via subordinata dalla questione, in quanto la Corte costituzionale ha
già avuto modo di affermare, con la sentenza n. 113 del 2011, che tali incongruenze
non esimono la Corte dal porre rimedio a vulnera costituzionali non emendabili in via
interpretativa.

2. Con atto depositato il 14 aprile 2015 è intervenuto il Presidente del Consiglio
dei ministri, difeso dall’Avvocatura generale dello Stato, chiedendo che la questione
venga dichiarata inammissibile o infondata.

La difesa dello Stato ha ritenuto, infatti, che mancherebbero i presupposti di
rilevanza della questione, in quanto in sede penale è contestato il reato di cui all’art.
184 del d.lgs. n. 58 del 1998, che rimarrebbe immodificato anche in caso di accogli-
mento dell’intervento manipolativo richiesto invece sull’art. 187-bis del d.lgs. n. 58
del 1998 già definitivamente applicato in sede amministrativa.

Inconferente sarebbe poi il riferimento all’art. 187-terdecies del medesimo de-
creto che rileva solo in sede esecutiva e non in quella di cognizione, che caratterizza
il giudizio a quo.

Ulteriore ragione di inammissibilità sarebbe inoltre rappresentata dal carattere
creativo dell’intervento richiesto, come confermato dal fatto che la lettura, adottata
dal rimettente, della nuova direttiva in materia, si fonda su valutazioni di politica del
diritto, di competenza del legislatore, più che su considerazioni giuridiche, di com-
petenza della giurisdizione.

Il rimettente non avrebbe poi motivato sulla necessaria eccessiva gravità in
concreto della sanzione amministrativa cumulata a quella penale. Neppure il giudice
a quo avrebbe adeguatamente considerato la circostanza che la sanzione amministra-
tiva nei confronti di C.C.R. sarebbe divenuta definitiva proprio per la volontaria
rinuncia dell’interessato a far valere tutti i rimedi apprestati dall’ordinamento per
evitare la duplicazione della sanzione.

Nel merito la questione di legittimità costituzionale sarebbe infondata in quanto
l’intervento manipolativo dell’art. 187-bis del d.lgs. n. 58 del 1998 sollecitato dal
rimettente contrasterebbe con il principio di legalità ex art. 25 Cost. e, quindi, con la
riserva di legge, il principio di tassatività delle fattispecie e di irretroattività delle
norme penali. Sul punto è stato richiamato l’insegnamento della sentenza n. 49 del
2015 della Corte costituzionale, rimarcandosi come il giudice debba innanzitutto
obbedienza alla Carta repubblicana.

Secondo l’Avvocatura generale dello Stato affidare alle sole sanzioni penali la
tutela dagli abusi del mercato minerebbe l’effettività della disciplina che, specie nel
campo della finanza, necessiterebbe di un’azione deterrente più celere e mirata,
svincolata dalle «lungaggini del processo penale».

Parimenti infondata sarebbe anche la questione sollevata in via subordinata.
Infatti, in primo luogo dovrebbe escludersi in radice che in caso di «concorso di

sanzione amministrativa e di sanzione penale aventi oggettività giuridica distinta e
diversi elementi costitutivi, in particolare dal punto di vista dell’elemento soggettivo,
si verifichi in linea di principio un concorso apparente» di norme, solo in presenza del
quale si determinerebbe una violazione del ne bis in idem come inteso dalla Corte di
Strasburgo (si cita in proposito la sentenza della Corte di cassazione, sezione quarta
penale, 6 febbraio 2015, n. 9168). In secondo luogo, secondo l’interveniente, non si
potrebbe dare alcun contrasto di giudicati, dovendosi a maggior ragione applicare al
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caso di specie il principio, affermatosi nel diritto vivente, secondo il quale l’inam-
missibilità di un secondo giudizio non vieterebbe di prendere in considerazione lo
stesso fatto storico per valutarlo liberamente ai fini della prova di un reato diverso da
quello giudicato. Sulla scorta di questa considerazione, secondo la difesa dello Stato,
dovrebbe palesarsi anche una ulteriore ragione di irrilevanza della questione solle-
vata, che avrebbe dovuto più coerentemente fare riferimento all’art. 669 cod. proc.
pen. (sul cosiddetto “conflitto pratico di giudicati”), anziché all’impugnato art. 649
dello stesso codice.

Inoltre, l’eventuale accoglimento della questione determinerebbe l’incertezza
della risposta sanzionatoria (casualmente amministrativa o penale, a seconda del
procedimento conclusosi per primo), così da incidere sulla sua effettività, con
pregiudizio degli obblighi comunitari da salvaguardare ai sensi degli artt. 11 e 117
Cost.

L’invocata manipolazione dell’art. 649 cod. proc. pen. contrasterebbe, altresì,
con l’art. 3 Cost., essendo irragionevole sottoporre a sanzione amministrativa o
penale una determinata persona sulla base di un accadimento processuale del tutto
aleatorio.

Infine, risulterebbe pregiudicato il principio di obbligatorietà dell’azione penale
ex art. 112 Cost., posto che l’irrevocabilità della decisione sull’illecito amministrativo
paralizzerebbe l’iniziativa del pubblico ministero.

3. Con atto depositato il 13 aprile 2015, si è costituita la CONSOB, chiedendo
che le questioni vengano dichiarate inammissibili e, comunque, non fondate.

In ordine alla questione sollevata in via principale, la medesima sarebbe
inammissibile per l’implausibilità della motivazione sulla rilevanza. Infatti, per
effetto della introduzione della clausola di sussidiarietà, continuerebbe a trovare
piena applicazione la norma incriminatrice, viceversa la eventuale pronuncia di
accoglimento inciderebbe sulla sanzione amministrativa che, in quanto oggetto di
una decisione definitiva e già eseguita, costituirebbe una situazione giuridica i cui
effetti si sono esauriti, con palese inconferenza del richiamo, da parte del giudice
rimettente, dell’art. 30, quarto comma, della legge n. 87 del 1953.

Parimenti inconferente sarebbe il richiamo all’art. 187-terdecies del d.lgs. n. 58
del 1998, trattandosi di norma che può trovare applicazione nella sola fase di
esecuzione e non in quella di cognizione, in cui è stata sollevata la questione.

Inoltre, l’accoglimento della questione porterebbe ad effetti in malam partem,
come tali costituenti ulteriore ragione di inammissibilità.

Rispetto alla questione sollevata sarebbe, altresì, inconferente il parametro
interposto richiamato, in quanto l’addizione richiesta impedirebbe l’instaurazione di
procedimenti paralleli, vale a dire la stessa litispendenza (anche se nessuno dei
procedimenti sia già stato definito), ciò non rientra nel divieto convenzionale di bis
in idem come inteso dalla giurisprudenza di Strasburgo.

Ancora la questione sarebbe inammissibile, perché l’intervento sollecitato non
avrebbe contenuto costituzionalmente obbligato.

Infatti, in primo luogo la nuova direttiva n. 2014/57/UE troverà applicazione
solo dal 3 luglio 2016, mentre la precedente direttiva n. 2003/6/CE non impone
obbligatoriamente la previsione di sanzioni penali per reprimere gli abusi di mercato,
come precisato dalla Corte di giustizia nella citata sentenza 23 dicembre 2009, in
causa C-45/08.

Secondo la CONSOB, peraltro, neppure la nuova normativa comunitaria vin-
colerebbe il legislatore italiano alla previsione di sanzioni penali per tali illeciti,
limitandosi a prevedere che, mantenendo fermo un impianto sanzionatorio di natura
amministrativa, per le fattispecie più gravi gli Stati membri abbiano facoltà di
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stabilire sanzioni penali aggiuntive ovvero di discrezionalmente optare solo per le
sanzioni penali. Ciò confermerebbe che si tratta di scelte discrezionali di competenza
del legislatore nazionale.

In ogni caso, secondo l’interveniente, la questione sarebbe infondata nel merito.
In primo luogo, infatti, il suo accoglimento determinerebbe una violazione degli

artt. 11 e 117, primo comma, Cost., in quanto si porrebbe in contrasto con la direttiva
n. 2003/6/CE che, sino al 3 luglio 2016, continuerebbe a trovare applicazione e che
impone agli Stati membri di punire gli abusi di mercato con sanzioni amministrative.

In secondo luogo, la qualificazione come “penali” delle sanzioni amministrative
applicate dalla CONSOB contrasterebbe con i principi costituzionali interni fondanti
il sistema penale e processuale italiano, vale a dire con i principi di legalità, di
obbligatorietà dell’azione penale e di ragionevolezza.

Tale contrasto con prevalenti presidi costituzionali interni, impedirebbe perciò
alla norma convenzionale interposta, come interpretata dalla Corte di Strasburgo, di
integrare lo stesso parametro costituzionale di cui all’art. 117, primo comma, Cost.,
ciò in ossequio alla giurisprudenza costituzionale in materia.

4. Con atto depositato il 14 aprile 2015 si è costituito C.C.R., imputato nel
giudizio a quo, chiedendo l’accoglimento della sollevata questione, in particolare di
quella concernente l’art. 649 cod. proc. pen.

5. Con ordinanza del 21 gennaio 2015 (reg. ord. n. 52 del 2015), notificata il
successivo 26 gennaio, la sezione tributaria della Corte di cassazione ha sollevato
questione di legittimità costituzionale, per violazione dell’art. 117, primo comma,
Cost. in relazione agli artt. 2 e 4 del Protocollo n. 7 alla CEDU, dell’art. 187-ter,
comma 1, del d.lgs. n. 58 del 1998, nella parte in cui prevede la comminatoria
congiunta della sanzione penale prevista dall’art. 185 del medesimo d.lgs. n. 58 del
1998 e della sanzione amministrativa prevista per l’illecito di cui all’art. 187-ter dello
stesso decreto.

In particolare, il rimettente ha premesso che pende dinanzi a sé ricorso per
cassazione avverso la sentenza emessa il 23 ottobre 2008 dalla Corte d’appello di
Roma, con la quale venivano rideterminate le sanzioni inflitte dalla CONSOB per
condotte di manipolazione del mercato. Nel predetto giudizio, inoltre, era stata
prodotta la sentenza della Corte di cassazione che ha dichiarato inammissibile il
ricorso proposto avverso la sentenza, per ciò divenuta definitiva, emessa il 10
dicembre 2008 dal Tribunale ordinario di Roma con la quale era stata disposta
l’applicazione della pena su richiesta agli attuali ricorrenti per reati corrispondenti ai
medesimi fatti oggetto dell’illecito amministrativo.

Ha osservato il rimettente che con la sentenza Grande Stevens e altri contro
Italia, apparirebbe «chiaro l’orientamento dei giudici di Strasburgo di rimproverare
agli organi giurisdizionali la mancata disapplicazione di un principio (ne bis in idem)
che il legislatore nazionale ha introdotto in materia penale ma non nei rapporti tra
sanzione amministrativa di natura penale e sanzione penale».

In particolare, con la citata sentenza la Corte di Strasburgo avrebbe ricono-
sciuto natura penale alle sanzioni amministrative previste dal citato art. 187-ter, con
conseguente sua soggezione al divieto del bis in idem, contenuto nell’art. 4 del
Protocollo n. 7 alla CEDU.

Secondo il giudice a quo il principio affermato sarebbe «bidirezionale», nel senso
che esso troverebbe applicazione sia nel caso di sanzione amministrativa precedente
quella penale, sia nel caso inverso, come quello occorso nella specie, nel quale il
giudizio penale si è esaurito prima rispetto a quello amministrativo ancora sub iudice.
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Inoltre, secondo il rimettente, «in forza del principio del favor rei, va assimilata
la sentenza di patteggiamento a quella penale di condanna», con la conseguente
idoneità della stessa a determinare base idonea a supportare il divieto di bis in idem
nei termini affermati dalla Corte di Strasburgo.

Lo stesso rimettente ha poi richiamato la giurisprudenza costituzionale sugli
effetti delle sentenze definitive della Corte di Strasburgo, desumendo che la viola-
zione della norma convenzionale, quale parametro interposto, determina la viola-
zione dell’art. 117, primo comma, Cost., ove non sia consentita una interpretazione
conforme del diritto nazionale.

Il giudice a quo ha quindi osservato che i medesimi comportamenti oggetto della
sentenza di patteggiamento sarebbero puniti con una sanzione qualificata come
amministrativa dall’art. 187-ter, comma 1, del d.lgs. n. 58 del 1998, con conseguente
rilevanza della questione sollevata, in quanto «non appare conforme ai principi
sovranazionali sanciti dalla CEDU la previsione del doppio binario e, quindi, della
cumulabilità tra sanzione penale e amministrativa, applicata in processi diversi,
qualora quest’ultima abbia natura di sanzione penale».

Andrebbe peraltro «rimessa alla Consulta, alla luce dei principi CEDU, deter-
minare il rilievo, ai fini della applicazione del principio del “ne bis in idem”, della
valutazione, da parte del giudice nazionale, della effettiva afflittività della sanzione
penale», posto che nella specie era stata applicata la sola pena detentiva, dichiarata
interamente condonata, con la conseguenza che l’imputato non aveva subito alcun
«effettivo pregiudizio nella sfera personale».

Occorrerebbe quindi, secondo il giudice a quo, «verificare se la obbligatorietà
delle sanzioni amministrative nel sistema degli illeciti di market abuse sia conf[l]ig-
gente col sistema del c.d. divieto del bis in idem, allorché venga preliminarmente
emessa una sanzione penale e se, eventualmente, quest’ultima, a prescindere dalla
sua afflittività e proporzionalità, in relazione al fatto commesso, sia preclusiva alla
comminatoria della sanzione amministrativa, o se ne debba solamente tenere conto
al fine della successiva comminatoria della sanzione amministrativa», ciò anche alla
luce della direttiva n. 2003/6/CE che impone agli Stati membri di prevedere sanzioni
amministrative effettive, proporzionate e dissuasive e del sistema previsto dagli artt.
187-duodecies e 187-terdecies del d.lgs. n. 58 del 1998 che impongono di non sospen-
dere i procedimenti amministrativi per abusi di mercato pur in pendenza del
procedimento penale per i medesimi fatti, stabilendo poi che la esazione della pena
pecuniaria eventualmente inflitta in sede penale sia limitata alla parte eccedente
quella riscossa dall’autorità amministrativa.

6. Con atto depositato il 5 maggio 2015, è intervenuto il Presidente del Consiglio
dei ministri, difeso dall’Avvocatura generale dello Stato, chiedendo che la questione
venga dichiarata inammissibile o infondata.

In primo luogo la questione sarebbe inammissibile per le società, che sono state
sanzionate in via amministrativa per l’illecito di cui all’art. 187-quinquies del d.lgs. n.
58 del 1998, mentre in sede penale era stato loro contestato l’illecito di cui agli artt.
5, 25-ter e 25-sexies del decreto legislativo 8 giugno 2001, n. 231 (Disciplina della
responsabilità amministrativa delle persone giuridiche, delle società e delle associa-
zioni anche prive di personalità giuridica, a norma dell’articolo 11 della legge 29
settembre 2000, n. 300).

Quanto all’imputato, non sarebbe stata motivata — o addirittura sarebbe stata
esclusa dal rimettente — l’esistenza di una duplicità di sanzioni dotate di afflittività
tale da poter determinare una violazione del ne bis in idem ai sensi dell’art. 4 del
Protocollo n. 7 alla CEDU.
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Nel merito la questione di legittimità costituzionale sarebbe infondata in quanto
l’intervento manipolativo dell’art. 187-ter, comma 1, d.lgs. n. 58 del 1998, sollecitato
dal rimettente, contrasterebbe con il principio di legalità ex art. 25 Cost. e, quindi,
con la riserva di legge, il principio di tassatività delle fattispecie e di irretroattività
delle norme penali. Sul punto è stato richiamato l’insegnamento della sentenza n. 49
del 2015 della Corte costituzionale, rimarcandosi come il giudice debba innanzitutto
obbedienza alla Carta repubblicana.

Secondo l’Avvocatura generale dello Stato affidare alle sole sanzioni penali la
tutela dagli abusi del mercato minerebbe l’effettività della disciplina che, specie nel
campo della finanza, necessiterebbe di un’azione deterrente più celere e mirata,
svincolata dalle «lungaggini del processo penale».

Ad avviso della difesa dello Stato, poi, la sentenza Grande Stevens non impe-
direbbe di configurare due previsioni sanzionatorie per lo stesso fatto quando ciò sia
necessario per esaurirne il disvalore plurioffensivo, ciò che appunto avverrebbe nella
specie, dove le sanzioni amministrative sarebbero volte a rendere non conveniente
l’abuso colpendo il patrimonio del responsabile a tutela della fiducia degli investitori
in via generale e preventiva, mentre l’illecito penale assumerebbe valenza repressiva
contro la figura professionale dell’operatore che ha commesso l’abuso, in ragione del
pericolo per la vigilanza che esso rappresenterebbe.

7. Con atto depositato il 5 maggio 2015, si è costituita la CONSOB chiedendo che
la questione venga dichiarata inammissibile e comunque infondata, sollecitando,
altresì, che la sua trattazione venga fissata nella stessa udienza nella quale si discute
la questione di cui all’ordinanza di rimessione iscritta al n. 35 del 2015, ripercorrendo
e ulteriormente illustrando le argomentazioni già sviluppate nella memoria deposi-
tata in quel giudizio.

8. Con memoria depositata fuori termine, il 16 febbraio 2016, sono intervenute
nel giudizio le società sanzionate e R.S., parti nel giudizio a quo.

* * *

CONSIDERATO IN DIRITTO. — 1. Con ordinanza del 15 gennaio 2015 (reg. ord. n. 38
del 2015), notificata il successivo 21 gennaio, la quinta sezione penale della Corte di
cassazione ha sollevato, in via principale, questione di legittimità costituzionale
dell’art. 187-bis, comma 1, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (Testo unico
delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e
21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52), nella parte in cui prevede «Salve le sanzioni
penali quando il fatto costituisce reato» anziché «Salvo che il fatto costituisca reato»,
per violazione dell’art. 117, primo comma, della Costituzione, in relazione all’art. 4
del Protocollo n. 7 alla Convenzione per la salvaguardia dei diritti dell’uomo e delle
libertà fondamentali, adottato a Strasburgo il 22 novembre 1984, ratificato e reso
esecutivo con la legge 9 aprile 1990, n. 98 (d’ora in avanti «Protocollo n. 7 alla
CEDU»).

In via subordinata, il giudice rimettente ha sollevato questione di legittimità
costituzionale dell’art. 649 del codice di procedura penale, nella parte in cui non
prevede «l’applicabilità della disciplina del divieto di un secondo giudizio al caso in
cui l’imputato sia stato giudicato, con provvedimento irrevocabile, per il medesimo
fatto nell’ambito di un procedimento amministrativo per l’applicazione di una
sanzione alla quale debba riconoscersi natura penale ai sensi della Convenzione per la
salvaguardia dei Diritti dell’uomo e delle Libertà fondamentali e dei relativi Proto-
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colli», in relazione al medesimo parametro e alla medesima norma interposta della
questione principale.

Il giudice rimettente è investito del ricorso proposto contro la condanna di un
imputato per il reato previsto dall’art. 184, comma 1, lettera b), del d.lgs. n. 58 del
1998, per abuso di informazioni privilegiate e riferisce che era già passata in giudicato
una pronuncia che aveva respinto l’opposizione della stessa persona contro una
sanzione amministrativa pecuniaria inflittale dalla Commissione nazionale per le
società e la borsa, ai sensi dell’art. 187-bis del d.lgs. n. 58 del 1998, per il medesimo
fatto.

Applicando un consolidato principio di diritto a un caso analogo a quello oggetto
del giudizio a quo, la Corte europea dei diritti dell’uomo, nella sentenza 4 marzo 2014,
Grande Stevens contro Italia, ha affermato, sia la natura penale della sanzione
prevista dall’art. 187-bis del d.lgs. n. 58 del 1998, sia la violazione da parte della
Repubblica italiana dell’art. 4 del Protocollo n. 7 alla CEDU, per avere proceduto in
sede penale ai sensi dell’art. 185 del d.lgs. n. 58 del 1998, nonostante fosse già
divenuta definitiva una prima condanna per il medesimo fatto, sia pure diversamente
qualificato giuridicamente.

La Corte di cassazione ha constatato che una identica situazione si era verificata
nel caso soggetto al suo scrutinio, nel quale, benché l’imputato per lo stesso fatto
fosse stato già punito in via definitiva, ai sensi dell’art. 187-bis del d.lgs. n. 58 del
1998, con una sanzione amministrativa particolarmente gravosa, si procedeva ugual-
mente nei suoi confronti per il reato previsto dall’art. 184, lettera b), del d.lgs. n. 58
del 1998, e ha rilevato che ciò stava avvenendo in violazione dell’art. 4 del Protocollo
n. 7 alla CEDU, il quale imporrebbe di arrestare immediatamente il corso di questo
secondo processo.

Ciò considerato, la Corte di cassazione ha formulato due questioni di costitu-
zionalità, ponendole in ordine subordinato.

La prima questione tende ad escludere il concorso tra la sanzione penale e la
sanzione amministrativa, facendo recedere l’illecito amministrativo quando il mede-
simo fatto è previsto come reato. In questo modo, secondo il giudice rimettente si
darebbe inoltre attuazione alla direttiva 16 aprile 2014, n. 2014/57/UE del Parla-
mento europeo e del Consiglio relativa alle sanzioni penali in caso di abusi di mercato,
che, invertendo la scelta compiuta con la precedente direttiva 28 gennaio 2003, n.
2003/6/CE del Parlamento europeo e del Consiglio relativa all’abuso di informazioni
privilegiate e alla manipolazione del mercato, impone agli Stati membri di adottare
sanzioni penali per i casi più gravi di abuso di mercato, commessi con dolo, e
permette loro di affiancare una sanzione amministrativa.

La questione subordinata, invece, riguarda l’art. 649 cod. proc. pen., nella parte
in cui non prevede la sua applicazione anche quando la persona è stata giudicata in
via definitiva per il medesimo fatto punito con una sanzione amministrativa alla
quale debba essere riconosciuta natura penale ai sensi dell’art. 4 del Protocollo n. 7
alla CEDU.

La Corte di cassazione è consapevole che in caso di accoglimento della questione
subordinata verrebbe a generarsi una grave «incongruenza sistematica», giacché
troverebbe applicazione la sanzione inflitta cronologicamente per prima in via
definitiva, a seconda delle contingenze delle singole vicende processuali, e tuttavia
ritiene che una tale «incongruenza» non possa essere di ostacolo alla dichiarazione di
illegittimità costituzionale, ove essa sia la sola via per riparare un vulnus costituzio-
nale dei diritti della persona.

2. Con ordinanza del 21 gennaio 2015 (reg. ord. n. 52 del 2015), notificata il
successivo 26 gennaio, la sezione tributaria della Corte di cassazione ha sollevato
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questione di legittimità costituzionale, per violazione dell’art. 117, primo comma,
Cost. in relazione agli artt. 2 e 4 del Protocollo n. 7 alla CEDU, dell’art. 187-ter,
comma 1, del d.lgs. n. 58 del 1998, nella parte in cui prevede la comminatoria
congiunta della sanzione penale prevista dall’art. 185 del medesimo d.lgs. n. 58 del
1998 e della sanzione amministrativa prevista per l’illecito di cui all’art. 187-ter dello
stesso decreto.

La Corte di cassazione è chiamata a pronunciarsi sulla impugnazione proposta
contro una sentenza della Corte d’appello di Roma, che ha rigettato l’opposizione
avverso l’irrogazione di sanzioni amministrative, da parte della CONSOB, ai sensi
dell’art. 187-ter del d.lgs. n. 58 del 1998, e con il ricorso è stato fatto valere il giudicato
penale già formatosi sui medesimi fatti storici di illecita manipolazione del mercato.

In particolare, il giudice rimettente ha ritenuto che la disposizione censurata sia
illegittima in quanto permette un secondo giudizio per un medesimo fatto concreto,
integrante sia l’illecito amministrativo ex art. 187-ter, comma 1, del d.lgs. n. 58 del
1998, sia il reato di cui all’art. 185 del medesimo decreto, pur essendo previste, per
l’illecito amministrativo, misure da considerarsi penali, alla luce della giurisprudenza
della Corte europea dei diritti dell’uomo, in considerazione della natura della viola-
zione e della gravità delle conseguenze.

Più precisamente, secondo la Corte di cassazione andrebbe «rimessa alla Con-
sulta, alla luce dei principi CEDU, determinare il rilievo, ai fini della applicazione del
principio del “ne bis in idem”, della valutazione, da parte del giudice nazionale, della
effettiva afflittività della sanzione penale», posto che nella specie era stata applicata
la sola pena detentiva, dichiarata interamente condonata, con la conseguenza che
l’imputato non aveva subito alcun «effettivo pregiudizio nella sfera personale».

Occorrerebbe quindi, secondo il giudice a quo, «verificare se la obbligatorietà
delle sanzioni amministrative nel sistema degli illeciti di market abuse sia conf[l]ig-
gente col sistema del c.d. divieto del ne bis in idem, allorché venga preliminarmente
emessa una sanzione penale e se, eventualmente, quest’ultima, a prescindere dalla
sua afflittività e proporzionalità, in relazione al fatto commesso, sia preclusiva alla
comminatoria della sanzione amministrativa, o se ne debba solamente tenere conto
al fine della successiva comminatoria della sanzione amministrativa», ciò anche alla
luce della direttiva n. 2003/6/CE, che impone agli Stati membri di prevedere sanzioni
amministrative effettive, proporzionate e dissuasive e del sistema previsto dagli artt.
187-duodecies e 187-terdecies del d.lgs. n. 58 del 1998 che impongono di non sospen-
dere i procedimenti amministrativi per abusi di mercato pur in pendenza del
procedimento penale per i medesimi fatti, stabilendo, poi, che la esazione della pena
pecuniaria eventualmente inflitta in sede penale sia limitata alla parte eccedente
quella riscossa dall’autorità amministrativa.

3. Nel procedimento di cui al registro ordinanze n. 38 del 2015, è intervenuto il
Presidente del Consiglio dei ministri con atto depositato il 14 aprile 2015 e si sono
costituite la parte privata C.C.R., con atto depositato il 14 aprile 2015, e la CONSOB
con atto depositato il 13 aprile 2015.

Nel procedimento di cui al registro ordinanze n. 52 del 2015, è intervenuto il
Presidente del Consiglio dei ministri con atto depositato il 5 maggio 2015 e si sono
costituiti la CONSOB con atto depositato il 5 maggio 2015, R.S. e le società Garlsson
srl in liquidazione e Magiste International sa con atto depositato, fuori termine, il 16
febbraio 2016.

4. In via preliminare deve disporsi la riunione dei giudizi in quanto pongono
questioni analoghe per oggetto, termini e parametri.
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Entrambe le ordinanze di rimessione, infatti, pongono questioni relative al
rispetto del ne bis in idem come interpretato dalla Corte europea dei diritti dell’uomo,
in casi di cosiddetto “doppio binario” sanzionatorio, cioè in casi nei quali la legisla-
zione nazionale prevede un doppio livello di tutela, penale e amministrativo. In
particolare le due ordinanze riguardano il settore degli abusi di mercato.

In questo ambito, sino al 2005 le figure dell’abuso di informazioni privilegiate e
della manipolazione del mercato erano sanzionate esclusivamente in sede penale
come delitti dagli artt. 184 e 185 del Testo unico della finanza - TUF (d.lgs. n. 58 del
1998).

Successivamente, con la legge 18 aprile 2005, n. 62 (Disposizioni per l’adempi-
mento di obblighi derivanti dall’appartenenza dell’Italia alle Comunità europee.
Legge comunitaria 2004), attuativa della direttiva n. 2003/6/CE (cosiddetta Market
Abuse Directive, MAD), ai delitti di cui sopra sono stati affiancati due paralleli illeciti
amministrativi previsti, rispettivamente, dagli artt. 187-bis (insider trading) e 187-ter
(manipolazione di mercato) del novellato TUF. Gli illeciti amministrativi sono
descritti in modo sovrapponibile ai corrispondenti delitti, ovvero con una formula-
zione tale da ricomprendere, di fatto, anche l’omologa fattispecie penale.

La sovrapposizione dell’ambito applicativo di ciascun delitto con il corrispon-
dente illecito amministrativo è contemplata dallo stesso legislatore, come risulta
dalla clausola di apertura degli artt. 187-bis e 187-ter «[s]alve le sanzioni penali
quando il fatto costituisce reato», che, in tal modo, stabilisce, da un punto di vista
sostanziale, il cumulo dei due tipi di sanzioni. Proprio tali clausole sono oggetto di
censura nelle due ordinanze di rimessione.

Una tale disciplina è stata stigmatizzata dalla Corte europea dei diritti del-
l’uomo in quanto contrastante con il principio del ne bis in idem, di cui all’art. 4 del
Protocollo n. 7 alla CEDU, che vieta di perseguire o giudicare una persona per un
secondo illecito nella misura in cui alla base di quest’ultimo vi siano i medesimi fatti.

In particolare, due aspetti della giurisprudenza della Corte EDU determinano
una diversa interpretazione del principio in questione, rispetto a come esso è
applicato nell’ordinamento interno.

Il primo riguarda la valutazione della “identità del fatto” — l’«idem» —. La
Corte europea ritiene che tale valutazione sia da effettuarsi in concreto e non in
relazione agli elementi costitutivi dei due illeciti. In particolare, la giurisprudenza
europea ravvisa l’identità del fatto quando, da un insieme di circostanze fattuali, due
giudizi riguardino lo stesso accusato e in relazione a situazioni inestricabilmente
collegate nel tempo e nello spazio.

Il secondo aspetto riguarda la nozione di sanzione penale, da definirsi non in
base alla mera qualificazione giuridica da parte della normativa nazionale, ma in base
ai cosiddetti “criteri Engel” (così denominati a partire dalla sentenza della Corte
EDU, Grande Camera, 8 giugno 1976, Engel e altri contro Paesi Bassi e costante-
mente ripresi dalle successive sentenze in argomento). Si tratta di tre criteri indivi-
duati dalla consolidata giurisprudenza della Corte di Strasburgo, da esaminare
congiuntamente per stabilire se vi sia o meno una imputazione penale: il primo è dato
dalla qualificazione giuridica operata dalla legislazione nazionale; il secondo è rap-
presentato dalla natura della misura (che, ad esempio non deve consistere in mere
forme di compensazione pecuniaria per un danno subito, ma deve essere finalizzata
alla punizione del fatto per conseguire effetti deterrenti); il terzo è costituito dalla
gravità delle conseguenze in cui l’accusato rischia di incorrere. Alla luce di tali criteri,
sanzioni qualificate come non aventi natura penale dal diritto nazionale, possono
invece essere considerate tali ai fini della applicazione della Convenzione europea dei
diritti dell’uomo e delle relative garanzie.
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In questo panorama giurisprudenziale si inserisce la sentenza della Corte EDU
4 marzo 2014, Grande Stevens contro Italia, divenuta definitiva il 7 luglio 2014, a cui
fanno riferimento entrambe le ordinanze di rimessione in esame.

La suddetta pronuncia censura specificamente l’ordinamento italiano per aver
previsto un sistema di “doppio binario” sanzionatorio nel settore degli abusi di
mercato. La decisione della Corte europea attribuisce natura sostanzialmente penale
alle sanzioni amministrative stabilite per l’illecito di manipolazione del mercato ex
art. 187-ter del TUF, in considerazione della gravità desumibile dall’importo elevato
delle sanzioni pecuniarie inflitte e dalle conseguenze delle sanzioni interdittive. La
medesima pronuncia sottolinea poi la mancanza di un meccanismo che comporti
l’interruzione del secondo procedimento nel momento in cui il primo sia concluso con
pronuncia definitiva. Infine, essa evidenzia l’identità dei fatti, dato che i due
procedimenti, dinanzi alla CONSOB e davanti al giudice penale, riguardano un’unica
e stessa condotta, da parte delle stesse persone, nella stessa data. Da tali considera-
zioni, la Corte europea desume la violazione dell’art. 4 del Protocollo n. 7 alla CEDU.

In entrambi i casi, la Corte rimettente sottolinea che il vulnus al principio del ne
bis in idem, come interpretato dalla Corte europea dei diritti dell’uomo nella sentenza
Grande Stevens, avrebbe una valenza sistemica e potenzialmente riguarderebbe non
solo gli abusi di mercato, ma tutti gli ambiti in cui l’ordinamento italiano ha istituito
un sistema di doppio binario sanzionatorio, in cui il rapporto tra illecito amministra-
tivo e penale non venga risolto nel senso di un concorso apparente di norme.

5. In via preliminare deve confermarsi l’inammissibilità della costituzione di
R.S. e delle società Garlsson srl, in liquidazione, e Magiste International sa, poiché
intervenuta oltre il termine previsto dall’art. 4 delle norme integrative per i giudizi
dinanzi alla Corte costituzionale: infatti, l’ordinanza di rimessione è stata pubblicata
nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica il 15 aprile 2015 e le parti di cui sopra si
sono costituite ben oltre venti giorni dopo, il 16 febbraio 2016.

Secondo il costante orientamento di questa Corte, il termine per la costituzione
e l’intervento nei giudizi dinanzi alla Corte costituzionale deve essere ritenuto
perentorio (tra le molte, sentenze n. 220 e n. 128 del 2014, n. 303 del 2010) e il suo
mancato rispetto determina, per ciò, l’inammissibilità della costituzione.

Viceversa deve confermarsi l’ammissibilità dell’intervento del Presidente del
Consiglio dei ministri e delle altre parti private.

Invero, secondo la costante giurisprudenza di questa Corte (ex plurimis, sen-
tenze n. 10 del 2015, n. 162 del 2014, n. 237 del 2013, n. 272 del 2012, n. 304, n. 293,
n. 118 del 2011, n. 138 del 2010 e n. 263 del 2009; ordinanze n. 240 del 2014, n. 156
del 2013 e n. 150 del 2012), ai sensi degli artt. 3 e 4 delle citate norme integrative sono
ammessi a costituirsi e intervenire nel giudizio incidentale di legittimità costituzio-
nale il Presidente del Consiglio dei ministri (e, nel caso di legge regionale, il Presidente
della Giunta regionale), nonché le sole parti del giudizio principale: nel caso di specie,
tutte le parti private costituite sono anche parti nei giudizi a quibus e, dunque, non
ci sono ragioni per dubitare della ammissibilità del loro intervento.

6. Tutte le questioni di legittimità costituzionale oggetto del presente giudizio
sono inammissibili.

6.1. La questione sollevata in via principale dalla quinta sezione penale della
Corte di cassazione è inammissibile in quanto non rilevante nel giudizio a quo.

Essa concerne una disposizione, l’art. 187-bis del d.lgs. n. 58 del 1998, che ha già
ricevuto definitiva applicazione dall’autorità amministrativa nel relativo procedi-
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mento, mentre la Corte rimettente è piuttosto chiamata a giudicare in riferimento al
reato di cui all’art. 184, comma 1, lettera b), del medesimo d.lgs. n. 58 del 1998.

L’eventuale accoglimento della questione di legittimità costituzionale sollevata
in relazione all’art. 187-bis del citato decreto non solo non consentirebbe di evitare la
lamentata violazione del ne bis in idem, ma semmai contribuirebbe al suo verificarsi,
dato che l’autorità giudiziaria procedente dovrebbe comunque proseguire il giudizio
penale ai sensi del precedente art. 184, benché l’imputato sia già stato assoggettato,
per gli stessi fatti, a un giudizio amministrativo divenuto definitivo e benché, in
considerazione della gravità delle sanzioni amministrative applicate, a tale giudizio
debba essere attribuita natura “sostanzialmente” penale, secondo l’interpretazione
della Corte europea dei diritti dell’uomo.

Tale abnorme effetto tradirebbe l’esigenza che non si produca nel processo
principale la violazione della Costituzione, cui è sotteso il carattere pregiudiziale della
questione di costituzionalità, e con esso il requisito della rilevanza. Difatti, il divieto
di bis in idem prescritto dall’art. 4 del Protocollo n. 7 alla CEDU verrebbe irrime-
diabilmente infranto, anziché osservato, arrestando, come si dovrebbe, il corso del
secondo giudizio.

Né sono utili in senso contrario gli argomenti sviluppati dal rimettente per
sostenere che, comunque, la dichiarazione di illegittimità costituzionale dell’art.
187-bis del d.lgs. n. 58 del 1998 produrrebbe effetti favorevoli all’imputato, posto che,
in forza dell’art. 30, quarto comma, della legge 11 marzo 1953, n. 87 (Norme sulla
costituzione e sul funzionamento della Corte costituzionale), andrebbe revocata la
sanzione amministrativa pecuniaria determinata in base alla norma dichiarata
incostituzionale e divenuta perciò priva di base legale.

Questa Corte non ha motivo, a tale proposito, di saggiare la plausibilità
dell’argomentazione del rimettente sull’applicabilità dell’art. 30, quarto comma,
della legge n. 87 del 1953 al caso in cui sia stato dichiarato incostituzionale non un
reato ma un illecito amministrativo che assume veste “penale” ai soli fini del rispetto
delle garanzie della CEDU. È infatti preliminare osservare che, in ogni caso, si tratta
di profili attinenti alle vicende della sanzione amministrativa, privi di rilevanza per
il giudice rimettente, e quindi estranee al presente giudizio. Ma, soprattutto, torna a
manifestarsi con forza il rilievo che essi non scongiurerebbero in alcun modo la
violazione del ne bis in idem, pienamente integrata dal proseguimento, auspicato dal
giudice a quo, del giudizio penale, quali che siano poi gli effetti di quest’ultimo sulla
fase di esecuzione delle sanzioni penali e amministrative.

Va aggiunto che la questione posta in via principale dalla Corte di cassazione, se
da un lato non vale a prevenire il vulnus all’art. 4 del Protocollo n. 7 alla CEDU nel
processo principale, dall’altro lato, sul piano sistematico, eccede lo scopo al quale
dovrebbe essere invece ricondotta sulla base della norma interposta appena richia-
mata.

È infatti pacifico, in base alla consolidata giurisprudenza europea, che il divieto
di bis in idem ha carattere processuale, e non sostanziale. Esso, in altre parole,
permette agli Stati aderenti di punire il medesimo fatto a più titoli, e con diverse
sanzioni, ma richiede che ciò avvenga in un unico procedimento o attraverso
procedimenti fra loro coordinati, nel rispetto della condizione che non si proceda per
uno di essi quando è divenuta definitiva la pronuncia relativa all’altro.

Non può negarsi che un siffatto divieto possa di fatto risolversi in una frustra-
zione del sistema del doppio binario, nel quale alla diversa natura, penale o ammi-
nistrativa, della sanzione si collegano normalmente procedimenti anch’essi di natura
diversa, ma è chiaro che spetta anzitutto al legislatore stabilire quali soluzioni
debbano adottarsi per porre rimedio alle frizioni che tale sistema genera tra l’ordina-
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mento nazionale e la CEDU. È significativo il fatto che in tale prospettiva si muove
il recente art. 11, comma 1, lettera m), della legge delega 9 luglio 2015, n. 114 (Delega
al Governo per il recepimento delle direttive europee e l’attuazione di altri atti
dell’Unione europea. Legge di delegazione europea 2014), per l’attuazione alla
direttiva n. 2014/57/UE, che impone agli Stati membri di adottare sanzioni penali
per i casi più gravi di abuso di mercato, commessi con dolo e permette loro di
aggiungere una sanzione amministrativa nella linea dell’art. 30 del regolamento 16
aprile 2014, n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio relativo agli abusi di
mercato e che abroga la direttiva 2003/6/CE del Parlamento europeo e del Consiglio
e le direttive 2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE.

6.2. La questione sollevata in via subordinata, avente ad oggetto l’art. 649 cod.
proc. pen., è a sua volta inammissibile.

Il giudice a quo investe l’art. 649 cod. proc. pen. pur nella convinzione che tale
via conduca a una soluzione di incerta compatibilità con la stessa Costituzione, ma
che nondimeno appare idonea ad impedire la lesione di un diritto della persona. La
questione prospettata, infatti, richiede alla Corte un intervento additivo, che dichiari
l’illegittimità costituzionale dell’art. 649 cod. proc. pen. «nella parte in cui non
prevede l’applicabilità della disciplina del divieto di un secondo giudizio al caso in cui
l’imputato sia stato giudicato, con provvedimento irrevocabile, per il medesimo
fatto, nell’ambito di un procedimento amministrativo per l’applicazione di una
sanzione alla quale debba riconoscersi natura penale ai sensi della Convenzione per la
salvaguardia dei Diritti dell’Uomo e delle Libertà fondamentali e dei relativi Proto-
colli».

La stessa Corte rimettente, tuttavia, evidenzia che l’accoglimento di una tale
questione determinerebbe un’incertezza quanto al tipo di risposta sanzionatoria —
amministrativa o penale — che l’ordinamento ricollega al verificarsi di determinati
comportamenti, in base alla circostanza aleatoria del procedimento definito più
celermente. Infatti, l’intervento additivo richiesto non determinerebbe un ordine di
priorità, né altra forma di coordinamento, tra i due procedimenti - penale e ammi-
nistrativo — cosicché la preclusione del secondo procedimento scatterebbe in base al
provvedimento divenuto per primo irrevocabile, ponendo così rimedio — come
osserva la Corte rimettente — ai singoli casi concreti, ma non in generale alla
violazione strutturale da parte dell’ordinamento italiano del divieto di bis in idem,
come censurata dalla Corte europea dei diritti dell’uomo, nel caso Grande Stevens.

La stessa Corte rimettente sottolinea, poi, che l’incertezza e la casualità delle
sanzioni applicabili potrebbero a loro volta dar luogo alla violazione di altri principi
costituzionali: anzitutto, perché si determinerebbe una violazione dei principi di
determinatezza e di legalità della sanzione penale, prescritti dall’art. 25 Cost.; in
secondo luogo perché potrebbe risultare vulnerato il principio di ragionevolezza e di
parità di trattamento, di cui all’art. 3 Cost.; infine, perché potrebbero essere pregiu-
dicati i principi di effettività, proporzionalità e dissuasività delle sanzioni, imposti
dal diritto dell’Unione europea, come esplicitato dalla Corte di giustizia dell’Unione
europea (sentenza, 23 febbraio 2013, in causa C-617/10 Aklagaren contro Akerberg
Fransson), in violazione, quindi, degli artt. 11 e 117 Cost.

Nel ragionamento del giudice rimettente, però, tali “incongruenze” dovrebbero
soccombere di fronte al prioritario rilievo da conferire alla tutela del diritto personale
a non essere giudicato due volte per lo stesso fatto. Il sacrificio dei principi costitu-
zionali or ora ricordati è perciò legato strettamente, nell’iter logico del giudice a quo,
all’infondatezza della questione principale, che la Corte di cassazione ha individuato
quale via privilegiata per risolvere il dubbio di costituzionalità.
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Sotto questo aspetto si coglie il carattere perplesso della motivazione sulla non
manifesta infondatezza della questione subordinata, che ne segna l’inammissibilità.
È, infatti, lo stesso rimettente a postulare, a torto o a ragione, che l’adeguamento
dell’ordinamento nazionale all’art. 4 del Protocollo n. 7 alla CEDU dovrebbe avve-
nire prioritariamente attraverso una strada che egli non può percorrere per difetto di
rilevanza, cosicché la questione subordinata diviene per definizione una incongrua
soluzione di ripiego.

6.3. Parimenti inammissibile è la questione sollevata dalla sezione tributaria
della Corte di cassazione, in ordine all’art. 187-ter, comma 1, del d.lgs. n. 58 del 1998,
in quanto formulata in maniera dubitativa e perplessa.

Il giudice a quo, infatti, dopo aver affermato che con la sentenza Grande Stevens
e altri contro Italia, «appare chiaro l’orientamento dei giudici di Strasburgo di
rimproverare agli organi giurisdizionali la mancata disapplicazione [sic] di un prin-
cipio (ne bis in idem) che il legislatore nazionale ha introdotto in materia penale ma
non nei rapporti tra sanzione amministrativa di natura penale e sanzione penale» e
che il principio affermato dalla Corte europea sarebbe «bidirezionale» — nel senso che
esso troverebbe applicazione sia nel caso di sanzione amministrativa precedente
quella penale, sia nel caso inverso, come quello occorso nella specie, nel quale il
giudizio penale si è esaurito prima di quello amministrativo ancora sub iudice — la
sezione tributaria della Corte di cassazione ritiene di dover sollevare la questione di
legittimità costituzionale dell’art. 187-ter, comma 1, del d.lgs. n. 58 del 1998, in
quanto «non appare conforme ai principi sovranazionali sanciti dalla CEDU la
previsione del doppio binario e, quindi, della cumulabilità tra sanzione penale e
amministrativa, applicata in processi diversi».

L’ordinanza prosegue osservando che occorrerebbe, «verificare se la obbligato-
rietà delle sanzioni amministrative nel sistema degli illeciti di market abuse sia
configgente col sistema del c.d. divieto del ne bis in idem, allorché venga preliminar-
mente emessa una sanzione penale e se, eventualmente, quest’ultima, a prescindere
dalla sua afflittività e proporzionalità, in relazione al fatto commesso, sia preclusiva
alla comminatoria della sanzione amministrativa, o se ne debba solamente tenere
conto al fine della successiva comminatoria della sanzione amministrativa», ciò anche
alla luce della direttiva europea n. 2003/6/CE che impone agli Stati membri di
prevedere sanzioni amministrative effettive, proporzionate e dissuasive e del sistema
previsto dagli artt. 187-duodecies e 187-terdecies del d.lgs. n. 58 del 1998 che
impongono di non sospendere i procedimenti amministrativi per abusi di mercato pur
in pendenza del procedimento penale per i medesimi fatti, stabilendo, poi, che la
esazione della pena pecuniaria eventualmente inflitta in sede penale sia limitata alla
parte eccedente quella riscossa dall’autorità amministrativa.

In tal modo, la Corte rimettente non scioglie i dubbi che essa stessa formula
quanto alla compatibilità tra la giurisprudenza della Corte europea dei diritti
dell’uomo e i principi del diritto dell’Unione europea — sia in ordine alla eventuale
non applicazione della normativa interna, sia sul possibile contrasto tra l’interpre-
tazione del principio del ne bis in idem prescelta dalla Corte europea dei diritti
dell’uomo e quella adottata nell’ordinamento dell’Unione europea, anche in consi-
derazione dei principi delle direttive europee che impongono di verificare l’effetti-
vità, l’adeguatezza e la dissuasività delle sanzioni residue — dubbi che dovevano
invece essere superati e risolti per ritenere rilevante e non manifestamente infondata
la questione sollevata.

Tali perplessità e la formulazione dubitativa della motivazione si riflettono, poi,
sull’oscurità e incertezza del petitum, giacché il rimettente finisce per non chiarire
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adeguatamente la portata dell’intervento richiesto a questa Corte, ciò che costituisce
ulteriore ragione di inammissibilità della questione sollevata.

P.Q.M. LA CORTE COSTITUZIONALE

Riuniti i giudizi,
1) dichiara inammissibili le questioni di legittimità costituzionale dell’art. 187-bis,

comma 1, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (Testo unico delle disposizioni in
materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio
1996, n. 52) e dell’art. 649 del codice di procedura penale, sollevate, per violazione
dell’art. 117, primo comma, della Costituzione, in relazione all’art. 4 del Protocollo n. 7
alla Convenzione per la salvaguardia dei diritti dell’uomo e delle libertà fondamentali,
adottato a Strasburgo il 22 novembre 1984, ratificato e reso esecutivo con la legge 9 aprile
1990, n. 98, dalla quinta sezione penale della Corte di cassazione, con l’ordinanza
indicata in epigrafe;

2) dichiara inammissibile la questione di legittimità costituzionale dell’art. 187-ter,
comma 1, del d.lgs. n. 58 del 1998, sollevata, per violazione dell’art. 117, primo comma,
Cost., in relazione all’art. 4 del Protocollo n. 7 alla CEDU, dalla sezione tributaria della
Corte di cassazione, con l’ordinanza indicata in epigrafe.

(1-3) A commento della decisione pubblichiamo un’osservazione del dott.
Andrea Francesco Tripodi.

Il doppio binario sanzionatorio all’esame del giudice delle leggi: una deci-
sione in materia di abusi di mercato tra corsi e ricorsi storici.

1. Tutto ha inizio con la pronuncia della Corte edu, Grande Stevens c.
Italia, 4 marzo 2014 (1), che ha censurato il sistema del doppio binario
sanzionatorio italiano in materia di abusi di mercato sul piano della viola-
zione del principio del ne bis in idem sancito all’art. 4, Prot. 7, CEDU,
tramandando una potenza operativa di questo principio capace di porre in
discussione interi ambiti normativi.

Sono ben noti gli snodi argomentativi della decisione, che testimoniano
peraltro la propensione interpretativa della Corte europea a estendere i
margini operativi del ne bis in idem: a) riconduzione dell’illecito amministra-
tivo di cui all’art. 187-ter t.u.f. («Manipolazione del mercato») alla matière
pénale (secondo il tradizionale approccio “sostanziale” nella qualificazione
della sanzione) e correlativa assimilazione del procedimento amministrativo
(esitato in un giudizio definitivo) a una accusation en matière pénale, con

(1) Per la quale si veda, tra gli altri, F. D’ALESSANDRO, Tutela dei mercati
finanziari e rispetto dei diritti umani fondamentali, in Dir. pen. proc. 2014, 614; G. DE

AMICIS, Ne bis in idem e ‘doppio binario’ sanzionatorio: prime riflessioni sugli effetti
della sentenza ‘Grande Stevens’ nell’ordinamento italiano, in Dir. pen. cont. - Riv. trim.
n. 3-4, 2014, 201 ss.; G.M. FLICK-V. NAPOLEONI, Cumulo tra sanzioni penali e ammi-
nistrative: doppio binario o binario morto?, in Riv. soc. 2014, 953 ss.; VIGANÒ, Doppio
binario sanzionatorio e ne bis in idem: verso una diretta applicazione dell’art. 50 della
Carta? (a margine della sentenza Grande Stevens della Corte EDU), in Dir. pen. cont. -
Riv. trim. n. 3-4, 2014, 219.
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conseguente attivazione delle garanzie penalistiche contemplate dalla
CEDU; b) adozione, ai fini del giudizio circa la medesimezza del fatto, della
(ormai consolidata) prospettiva dell’idem factum, che guarda all’accadi-
mento naturalisticamente inteso e non alla definizione legale dell’incrimina-
zione (secondo, cioè, il cd. idem legale).

L’arresto della Corte europea ha dunque evidenziato un vizio strutturale
della normativa interna, generato invero dalla prevista cumulativa applica-
zione delle due tipologie sanzionatorie rispetto al medesimo fatto, che, sul
piano processuale, si traduce inevitabilmente nell’apertura di due separati
procedimenti aventi a oggetto lo stesso accadimento storico. In questa
dimensione bi-procedimentale si annida il vizio: la chiusura in via definitiva
dell’uno pone l’altro in frizione col diritto fondamentale al ne bis in idem
(processuale), principio che per l’appunto vieta l’apertura o la prosecuzione
di un procedimento penale nei confronti di un individuo una volta che per lo
stesso fatto sia stato celebrato e definito con sentenza passata in giudicato
nei confronti del medesimo individuo un distinto procedimento penale (2).

Gli effetti potenzialmente deflagranti di tale pronuncia, alla quale sono
seguite altre di segno analogo concernenti ulteriori settori di diversi ordina-
menti interni (3), non si sono fatti attendere.

Per quel che ora ci interessa, sulla normativa italiana in materia di abusi
di mercato, è stata sollevata da due ordinanze della Corte di Cassazione (4)
questione di illegittimità costituzionale per violazione dell’art. 117 Cost. in
relazione all’art. 4 Prot. 7 CEDU (5). La norma sospettata in via principale
di illegittimità costituzionale dalla Sez. V penale della Suprema Corte è
l’illecito amministrativo contemplato all’art. 187-bis t.u.f. («Abuso di infor-
mazioni privilegiate») nella parte in cui dispone «Salve le sanzioni penali
quando il fatto costituisce reato» anziché «Salvo che il fatto costituisca
reato», così prevedendo l’applicazione cumulativa dei due illeciti; analoga
prospettazione è fondamentalmente compiuta dalla sezione tributaria con
riferimento al corrispondente incipit dell’art. 187-ter t.u.f. («Manipolazione
del mercato»).

L’adozione del doppio binario cumulativo — giova comunque ricordarlo
— corrisponde a una scelta di fondo della riforma del 2005 (l. 18 maggio
2005, n. 62), come dimostrano le altre disposizioni di sistema che ne presup-

(2) Sulla varietà dei piani di declinazione del ne bis in idem, volendo, da ultimo
A.F. TRIPODI, Il ne bis in idem si confronta coi suoi “limiti”: al vaglio di proporzio-
nalità della Corte di giustizia la condizione d’esecuzione prevista dell’art. 54 della
Convenzione di applicazione dell’Accordo di Schengen, in questa Rivista 2015, 605 ss.

(3) Tra quelle più note, Corte edu, Grande Stevens c. Italia, 4 marzo 2014; Corte
edu, Nykänen c. Finlandia, 20 maggio 2014; Corte edu, Lucki Dev c. Svezia, 27
novembre 2014; Corte edu, Kiiveri c. Finlandia, 10 febbraio 2015.

(4) Cass. pen., sez. V, ord. 10 novembre 2014, dep.15 gennaio 2015, in www.pe-
nalecontemporaneo.it, 22 gennaio 2015 e Cass., sez. trib. civ., ord. 6 novembre 2014,
dep. 21 gennaio 2015, in www.penalecontemporaneo.it 23 gennaio 2015.

(5) Sullo stato di “fibrillazione” che interessa il settore sanzionatorio tributario
interno, sia consentito rinviare a A.F. TRIPODI, Ne bis in idem e reati tributari, in
CADOPPI-CANESTRARI-MANNA-PAPA (diretto da), Diritto penale dell’economia, t. I, To-
rino 2016, 669 ss.
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pongono e disciplinano l’operatività (6); scelta, del resto, (non imposta ma)
consentita a monte dalla normativa europea, la Direttiva 2003/6/CE (Market
Abuse Directive), che per l’appunto richiedeva ai legislatori degli Stati
membri la previsione della sanzione amministrativa (col vincolo al consueto
risultato di garantire misure efficaci, proporzionate e dissuasive), facendo
salva la possibilità di applicare sanzioni penali (art. 14).

2. Il vaglio della Consulta, che ha disposto la riunione dei giudizi, è
esitato in una pronuncia di inammissibilità. Analizziamone le ragioni.

La quinta sezione della Corte di Cassazione era investita di un ricorso
contro una sentenza di condanna per il delitto di abuso di informazioni
privilegiate di cui all’art. 184 t.u.f., quando per il medesimo fatto storico il
ricorrente era già stato sanzionato in via definitiva dalla Consob in relazione
al corrispondente illecito amministrativo di cui all’art. 187-bis t.u.f.

Evidenti le affinità con l’affaire Grande Stevens; e, con esse, la necessità
di rivolgersi al Giudice delle leggi, una volta scartata la strada dell’interpre-
tazione conforme, ritenuta sbarrata dal tenore letterale del riportato incipit
dell’illecito amministrativo e dalle altre richiamate disposizioni di sistema
significative della scelta del cumulo sanzionatorio.

Dinanzi alla difficoltà di dimostrare la rilevanza nel giudizio (penale) a
quo di una questione di illegittimità costituzionale relativa a una disposi-
zione fondante un diverso e divenuto irrevocabile giudizio (quello sull’ille-
cito amministrativo), la suprema Corte, muovendo dall’assunto esplicativo
secondo cui «l’applicabilità della norma “manipolata” dal Giudice delle leggi
farebbe venir meno il presupposto del ne bis in idem», valorizzava la
disciplina normativa di collegamento degli esiti del procedimento penale e di
quello relativo all’applicazione della sanzione amministrativa: in particolare,
il meccanismo di compensazione delle sanzioni pecuniarie prevista dall’art.
187- terdecies t.u.f.

Breve. La declaratoria di illegittimità costituzionale della base legale
della sanzione amministrativa pecuniaria irrogata all’imputato ex art. 187-
bis t.u.f. si sarebbe riflessa sul processo penale in ragione dell’operatività
dell’art. 30, comma 4, l. n. 87/1953, imposta — ad avviso del Collegio — dal
carattere “sostanzialmente” penale dell’illecito amministrativo. Con l’effetto
di determinare la possibile esazione in toto della multa, attesa la revoca
ovvero la restituzione della sanzione amministrativa pecuniaria “sostanzial-
mente” penale.

La Consulta ha concluso invece nel senso dell’inammissibilità della
questione per difetto di rilevanza nel giudizio a quo, osservando preliminar-
mente come la disposizione oggetto della questione, l’art. 187-bis t.u.f.,
avesse già ricevuto definitiva applicazione nel relativo procedimento, men-
tre il remittente era chiamato a pronunciarsi circa il reato di cui all’art. 184
t.u.f.

(6) In particolare, gli artt. 187-terdecies (dove si regolamenta l’applicazione
della pena pecuniaria e della sanzione amministrativa per lo stesso fatto) e 187-
duodecies t.u.f. (che esclude qualsivoglia pregiudizialità tra il giudicato amministra-
tivo e quello penale in relazione al medesimo fatto).
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A tale rilievo si è aggiunta la decisiva e inconfutabile argomentazione
per cui l’eventuale accoglimento della questione non sarebbe valsa a evitare
la paventata violazione del diritto convenzionale, dal momento che il giu-
dizio penale avrebbe dovuto pur sempre proseguire nonostante l’imputato
fosse stato già assoggettato per lo stesso fatto al procedimento amministra-
tivo divenuto definitivo. E ciò si sarebbe verificato anche in caso di revoca
della sanzione amministrativa ex art. 30, comma 4, l. n. 87/1953, secondo
cioè l’interpretazione convenzionalmente conforme di questa disposizione
proposta dalla suprema Corte.

In altri termini — come la Consulta sottolinea — il proseguimento del
giudizio penale, prospettato dal giudice a quo, verrebbe a integrare il vulnus
al principio del ne bis in idem, che, per l’appunto, non vieta l’irrogazione di
una doppia sanzione, ma la celebrazione di un secondo procedimento per
quello stesso fatto. Con l’abnorme effetto, dunque, di tradire l’esigenza,
sottesa al requisito della rilevanza, di non originare nel processo principale la
violazione della Costituzione.

La seconda ordinanza di rimessione riguardava una vicenda speculare,
con sequenza procedimentale invertita. La sezione tributaria della Corte di
Cassazione era investita di un ricorso contro l’ordinanza di una corte
d’appello che aveva confermato le sanzioni irrogate dalla Consob ex art.
187-ter t.u.f. per un fatto di manipolazione del mercato rilevante anche ex
art. 185 t.u.f., rispetto al quale i ricorrenti avevano già patteggiato nel
parallelo procedimento penale una pena divenuta definitiva.

Ivi, il giudizio, per così dire, di duplice inammissibilità della Consulta è
scaturito dalla formulazione dubitativa e perplessa della questione, che,
ulteriormente, si rifletteva in termini di incertezza e oscurità sullo stesso
petitum. In particolare, la Corte costituzionale ha rilevato come i giudici
della Cassazione, dopo aver sviluppato il prevedibile percorso argomentativo
calibrato sugli effetti della pronuncia Grande Stevens, non abbiano poi sciolto
i dubbi da essi stessi sollevati — e che dovevano essere necessariamente
superati per ritenere rilevante e non manifestamente infondata la questione
— in merito alla compatibilità tra la giurisprudenza convenzionale e i
principi eurounitari.

3. La quinta sezione della Corte di cassazione proponeva, in via
subordinata, una seconda questione di illegittimità costituzionale vertente
sull’art. 649 c.p.p.: nella parte in cui la disposizione, equivalente interno
della regola convenzionale, non prevede l’applicabilità del divieto di un
secondo giudizio al caso in cui l’imputato sia stato giudicato per il medesimo
fatto, e con provvedimento irrevocabile, in un procedimento amministrativo
(relativo all’applicazione di una sanzione “sostanzialmente” penale).

L’interpretazione convenzionalmente conforme dell’art. 649 c.p.p., che
attribuisce all’elemento normativo «sentenza o (...) decreto penale divenuti
irrevocabili» il significato “antiformalistico” proprio della fonte convenzio-
nale, pur fondamentalmente praticata, anche se in maniera sporadica, nella
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giurisprudenza di merito (7), non ha trovato il favore della suprema Corte.
La Cassazione ha ritenuto che gli strumenti riparativi e correttivi relativi al
mancato rispetto del ne bis in idem presuppongono tutti la comune riferibi-
lità dei più procedimenti per il medesimo fatto all’autorità giudiziaria
penale (8). Di modo che, atteso l’ostacolo insuperabile rappresentato dal
dato letterale, storico e sistematico, si è inteso investire — peraltro, inutil-
mente — la Corte costituzionale della questione di illegittimità della richia-
mata disposizione in parte qua, per contrasto con l’art. 117 Cost., comma 1,
in relazione all’art. 4, Prot. 7 CEDU.

D’altra parte, al giudice remittente non sono sfuggiti i profili che
problematizzano l’auspicato allineamento dell’art. 649 c.p.p. ai parametri di
Strasburgo, sia che questo avvenga attraverso la sua interpretazione con-
forme sia per via del sollecitato intervento manipolativo della Corte costi-
tuzionale. Il concreto trattamento sanzionatorio verrebbe infatti a dipen-
dere da fattori casuali quali la tempistica di definizione del singolo
procedimento o le scelte processuali dell’autore della violazione (9), senza
cioè che risulti seguito un ordine di priorità predeterminato. E così, nella
maggior parte dei casi, sarebbe impedita l’applicazione della sanzione pe-
nale, attesa — di regola — la maggiore celerità del procedimento sanziona-
torio amministrativo, peraltro “manovrabile” dall’interessato tramite i mec-
canismi di impugnazione.

In particolare, la suprema Corte, nell’ordinanza di rimessione, ha sot-

(7) In questo senso, primo fra tutti, Trib. Brindisi, 17 ottobre 2014, in
www.penalecontemporaneo.it 12 dicembre 2014, che ha pronunciato sentenza di non
doversi procedere ex art. 529 c.p.p. per improcedibilità dell’azione penale ex art. 649
c.p.p. nei confronti di un imputato che, per il medesimo fatto, aveva già subito una
sanzione “etichettata” come disciplinare dall’ordinamento penitenziario italiano, ma
da considerarsi penale ai sensi della CEDU. Inoltre, Trib. Asti, 10 aprile 2015 (dep.
7 maggio 2015), n. 717, www.penalecontemporaneo.it, 9 febbraio 2016, che valuta la
conformità del doppio binario sanzionatorio rispetto alle fattispecie di omessa
dichiarazione di cui all’art. 5 d.lgs. n. 74/2000 e artt. 1 e 5 d.lgs. n. 471/1997, e, nel
disporre il non doversi procedere ex art. 649 c.p.p., conclude come «nulla osti ad una
applicazione diretta dell’art. 649 c.p.p. al di là dei limiti apparentemente segnati dal
suo tenore letterale»; ciò sulla base di una lettura analogica della garanzia dell’art.
649 c.p.p. operata sulla scorta del rilievo, proprio della stessa giurisprudenza della
suprema Corte (Cass., sez. un., 28 giugno 2005, dep. 28 settembre 2005, n. 34655),
secondo cui il ne bis in idem rappresenta un «principio generale che attraversa ogni
ramo del diritto, sostanziale e processuale, e che è parte integrante della generalità
degli ordinamenti giuridici».

(8) Così anche Cass., 21 aprile 2016 (dep. 22 giugno 2016), n. 25815, in
www.penalecontemporaneo.it 11 luglio 2016, con la quale, su ricorso per saltum della
pubblica accusa, la Corte ha annullato con rinvio la poc’anzi richiamata pronuncia
del Trib. Asti.

In questo senso, già, in dottrina, G. DE AMICIS, Diritto dell’UE e della CEDU e
problema del bis in idem, in Libro dell’anno del diritto, Roma 2015, 664; M. CAIANIELLO,
Ne bis in idem e illeciti tributari per omesso versamento dell’IVA: il rinvio della
questione alla Corte Costituzionale, in www.penalecontemporaneo.it 18 maggio 2015, 5.

(9) Per tutti, G. FLICK-V. NAPOLEONI, A un anno di distanza dall’affaire Grande
Stevens: dal bis in idem all’e pluribus unum?, in www.rivistaaic.it, 10 luglio 2015, 16.
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tolineato come tali profili renderebbero la soluzione prospettata nel petitum
difficilmente compatibile coi principi costituzionali di legalità delle sanzioni
penali, di ragionevolezza e di parità di trattamento, benché abbia poi finito
per far soccombere questo rilievo dinanzi all’urgenza di tutela riconosciuta al
diritto al ne bis in idem.

Posto ciò, la Corte costituzionale, nel dichiarare inammissibile la que-
stione in considerazione del «carattere perplesso della motivazione nella sua
manifesta infondatezza», non ha mancato di sottolineare le poc’anzi descritte
criticità richiamando lo stesso ragionamento del giudice remittente e evi-
denziando come in esso il petitum sia stato, dunque, prospettato quale
«incongrua soluzione di ripiego».

Sul punto, in dottrina si è osservato come la questione inerente l’art. 649
c.p.p., diversamente dalle altre, fosse, al di là del carattere più o meno
perplesso della motivazione, di certo rilevante e chiara nella sua formula-
zione: sicché essa avrebbe probabilmente “meritato” una decisione nel
merito (10). In quest’ottica, la posizione della Corte evocherebbe una sorta
di subordinazione dell’esigenza di tutela attuale di un diritto fondamentale
alla preoccupazione di generare “incongruenze” risolvibili solo attraverso un
intervento legislativo (11).

4. Preso allora atto del “distacco” con cui la Corte costituzionale ha
definito la vicenda in esame — ferme le ragioni a sostegno del giudizio di
inammissibilità, non si rinvengono “istruzioni” a beneficio dell’interprete
neanche sub specie di obiter dicta — non ci si può a questo astenere
dall’evidenziare un atteggiamento ricorsivo del Giudice delle leggi, pur
dovuto a fattori causali, rispetto alla materia degli abusi di mercato.

Com’è noto, questa materia è in attesa di un restyling legislativo solle-
citato da nuovi strumenti eurounitari (12). Questi, per ciò che ora interessa,
sembrano prendere posizione sulla problematica relativa alla costruzione di

(10) Così, F. VIGANÒ, Ne bis in idem e doppio binario sanzionatorio in materia di
abusi di mercato: dalla sentenza della Consulta un assist ai giudici comuni, in www.pe-
nalecontemporaneo.it, 16 maggio 2016.

(11) Cfr., ancora, F. VIGANÒ, op. cit.
(12) Regolamento n. 596/2014, Market Abuse Regulation, cosiddetto MAR, del

16 aprile 2014, pubblicato sulla G.U.U.E. il 12 giugno 2014, che sostituisce integral-
mente la disciplina contenuta nella Direttiva 2003/6/CE collocandosi nell’ambito di
un progetto di armonizzazione delle sanzioni amministrative; Direttiva 2014/57/UE,
New Market Abuse Directive, cosiddetta New MAD, del 16 aprile 2014, pubblicato
sulla G.U.U.E. il 12 giugno 2014, finalizzata al rafforzamento del sistema normativo
interno attraverso la previsione dell’obbligo di introdurre sanzioni penali per le
ipotesi di abuso di informazioni privilegiate e manipolazione del mercato in essa
contemplate. Per un commento a tale normativa, si rinvia ai lavori pubblicati in Le
società, 2, 2016, 137 ss.

A norma degli artt. 37 ss. del Regolamento la nuova disciplina regolamentare
europea è operativa a partire dal 3 luglio 2016, data entro la quale gli Stati membri
dovranno anche recepire la Direttiva. Ad ora si registra soltanto la presenza della L.
n. 114 del 9 luglio 2015, recante delega al Governo per il recepimento delle direttive
europee e di altri atti dell’Unione Europea, il cui art. 11, comma 1, formulato peraltro
in maniera generica (tendenzialmente, attraverso il semplice richiamo dei tratti
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un sistema rispettoso del ne bis in idem, prospettando un percorso alterna-
tivo a scelta dello Stato membro: o differenziare sul piano strutturale
l’illecito penale da quello amministrativo (in modo da incanalare il fatto in
un unico binario sanzionatorio) oppure rinunciare del tutto alla sanzione
amministrativa (13).

Diacronicamente, la contingenza non appare dissimile da quella che si è
creata alle soglie dell’intervento riformatore del 2005, a cui si deve l’attuale
disciplina degli abusi di mercato.

Anche in quella occasione la Corte costituzionale fu investita di una
questione di legittimità (14): in particolare, circa la determinatezza del
previgente art. 180 t.u.f. in punto di price sensitivity dell’informazione
privilegiata (15). E anche in quella occasione la Consulta si è pronunciata nel
senso dell’inammissibilità: sul rilievo che i giudici remittenti avevano invo-
cato l’addizione nella formula definitoria di parametri tali da rendere più
puntuale l’identificazione dell’elemento di fattispecie, senza peraltro indi-
care i parametri determinati di cui auspicavano l’introduzione, così finendo
per rimandare alla Corte medesima un’operazione di riempimento del con-
tenuto della norma comunque estranea ai propri poteri (16).

Ebbene, il ricorsivo “prender tempo” o, se si preferisce, non liquet del
Giudice delle leggi, in attesa dell’intervento legislativo, se nel recente pas-
sato non ha sortito particolari effetti, stante il “circoscritto” problema

essenziali della disciplina euro unitaria), è dedicato all’adeguamento degli strumenti
eurounitari di nostro interesse.

(13) Cfr., in particolare, art. 30, Considerando n. 72, Regolamento; artt. 3, 4, 5,
Considerando n. 10, n. 11, n. 12, n. 22, n. 23, n. 25, n. 27, Direttiva. L’approccio di
differenziazione strutturale, funzionale all’adozione della (sola) sanzione penale nei
soli casi “più gravi”, è calibrato, oltre che sull’elemento soggettivo (ove appunto si
richiede il dolo), su parametri oggettivi quali l’impatto effettivo dell’operazione sul
mercato, il profitto/danno, il valore complessivo degli strumenti finanziari negoziati,
o anche soggettivi, afferenti cioè le caratteristiche personali dell’autore dell’opera-
zione (cfr. i Considerando e gli articoli della Direttiva poc’anzi richiamati).

Per un commento della nuova disciplina eurounitaria nella prospettiva del ne bis
in idem si rinvia a F. MUCCIARELLI, La nuova disciplina eurounitaria sul market abuse:
tra obblighi di criminalizzazione e ne bis in idem, in Dir. pen. cont. 17 settembre 2015
e M. SCOLETTA, Doppio binario sanzionatorio e ne bis in idem nella nuova disciplina
eurounitaria degli abusi di mercato, in Le società 2, 2016, 218.

Per il commento relativo ad alcune, discutibili, soluzioni previste nella legge
delega n. 114 del 2015, si rinvia a F. VIGANÒ, Ne bis in idem e contrasto agli abusi di
mercato, cit.

(14) Trib. Siracusa, ordinanza 10 giugno 2003, in G.U. n. 36, prima serie
speciale, del 2003, per il cui commento si rinvia a R. ZANNOTTI, L’insider trading
finisce al vaglio della Corte costituzionale, in DG 2003, 74 e C. CUPELLI, L’insider trading
e la legalità «delegata»: spunti sull’ammissibilità del ricorso al decreto legislativo in
materia penale, in Cass. pen. 2004, 238; successivamente, nello stesso senso, Trib.
Roma, ord., 6 ottobre 2003, in G.U. n. 9, prima serie speciale, del 2004.

(15) Cfr. sul punto A. CARMONA, Al capolinea l’insider trading? La legittimità
costituzionale delle soglie quantitative indeterminate: a proposito dell’idoneità a influen-
zare «sensibilmente» il prezzo, in Riv. pen. 2003, 825 ss.

(16) Corte cost., sn. n. 382/2004, in Giur. comm. 2005, 107, con nota di C.
CASSANI, L’insider trading tra indeterminatezza ed eccesso di delega.
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dell’epoca (risolto dal legislatore attraverso la previsione del criterio di
accertamento della price sensitivity mediante il richiamo alla figura dell’inve-
stitore ragionevole), oggi si traduce nella sostanziale rimessione di una
notevole e delicata responsabilità, quella di scongiurare altre violazioni
convenzionali, nelle mani del giudice comune (17); chiamato dunque, ine-
luttabilmente, a trovare soluzioni in grado di eliminare gli effetti lesivi di un
diritto fondamentale, ma non le cause strutturali.

5. Apriamo allora la pagina dei rimedi.
Esclusi per le ragioni anzidette gli strumenti messi a disposizione

dall’ordinamento interno, previamente interpretati in maniera convenzio-
nalmente conforme, e dunque, in particolare, l’art. 649 c.p.p. (o, in caso di
conflitto pratico di giudicati, l’art. 669 c.p.p.), l’attenzione cade sulle letture
che, aggirando l’ostacolo rappresentato dall’intangibilità dell’art. 649 c.p.p.
in parte qua, attingono alle fonti europee, avvalendosi dei margini di imme-
diata penetrazione nel nostro ordinamento delle corrispondenti disposizioni
che scolpiscono la regola del ne bis in idem. Letture, tuttavia, accomunate
agli esiti dell’interpretazione in chiave convenzionale dell’art. 649 c.p.p.
dalle poc’anzi evidenziate — incontrollabili e irrazionali — incongruenze sul
piano del trattamento sanzionatorio.

In questa direzione, la dottrina ha fatto prima di tutto leva sull’art. 50
CDFUE e sulla sua diretta applicabilità nel sistema interno rispetto alle
materie che ricadono nell’ambito di applicazione del diritto UE: il giudice,
trattandosi di norma di diritto primario dell’Unione dotata di primazia sul
diritto nazionale e idonea a produrre effetto diretto nell’ordinamento degli
Stati membri, potrebbe direttamente applicare tale disposizione in favore
del soggetto interessato, previa — se del caso — disapplicazione di altra
norma nazionale contrastante (18).

Riflessi di tale impostazione si riscontrano nella giurisprudenza interna
di merito, che, pur non giungendo a darne immediata attuazione, ha comun-
que interpellato ex art. 267 TFUE la Corte di giustizia, chiedendole di
chiarire se l’art. 50 CDFUE, letto, secondo le indicazioni dell’art. 52, §3,
CDFUE, alla luce dell’art. 4, Prot. 7, CEDU, osti alla possibilità di un
giudizio penale e di una successiva condanna per omesso versamento Iva,
allorquando il contribuente sia già stato sanzionato per il corrispondente
illecito amministrativo con provvedimento definitivo dall’amministrazione
tributaria (19).

(17) Lo sottolinea F. VIGANÒ, op. cit.
(18) È questo il percorso tracciato da F. VIGANÒ, Doppio binario sanzionatorio

e ne bis in idem: verso una diretta applicazione dell’art. 50 della Carta? (a margine della
sentenza Grande Stevens della Corte EDU), in Dir. pen. cont. - Riv. trim. nn. 3-4, 2014,
232 ss.

(19) Trib. Bergamo, ord., 16 settembre 2015, www.penalecontemporaneo.it 28
settembre 2015, che muove appunto dal riscontro della concreta possibilità che la
vicenda esaminata possa integrare una violazione del ne bis in idem di cui all’art. 50
CDFUE. Si segnala per completezza che esistono almeno tre ordinanze ex art. 267
TFUE che hanno originato tre procedimenti ora riuniti (sotto il nome Orsi e a.,
C-217/15 e cause riunite).
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Certo è che sul ruolo che la Corte di giustizia potrà svolgere in tale
ambito pende l’ambiguità della nota sentenza pronunciata sul caso Frans-
son (20), che finisce per rimettere fondamentalmente a sua volta la questione
al giudice interno (21). E dunque, più in generale, si stende l’ombra della
figura ciclopica del giudice nazionale chiamato a verificare l’adeguatezza
delle sanzioni superstiti in termini di effettività, proporzionalità e dissuasi-
vità e, di conseguenza, a stabilire in concreto quale o quante sanzioni vadano
applicate, con l’effetto quindi di poter subordinare un diritto fondamentale
dell’individuo alle esigenze del diritto eurounitario (22). Tuttavia, non si può
nemmeno escludere che il giudice di Lussemburgo, anziché riproporre
quanto stabilito nella sentenza Fransson, scelga di intervenire direttamente
su contenuto, effetti e portata della garanzia sancita dall’art. 50 CF-
DUE (23).

In più, si deve segnalare come di recente la stessa materia degli abusi di

(20) Corte giust. UE, 26 febbraio 2013, causa C-617/10, Åklagaren c. Hans
Åkerberg Fransson, conseguente a un rinvio pregiudiziale operato dall’autorità giu-
diziaria svedese con riferimento all’interpretazione dell’art. 50 CDFUE nel contesto
di un procedimento penale per frode fiscale aggravata instaurato nei confronti di un
soggetto già condannato definitivamente al pagamento di una sovrattassa di natura
fiscale per lo stesso fatto di inadempimento degli obblighi dichiarativi e contributivi
in materia d’Iva.

(21) La Corte ha affermato che il principio del ne bis in idem, sancito dall’art.
50 CDFUE, non osta a che uno Stato membro preveda, per le medesime violazioni
tributarie, dapprima una sanzione amministrativa (nella specie, una sovrattassa) e
successivamente una sanzione penale, sempre che però la prima non debba valutarsi
come sostanzialmente penale alla luce dei parametri elaborati dalla Corte EDU. Più
in particolare, la Corte di giustizia UE ha sì riproposto tali criteri ai fini del riscontro
di compatibilità della normativa interna col principio del ne bis in idem di cui all’art.
50 CDFUE, ma a ben vedere vi ha aggiunto un ulteriore parametro(-programma)
valutativo, estraneo alla lettura della Corte di Strasburgo. Il giudice comunitario,
infatti, consente l’esclusione del cumulo tra sanzioni solo formalmente amministra-
tive e sanzioni penali a condizione che quelle restanti siano «effettive, proporzionate
e dissuasive», così rimettendo al giudice nazionale un complesso giudizio di bilancia-
mento tra il divieto di secondo giudizio e l’esigenza di adeguate sanzioni residuali
ovvero tra un diritto fondamentale e un obiettivo del diritto euro unitario; con
l’effetto che il primo può essere asservito al secondo.

Per un commento alla decisione della Corte si rinvia, per tutti, a D. VOZZA, I
confini applicativi del principio del ne bis in idem interno in materia penale: un recente
contributo della Corte di Giustizia dell’unione Europea, in Dir. pen. cont. - Riv. trim. n.
3, 2013, 294.

(22) Cfr. la stessa ordinanza della Sez. V della Corte di cassazione (ord. 10
novembre 2014, dep.15 gennaio 2015, cit.), che quindi esclude la praticabilità di un
tale percorso.

(23) Cfr. F. VIGANÒ, Ne bis in idem e omesso versamento dell’IVA: la parola alla
Corte di giustizia, in www.penalecontemporaneo.it, 28 settembre 2015. L’Autore (ID.,
Ne bis in idem e doppio binario sanzionatorio in materia di abusi di mercato, cit.) rileva
inoltre come nella materia degli abusi di mercato i timori del giudice comune di
violare gli obblighi di fonte UE di tutela effettiva, proporzionata e dissuasiva
debbano cadere dinanzi alla constatazione che il « (...) diritto al ne bis in idem — in
quanto principio fondamentale dello stesso diritto UE — si pone esso stesso quale
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mercato sia stata rimessa all’attenzione della Corte di giustizia per via di
un’ordinanza proprio della Sezione tributaria della Suprema Corte (24),
presso la quale il giudizio era stato riassunto a seguito della pronuncia di
inammissibilità della Corte costituzionale in commento.

Due le questioni sottoposte al giudice di Lussemburgo: a) se l’art. 50
CDFUE, interpretato alla luce dell’art. 4 Prot. 7 CEDU, osta alla possibilità
di celebrare un procedimento amministrativo avente a oggetto un fatto (di
manipolazione del mercato) per il quale il medesimo soggetto ha già ripor-
tato condanna penale irrevocabile; b) se il giudice nazionale può applicare
direttamente l’art. 50 CDFUE.

La prima sembra fondamentalmente analoga a quelle formulate in
materia tributaria. La seconda appare di agevole soluzione, atteso l’obbligo
del giudice nazionale di dare piena efficacia alle norme del diritto del-
l’Unione, disapplicando (nella terminologia della Corte di giustizia), ove
occorra, qualsiasi disposizione nazionale con esse contrastante (25).

L’ulteriore via di derivazione europea additata dalla dottrina muove dal
rilievo della diretta applicabilità delle norme self executing della CEDU (26),
categoria di cui farebbe parte l’art. 4, Prot. 7. L’incorporazione della CEDU
nell’ordinamento italiano in forza della relativa legge di esecuzione rende-
rebbe parte di tale legge le relative previsioni, di modo che quelle self
executing dovrebbero vincolare (ex art. 101, 2º comma, Cost.) il giudice,
obbligato ad applicarle a condizione che esse «si inseriscano in uno spazio
giuridico “vuoto”», ossia «non regolato in maniera antinomica da una legge
(nazionale) ordinaria» (27): la diversa evenienza invece gli imporrebbe,
secondo l’insegnamento delle cd. sentenze gemelle (Corte cost., nn. 348 e 349
del 2007), che appunto vietano solo di disapplicare (28) la norma di legge
nazionale in favore della CEDU (ma non anche di fare diretta applicazione
di quest’ultima quando non si determini la disapplicazione di una norma

limite invalicabile all’adempimento di quegli obblighi», come è dimostrato dalla
centralità che ha assunto il principio nella stessa Direttiva 2014/57/UE.

(24) Cass., sez. trib. civ., ord. 20 settembre 2016 (dep. 13 ottobre 2016), con
commento di F. VIGANÒ, A never-ending story? Alla Corte di giustizia dell’Unione
europea la questione della compatibilità tra ne bis in idem e doppio binario sanzionatorio
in materia, questa volta, di abusi di mercato, in www.penalecontemporaneo.it, 17 ottobre
2016.

(25) Cfr. sul punto anche la pronuncia Åklagaren c. Hans Åkerberg Fransson,
cit., §45

(26) Per la giurisprudenza, sono richiamate in questo senso Cass. pen., sez. un.,
23.11.1988, Polo Castro, in Cass. pen. 1989, 1418 ss.; Cass., sez. I, 12 maggio 1993,
Medrano, in Cass. pen. 1994, 439 ss.; Cass., sez. un., 14 luglio 2011, n. 27918, §§ 11 e
14.

(27) Così F. VIGANÒ, Ne bis in idem e contrasto agli abusi di mercato: una sfida
per il legislatore e i giudici italiani, in www.penalecontemporaneo.it, 8.2.2016; ID.,
Omesso versamento IVA e diretta applicazione delle norme europee in materia di ne bis
in idem, in www.penalecontemporaneo.it 11 luglio 2016.

(28) Nella terminologia della Corte costituzionale: non applicare.
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interna con essa contrastante), di sospendere il procedimento e rimettere la
soluzione dell’antinomia alla Corte costituzionale (29).

Posta tale premessa, si conclude nel senso della diretta, autonoma
applicabilità dell’art. 4 Prot. 7 CEDU, escludendo che l’art. 649 c.p.p. possa
considerarsi norma interna antinomica disapplicata. Quest’ultima disposi-
zione, nel disciplinare la sola successione di due procedimenti penali, rife-
rendovi la regola del ne bis in idem, non potrebbe essere al contempo
interpretata come previsione che implicitamente non ammette l’applica-
zione di tale regola in relazione a diversa fattispecie, qual è appunto la
successione di due procedimenti, di cui il primo terminato con un provve-
dimento sanzionatorio (solo formalmente) amministrativo (ma sostanzial-
mente penale); fattispecie che dunque rimarrebbe sospesa nel richiamato
spazio “vuoto”, da colmarsi attraverso la doverosa applicazione della garan-
zia convenzionale (30).

Lo scenario poc’anzi rappresentato, benché formalmente ineccepibile,
non sembra però immune da profili di complessità che ne problematizzano la
concreta realizzazione.

In primo luogo, attesa la sua affermata rilevanza in materia di abusi di
mercato, occorrerebbe chiedersi se davvero, ivi, si sia in presenza del
necessario spazio giuridico vuoto oppure se quest’ultimo non debba conside-
rarsi, per così dire, già riempito dal contenuto delle sopra richiamate dispo-
sizioni di sistema che presuppongono una dinamica bi-procedimentale sul
medesimo fatto (artt. 187-duodecies e 187-terdecies t.u.f.); disposizioni che,
stante la garanzia convenzionale (direttamente operativa), sarebbero per
l’appunto condannate alla (definitiva) disapplicazione.

Più a monte, sul piano delle fonti, dovrebbe far riflettere il dato per cui,
nell’evocato scenario, l’immediata applicabilità delle norme convenzionali
self executing verrebbe a dipendere dalla eventuale “lacunosità” della disci-
plina di riferimento: di modo che l’efficacia della CEDU sugli ordinamenti
degli Stati membri finirebbe per essere condizionata dalla legge ordinaria, la
quale è però fonte ad essa sottordinata. Sul piano degli effetti, poi, se i nostri
rilievi non sono privi di fondatezza, il rischio potrebbe essere quello di
generare eventuali, ingiustificati profili di disparità di trattamento: atteso
che la garanzia diretta dei diritti fondamentali sarebbe assicurata in alcuni
settori, quelli contraddistinti da spazi giuridici vuoti, e non in altri.

6. Per concludere, non si può fare a meno di notare che l’attuale fase
storica della normativa sanzionatoria degli abusi di mercato, caratterizzata
dal non liquet della Corte costituzionale e condizionata dalla pendenza di

(29) F. VIGANÒ, Ne bis in idem e contrasto agli abusi di mercato, cit.; ID., Omesso
versamento IVA, cit.

(30) F. VIGANÒ, Ne bis in idem e contrasto agli abusi di mercato, cit.; ID., Omesso
versamento IVA, cit.

In giurisprudenza, sembra questa la strada seguita dal Trib. Terni, 12 giugno
2015 (dep. 1º settembre 2015), in www.penalecontemporaneo.it 2 dicembre 2015, nel
dichiarare di non doversi procedere per ne bis in idem rispetto a un caso di omesso
versamento Iva.
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delicati giudizi presso le Corti europee (31), riflette il tipico stato di una
materia in fieri, i cui esiti solo il legislatore potrà definire — si auspica — in
coerenza, al contempo, con le esigenze di legalità e razionalità dell’ordina-
mento e col principio del ne bis in idem come plasmato dalle fonti europee.

ANDREA FRANCESCO TRIPODI

(31) A tal proposito, occorre segnalare che, nel momento in cui si scrive, pende
di fronte alla Grande Camera un procedimento (A e B c. Norvegia) nel quale il
governo resistente e altri governi intervenuti hanno sollecitato la Corte nella sua più
autorevole composizione a modificare l’orientamento giurisprudenziale in materia di
ne bis in idem e doppio binario sanzionatorio. La vicenda attiene a un caso di
irrogazione di sovrattasse da parte dell’amministrazione tributaria per violazioni
aventi anche rilievo penale. Si sofferma sulla notizia F. VIGANÒ, Omesso versamento
IVA e diretta applicazione delle norme europee in materia di ne bis in idem, in
www.penalecontemporaneo.it, 11.7.2016; ID., A never-ending story?, cit.

È quasi superfluo osservare come l’esito di questo procedimento, in cui la
Grande Camera è chiamata a rivalutare una giurisprudenza oramai costante, acqui-
sisca ai nostri fini rilievo determinante, anche e soprattutto in ragione della centralità
assunta dal concetto di “diritto consolidato” a seguito della sentenza della C. cost. n.
49/2015, con la quale si chiede al giudice interno di verificare se l’orientamento
espresso dalla Corte EDU sia appunto consolidato, quale condizione necessaria per
considerarlo vincolante (su tale pronuncia, V. MANES, La“confisca senza condanna” al
crocevia tra Roma e Strasburgo: il nodo della presunzione d’innocenza,in www.penale-
contemporaneo.it 13 aprile 2015). E, del resto, è altresì evidente come tale pronuncia
della Grande Camera condizionerà le decisioni della Corte di giustizia UE sulle
questioni pendenti in materia di doppio binario sanzionatorio di cui si è detto nel
testo.
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