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Sanzioni della Consob e giurisdizione

I

TRIBUNALE AMMINISTRATIVO REGIONALE PER IL LAZIO, senten-
za 9 maggio 2011, n. 3934; Pres. Giovannini, Rel. Caponigro; Crédit Agri-
cole Chevreux s.a. e altro (avv. Riccardo Troiano, Giovanni Carotenuto e 
Marco Dell’Antona) c. Consob (avv. Fabio Biagianti, Maria Letizia Erme-
tes e Rocco Vampa)

Sanzioni amministrative irrogate dalla Consob – Opposizione 
– Artt. 133, co. 1, lett. l), 134, co. 1, lett. c), 135, co. 1, lett. c) d.lgs. 
2 luglio 2010, n. 104 che attribuiscono la giurisdizione al giudice 
amministrativo – Illegittimità costituzionale – Manifesta infonda-
tezza

(Cost., artt. 3, 24, 25, 102, 103, 113; d.lgs. 2 luglio 2010, n. 104, codice 
del processo amministrativo, artt. 133, 134, 135)

Non è fondata la questione di legittimità costituzionale per violazione 
degli artt. 3, 24, 25, 102, 103 e 113 Cost., sollevata con riferimento agli 
artt. 133, co. 1, lett. l), 134, co. 1, lett. c) e 135, co. 1, lett. c) del d.lgs. 2 
luglio 2010, n. 104 che attribuiscono alla giurisdizione del giudice ammi-
nistrativo i giudizi di opposizione alle sanzioni amministrative irrogate 
dalla Consob. (1)

II

CORTE D’APPELLO DI TORINO, ord. 25 marzo 2011; Pres. Griffey, 
Rel. Converso, P.M. Rossi; Soc. Z, X, Y c. Consob

COMMENTI
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Sanzioni amministrative irrogate dalla Consob – Opposizione – 
Artt. 133, co. 1, lett. l), 134, co. 1, lett. c), 135, co. 1, lett. c) d.lgs. 2 lu-
glio 2010, n. 104, e art. 4, co. 1, n. 19 dell’allegato, che attribuiscono 
la giurisdizione al giudice amministrativo – Illegittimità costituzio-
nale – Rilevanza e non manifesta infondatezza – Sussistenza

(Cost., artt. 3, 76, 103, 111, 113; d.lgs. 2 luglio 2010, n. 104, codice del 
processo amministrativo, art. 133, 134, artt. 4, co. 1, n. 19 allegato)

È rilevante e non manifestamente infondata la questione di legittimità 
costituzionale per violazione degli artt. 3, 76, 103, co. 1, 113, co. 1, 111, 
co. 2, 7, 8 Cost., sollevata con riferimento agli artt. 133, co. 1, lett. l) e 
134, co. 1, lett. c) del d.lgs. 2 luglio 2010, n. 104 e dell’art. 4. co. 1, n. 19 
dell’allegato che attribuiscono alla giurisdizione del giudice amministra-
tivo i giudizi di opposizione alle sanzioni amministrative irrogate dalla 
Consob. (2)

I

(Omissis)
Fatto e diritto.
1. La Consob, con la impugnata 

delibera del 5 agosto 2010, ha appli-
cato nei confronti di C SIM S.p.A. una 
sanzione amministrativa pecuniaria 
pari ad € 170.000,00.

Di talché, le ricorrenti hanno pro-
posto il presente ricorso, articolato 
nei seguenti motivi:

Sull’inesistenza della notifica del 
provvedimento sanzionatorio a so-
cietà estinta.

La notificazione del provvedi-
mento sanzionatorio sarebbe viziata 
da inesistenza in quanto indirizzata 
a soggetto giuridico, la SIM, estinto 
a seguito della fusione del 29 dicem-
bre 2009.

Sull’inesistenza della sanzione 
conseguente a notifica a sogget-
to giuridico inesistente. Violazione 

e falsa applicazione art. 7, co. 3, l. 
689/1981.

La sanzione sarebbe stata appli-
cata nei confronti di C SIM S.p.A. per 
cui sarebbe viziata da inesistenza in 
quanto irrogata nei confronti di sog-
getto già estinto al tempo dell’ado-
zione della delibera.

Inesistenza o nullità della sanzio-
ne per erronea o falsa applicazione 
dell’art. 25, co. 3, t.u.f. Eccesso di po-
tere per difetto di istruttoria. Travisa-
mento dei fatti. Ingiustizia manifesta.

Il fondamento della presunta viola-
zione da parte della SIM del dovere di 
comportarsi con diligenza, correttezza 
e trasparenza sarebbe stato erronea-
mente individuato nell’art. 25, co. 3, 
anziché nell’art. 21, co. 1, del t.u.f.

Le ricorrenti, nell’escludere che 
il ricorso e la loro costituzione pos-
sano intendersi come avente effet-
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to sanante rispetto ai rilevati vizi di 
nullità ed inesistenza, hanno altresì 
dedotto censure afferenti al contenu-
to del provvedimento sanzionatorio 
impugnato.

In particolare, la Consob ha ri-
levato che la SIM avrebbe dovuto 
operare una presunzione, in forza di 
un asserito criterio di ragionevolez-
za, sulla cui base individuare che le 
vendite oggetto di contestazione non 
erano accompagnate dall’effettiva 
disponibilità/proprietà dei titoli, ma 
tale affermazione non sarebbe suffra-
gata da alcun elemento di fatto pro-
bante, atteso che non risulta esser-
ci alcuna disposizione di normativa 
primaria o secondaria che individui 
nella vendita di azioni rappresentanti 
più del 2% del capitale sociale di una 
società un elemento presuntivo del 
fatto che la relativa vendita è effet-
tuata allo scoperto.

Inoltre, le vendite effettuate sui 
relativi titoli nei giorni dell’aumento 
di capitale di SEAT PG non sarebbe-
ro potute essere valutate dalla Sim 
come vendite allo scoperto in quan-
to erano le stesse controparti a rite-
nere che gli ordini introitati fossero 
assistiti dalla proprietà/disponibilità 
dei titoli; né l’ammontare degli ordi-
ni trasmessi alla SIM avrebbe potu-
to costituire un indizio sufficiente a 
concludere che gli stessi non fossero 
supportati, al momento della trasmis-
sione, dalla proprietà/disponibilità 
delle relative azioni.

Tra l’altro, le ricorrenti hanno fat-
to presente che la SIM, subito dopo 
l’introduzione delle nuove disposi-
zioni sul divieto di vendita allo sco-
perto, si sarebbe immediatamente 
attivata presso i propri clienti, invian-
do loro una comunicazione di posta 

elettronica finalizzata a raccogliere le 
conferme circa la conoscenza e de-
bita applicazione della normativa de 
qua e, comunque, avrebbe posto in 
essere misure operative costituenti 
importanti elementi di verifica e di 
controllo nel rispetto della disciplina 
applicabile alla SIM.

Le ricorrenti hanno infine soste-
nuto che la Consob, anziché forni-
re la prova della realizzazione delle 
vendite allo scoperto, si sarebbe limi-
tata ad indicare che non sussistono 
“elementi idonei a ricollegare il tar-
divo regolamento a cause di natura 
tecnica”, per cui “è da ritenersi” che 
tali operazioni abbiano violato la 
normativa.

La Consob ha eccepito l’illegitti-
mità costituzionale delle norme del 
d.lgs. 104/2010, recante l’approva-
zione del codice del processo am-
ministrativo, ed in particolare degli 
artt. 133, co. 1, lett. l), 134, co. 1, lett. 
c), 135, co. 1, lett. c), che hanno at-
tribuito al giudice amministrativo la 
potestas iudicandi sulla presente fat-
tispecie.

Nel merito, con ampia ed artico-
lata memoria, ha contestato la fonda-
tezza delle censure dedotte conclu-
dendo per il rigetto del ricorso.

All’udienza pubblica del 6 aprile 
2011, il ricorso è stato trattenuto per 
la decisione.

2. Il Collegio –  sia pure rilevan-
do che la Corte d’Appello di Torino, 
Sezione I Civile, con ordinanza pro-
nunciata all’udienza del 25 marzo 
2011, ha proposto la questione di 
legittimità costituzionale in relazione 
eventualmente all’art. 44 l. 69/2009 
nonché agli artt. 133, co. 1, lett. l), 
135, co. 1, lett. c), 134, co. 1, lett. c), 
d.lgs. 104/2010, nella parte in cui at-
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tribuiscono alla giurisdizione esclu-
siva amministrativa le controversie 
relative alle sanzioni amministrative 
irrogate dalla Consob, ed ancora 
dell’art. 4, co. 1, n. 19 dell’allegato n. 
4 d.lgs. 104/2010, nella parte in cui 
abroga l’art. 187 septies, co. 4, d.lgs. 
58/1998, in quanto apparentemente 
confliggenti con gli artt. 3, 76, 103, co. 
1, 113, co. 1, 111, co. 2, 7, 8 Cost. – 
ritiene che la questione di legittimità 
costituzionale prospettata dalla Con-
sob sia in parte manifestamente in-
fondata, con riferimento all’art. 133, 
co. 1, lett. l), ed all’art. 4, co. 1, n. 19 
dell’allegato 4 d.lgs. 104/2010, ed in 
parte irrilevante ai fini della decisio-
ne della controversia, con riferimen-
to all’art. 134, co. 1, lett. c), ed all’art. 
135, co. 1, lett. c).

L’amministrazione resistente, nel-
l’evidenziare che il d.lgs. 104/2010, 
recante l’approvazione del codice del 
processo amministrativo, ha attribuito 
alla cognitio del giudice amministrati-
vo le azioni impugnatorie della spe-
cie, ha prospettato la lesione:

dell’art. 76 Cost. (eccesso di de-
lega) in quanto l’art. 44 l. 69/2009 
ha delegato il Governo ad adottare 
norme “per il riassetto del proces-
so avanti ai tribunali amministrati-
vi regionali” fissando, tra i principi 
ed i criteri direttivi, quello di un 
riordino delle “norme vigenti sul-
la giurisdizione”, per cui le norme 
delegate avrebbero dovuto afferire 
al processo e non alla giurisdizione 
e nessun ampliamento della giu-
risdizione amministrativa sarebbe 
giustificabile in base alla norma di 
delega anche in assenza dell’indi-
cazione circa i contorni ed i limiti 
di “nuove” materie da sottrarre al 
giudice ordinario;

degli artt. 3, 24, 25, 102, 103 e 
113 Cost. (principi dettati dalla Cor-
te Costituzionale in tema di riparto 
di giurisdizione) in quanto l’applica-
zione delle sanzioni amministrative, 
a differenza del potere di vigilanza, 
costituirebbe il frutto di un’attività 
vincolata, non residuando alcun mar-
gine di discrezionalità amministrati-
va, sicché, in assenza di posizioni 
qualificabili come interessi legittimi, 
non sarebbe giustificabile una norma 
che attribuisca la giurisdizione al giu-
dice amministrativo.

2.1 L’art. 44 l. 69/2009 –  recante 
la delega al Governo per il riassetto 
della disciplina del processo ammini-
strativo – ha delegato il Governo ad 
adottare uno o più decreti legislativi 
per il riassetto del processo avanti ai 
tribunali amministrativi regionali e al 
Consiglio di Stato, al fine di adegua-
re le norme vigenti alla giurispruden-
za della Corte Costituzionale e delle 
giurisdizioni superiori, di coordinarle 
con le norme del codice di proce-
dura civile in quanto espressione di 
principi generali e di assicurare la 
concentrazione delle tutele.

I decreti legislativi, ai sensi del 
secondo comma, oltre che ai princi-
pi e criteri direttivi di cui all’art. 20, 
co. 3, l. 59/1997 in quanto applica-
bili, avrebbero dovuto attenersi, tra 
gli altri, ai seguenti principi e criteri 
direttivi:

assicurare la snellezza, concentra-
zione ed effettività della tutela, anche 
al fine di garantire la ragionevole du-
rata del processo;

disciplinare le azioni e le funzio-
ni del giudice riordinando le norme 
vigenti sulla giurisdizione del giudice 
amministrativo, anche rispetto alle al-
tre giurisdizioni.
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L’art. 76 della Costituzione stabili-
sce che l’esercizio della funzione le-
gislativa non può essere delegato al 
Governo se non con determinazione 
di principi e criteri direttivi e soltan-
to per tempo limitato e per oggetti 
definiti. 

Il Collegio rileva in via prelimina-
re che il sindacato di costituzionali-
tà sulla delega legislativa si esplica 
attraverso un confronto tra gli esiti 
di due processi ermeneutici paralle-
li: l’uno relativo alle norme che de-
terminano l’oggetto, i principi ed i 
criteri direttivi indicati dalla delega, 
tenendo conto del complessivo con-
testo di norme in cui si collocano e 
si individuano le ragioni e le finalità 
poste a fondamento della legge di 
delegazione; l’altro, relativo alle nor-
me poste dal legislatore delegato, da 
interpretarsi nel significato compati-
bile con i principi ed i criteri direttivi 
della delega (ex multis: Corte Costi-
tuzionale nn.  112/2008; 170/2007; 
54/2007; 280/2004; 199/2003).

Inoltre, quando la delega abbia ad 
oggetto il riassetto di norme preesi-
stenti, questa finalità giustifica l’intro-
duzione di soluzioni sostanzialmente 
innovative rispetto al sistema legi-
slativo previgente soltanto se siano 
stabiliti principi e criteri direttivi volti 
a definire in tal senso l’oggetto della 
delega ed a circoscrivere la discre-
zionalità del legislatore delegato (cfr. 
Corte Costituzionale nn.  170/2007; 
239/2003; 354/1998).

In altri termini, la delega avente 
ad oggetto il riassetto di norme pre-
esistenti postula l’introduzione di 
norme nuove rispetto al precedente 
sistema legislativo a condizione però 
che siano stabiliti principi e criteri 
direttivi volti a definire in tal senso 

l’oggetto della delega ed a circoscri-
vere la discrezionalità del legislatore 
delegato.

Nel caso di specie, non sussiste 
dubbio che, come espressamente 
indicato nella rubrica del’art. 44 l. 
69/2009, la delega al Governo sia sta-
ta conferita per il “riassetto” della di-
sciplina del processo amministrativo, 
sicché la stessa certamente postula la 
possibilità che il legislatore delegato 
introduca soluzioni innovative rispet-
to al sistema legislativo previgente.

Tra i principi fissati dal legislato-
re delegante, come rilevato, è previ-
sto, da un lato, quello di assicurare 
la concentrazione della tutela, anche 
al fine di garantire la ragionevo-
le durata del processo, dall’altro, la 
disciplina delle funzioni del giudice 
ed in tale ottica è stato, tra gli altri, 
individuato il criterio di riordinare le 
norme vigenti sulla giurisdizione am-
ministrativa, anche rispetto ad altre 
giurisdizione.

Pertanto, occorre ritenere che 
siano stati stabiliti principi e criteri 
direttivi aventi senz’altro ad oggetto 
anche la possibilità di innovare le 
materie di giurisdizione amministrati-
va esclusiva, attraverso l’ampliamen-
to delle “particolari materie” in cui, 
ai sensi dell’art. 103 Cost., il giudice 
amministrativo ha giurisdizione per 
la tutela nei confronti della pubbli-
ca amministrazione anche dei diritti 
soggettivi, atteso che, diversamente 
opinando, non si comprende in cosa 
potrebbe consistere il riordino delle 
norme vigenti di cui alla legge de-
lega, nonché idonei a circoscrivere 
la discrezionalità del legislatore de-
legato in quanto la facoltà per il le-
gislatore delegato di prevedere nuo-
ve materie in giurisdizione esclusiva 
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richiede che tale previsione debba 
essere funzionale al perseguimento 
di uno o più principi stabiliti dal legi-
slatore delegante.

Nel caso di specie, non può rin-
venirsi alcun eccesso di delega e, 
quindi, alcun contrasto con l’art. 76 
Cost. in quanto il legislatore delega-
to, con l’art. 133, co. 1, lett. l), del 
codice del processo amministrativo, 
nell’estendere la giurisdizione ammi-
nistrativa esclusiva alle controversie 
aventi ad oggetto tutti i provvedi-
menti, compresi quelli sanzionatori 
ed esclusi quelli inerenti ai rapporti 
di impiego privatizzati, adottati anche 
dalla Consob – per la quale Autorità, 
nel regime previgente, ai sensi degli 
artt. 195 e 187 septies d.lgs. 58/1998, 
erano devolute alla giurisdizione or-
dinaria  – ha evidentemente voluto 
radicare la giurisdizione amministra-
tiva esclusiva in ragione della stretta 
connessione tra potere di vigilanza, 
costituente già servizio pubblico nei 
settori di cui all’art. 33 d.lgs. 80/1998, 
e potere sanzionatorio. 

Di talché, la previsione della giu-
risdizione esclusiva del giudice am-
ministrativo in tale materia è finaliz-
zata proprio alla realizzazione della 
concentrazione della tutela, anche al 
fine di garantire la ragionevole dura-
ta del processo, che costituisce uno 
dei principi espressamente indicati 
dalla legge delega.

2.2 Parimenti, si rivela manifesta-
mente infondata la prospettata que-
stione di legittimità costituzionale 
con riferimento agli artt. 3, 24, 25, 
102, 103 e 113 Cost. (principi dettati 
dalla Corte Costituzionale in tema di 
riparto di giurisdizione).

Il diritto soggettivo è la fonda-
mentale posizione di vantaggio at-

tribuita ad un soggetto dall’ordina-
mento in ordine ad un bene della 
vita e consistente nell’attribuzione al 
medesimo di una forza concretantesi 
nella disponibilità di strumenti vari 
– quali facoltà, pretese, poteri – atti 
a realizzare in modo pieno e diretto 
l’interesse al bene, mentre l’interesse 
legittimo è la posizione di vantaggio 
attribuita ad un soggetto dall’ordina-
mento in ordine ad un bene ogget-
to di potere amministrativo e consi-
stente nell’attribuzione al medesimo 
di poteri atti ad influire sul corretto 
esercizio del potere, in modo da ren-
dere possibile la realizzazione della 
pretesa all’utilità. 

Gli artt. 103 e 113 Cost. – nel fon-
dare sulla natura della posizione giu-
ridica soggettiva dedotta in giudizio 
il criterio del riparto di giurisdizione 
nelle controversie concernenti atti 
della pubblica amministrazione  – 
pongono il diritto soggettivo e l’inte-
resse legittimo su un piano di assolu-
ta parità, per cui l’interesse legittimo, 
che al pari del diritto soggettivo è 
una posizione sostanziale, riceve 
dall’ordinamento una protezione 
ugualmente intensa, anche se con 
modalità per certi aspetti differenti.

La previsione di cui all’art. 24 
Cost., inoltre, come anche evidenzia-
to dalla sentenza della Corte Costitu-
zionale 6 luglio 2004, n. 204, garanti-
sce alle situazioni soggettive devolute 
alla giurisdizione amministrativa pie-
na ed effettiva tutela, implicando che 
il loro giudice “naturale” sia munito 
di adeguati poteri.

Le due posizioni soggettive, la cui 
sostanzialità è data dal rapporto con 
un bene della vita, che il titolare mira 
a conseguire o conservare, preso in 
considerazione dall’ordinamento e 
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perciò protetto (c.d. lato interno), si 
differenziano nel c.d. lato esterno, 
ossia nel rapporto con gli altri sog-
getti dell’ordinamento. 

In particolare, mentre il diritto 
soggettivo traduce il rapporto con 
altri soggetti, ivi compresa eventual-
mente l’amministrazione pubblica, 
posti su un piano di parità giuridi-
ca e, quindi, disciplinato da norme 
privatistiche, l’interesse legittimo, in 
quanto in esso il bene della vita cui 
si aspira è oggetto di potere ammini-
strativo, si caratterizza per essere la 
posizione in cui versa il destinatario 
di un atto, o il soggetto che comun-
que riveste una posizione differen-
ziata e di qualificato interesse rispet-
to ad un atto autoritativo emanato 
da una pubblica amministrazione 
nell’esercizio del potere pubblico o, 
anche prima dell’adozione dell’atto, 
il soggetto che entra in un rapporto 
giuridicamente qualificato con l’eser-
cizio della funzione amministrativa.

L’interesse legittimo, insomma, 
è una situazione ontologicamente 
collegata all’esercizio autoritativo ed 
unilaterale del potere amministrati-
vo, sicché, in presenza di un’attività 
amministrativa, l’individuazione del-
la natura della posizione giuridica 
contrapposta postula la verifica della 
presenza o meno di un potere pub-
blico nell’esercizio del quale l’ammi-
nistrazione agisce o dovrebbe agire, 
dovendosi concludere per la posizio-
ne di interesse legittimo quando la 
matrice dell’agere amministrativo è 
l’esercizio della relativa funzione con 
moduli autoritativi, e cioè l’attività 
procedimentalizzata finalizzata alla 
tutela di un interesse della collettività, 
per la posizione di diritto soggettivo 
quando l’amministrazione, ancorché 

per la realizzazione di fini pubblici, 
non agisce in via autoritativa ma con 
atti paritetici, di diritto privato, alla 
stregua di un qualunque altro sog-
getto dell’ordinamento.

La giurisdizione generale di legit-
timità, nell’ambito della quale ven-
gono in rilievo posizioni di interesse 
legittimo, è pertanto contrassegnata 
dalla circostanza che le controversie 
attengono a fattispecie in cui pub-
blica amministrazione agisce in via 
autoritativa, nell’esercizio del potere 
pubblico ad esso attribuito dalla nor-
ma e per la realizzazione del fine col-
lettivo in vista del quale il potere le è 
stato attribuito, e, nei confronti della 
relativa attività provvedimentale, è 
accordata tutela al cittadino davanti 
al giudice amministrativo.

L’art. 7, co. 1, del codice del pro-
cesso amministrativo, nel prevedere 
la possibile devoluzione al giudice 
amministrativo di materie in giurisdi-
zione esclusiva, specifica che la de-
voluzione ope legis alla giurisdizione 
amministrativa delle controversie nel-
le quali si faccia riferimento di diritti 
soggettivi può riguardare particolari 
materie concernenti l’esercizio o il 
mancato esercizio del potere ammi-
nistrativo, riguardanti provvedimenti, 
atti, accordi o comportamenti ricon-
ducibili anche mediatamente all’eser-
cizio di tale potere posti in essere da 
pubbliche amministrazioni.

Tale disposizione recepisce le in-
dicazioni fornite dalla Corte Costitu-
zionale, in particolare con le senten-
ze 6 luglio 2004 n. 204, 11 maggio 
2006 n. 191, 27 aprile 2007, n. 140 e, 
più di recente, con sentenza 5 feb-
braio 2010, n. 35, sulla questione dei 
limiti che il legislatore ordinario deve 
rispettare nel disciplinare, amplian-
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dola, la giurisdizione esclusiva del 
giudice amministrativo.

La Corte Costituzionale ha tra l’al-
tro evidenziato come debba esclu-
dersi che dalla Costituzione non si 
desumano i confini entro i quali il le-
gislatore ordinario, esercitando il po-
tere discrezionale suo proprio, deve 
contenere i suoi interventi volti a ri-
distribuire le funzioni giurisdizionali 
tra i due ordini di giudici.

In particolare, ha rilevato che il 
vigente art. 103, primo comma, Cost. 
non ha conferito al legislatore ordi-
nario una assoluta ed incondiziona-
ta discrezionalità nell’attribuzione 
al giudice amministrativo di materie 
devolute alla sua giurisdizione esclu-
siva, ma gli ha conferito il potere di 
indicare “particolari materie” nelle 
quali “la tutela nei confronti della 
pubblica amministrazione” investe 
“anche” diritti soggettivi: un potere, 
quindi, del quale può dirsi, al negati-
vo, che non è né assoluto né incon-
dizionato, e del quale, in positivo, va 
detto che deve considerare la natura 
delle situazioni soggettive coinvolte, 
e non fondarsi esclusivamente sul 
dato, oggettivo, delle materie.

Tale necessario collegamento 
delle “materie” assoggettabili alla 
giurisdizione esclusiva del giudice 
amministrativo con la natura delle 
situazioni soggettive – e cioè con il 
parametro adottato dal Costituente 
come ordinario discrimine tra le giu-
risdizioni ordinaria ed amministrati-
va – è espresso dall’art. 103 laddove 
statuisce che quelle materie devono 
essere “particolari” rispetto a quelle 
devolute alla giurisdizione generale 
di legittimità: e cioè devono parteci-
pare della loro medesima natura, che 
è contrassegnata dalla circostanza 

che la pubblica amministrazione agi-
sce come autorità nei confronti della 
quale è accordata tutela al cittadino 
davanti al giudice amministrativo.

Il legislatore ordinario, pertanto, 
ben può ampliare l’area della giuri-
sdizione esclusiva purché lo faccia 
con riguardo a materie (in tal sen-
so, particolari) che, in assenza di tale 
previsione, contemplerebbero pur 
sempre, in quanto vi opera la pubbli-
ca amministrazione-autorità, la giuri-
sdizione generale di legittimità, per 
cui, da un lato, è escluso che la mera 
partecipazione della pubblica ammi-
nistrazione al giudizio sia sufficiente 
perché si radichi la giurisdizione del 
giudice amministrativo (il quale dav-
vero assumerebbe le sembianze di 
giudice “della” pubblica amministra-
zione: con violazione degli artt. 25 e 
102, secondo comma, Cost.), dall’al-
tro lato, è escluso che sia sufficien-
te il generico coinvolgimento di un 
pubblico interesse nella controversia 
perché questa possa essere devoluta 
al giudice amministrativo.

In definitiva, il supremo giudice 
delle leggi ha escluso che la giuri-
sdizione esclusiva possa radicarsi 
sul dato, puramente oggettivo, della 
mera partecipazione della pubblica 
amministrazione al giudizio o del 
normale coinvolgimento nelle con-
troversie di un generico pubblico in-
teresse, mentre può estendersi solo a 
controversie nelle quali la pubblica 
amministrazione esercita –  sia pure 
mediatamente, e cioè avvalendosi 
della facoltà di adottare strumenti in-
trinsecamente privatistici  – un pub-
blico potere.

Il Collegio ritiene che, nel caso di 
specie, sussistono tutti i presupposti 
affinché la materia delle controversie 
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relative ai provvedimenti sanzionatori 
applicati dalla Consob potesse essere 
devoluta alla giurisdizione esclusiva 
del giudice amministrativo.

Infatti, si tratta di una “particolare” 
materia caratterizzata dall’esercizio di 
pubblici poteri.

Il Collegio, anzi, ritiene che, a 
differenza di quanto prospettato 
dall’amministrazione resistente, la 
posizione giuridica dedotta in giudi-
zio dalla ricorrente abbia natura di 
interesse legittimo e non di diritto 
soggettivo e che, quindi, la contro-
versia rientrerebbe comunque nella 
giurisdizione amministrativa gene-
rale di legittimità, dovendosi nutrire 
invece dubbi sulla compatibilità co-
stituzionale della precedente norma 
attributiva della giurisdizione in ma-
teria al giudice ordinario.

In proposito, occorre in primo 
luogo considerare che, sino all’entra-
ta in vigore del codice del processo 
amministrativo, le controversie rela-
tive ai provvedimenti sanzionatori 
irrogati dalle Autorità amministrati-
ve indipendenti erano attribuite alla 
giurisdizione amministrativa nella 
loro totalità, ad eccezione di quelle 
concernenti la Consob e la Banca 
d’Italia, devolute alla giurisdizione 
amministrativa con l’entrata in vigore 
del d.lgs. 104/2010.

Inoltre, il procedimento in esito al 
quale l’Autorità procedente infligge la 
sanzione amministrativa pecuniaria è 
caratterizzato dalla c.d. discreziona-
lità tecnica, vale a dire che postula 
l’accertamento di un fatto comples-
so, id est il compimento dell’illecito, 
sulla base di parametri tecnici non 
certi ma opinabili, per cui costituisce 
senz’altro esercizio autoritativo di un 
pubblico potere, a fronte del quale 

come detto sussiste la posizione di 
interesse legittimo, perché la san-
zione è irrogata all’esito dell’accer-
tamento dell’illecito amministrativo 
e, quindi, dell’esercizio del potere di 
vigilanza (nella fattispecie in esame, 
la Consob ha accertato la violazione 
del combinato disposto delle dispo-
sizioni di cui agli artt. 25, co. 3, e 190, 
co. 2, lett. d-ter d.lgs. 58/1998, delle 
quali la delibera n. 16813 del 26 feb-
braio 2009 in materia di vendite allo 
scoperto di azioni sostanzia strumen-
to di attuazione).

Peraltro, la sanzione non è quan-
tificata “a monte”, ma deve essere 
determinata “a valle”, tanto che l’art. 
190, co. 2, lett. d-ter, d.lgs. 58/1998, 
prevede l’applicazione di una san-
zione amministrativa pecuniaria da 
€ 2.500,00 ad € 250.000,00, sicché, 
nello stabilire la sua misura, l’Auto-
rità compie una ponderazione di in-
teressi pubblici e privati, finalizzata 
alla scelta della sanzione quantitati-
vamente più proporzionata, che co-
stituisce esercizio di discrezionalità 
amministrativa.

Infatti, ai sensi dell’art. 11 l. 
689/1981, nella determinazione della 
sanzione amministrativa pecuniaria 
fissata dalla legge tra un limite mini-
mo ed un limite massimo e nell’ap-
plicazione delle sanzioni accessorie 
facoltative, si ha riguardo alla gravi-
tà della violazione, all’opera svolta 
dall’agente per l’eliminazione o at-
tenuazione delle conseguenze della 
violazione, nonché alla personalità 
dello stesso e alle sue condizioni 
economiche, vale a dire che l’Auto-
rità amministrativa procedente deve 
effettuare una valutazione ed una 
ponderazione non solo degli interessi 
pubblici, evidentemente afferenti alla 
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gravità della violazione ed all’opera 
svolta dall’agente per eliminare o at-
tenuare le conseguenze della viola-
zione, ma anche agli interessi privati, 
connessi soprattutto alle condizioni 
economiche del trasgressore. 

In definitiva, il Collegio ritiene 
che, in ragione della natura sogget-
tivamente ed oggettivamente ammi-
nistrativa degli atti sanzionatori e, 
quindi, del loro carattere provvedi-
mentale, sia da escludere in radice 
un problema di compatibilità costitu-
zionale della norma. 

D’altra parte, con riferimento al 
potere di vigilanza, al quale, come 
evidenziato, il potere sanzionatorio è 
intrinsecamente connesso, le Sezio-
ni Unite Civili della Corte di Cassa-
zione, con ordinanza 29 luglio 2005, 
n. 15916, hanno già avuto modo di 
chiarire che la vigilanza sul mercato 
mobiliare si esplica mediante l’eser-
cizio di una serie di poteri nei con-
fronti dei soggetti abilitati, diretti ad 
assicurare che i loro comportamenti 
siano trasparenti e corretti e che la 
loro gestione sia sana e prudente, ed 
hanno evidenziato che la posizione 
di tali soggetti, rispetto all’Autorità di 
vigilanza, si puntualizza in situazioni 
soggettive correlate all’esercizio dei 
poteri di vigilanza che si configura-
no, in linea di massima, come inte-
ressi legittimi.

Di qui, la conseguente giurisdi-
zione del giudice amministrativo 
quale giudice “naturale” del legittimo 
esercizio della funzione pubblica.

2.3 Sulla base di tutto quanto 
esposto, la questione di legittimità 
costituzionale dell’art. 133, co. 1, lett. 
l), del c.p.a. e dell’art. 4, co. 1, n. 19 
dell’allegato 4 al d.lgs. 104/2010 (che 
ha abrogato gli artt. 187 septies, com-

mi da 4 a 8, e 195, commi da 4 a 
8, d.lgs. 58/1998) si rivela manifesta-
mente infondata.

2.4 Il Collegio rileva inoltre che, 
in relazione all’art. 134, lett. c), del 
c.p.a., che ha attribuito al giudice 
amministrativo giurisdizione con co-
gnizione estesa al merito nelle con-
troversie aventi ad oggetto le sanzio-
ni pecuniarie applicate dalle Autorità 
amministrative indipendenti, la que-
stione di legittimità costituzionale è 
irrilevante ai fini della decisione del-
la controversia in quanto non sono 
state avanzate censure afferenti alla 
quantificazione della sanzione.

2.5 Analogamente irrilevante è la 
questione di legittimità costituzionale 
dell’art. 135, co. 1, lett. c), del c.p.a. 
che ha devoluto alla competenza 
inderogabile del TAR Lazio, Sede di 
Roma, le controversie di cui all’art. 
133, co. 1, lett. l), atteso che, avendo 
la Consob sede a Roma, la contro-
versia rientrerebbe comunque nella 
competenza di questo Tribunale ai 
sensi dell’art. 13 dello stesso codice.

3. Nel merito, il ricorso è infonda-
to e va di conseguenza respinto.

3.1 Con una prima serie di cen-
sure di carattere procedimentale, le 
ricorrenti hanno dedotto:

l’inesistenza della notifica del 
provvedimento sanzionatorio in 
quanto effettuato a società estinta a 
seguito della fusione del 29 dicem-
bre 2009;

l’inesistenza della sanzione appli-
cata nei confronti di C SIM S.p.A. in 
quanto irrogata nei confronti di sog-
getto già estinto al tempo dell’ado-
zione della delibera.

Le doglianze sono infondate.
La società che risulta dalla fusio-

ne o quella incorporante, ai sensi 
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dell’art. 2504 bis c.c., assume i diritti 
e gli obblighi delle società parteci-
panti alla fusione, proseguendo in 
tutti i loro rapporti, anche processua-
li, anteriori alla fusione.

Di talché, la fusione tra società 
non determina, nelle ipotesi di fusio-
ne per incorporazione, l’estinzione 
della società incorporata, né crea un 
nuovo soggetto di diritto nell’ipotesi 
di fusione paritaria, ma attua l’unifi-
cazione mediante l’integrazione reci-
proca delle società partecipanti alla 
fusione, risolvendosi in una vicenda 
meramente evolutivo-modificativa 
dello stesso soggetto giuridico, che 
conserva la propria identità, pur in un 
nuovo assetto organizzativo (cfr. Cass. 
Civ., I, 19 ottobre 2006, n. 22489).

Ad ogni buon conto, il principio 
dell’intrasmissibilità agli eredi del-
le obbligazioni pecuniarie da illeci-
to amministrativo di cui all’art. 7 l. 
689/1981 riguarda la responsabilità 
delle persone fisiche, mentre, nel 
caso di responsabilità patrimoniale 
imputabile alle persone giuridiche, si 
applica la normativa di cui agli artt. 
2740 e ss. del codice civile. 

Ne consegue che sia la notifica-
zione del provvedimento sanziona-
torio alla SIM sia l’irrogazione della 
sanzione nei confronti della stessa 
non costituiscono ipotesi di nullità o 
inesistenza degli atti, atteso che, nella 
disciplina dettata dalle norme del co-
dice civile in materia di società di ca-
pitali successivamente alle modifiche 
introdotte dal d.lgs. 17 gennaio 2003, 
n. 6, la fusione per incorporazione, 
come detto, si risolve in una vicen-
da meramente evolutivo-modificativa 
dello stesso soggetto giuridico, che 
conserva la propria identità, pur in 
un nuovo assetto organizzativo

D’altra parte, gli atti hanno 
senz’altro raggiunto il loro scopo, at-
teso che il soggetto risultante dalla 
fusione per incorporazione, vale a 
dire la ricorrente CA S.A. ha espleta-
to una congrua attività difensiva già 
nel corso del procedimento ammini-
strativo, tanto che, come risulta dagli 
atti depositati in giudizio dalle stesse 
ricorrenti, in data 26 aprile 2010 la 
società CA SA, Succursale di Milano 
(C SIM S.p.A.) ha formulato istanza 
di proroga per la presentazione di 
deduzioni difensive, ha poi prodotto, 
in data 3 giugno 2010, le proprie de-
duzioni difensive ed è stata presente 
all’audizione del 17 giugno 2010.

Insomma, anche da un punto di 
vista sostanziale, non è stato arrecato 
alcun vulnus al diritto di difesa del 
soggetto passivo della potestà san-
zionatoria.

3.2 Né può assumere rilievo 
un’eventuale erronea indicazione 
della norma di legge violata, l’art. 25, 
co. 3, anziché l’art. 21, co. 1, del t.u.f., 
risolvendosi tale circostanza in un 
elemento formale inidoneo, in assen-
za di profili di carattere sostanziale 
ovvero di circostanze da cui sia pos-
sibile desumere una lesione al diritto 
di difesa dell’interessato, ad incidere 
sulla legittimità dell’atto.

Infatti, l’art. 25, co. 3, d.lgs. 
58/1998 prevede che i soggetti am-
messi alle negoziazioni nei mercati 
regolamentati si comportano con di-
ligenza, correttezza e trasparenza al 
fine di assicurare l’integrità dei mer-
cati.

Analogamente, l’art. 21, co. 1, 
lett. a), t.u.f. prevede che, nella pre-
stazione dei servizi e delle attività di 
investimento e accessori, i soggetti 
abilitati devono comportarsi con di-
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ligenza, correttezza e trasparenza, 
per servire al meglio l’interesse dei 
clienti e per l’integrità dei mercati e, 
ai sensi dell’art. 190 d.lgs. 58/1998, 
i soggetti che svolgono funzioni di 
amministrazione o di direzione e i 
dipendenti di società o enti abilitati, i 
quali non osservano, tra l’altro, le di-
sposizioni previste dall’art. 21 ovvero 
le disposizioni generali o particolari 
emanate dalla Consob in base al me-
desimo articolo, sono puniti con la 
sanzione amministrativa pecuniaria 
da euro duemilacinquecento a euro 
duecentocinquantamila. 

Di talché, il riferimento all’una o 
all’altra norma non determina alcuna 
variazione sostanziale e non si river-
bera sulla legittimità dell’impugnata 
delibera sanzionatoria. 

3.3 Parimenti infondate sono le 
doglianze relative al contenuto del 
provvedimento sanzionatorio.

In sintesi, può affermarsi che l’es-
senza della violazione accertata si 
concreta nella considerazione che 
le circostanze del caso concreto (vo-
lume dei titoli ceduti per conto dei 
clienti, acquisto dei diritti di opzio-
ne, tempistica delle disposizioni im-
partite) sarebbero state sintomatiche 
dell’elevata probabilità che si trattas-
se di “vendite allo scoperto”, il che 
avrebbe dovuto indurre ad un diver-
so e ben più elevato grado di dili-
genza da parte della SIM rispetto a 
quello riscontrato sulla base delle ri-
sultanze agli atti del procedimento e 
tale valutazione compiuta dall’Auto-
rità procedente non si rivela illogica 
o basata su un travisamento dei fatti.

In particolare, la delibera impu-
gnata, di applicazione di sanzione 
amministrativa pecuniaria nei con-
fronti di C Sim spa ai sensi degli artt. 

190 e 195 d.lgs. n. 58/1998, ha fatto 
riferimento alla delibera Consob n. 
16813 del 26 febbraio 2009.

Tale delibera, recante misure rela-
tive alle vendite allo scoperto di titoli 
volte ad assicurare l’ordinato svolgi-
mento delle negoziazioni e l’integrità 
dei mercati, ha tra l’altro disposto che 
la vendita di azioni di società oggetto 
di aumenti di capitale deve essere as-
sistita sia dalla disponibilità che dalla 
proprietà dei titoli da parte dell’ordi-
nante al momento dell’ordine e fino 
alla data di regolamento dell’opera-
zione, stabilendo che gli aderenti ai 
mercati regolamentati italiani adotta-
no tutte le misure e le cautele ne-
cessarie al più rigoroso rispetto delle 
prescrizioni che precedono anche 
quando trattano ordini provenienti 
da altri intermediari.

Essa è stata adottata:
visto l’art. 74, co. 1 e 3, d.lgs. 

58/1998, che assegna alla Consob 
il compito di vigilare sui mercati re-
golamentati al fine di assicurare la 
trasparenza, l’ordinato svolgimento 
delle negoziazioni e la tutela degli 
investitori adottando, in caso di ne-
cessità e urgenza e per le finalità in-
dicate, i provvedimenti necessari; 

visto l’art. 21, co. 1, lett. a), d.lgs. 
58/1998, che richiede ai soggetti abi-
litati, nella prestazione dei servizi e 
delle attività di investimento e acces-
sorie, di comportarsi con diligenza, 
correttezza e trasparenza, per servire 
al meglio l’interesse dei clienti e per 
l’integrità dei mercati; 

viste le delibere n. 16622, n. 
16645, n. 16652, n. 16670, n. 16765 e 
n. 16781 rispettivamente del 22 set-
tembre 2008, del 1° ottobre 2008, del 
10 ottobre 2008, del 29 ottobre 2008, 
del 30 dicembre 2008 e del 29 gen-
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naio 2009, con le quali la Consob, 
per garantire la trasparenza, l’ordina-
to svolgimento delle negoziazioni e 
la tutela degli investitori, ha adottato 
misure restrittive in materia di vendi-
te allo scoperto di azioni; 

considerato il persistere dell’ele-
vata volatilità dei mercati; 

ritenuto comunque necessario, 
per evitare che manovre speculative 
possano avere per effetto una ridu-
zione anomala dei prezzi delle azio-
ni, mantenere un regime restrittivo in 
materia di vendite allo scoperto.

Pertanto, la delibera in questione 
– per garantire la trasparenza, l’ordina-
to svolgimento delle negoziazioni e la 
tutela degli investitori e per evitare ma-
novre speculative che potessero avere 
quale effetto la riduzione anomala dei 
prezzi delle azioni – ha disposto il di-
vieto di vendita di azioni di società, 
oggetto di aumento di capitale, non 
assistita dalla disponibilità e dalla pro-
prietà dei titoli da parte dell’ordinan-
te al momento dell’ordine e fino alla 
data di regolamento dell’operazione 
ed ha imposto agli aderenti ai mercati 
regolamentati italiani di adottare tutte 
le misure e le cautele necessarie al più 
rigoroso rispetto del suddetto divieto, 
anche in caso di ordini provenienti da 
altri intermediari.

La responsabilità di C Sim S.p.A., 
in relazione a quanto oggetto di con-
testazione, è stata accertata, come già 
fatto presente, in quanto le circostan-
ze del caso concreto (il volume dei 
titoli SEAT-Pagine Gialle S.p.A. ce-
duti per conto dei clienti, l’acquisto 
dei diritti di opzione, la tempistica 
delle disposizioni impartite) erano 
sintomatiche dell’elevata probabilità, 
se non della possibile certezza, che 
si trattasse di “vendite allo scoperto” 

richieste dagli ordinanti, il che avreb-
be dovuto indurre C Sim S.p.A. ad un 
diverso e ben più elevato grado di 
diligenza rispetto a quello riscontrato 
sulla base delle risultanze in atti, so-
stanziantesi nel richiedere la confer-
ma della titolarità e disponibilità dei 
titoli da parte degli ordinanti, confor-
tata da ulteriori garanzie (es. certifi-
cazione della banca depositaria), in 
assenza delle quali avrebbe dovuto 
rifiutarsi di dare esecuzione agli ordi-
ni di vendita.

La Consob ha inoltre ritenuto che 
la condotta violativa accertata deve 
ritenersi particolarmente grave ed 
ascrivibile a C Italia SIM S.p.A. quan-
tomeno a titolo di colpa in quanto: 

a) la puntuale, tempestiva e siste-
matica osservanza del divieto di ven-
dita allo scoperto di cui alla delibera 
n. 16813 del 26 febbraio 2009 rappre-
sentava all’epoca dei fatti oggetto del 
procedimento –  stante la situazione 
di particolare turbolenza dei mercati 
finanziari – importante strumento di 
salvaguardia dell’integrità dei mercati 
stessi e di tutela degli interessi degli 
investitori; 

b) l’accertata operatività illecita è 
stata posta in essere da C SIM S.p.A., 
in qualità di operatore ammesso alle 
negoziazioni sul MTA, nelle giornate 
del 14 e 15 aprile 2009, per conto di 
tre clienti professionali per un totale 
di 7.906.432 azioni pari a circa il 19% 
del capitale ordinario dell’emittente, 
la cui esecuzione ha consentito a 
questi ultimi di conseguire un pro-
fitto stimabile in circa € 565.000,00 
complessivi; 

c) C SIM S.p.A. è già stata sotto-
posta, anche di recente, a provvedi-
menti sanzionatori Consob in relazio-
ne ad analoghe condotte violative.
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Pertanto, sulla base di quanto in-
dicato nonché dei fatti, delle valuta-
zioni e delle motivazioni contenuti 
nell’atto di accertamento, l’Autorità 
procedente ha deliberato di appli-
care nei confronti di C Sim S.p.A., 
con sede in Milano, una sanzione 
amministrativa pecuniaria pari a € 
170.000,00. 

Nell’atto di accertamento, nell’am-
bito delle considerazioni conclusive 
dell’Ufficio Sanzioni Amministrative, 
è poi analiticamente indicato che C 
Sim S.p.A., avrebbe dovuto garantire 
il rispetto delle prescrizioni vincolanti 
contenute nella delibera n. 16813 del 
26 febbraio 2009 che, date le ecce-
zionali condizioni di mercato, speci-
ficavano i generali doveri di diligen-
za, correttezza e trasparenza previsti 
dall’art. 25, co. 3, d.lgs. 58/1998, im-
ponendo agli intermediari un grado 
di diligenza più elevato di quello 
normalmente richiesto e tale obbligo 
di diligenza non può intendersi, nel 
caso di specie, adeguatamente assol-
to per avere C Sim S.p.A., riposto af-
fidamento nella conformità dell’ope-
rato dei propri clienti alla disciplina 
di settore, in quanto anch’essi inter-
mediari professionali; le valutazioni 
dell’Ufficio hanno infatti evidenziato 
che tale obbligo di diligenza, per dir-
si correttamente adempiuto, avrebbe 
dovuto sostanziarsi, stante l’eccezio-
nale congiuntura di mercato, nella 
puntuale verifica della proprietà e 
dalla disponibilità dei titoli in capo 
al cliente, dal momento del confe-
rimento dell’ordine e fino al regola-
mento dell’operazione, nelle forme 
necessarie in base alle circostanze 
del caso concreto e, in ultima istan-
za, nell’astenersi dal dare esecuzione 
agli ordini rispetto ai quali la verifi-

ca fosse risultata impossibile ovvero 
avesse dato esito negativo.

L’Autorità ha dato atto che C Sim 
S.p.A., ha predisposto una procedu-
ra relativa al divieto di vendite allo 
scoperto articolata in tre diverse fasi: 
1) prima della ricezione/accettazione 
dell’ordine del cliente; 2) tra la data 
di esecuzione /negoziazione (c.d. 
trade date) e la data di regolamen-
to (c.d. value date); 3) dopo la value 
date in caso di fail.

Tuttavia, ha evidenziato che la 
Società non ha comprovato lo svol-
gimento di una puntuale attività di 
controllo ex ante sull’operatività dei 
clienti come descritta nel manuale 
della procedura né ha documenta-
to l’esistenza di specifiche conferme 
espressamente conferite dagli ordi-
nanti prima dell’immissione degli 
ordini di vendita, volte a garantire 
l’effettiva proprietà e disponibilità 
dei titoli

Invero, premesso che l’affida-
mento nel corretto operato dei pro-
pri clienti non poteva ritenersi di 
per sé misura sufficiente nell’ottica 
del più intenso sforzo di diligenza 
richiesto dalla delibera n. 18613 del 
26 febbraio 2009, l’Ufficio Sanzio-
ni Amministrative ha ritenuto che 
la natura professionale dei clienti, 
l’attività di mero broker svolta da C 
Sim S.p.A., (che implica l’impossibi-
lità di avere visibilità dei conti dei 
clienti finali), la modalità di inter-
connessione attraverso cui gli ordi-
ni di vendita sono stati disposti non 
potevano ragionevolmente indurre 
a confidare nel fatto che le propo-
ste di negoziazione ricevute da un 
altro intermediario presupponesse-
ro la proprietà/disponibilità dei ti-
toli oggetto di vendita al momento 
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dell’inoltro dell’ordine e fino alla 
consegna dei titoli; nemmeno po-
teva costituire fonte di affidamento 
la dichiarazione della Banca depo-
sitaria circa la messa a disposizio-
ne delle azioni SEAT-PG rivenienti 
dall’operazione di aumento a partire 
dal 17 aprile 2009 considerato che 
l’emittente, con un comunicato del 
7 aprile 2009, aveva ufficialmente 
comunicato che le azioni rivenienti 
dalla sottoscrizione dell’aumento di 
capitale sarebbero state disponibili 
a decorrere dal 20 aprile 2009 po-
sto che, a fronte dell’accreditamento 
delle azioni sui conti della banca de-
positaria alla data del “versamento 
della liquidità necessaria”, le stesse 
azioni erano da ritenersi “bloccate” 
fino all’avvenuta verifica da parte 
dell’emittente dell’effettivo accredito 
delle somme relative alla sottoscri-
zione dell’aumento di capitale.

Inoltre, le circostanze del caso 
concreto – quali il volume dei titoli 
SEAT-PG ceduti per conto dei clienti, 
le operazioni di acquisto dei diritti di 
opzione da parte di Icap Securities 
Limited, la tempistica delle disposi-
zioni impartite, l’anomalia dell’ope-
razione disposta da Crédit Foncier 
de Monaco  – erano sintomatiche 
dell’elevata probabilità, se non della 
possibile certezza, che si trattasse di 
“vendite allo scoperto”, il che avreb-
be dovuto indurre C Sim S.p.A., ad 
un diverso e ben più elevato grado 
di diligenza, sostanziantesi nel ri-
chiedere la conferma della titolarità e 
disponibilità dei titoli da parte degli 
ordinanti, confortata da ulteriori ga-
ranzie (es. certificazione della banca 
depositaria), senza le quali avrebbe 
dovuto rifiutarsi di dare esecuzione 
agli ordini di vendita.

Il Collegio –  considerato che la 
ratio del divieto di vendite allo sco-
perto era quella di evitare, nell’ecce-
zionale congiuntura di mercato nel 
cui contesto si sono svolti i fatti og-
getto del procedimento, speculazioni 
al ribasso e che la puntuale e tempe-
stiva osservanza del divieto di vendi-
ta allo scoperto di cui alla delibera n. 
16813 del 26 febbraio 2009 rappre-
sentava all’epoca dei fatti oggetto del 
procedimento, stante la situazione di 
particolare turbolenza dei mercati fi-
nanziari, un importante strumento di 
salvaguardia dell’integrità dei mercati 
e di tutela degli interessi degli inve-
stitori – ritiene che la Consob abbia 
correttamente accertato la violazione 
delle norme del t.u.f. (art. 25, co. 3, 
o, secondo la prospettazione delle 
ricorrenti, art. 21, co. 1), secondo 
cui gli operatori ammessi alle nego-
ziazioni nei mercati regolamentati, si 
comportano con diligenza, correttez-
za e trasparenza al fine di assicurare 
l’integrità dei mercati, ovvero secon-
do cui, nella prestazione dei servizi e 
delle attività di investimento e acces-
sori, i soggetti abilitati devono com-
portarsi con diligenza, correttezza 
e trasparenza, per servire al meglio 
l’interesse dei clienti e per l’integrità 
dei mercati.

Infatti, il contesto socio-economi-
co in cui sono venute in essere le 
circostanze di fatto, che ha indotto 
l’Autorità ad emanare la delibera n. 
16813/2009, imponeva agli operatori 
una più accentuata diligenza al fine 
di evitare le cc.dd. vendite allo sco-
perto.

In particolare, a fronte di impo-
nenti ordini di vendita e del ragio-
nevole sospetto della loro carenza 
di copertura, un soggetto professio-
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nalmente avveduto, quale una SIM, 
avrebbe dovuto in modo più strin-
gente accertare la effettiva sussisten-
za della copertura prima di procede-
re all’esecuzione degli ordini, sicché 
la violazione ha avuto ad oggetto il 
concreto mancato espletamento di 
tali funzioni di controllo ex ante.

In altri termini, le circostanze del 
caso di specie, puntualmente indi-
viduate dalla Consob nel volume 
dei titoli SEAT-Pagine Gialle S.p.A. 
ceduti per conto dei clienti, nell’ac-
quisto dei diritti di opzione e nella 
tempistica delle disposizioni imparti-
te, avrebbero dovuto indurre la ricor-
rente ad effettuare riscontri ben più 
pregnanti sulla effettiva proprietà e 
disponibilità dei titoli da parte degli 
ordinanti rispetto all’invio di comu-
nicazioni sulla normativa applicabile 
ed alla mera richiesta di conferma al 
cliente dell’osservanza del divieto di 
vendita allo scoperto e della disponi-
bilità/proprietà delle azioni oggetto 
dell’ordine.

Di tale insufficienza, è dato esau-
rientemente conto nell’atto di ac-
certamento, in cui se, da un lato, 
è evidenziato che nell’ambito dei 
controlli ex ante, l’addetto al Front 
Office, quando riceve un ordine re-
lativo ad uno strumento finanziario 
oggetto di aumento di capitale, deve 
anche assicurarsi che il cliente ab-
bia l’effettiva disponibilità/proprietà 
dei titoli oggetto dell’ordine non-
ché, in caso di dubbio, contattare 
la Compliance che deve rivolgersi 
eventualmente al responsabile del-
la compliance dell’ordinante al fine 
di verificarne la conoscenza della 
normativa in questione e ricevere 
conferma circa la stretta osservanza 
della stessa, dall’altro, è posto in ri-

lievo che, a fronte dell’adozione di 
una siffatta procedura, C Sim S.p.A., 
non ha tuttavia comprovato lo svol-
gimento, nel caso di specie, di una 
puntuale attività di controllo ex ante 
sull’operatività dei clienti come de-
scritta nel manuale di procedura né 
ha documentato l’esistenza di speci-
fiche conferme espressamente con-
ferite dagli ordinanti prima dell’im-
missione dei titoli di vendita, volte 
a garantire l’effettiva proprietà e di-
sponibilità dei titoli.

In definitiva –  in ragione della 
particolare turbolenza dei mercati fi-
nanziari che aveva indotto la Consob 
a stabilire, con delibera n. 16813 del 
26 febbraio 2009, che la vendita di 
azioni di società, oggetto di aumenti 
di capitale, deve essere assistita sia 
dalla disponibilità che dalla proprie-
tà dei titoli da parte dell’ordinante 
al momento dell’ordine e fino alla 
data di regolamento dell’operazione, 
imponendo agli aderenti ai mercati 
regolamentati italiani di adottare tut-
te le misure e le cautele necessarie 
nonché delle peculiari circostanze 
del caso concreto che, globalmente 
considerate, avrebbero dovuto indur-
re C Sim S.p.A., ad un’attività di ve-
rifica ex ante sicuramente più ampia 
e puntuale di quella posta in esse-
re – non si presenta illogico l’iter ar-
gomentativo sulla cui base la Consob 
ha accertato la violazione del combi-
nato disposto degli artt. 25, co. 3, e 
190, co. 2, lett. d-ter d.lgs. 58/1998, 
delle quali la delibera n. 16813 del 26 
febbraio 2009 in materia di vendita 
allo scoperto delle azioni costituisce 
strumento di attuazione, ed ha appli-
cato la relativa sanzione amministra-
tiva pecuniaria.

(Omissis)
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(Omissis)
Premesso in fatto:
che la Consob, con delibera 

1/9/2010, n. 17461 e notificata in 
data 9 settembre 2010, irrogò le se-
guenti sanzioni:

- “al Sig. X sono applicate le se-
guenti sanzioni: sanzione ammini-
strativa pecuniaria di € 100.000,00, 
ai sensi dell’art. 187-ter del d.lgs. n. 
58/98, della quale è contestualmen-
te ingiunto il pagamento; sanzione 
amministrativa accessoria, ai sensi 
dell’art. 187-quater, comma 1, del 
d.lgs. n. 58/98, per un periodo di 
mesi due;

- al sig. Y sono applicate le seguen-
ti sanzioni: sanzione amministrativa 
pecuniaria di €. 100.000,00, ai sen-
si dell’art. 187-ter del d.lgs. n. 58/98, 
della quale è contestualmente ingiunto 
il pagamento; sanzione amministrati-
va pecuniaria di €50.000,00, ai sensi 
dell’art. 187-quinquiesdecies del d.lgs. 
n. 58/98, della quale è contestualmen-
te ingiunto il pagamento; sanzione 
amministrativa accessoria, ai sensi 
dell’art. 187-quater, co. 1, del d.lgs. n. 
58/98, per un periodo di mesi due.

È, altresì, ingiunto alla soc. Z, in 
qualità di obbligato in solido, ai sensi 
dell’art. 6, comma 3, della legge n. 
689 del 1981, di pagare l’importo 
di €. 200.000,00, quale somma del-
le predette sanzioni pecuniarie ap-
plicate ai Sig.ri X e Y per violazione 
dell’art. 187-ter del d.lgs. n. 58/98”;

che i fatti generatori della san-
zione, e costituiti da una serie di 
operazioni “a doppio incrocio”, si 
erano svolti fra il 19 febbraio ed il 
30 maggio 2007; che, con ricorsi, 
depositati il 8/11/2010, la soc. Z ed 

il sig. X in proprio, da un lato, il 
sig. Y, dall’altro, proposero impu-
gnazione, con motivi parzialmente 
comuni, dinanzi a questa Corte ter-
ritoriale avverso la delibera ridetta, 
deducendo vari profili di illegittimi-
tà; che parte resistente ha sollevato 
una questione di legittimità costitu-
zionale in relazione alle norme in-
fra richiamate del Codice del Pro-
cesso Amministrativo;

Premesso in diritto:
che in data 16/9/2010 è entrato 

in vigore il d.lgs. 2/7/2010, n. 104, 
Codice del processo amministrativo, 
come disposto dall’art. 2, co. 1. Di-
spongono:

 l’art. 133, co. 1, lett. l):
“Sono devolute alla giurisdizione 

esclusiva del giudice amministrativo, 
salvo ulteriori previsioni di legge:

… (omissis) …
I) le controversie aventi ad oggetto 

tutti i provvedimenti, compresi quelli 
sanzionatori ed esclusi quelli ineren-
ti ai rapporti di impiego privatizzati, 
adottati…, dalla Commissione na-
zionale per le società e la borsa”;

l’art. 135, co. 1, lett. e):
“Sono devolute alla competenza 

inderogabile del Tribunale ammini-
strativo regionale del Lazio, sede di 
Roma, salvo ulteriori previsioni di 
legge:

…(omissis)…
e) le controversie di cui all’artico-

lo 133, comma 1, lettera l)”;
ed ancora l’art. 134, co. 1, lett. c):
“Il giudice amministrativo eserci-

ta giurisdizione con cognizione este-
sa al merito nelle controversie aventi 
ad oggetto:

…(omissis)…

II
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c) le sanzioni pecuniarie la cui 
contestazione è devoluta alla giuri-
sdizione del giudice amministrativo, 
comprese quelle applicate dalle Auto-
rità amministrative indipendenti…”;

che, di conseguenza, dalla data 
suddetta, ex art. 4, n. 19 All. 4 d.lgs. 
2010, n. 104, è stato abrogato l’art. 
187 septies, co. 4, d.lgs. 1998, n. 58, 
che fondava la competenza funzio-
nale della Corte d’Appello in tema 
di sanzioni Consob ed in forza del 
quale è stato proposto l’odierno giu-
dizio; che, ex art. 5 c.p.c, il momento 
determinante per la giurisdizione e 
competenza è costituito dalla pro-
posizione della domanda e così il 
8/11/2010; che la novella competen-
za del giudice amministrativo è stata 
introdotta in forza della delega con-
tenuta nell’art. 44 legge 18/6/2009, 
n. 69, secondo cui, per quanto qui 
rileva:

“1. Il Governo è delegato ad adot-
tare, entro un anno dalla data di 
entrata in vigore della presente leg-
ge, uno o più decreti legislativi per 
il riassetto del processo avanti ai tri-
bunali amministrativi regionali e al 
Consiglio di Stato, alfine di adeguare 
le norme vigenti alla giurisprudenza 
della Corte Costituzionale e delle giu-
risdizioni superiori, di coordinarle 
con le norme del codice di procedura 
civile in quanto espressione di princi-
pi generali e di assicurare la concen-
trazione delle tutele.

2. I decreti legislativi di cui al com-
ma 1, oltre che ai principi e criteri di-
rettivi di cui all’ articolo 20, comma 
3, della legge 15 marzo 1997, n. 59, 
in quanto applicabili, si attengono ai 
seguenti principi e criteri direttivi:

assicurare la snellezza, concentra-
zione ed effettività della tutela, anche 

alfine di garantire la ragionevole du-
rata del processo,

disciplinare le azioni e le funzioni 
del giudice:

1) riordinando le norme vigenti 
sulla giurisdizione del giudice am-
ministrativo, anche rispetto alle altre 
giurisdizioni; …”.

2. Ritenuto, quanto alla rilevanza,
che questa Corte condivide il “co-

stante insegnamento di questa Corte, 
per cui ‘le leggi non si dichiarano co-
stituzionalmente illegittime perché è 
possibile darne interpretazioni inco-
stituzionali, ma perché è impossibile 
darne interpretazioni costituziona-
li’ (ex multis sent. n. 403 del 2007, 
sent. n. 356 del 1996, ord. n. 85 del 
2007)” (così C. Cost. 11 febbraio 
2011, n. 49, in motivazione); che, a 
tale stregua, la rilevanza della que-
stione di legittimità costituzionale 
appare manifestamente sussistere, da 
essa dipendendo o la declinatoria di 
giurisdizione da parte di questa Cor-
te in favore del T.A.R. LAZIO – Sede 
di ROMA, nel caso di infondatezza 
della questione di legittimità costi-
tuzionale, ovvero la pronuncia sulla 
domanda di annullamento delle san-
zioni ridette, ove la questione fosse 
fondata; che la chiarezza del quadro 
normativo dianzi ricostruito non la-
scia alcuna possibilità ad un’inter-
pretazione costituzionalmente orien-
tata, atteso che essa si ridurrebbe 
alla pura e semplice violazione della 
novella competenza fissata in favore 
del T.A.R. ridetto, in applicazione di 
una competenza –  quella di questa 
Corte – ormai abrogata; che tutto ciò 
dimostra sussistente il requisito di cui 
all’art. 23, co. 2 lg. 11/3/1953, n. 87.

3. Considerato, quanto alla de-
nunziata illegittimità costituzionale, 



131

Sanzioni della Consob e giurisdizione

che essa appare interessare mol-
teplici profili, i quali per chiarezza 
di trattazione giova siano considerati 
partitamente;

3.1. – quanto all’art 76 Cost.,
che “Il sindacato di costituziona-

lità sulla delega legislativa, secondo 
la giurisprudenza di questa Corte, si 
svolge attraverso un confronto tra gli 
esiti di due processi ermeneutici pa-
ralleli concernenti, rispettivamente, 
la norma delegante (al fine di indi-
viduarne l’esatto contenuto, nel qua-
dro dei principi e criteri direttivi e del 
contesto in cui questi si collocano, 
nonché delle ragioni e finalità della 
medesima) e la norma delegata, da 
interpretare nel significato compati-
bile con i principi ed i criteri diret-
tivi della delega (tra le più recenti, 
sentenze n. 341, n. 340 e n. 170 del 
2007)” (così C. Cost. 24 aprile 2008, 
n. 112, in motivazione); che la novel-
la attributiva di competenza deriva 
la propria legittimità dall’art. 44, co. 
1 e 2 cit; che tuttavia il d.lgs. 2010, 
n. 104 in parte qua parrebbe non 
conforme alla delega in quanto essa 
concerneva il riordino delle “norme 
vigenti sulla giurisdizione del giudi-
ce amministrativo, anche rispetto alle 
altre giurisdizioni” ed “adeguare le 
norme vigenti alla giurisprudenza 
della Corte Costituzionale”, e così 
con il pieno rispetto della ripartizio-
ne di giurisdizionale fra il giudice 
ordinario e quello amministrativo, 
quale delineata dall’art. 187 septies, 
co. 4, d.lgs. 1998, n. 58, sovra ripor-
tato, mentre, all’opposto, la norma 
delegata ha profondamente inciso 
la precedente ripartizione sotto un 
duplice profilo: sia sottraendola alle 
Corti d’Appello, sia concentrandola 
nella competenza funzionale e ter-

ritoriale in un unico ufficio giurisdi-
zionale; che il riordino delle norme 
vigenti comporta solamente “le mo-
dificazioni strumentali rispetto allo 
scopo di comporle in un testo norma-
tivo unitario” (così C. Cost. 24 aprile 
2008, n. 112, in motivazione); che, 
inoltre, la delega doveva “adeguare 
le norme vigenti alla giurisprudenza 
della Corte Costituzionale”, la quale 
– come si dirà infra secondo un di-
verso profilo  – è esplicitamente in-
tervenuta in materia con la sentenza 
della Corte Costituzionale 6 luglio 
2004, n. 204, statuendo l’illegittimità 
costituzionale dell’assegnazione al 
giudice amministrativo di blocchi di 
materie; che, ancora, la delega avreb-
be dovuto attuare la “la ragionevole 
durata del processo”, mentre la con-
centrazione presso un unico ufficio 
giudiziario di tutte le controversie in 
materia dì Consob, in precedenza di-
stribuite fra le varie Corti d’Appello 
italiane, appare muovere in senso 
diametralmente opposto, atteso che 
la concentrazione, necessariamente, 
comporta una correlativa diminuzio-
ne delle possibilità di rapida deci-
sione; che per tali aspetti, quindi, la 
novella in esame appare eccedere la 
delega dianzi considerata;

3.1.1. – ancora quanto all’art. 76 
Cost., 

che, nel caso in cui si potesse in-
tendere il riferimento di cui all’art. 44, 
co. 2, lett. b) n. 1 cit., non già come 
una direttiva al legislatore delegato in-
scritta entro il perimetro della delega 
di cui al comma precedente – come la 
Corte ritiene – ma come una autono-
ma direttiva che concorra a delimitare 
il perimetro stesso, allora si deve rile-
vare la assenza di alcuna specificità, 
della delega; che di conseguenza, ove 
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tal norma fosse intesa nel senso de-
negato da questa Corte, ne consegui-
rebbe la violazione in sé del canone 
di specificità fissato dall’art. 76 Cost., 
con la conseguente questione di ille-
gittimità costituzionale;

3.2 – quanto agli artt. 103, co. 1 e 
113, co. 1 Cost.,

che, seppure potesse essere in-
fondato il precedente profilo, la Cor-
te Costituzionale con la sentenza 6 
luglio 2004, n. 204 ha precisato, fis-
sando un triplice limite all’espan-
sione della competenza del giudice 
amministrativo, che: “Il legislatore 
ordinario ben può ampliare l’area 
della giurisdizione esclusiva purché 
lo faccia con riguardo a materie (in 
tal senso, particolari) che, in assenza 
di tale previsione, contemplerebbe-
ro pur sempre,in quanto vi opera la 
pubblica amministrazione-autorità, 
la giurisdizione generale di legittimi-
tà: con il che, da un lato, è escluso che 
la mera partecipazione della pubbli-
ca amministrazione al giudizio sia 
sufficiente perché si radichi la giu-
risdizione del giudice amministrati-
vo (il quale davvero assumerebbe le 
sembianze di giudice ‘della’ pubblica 
amministrazione: con violazione de-
gli artt. 25 e 102, secondo comma, 
Cost.) e, dall’altro lato, è escluso che 
sia sufficiente il generico coinvolgi-
mento di un pubblico interesse nella 
controversia perché questa possa es-
sere devoluta al giudice amministra-
tivo” (in motivazione); che, quindi, 
si deve trattare di materie particolari 
che sarebbero comunque devolute 
alla cognizione del giudice ammini-
strativo, il che, nel caso, avviene solo 
per il profilo della vigilanza svolta 
dalla Consob, quando cioè viene in 
rilievo un aspetto di discrezionalità 

amministrativa, ma non certo per il 
profilo sanzionatorio, caratterizzato 
dalla doverosità, sul lato dell’autorità 
indipendente, e dalla tutela di dirit-
ti soggettivi, sul lato del sanzionato, 
così rispettando la dicotomia interes-
se legittimo, presente in relazione al 
primo campo di intervento, e diritto 
soggettivo, dominante il secondo; 
che neppure può ritenersi sussiste-
re un’inscindibile relazione fra i due 
versanti dell’attività complessiva del-
la Consob, atteso che il profilo della 
vigilanza ben può concludersi senza 
intervento sanzionatorio e, vicever-
sa, il profilo sanzionatorio dev’es-
sere attuato anche su segnalazione 
di terzi, in assenza di una attività di 
vigilanza, così dimostrandosi la solo 
occasionale connessione fra i due 
aspetti e quindi la non ricomprensio-
ne nell’ambito di quei casi particola-
ri considerati dalla sentenza ridetta; 
che, in riferimento ai due ambiti di 
attività della Consob, l’autorità viene 
in rilievo con differenti compiti e po-
teri: quello dell’esercizio di un potere 
amministrativo, quanto alla vigilanza, 
quello dell’esercizio di un dovere ri-
correndone i presupposti, quanto alla 
sanzione; che, all’opposto, la novella 
competenza di cui si discute attribu-
isce al giudice amministrativo una 
giurisdizione esclusiva unicamente 
ratione personae, cioè in quanto la 
Consob è parte della pubblica am-
ministrazione, non in funzione del 
contenuto degli atti emanati, sul cui 
fondamento riposa la ripartizione di 
competenza fra la giurisdizione or-
dinaria e quella amministrativa, sen-
za che in subiecta materia venga in 
rilievo alcuna speciale connessione; 
che solo indirettamente deve esser 
considerato il bene giuridico protet-
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to dalla sanzione, e costituito dalla 
tutela del mercato, posto che esso 
sottende tutto il sistema sanziona-
torio nelle sue varie articolazioni e 
che la tutela del mercato costituisce, 
semmai solo, un generico riferimen-
to al pubblico interesse, non tale 
da giustificare la sussistenza della 
“speciale materia” anzidetta; cha tal 
competenza ripartita fra giudice or-
dinario e amministrativo è ribadita a 
chiare lettere dall’art. 113, co. 1 Cost., 
il quale esplicitamente prevede quel-
la ripartizione di competenza, che di 
conseguenza non può esser derogata 
se non a fronte di evidenti ragioni di 
tutela del cittadino, che nel caso non 
paiono sussistere;

3.2.1. – ancora quanto agli artt. 
103, co. 1 e 113, co. 1 Cost.,

che nella specie, comunque, si 
controverte di sanzioni relative ad 
abuso del mercato commissibili da 
chiunque, e non solo da soggetti 
sottoposti alla vigilanza della Con-
sob, sicché la materia relativa esce 
dall’ambito della vigilanza affidata a 
quella autorità indipendente, costi-
tuendo una competenza unicamente 
sanzionatorio, e quindi tale da inci-
dere nella materia dei diritti sogget-
tivi, come ritenuto dal diritto vivente 
(così CASS. CIV. sez. un., 29 novem-
bre 2007, n. 24816); che pertanto, 
in proposito, non si può neppure 
ipotizzare l’intrinseco, inestricabile 
collegamento che possa configurare 
una “particolare materia”, conside-
rata dall’art. 103 cit; che ciò concorre 
al profilo di non manifesta illegittimi-
tà costituzionale anzidetto;

3.3. – quanto all’art. 111, co, 2, 7 
e 8 Cost.,

che, inoltre, il sistema costituzio-
nale, all’art. 111, co. 7 Cost., configura 

un sistema non paritario fra giudice 
ordinario e giudice amministrativo, 
con una prevalenza istituzionale del 
primo, come un’autorevole dottri-
na non ha mancato di sottolineare, 
sicché la sottrazione di competenza 
giurisdizionale al primo deve esser 
fondata da concrete e corpose ragio-
ni di specialità, nel caso non ricor-
renti; che, sotto questa prospettiva, 
lo spostamento di competenza di cui 
si discute appare sottrarre alla giuri-
sdizione di nomofilachia della Corte 
di Cassazione una materia dei diritti 
soggettivi, configgendo con il dispo-
sto dell’art. 111, co. 8 Cost., di cui la 
presente materia ha goduto per ol-
tre un decennio, atteso il rilievo co-
stituzionale del grado di legittimità, 
sottolineato dalla stessa Corte Costi-
tuzionale, quale elemento integrante 
i canoni del giusto processo, validi 
anche per il giudizio amministrati-
vo (così C. Cost. 29 maggio 2009, n. 
170, in motivazione), e tenuto conto 
della rilevanza costituzionale del di-
ritto potenzialmente compromesso, 
rappresentato dall’incidenza della 
sanzione sulle potenzialità econo-
miche dei soggetti e delle imprese, 
tale da incidere sulla effettiva libertà 
di iniziativa economica di cui all’art. 
41, co. 1 Cost; che, ancora, la con-
centrazione presso un unico ufficio 
giudiziario di tutte le controversie in 
materia di sanzioni Consob appare 
configgere con il canone costituzio-
nale della ragionevole durata, di cui 
all’art. 111, co. 2 Cost., atteso che la 
distribuzione delle delle controver-
sie medesime fra più Corti territoriali 
assicura una trattazione parallela dei 
processi, quindi con una minor dura-
ta di ciascuno, mentre la concentra-
zione in un unico ufficio comporta, 
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necessariamente, una trattazione in 
sequenza, che finisce di incidere sul-
la ragionevole durata di tutti;

3.4. – quanto all’art. 3 Cost.,
che ciascuno di tali profili di 

possibile illegittimità costituziona-
le finisce per impingere, anche, sul-
la razionalità sia della tutela effettiva 
dei diritti soggettivi e degli interessi 
legittimi, sia della distribuzione degli 
affari contenziosi fra giurisdizioni di-
verse, onde ciascuno di essi appare 
confliggere anche con tal profilo di 
illegittimità costituzionale; che, an-
cora, lo spostamento suddetto opera 
una irrazionale disparità fra quello 
in esame e la miriade di altri casi in 
cui la pubblica amministrazione, in 
condizioni strutturalmente identiche 
a quelle della Consob, svolge sia una 
attività di vigilanza che l’esercizio di 
un potere sanzionatorio, concretiz-
zantesi in una ordinanza-ingiunzione, 
impugnabile dinanzi al giudice ordi-
nario ex art. 23, Ig. 1981, n. 689 (legge 
applicabile anche alle sanzioni Con-
sob), come, ad esempio, in materia di 
giochi d’azzardo leciti, ex art. 110, co. 
9 del testo unico delle leggi di pub-
blica sicurezza, emanato con R.D. 18 
giugno 1931, n. 773, nella versione 
introdotta dal comma 525 dell’uni-
co articolo della legge 23 dicembre 
2005, n. 266, sanzione irrogata dalla 
A.A.M.S.; di attività veterinaria, ex art. 
36 D.Lgs. 27/1/1992, n. 119, sanzione 
irrogata dalla A.S.L. competente; di 

lavoro subordinato, ex artt. 4 bis co. 
2 d.lgs. 21/4/2000, n. 181, introdotto 
dall’art. 6 c.l. d.lgs. 2002, n. 397, art. 
1 Legge 5/1/1953, n. 4, sanzione irro-
gata dalla DIREZIONE PROVINCIALE 
del LAVORO, ed in mille altri casi in 
cui ad un’attività di vigilanza se ne af-
fianca un’altra di natura sanzionatoti 
a, dotata di una discrezionalità ammi-
nistrativa la prima e di una doverosità 
inderogabile la seconda;

4.– ritenuto, conclusivamente,
che la questione di legittimità 

costituzionale relativa agli artt. l’art. 
133, co. 1, lett. 1), 135, co. 1, lett. e), 
134, co. 1, lett. e) del d.lgs. 2/7/2010, 
n. 104, nella parte in cui attribuisco-
no alla giurisdizione esclusiva ammi-
nistrativa, in generale, e del T.A.R. 
LAZIO - Sede di ROMA in ispecie, 
le controversie relative alle sanzioni 
amministrative irrogate dalla Consob, 
in quanto apparentemente config-
genti con gli artt. 3; 76; 103, co. 1 
e 113, co. 1; 111, co. 2, 7, 8 Cost., 
è manifestamente rilevante e non 
manifestamente infondata; che deve, 
quindi, proporsi alla Corte Costitu-
zionale la questione di legittimità 
costituzionale ridetta, disponendosi 
la sospensione dei processi riuniti, la 
trasmissione degli atti alla Corte Co-
stituzionale, notificandosi la presente 
ordinanza al Presidente del Consiglio 
dei ministri e comunicandola ai Pre-
sidenti della Camera dei deputati e 
del Senato. (Omissis).

(1 – 2) A. Il nuovo codice del processo amministrativo (d.lgs. 2 luglio 2010, 
n. 104, modificato recentemente dal d.lgs. 15 novembre 2011, n. 195), all’art. 
133, co. 1, fissa le materie devolute alla giurisdizione esclusiva del giudice am-
ministrativo: fra tali materie la lett. l) include le “controversie aventi ad oggetto 
tutti i provvedimenti, compresi quelli sanzionatori, ed esclusi quelli inerenti ai 
rapporti di lavoro privatizzati, adottati” dalle c.d. autorità indipendenti, pun-
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tualmente elencate nella stessa disposizione, fra le quali la Banca d’Italia, la 
Consob e l’ISVAP. Il successivo art. 134 riconduce fra le materie di giurisdizione 
estesa al merito “c) le sanzioni pecuniarie la cui contestazione è devoluta alla 
giurisdizione del giudice amministrativo, comprese quelle applicate dalle Auto-
rità indipendenti”. L’ancora successivo art. 135, infine, devolve alla competenza 
funzionale inderogabile del TAR del Lazio, fra le altre, “c) le controversie di cui 
all’art. 133, co. 1, lett. l)”, fra le quali rientrano ovviamente le controversie aventi 
ad oggetto i provvedimenti sanzionatori adottati dalle c.d. autorità indipendenti. 
Il sistema così disegnato non lascia spazio ad incertezze interpretative: la ma-
teria delle sanzioni amministrative pecuniarie nel settore lato sensu finanziario 
rientra nelle materie di giurisdizione esclusiva del giudice amministrativo; le 
opposizioni (ormai: ricorsi) avverso tali sanzioni vanno proposte avanti il TAR 
del Lazio, la cui cognizione è estesa anche al merito (il che significa, alla luce 
dell’art. 7 dello stesso codice, che il giudice in questi processi può sostituirsi 
integralmente all’amministrazione nelle valutazioni di pertinenza di quest’ulti-
ma). Tale sistema lascia però spazio a corposi dubbi di incostituzionalità, sotto 
il profilo, da un lato, dell’eccesso di delega e quindi della violazione dell’art. 76 
Cost. e, dall’altro, del contrasto con gli art. 3, 103, 111 e 113 Cost. Dubbi che 
sono stati affrontati nelle due pronunzie qui pubblicate, le quali – giudicando 
su di un’eccezione sollevata, in entrambi i casi, dalla Consob – sono giunte a 
conclusioni divergenti: nel senso della manifesta infondatezza della questione 
la prima (del TAR Lazio) e nel senso invece della non manifesta infondatezza la 
seconda (della Corte d’Appello di Torino).

 B. Per la comprensione dei termini e della portata della questione di co-
stituzionalità oggetto delle due pronunzie è il caso di ricordare che il sistema 
disegnato dal c.p.a. costituisce – per quanto riguarda le sanzioni che qui spe-
cificamente interessano, cioè le sanzioni pecuniarie nel settore finanziario – lo 
sbocco di una evoluzione normativa che ha seguito percorsi a dir poco incerti.

Alle origini, la competenza giurisdizionale in materia di sanzioni pecuniarie 
in tale settore era attribuita al giudice ordinario, in coerenza con l’idea secon-
do la quale quel tipo di sanzione (a differenza delle sanzioni ripristinatorie) è 
destinato solo a garantire il rispetto delle norme poste a tutela dell’interesse 
pubblico, restando esclusa ogni discrezionalità in ordine alla loro irrogazione 
ed entrando in giuoco allora soltanto posizioni di diritto soggettivo dell’autore 
dell’infrazione (idea, per la quale v. per tutte Cass., S. U., 3 febbraio 1989, n. 
660, in Foro it., 1989, I, 1076, che è poi alla base della legge generale in mate-
ria di sanzioni amministrative pecuniarie, cioè la l. 24 novembre 1981, n. 689, 
che attribuisce la cognizione in materia appunto al giudice ordinario). E, così, 
l’art. 90 della legge bancaria del ’36-’38 attribuiva alla Corte d’appello di Roma 
la cognizione dei reclami contro i decreti ministeriali di applicazione delle c.d. 
“pene pecuniarie” di cui agli art. 87, 88 e 89 della medesima legge, con dispo-
sizione poi ripresa dall’art. 145 t.u.b. del 1993; così l’art. 195 del t.u.f. del 1998, 
che attribuiva la cognizione delle opposizioni avverso le sanzioni pecuniarie nel 
settore (sub settore) mobiliare alle Corti d’appello territoriali. 
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Questo univoco orientamento ha iniziato ad incrinarsi con l’emanazione del 
d.lgs. n. 80/1998, che, nel quadro di un ridisegno, in termini di ampliamento, 
delle aree di giurisdizione esclusiva del giudice amministrativo, ha ricondotto a 
tali aree le controversie in materia di pubblici servizi, fra cui sono stati espres-
samente inclusi “quelli afferenti la vigilanza sul credito, sulle assicurazioni, sul 
mercato mobiliare”: ha cominciato infatti allora a profilarsi la tendenza a valo-
rizzare il collegamento fra vigilanza e meccanismo delle sanzioni e, quindi, a 
ricondurre alla giurisdizione esclusiva del giudice amministrativo anche la ma-
teria delle sanzioni. A tale tendenza – che aveva trovato accoglimento da parte 
del TAR Lazio (sentenza 7 settembre 2001, n. 7236, in Foro it., 2002, III, 94) e del 
Consiglio di Stato (decisione sez. VI, 13 maggio 2003, n. 2533, in Cons. St., 2003, 
I, 1101); nonché, a livello normativo, nell’art. 6 della l. 5 marzo 2001, n. 57, che 
aveva previsto la giurisdizione del giudice amministrativo in materia di sanzioni 
pecuniarie nel sub settore assicurativo – aveva posto un freno la legge sul rispar-
mio del 2005, che, all’art. 24, co. 5, dopo aver stabilito in generale la competenza 
giurisdizionale del giudice amministrativo (del TAR del Lazio) per l’impugnazio-
ne degli atti adottati dalle autorità indipendenti, aveva espressamente fatto salve 
le disposizioni previste per l’impugnazione dei provvedimenti sanzionatori dalle 
diverse leggi speciali (T.U. bancario; T.U. della finanza, ecc.). Ma si trattava, evi-
dentemente, di una tendenza inarrestabile se, pochissimo tempo dopo, l’art. 326 
co. 7 del cod. ass. priv. del 2005 ha confermato la devoluzione alla giurisdizione 
esclusiva del giudice amministrativo della cognizione dei ricorsi avverso i decreti 
ministeriali di applicazione delle sanzioni nel settore assicurativo.

Il c.p.a. porta a compimento proprio questa linea evolutiva. L’innovazione 
da esso recata viene infatti giustificata, nella relazione di accompagnamento, 
appunto con “la stretta connessione tra potere di vigilanza (costituente già ser-
vizio pubblico nei settori di cui all’art. 33, d.lgs. n. 80 del 1998) e potere san-
zionatorio”.

C. Quella delle sanzioni amministrative nel settore finanziario è materia tan-
to importante (come dimostra la particolare attenzione ad esso dedicata dal 
legislatore: e mi riferisco ovviamente alla legge sulla tutela del risparmio del 
2005), quanto complessa e delicata, la quale prospetta non pochi e non irrile-
vanti nodi problematici, che la giurisprudenza finora non è riuscita a sciogliere 
in modo soddisfacente (mi permetto il rinvio, sul punto, a Nigro, Le Sezioni 
Unite e la legittimazione all’opposizione dei destinatari delle sanzioni ex art. 
195 t.u.f., in Dir. banc., 2009, I, 624 ss.) e la cui considerazione e soluzione 
dipende anche dalla “sensibilità” del giudice chiamato a conoscerne. Questo 
significa che i dubbi di costituzionalità oggetto delle due pronunzie qui pub-
blicate debbono essere sciolti nel più breve tempo e nel modo più esaustivo 
possibili. Tanto più che tali dubbi si riflettono anche sulla “tenuta” complessiva 
dei criteri utilizzati dal c.p.a. per individuare le aree della giurisdizione esclusiva 
del giudice amministrativo.

Detto questo, se, da un lato, è sicuro che entrambe le posizioni espresse 
dalle due pronunzie sono meritevoli di attenta considerazione; dall’altro, sem-
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bra di poter osservare che, mentre la posizione assunta dalla Corte d’Appello di 
Torino è sorretta da un itinerario argomentativo lineare, completo e coerente, 
quella del TAR Lazio è affidata ad un percorso interpretativo caratterizzato da 
lacune, forzature e contraddizioni. Infatti: nella pronunzia del TAR si sostiene 
che le controversie nella materia in oggetto “rientrerebbero comunque nel-
la giurisdizione amministrativa di legittimità”; ma si omette completamente di 
spiegare perché, allora, il c.p.a. le abbia ricondotte alla giurisdizione esclusiva, 
che è ovviamente cosa diversa dalla giurisdizione generale di legittimità. Anco-
ra: in quella pronunzia si afferma che la discrezionalità tecnica caratterizzante 
i procedimenti sanzionatori in questione costituirebbe esercizio autoritativo di 
un pubblico potere e che, d’altra parte, costituirebbe esercizio di discrezionalità 
amministrativa la determinazione dell’entità della sanzione; affermazioni, en-
trambe, frutto appunto (quanto meno) di autentiche forzature. Infine: in quella 
pronunzia si è dichiarata irrilevante la questione di legittimità della disposizione 
del c.p.a. che attribuisce al giudice amministrativo, in materia, cognizione estesa 
al merito, rilevando che nel giudizio non erano state sollevate censure afferenti 
alla quantificazione della sanzione: il che contraddice la tesi secondo cui l’inte-
ro procedimento sanzionatorio, non soltanto la “frazione” di esso concernente 
la determinazione dell’entità della sanzione, sarebbe connotato dall’esercizio 
di potere discrezionale, la quale tesi dovrebbe portare con sé il corollario che 
il giudice amministrativo potrebbe sostituire le proprie a tutte le valutazioni 
dell’autorità procedente.

D. Ad avviso di chi scrive, il nodo centrale che la Corte Costituzionale si tro-
verà a dover sciogliere è quello della esatta portata, non in astratto ma con spe-
cifico riferimento agli assetti disegnati dalle discipline di sub settore (bancario, 
mobiliare, assicurativo), della “stretta connessione” – valorizzata dal legislatore 
del c.p.a. – fra potere sanzionatorio e potere (poteri) di vigilanza spettanti alle 
autorità, appunto, di subsettore.

Ora, non vi è dubbio che, specie negli ultimi tempi, lo strumento delle san-
zioni pecuniarie abbia assunto un ruolo importante nella disciplina delle attività 
di cui stiamo parlando, anche in chiave di tutela di interessi diversi da quelli 
pubblici tradizionali (mi riferisco, per esempio, alla recentissima modifica del 
t.u. bancario in punto di trasparenza delle relazioni banca-cliente, nella quale 
l’anello di chiusura del sistema, ispirato ad esigenze di protezione dei clienti, è 
rappresentato proprio dalle sanzioni pecuniarie, come alternativa ai tradizionali 
rimedi civilistici). Non vi è ugualmente dubbio, però, che non può bastare una 
(semplice) “stretta connessione”, intesa come collegamento estrinseco, fra po-
tere sanzionatorio e potere di vigilanza per attrarre il primo nello stesso ambito 
di tutela giurisdizionale disegnato per il secondo: come bene ha sottolineato 
la Corte d’Appello, sono moltissimi, nel nostro ordinamento, i casi in cui il po-
tere sanzionatorio è connesso, anche strettamente, a poteri di vigilanza anche 
penetranti, restando però sicura l’attribuzione delle controversie concernen-
ti l’esercizio del primo alla competenza giurisdizionale del giudice ordinario. 
Occorre dunque qualcosa di più della “stretta connessione”: occorre una vera 
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e propria immedesimazione, nel senso che il potere di comminare sanzioni 
amministrative partecipi ormai della natura di tutti gli altri poteri amministrativi 
(autorizzatori, ablatori, ecc.) attraverso i quali si svolge l’attività di vigilanza da 
parte delle autorità ad essa preposte; nel senso, cioè, che quel potere commina-
torio sia identico al potere che viene esercitato, per esempio, quando si ponga 
una banca o un intermediario o un’impresa di assicurazione in amministrazione 
straordinaria o se ne disponga la liquidazione coatta.

È il caso di precisare che collocandosi in una simile prospettiva le Sezio-
ni Unite della Cassazione avevano costantemente escluso che la disciplina in-
trodotta dal d.lgs. n. 80 del 1998 avesse determinato l’attribuzione al giudice 
amministrativo della competenza giurisdizionale per le opposizioni avverso i 
provvedimenti sanzionatori in materia di intermediazione finanziaria e attività 
creditizia, sottolineando (così la sentenza 15 luglio 2010, n. 16577, in Foro it., 
2011, I, 824) che l’irrogazione delle sanzioni “che può avvenire soltanto nei casi 
tassativamente previsti dalla legge, è espressione di un’attività vincolata che, in 
quanto tale, non può essere assimilata, pur essendo ad essa strettamente colle-
gata, a quella di vigilanza, le cui modalità non sono invece rigidamente prede-
terminate, ma… sono lasciate all’apprezzamento delle autorità cui è affidato il 
compito di salvaguardare la trasparenza e la correttezza dei comportamenti e la 
sana e prudente gestione dei soggetti abilitati…” (in senso parzialmente diverso 
v. peraltro, con riferimento alla disciplina delle sanzioni in campo assicurativo, 
Cass., S. U., 29 novembre 2007, n. 24816, in Nuova giur. civ. comm., 2008, I, 882, 
che aveva ritenuto manifestamente infondata l’eccezione di costituzionalità del 
prima ricordato art. 6 della l. n. 57 del 2001 in riferimento agli art. 3, 24, 25, 102, 
103, 111 e 113 Cost.).

Ed è il caso di ribadire che, nella chiave qui prospettata, non si potrebbero 
valorizzare né la “discrezionalità tecnica” –  che è cosa diversa dalla discre-
zionalità amministrativa – caratterizzante l’accertamento dei presupposti della 
sanzione, né la determinazione dell’entità della sanzione, la quale tanto poco 
costituisce esercizio di discrezionalità amministrativa da essere sempre e co-
munque sindacabile, nel merito, dal giudice anche ordinario (e v. l’art. 23, co. 
11, della l. n. 689 del 1981).

E. Un ultimo rilievo. Si è detto prima che la considerazione e soluzione dei 
nodi problematici che la materia prospetta dipende anche dalla “sensibilità” del 
giudice che sia chiamato a conoscerne. C’è da osservare, a questo proposito, 
che il giudice ordinario – al quale fino a ieri spettava la competenza giurisdi-
zionale al riguardo – non ha dato, su tale piano, buona prova di sé. Come si 
è avuto occasione di rilevare nello scritto prima richiamato, a fronte di solenni 
affermazioni di principio della Corte di Cassazione (secondo la quale il giudi-
zio di opposizione ha come oggetto la verifica della sussistenza degli elementi 
costitutivi dell’illecito e della pretesa sanzionatoria e in tale giudizio il sindacato 
del giudice è pieno e può giungere fino alla sostituzione della sanzione irro-
gata a conclusione della verifica della congruità del provvedimento), la realtà 
applicativa ha fatto registrare esiti, in termini di giustizia sostanziale, a dir poco 
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deludenti. In tale realtà, è accaduto infatti che il giudice di merito (in particola-
re, la Corte d’Appello di Roma) molto spesso (per non dire quasi sempre) si sia 
“trincerato” dietro quelli che venivano definiti come “gli accurati accertamenti 
effettuati dall’organo di vigilanza”, rifiutandosi a priori di vagliarne – come 
avrebbe potuto e dovuto – l’attendibilità, la completezza, la congruenza, ecc. e 
pervenendo al rigetto dell’opposizione con motivazioni sovente solo apparenti, 
in quanto fondate su petizioni di principio. E che la Cassazione, a sua volta, si 
sia rifiutata quasi sempre di censurare questo modo di decidere, invocando la 
insindacabilità delle valutazioni del giudice di merito.

Sotto questo aspetto, non irrilevante, l’attribuzione al giudice amministrativo 
(più “attrezzato” del giudice ordinario al sindacato dell’attività provvedimenta-
le della p.a.) della competenza giurisdizionale nelle controversie in questione 
potrebbe costituire – paradossalmente, a ben vedere – un passo avanti verso 
l’obiettivo di assicurare la piena giustiziabilità delle sanzioni pecuniarie anche 
nella materia di cui stiamo trattando. [A.N.]


