CONSOB

DOCUMENTO DI CONSULTAZIONE
MODIFICHE AL REGOLAMENTO
SUL PROCEDIMENTO SANZIONATORIO DELLA CONSOB

22 Aprile 2015

Le osservazioni al documento di consultazione dowsgpervenire entro L2 maggio 201! on-line per il
tramite delSIPE — Sistema Integrato Per 'Esterno

oppure al seguente indirizzo:

CONSOB

Divisione Strategie Regolamentari
Via G. B. Martini, n. 3

00198 ROMA

| commenti pervenuti saranno resi pubblici al termne della consultazione, salvo espressa richiesta|di
non divulgarli. 1l generico avvertimento di confidenzialitd del contenuto dellae-mail, in calce alla

stessa, non sara considerato una richiesta di norivdlgare i commenti inviati.

INDICE

PARTE I: LE RAGIONI DELLE MODIFICHE

1. Il quadro normativo di riferimento. Considerazionigenerali sulle ragioni delle modifiche

dell'attuale procedimento sanzionatorio

2. Le modifiche al procedimento sanzionatorio. La nuwostrutturazione della fase decisoria

PARTE Il: LE PROPOSTE DI MODIFICA

PARTE lll: RELAZIONE ILLUSTRATIVA delle conseguenze sull'attivita delle imprese e degli

operatori e sugli interessi degli investitori e defisparmiatori, derivanti dalle modifiche al regolamento

sul procedimento sanzionatorio della Consob



CONSOB

PARTE | — LE RAGIONI DELLE MODIFICHE

1. Il quadro normativo di riferimento. Consideraziorgenerali sulle ragioni delle modifiche

dell’attuale procedimento sanzionatorio

1.1. 1l procedimento sanzionatorio della Consob é ragotlalla delibera n. 18750 del 19 dicembre
2013 recante il nuovo “Regolamento sul procedimesdozionatorio della Consob, ai sensi
dell'articolo 24 della legge 28 dicembre 2005, 62 2 successive modificazioni” (di seguito anche
il “Regolamento”), che ha emendato il vecchio regiprevisto dalla delibera n. 15086 del 21

giugno 2005.

Con la citata delibera n. 18750 del 19 dicembre32§i1e proceduto a eliminare la configurazione
“bifasica” dellistruttoria del procedimento sanm&torio in questione, che sortiva I'effetto di
appesantire eccessivamente l'iter procedimentdla fase istruttoria, e a prevedere, in suo luogo,

un modulo istruttorio “a fase unica” incentratogse I'Ufficio Sanzioni Amministrative.

L’assetto procedimentale delineato dal citato Rageinto garantisce il diritto di difesa e |l
contraddittorio con i destinatari degli addebitgnferendo a questi ultimi la possibilita di)
presentare deduzioni scritte e documenti avvers@dglebiti contestatib) formulare istanza di
accesso agli atti del procedimenty;chiedere l'audizione personale innanzi all’Ufficganzioni
Ammnistrative;d) presentare osservazioni in replica alla relaztecaica eventualmente formulata

dalle Unita Organizzative interessate su richidstiUfficio Sanzioni Amministrative.

1.2. Nellambito di una vicenda giudiziaria e statoestio, con due ricorsi, al TAR del Lazio di
esprimersi in ordine alla legittimita della delibe€Consob 21 giugno 2005, n. 15086 (recante
“Disposizioni organizzative e procedurali relativé'applicazione di sanzioni amministrative e
istituzione dell'Ufficio Sanzioni Amministrati{ye applicabile ratione temporisal procedimento
sanzionatorio per abusi di mercato avviato a cat@aicorrenti. Di tale delibera, in particolase,
era sostenuta in giudizio la contrarieta all’ardeé8la Convenzione Europea dei Diritti dell’'lUomo,
anche alla luce della nota sentenza della Cortedear dei Diritti del’'lUomo 4 marzo 2014 (in

causa Franzo Grande Stevens e altri c. Ifalia)

1In tale decisione, i Giudici di Strasburgo avevammstatato profili di thancanza di imparzialita oggettiva della
Consob e di “non conformita del procedimento dinanzi ad essaigoincipi del giusto proces$pescludendo tuttavia
gualsiasi violazione dell’articolo 6 della Convemze in ragione della pienezza del controllo giuristhale accordato
dalla legge per il tramite del giudizio di opposizé innanzi alla Corte d’Appello. Invero, la ColE®®U aveva
ravvisato una violazione dell'art. 6 della CEDU asalel caso specifico ed esclusivamente in quantel -giudizio

2



CONSOB

Nel corso dei giudizi, il Consiglio di Stato in sedautelare aveva affermattiobbligo della
Consob di adeguare il proprio regolamento sanzionat per le sanzioni ‘penali’in materia di
abusi di mercatdalla sentenza CEDUresa nel menzionato casarande Stevengrdinanze nn.
4491 e 4492 del 2 ottobre 2014).

All'esito di tali decisioni, la Commissione avevdenuto di rinviare la definizione di tutti i
procedimenti in corso fino alla decisione nel ntewtei giudizi instaurati innanzi al TAR. Tali
giudizi si sono conclusi con due sentenze di rigettegrale dei ricorsi (nn. 11886 e 11887 del 26
novembre 2014) che il Consiglio di Stato ha nelifiediatezza sospeso con decreti del 2 dicembre
2014 (nn. 5465 e 5466), ribadendo, nella sostamzahsiderazioni poste a base delle precedenti
ordinanze del 2 ottobre 2014 e tenendo fermi cogpresupposti della predetta scelta della

Commissione.

Con sentenze nn. 1595 e 1596 del 26 marzo 20Cynsiglio di Stato ha dichiarato inammissibili
gli originari due ricorsi al TAR del Lazio propogier I'annullamento della delibera Consob 21
giugno 2005, n. 15086.

Nelle riferite decisioni, il Consiglio di Stato lpeliminarmente statuito, in via incidentale, clie “
regolamento Consob non presenta motivi di contrastol’art. 6, par. 1, della CEDU giacché le
sanzioni per abusi di mercatgpdssono essere irrogate in prima battuta da un’Atdo
amministrativa priva dei connotati di indipendengamparzialita e all’esito di un procedimento
che non offre le garanzie richieste dalla pienarigdizione. E tuttavia, necessario, ai sensi
dell'art. 6, par. 1, della CEDU, che contro il preedimento sanzionatorio sia assicurata agli
interessati la possibilita di attivare un controlldi un organo giudiziario dotato di piena
giurisdizione, quale, in linea di principio, devenersi essere la Corte di appello competente a

decidere sul relativo giudizio di opposizione, sdlw necessita della pubblica udiefiza

Il Consiglio di Stato ha altresi riconosciuto chispetto ai precetti costituzionali non emergono
profili di illegittimita”, posto che La nozione di ‘giusto processo’, enunciata dall'atfil [Cost.],

e (...) direttamente riferibile soltanto ai giudizi destihaa svolgersi dinanzi ad organi
giurisdizionali (...). Sotto il profilo costituzionale, la disciplina dpfocedimento amministrativo

anche sanzionatorio e vincolata solo al rispetto pi& generici principi di eguale trattamento,

promosso innanzi alla Corte d’Appello di Torno da. Grande Stevens e dagli altri ricorrenti - mMdrera stata una
udienza pubblica.
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imparzialita e buon andamento dell’amministraziopesti dagli artt. 3 e 97 della Costituzione,
nonché al generalissimo principio di legalita chesémpre sotteso all’operare della pubblica

amministrazion&

Il Consiglio di Stato ha successivamente esamifiataompatibilitd del regolamento Consob con
le previsioni di rango primario contenute negli tart87-septies e 195 del T.UFgiungendo ad
una ‘fisposta negativa in ragione del fatto che la Relazione per la Cassione redatta
dall'Ufficio Sanzioni Amministrative della Consdmon € oggetto di comunicazione (o di altre

forme di conoscenza) e rispetto ad esso non unal possibilita di controdeduziche

L’affermazione del Consiglio di Stato sulla nec&ssli garantire il contraddittorio sulla relazione
per la Commissione dell’'Ufficio Sanzioni Amminigikee, oltre a non incidere sulla validita ed
efficacia della regolamentazione sanzionatoria Gbnggiacché resa nell'ambito di giudizi
conclusisi con la declaratoria di inammissibilitdgti originari ricorsi al TAR), rappresenta una
voce isolata nel panorama giurisprudenziale. Ippsdo, meritano di essere richiamate le sentenze
della Corte di Cassazione a Sezioni Unite del 3temsdre 2009 (nn. 20935-20939), che hanno
ritenuto Tintero procedimento sanzionatorio disciplinato lida Delib. Consob n. 15086
pienamente idoneo ad assicurare I'invocato contriddo”, tenuto conto chéil contraddittorio -

e il diritto di difesa - nella fase amministrativarodromica all’emanazione dell’ordinanza-
ingiunzione resta incentrato sul fatto, individuatotutte le circostanze concrete che valgano a
caratterizzarlo e siano rilevanti ai fini della pnancia del provvedimento findlee non anche
“sulla sanzione e sui criteri della relativa quaiti@zioné, contenuti, per la prima volta, nella
relazione dell’'Ufficio Sanzioni Amministrative (ctorme anche la successiva Cass. 12 dicembre
2012, n. 22871). Di tali ultime decisioni non puonnrimarcarsi I'attualita e la rilevanza, stante
anche la funzione nomofilattica che I'ordinamensseyna alle decisioni delle Sezioni Unite della

Suprema Corte di Cassazione.

Pienamente aderenti al pronunciamento della Cassazsono anche le decisioni delle Corti
d’Appello che hanno costantemente affermato laonglenza della regolamentazione sanzionatoria
Consob al principio del contraddittorio consacnaggli artt. 187septies comma 2, e 195, comma
2, del D.Lgs. n. 58 del 1998.

1.3. Pur a fronte di un orientamento giurisprudenzialee rimane pressoché unanimemente

orientato in favore della piena legittimita dellgolamentazione sanzionatoria della Consob, la
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Commissione prende atto delle numerose istanzee \@ltconsentire la conoscenza, da parte
dell'incolpato, della relazione dell'Ufficio Sanzib Amministrative prima che su di essa si
pronunci la Commissione, e la concessione al ndedi un termine per dedurre sui contenuti di

tale documento.

In ragione della crescente frequenza con cui sédinze vengono sollevate (sia in sede giudiziaria
che in ambienti dottrinali), la Commissione ha decisulla base di una valutazione di opportunita,
di instaurare, nellambito del procedimento di aggatione di sanzioni amministrative, una ulteriore
fase di contraddittorio, avente ad oggetto la iefaz dell’'Ufficio Sanzioni Amministrative. In tal
senso la Commissione propone di sottoporre a mebldonsultazione le modifiche di seguito

illustrate.

2. Le modifiche al procedimento sanzionatorio. La stiwra della fase decisoria

Gli interventi regolamentari di seguito illustratbon modificano I'attuale struttura del procedimento

e la separatezza della fase istruttoria da queltesdria.

Viene, infatti, esclusivamente prevista la posgiijper i soggetti interessati di presentare lgppeo
controdeduzioni scritte avverso la relazione ddfltio Sanzioni Amministrative in merito alla
sussistenza ed alla gravita delle violazioni cdates permettendo cosi l'interlocuzione diretta tra

I'organo decidente ed il soggetto interessato,infasirio della decisione finale.

La relazione dell’'Ufficio Sanzioni Amministrative ttasmessa esclusivamente ai soggetti i quali
abbiano esercitato il proprio diritto di difesaratierso la presentazione delle deduzioni in fase
istruttoria e abbiano presentato apposita sepatataza per richiedere l'invio della citata relamo

dell’'Ufficio Sanzioni Amministrative.

Al fine di garantire un congruo termine alla Comsiasie per svolgere le proprie valutazioni, sia
sulle considerazioni istruttorie dell’Ufficio Sawzi Amministrative sia sulle controdeduzioni
scritte presentate dai soggetti interessati, snét opportuno prevedere un apposito termine di
sospensione per la conclusione del procedimento@aatorio (dalla data di protocollazione della
citata relazione fino al quindicesimo giorno susoas alla data di ricezione della relazione dagart
dei soggetti interessati), e un termine (di quindjorni) entro il quale i soggetti interessati

potranno presentare le proprie controdeduzionitesalla Commissione.
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Gli interventi di modifica comportano la necessda i) ampliare il termine assegnato alla
Commissione (termine esteso da 15 a 35 giornipdettare la decisione a seguito del ricevimento
(i.e. della valutazione) della relazione dell’UficSanzioni Amministrative e delle controdeduzioni
scritte dei soggetti interessati che replicano ediservazioni dell’'Ufficio Sanzioni Amministrative,

e conseguentementg ampliare il termine di conclusione del procedinoefata 180 a 200 giorni).

Nella sostanza si ritiene che le modifiche di seguiportate non incidano in maniera
sproporzionata sulla tempestivita dell'azione amstiativa nel suo complesso, rispettando la
legittima aspettativa dei soggetti interessati awh wonclusione del procedimento in tempi
ragionevolmente contenuti. Per un’analisi delle seguenze derivanti dalle modifiche al

regolamento, si rimanda alla Parte Ill: Relazidhsstrativa.

Per quanto concerne i procedimenti sanzionatoriagivivei confronti di una pluralita di soggetti, &
specificato che il termine di sospensione del ponento si concludera decorsi 15 giorni dalla data
dell'ultima ricezione della relazione dell’Uffici®anzioni Amministrative da parte dei soggetti
interessati; cio al fine di rispettare pienameptedigenze di istruttoria e di garanzia per tuttiati
soggetti. In tal modo si evitano le problematicletive al disallineamento dei termini — per i
procedimenti plurisoggettivi — assicurando pariittlire piena conoscibilita del termine di
conclusione del procedimento. Analoghe motivazemnmo alla base della modifica del termine di

awvio del procedimento sanzionatorafr( art. 4, comma 2).

A tali fini, per consentire a tutti i soggetti inéssati di prendere visione ed essere informati in
merito al termine di conclusione del procedimemigl)a lettera di contestazione € espressamente
indicato che la data di conclusione del procedimesdra consultabile nel sito internet della
Consob, successivamente al perfezionamento deltegure di notificazionecfr. art. 4, comma 3,

lett. f), con modalita che assicurino I'anonimato.
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PARTE II: LE PROPOSTE DI MODIFICA

Alla luce di quanto sopra rappresentato, si ilarstr di seguito le proposte di modifica da apportare

alle singole disposizioni regolamentari.

1. Awvio del procedimente Art. 4

Il termine di conclusione del procedimento sanzioria é stabilito in duecento giorni e decorre dal
trentesimo giorno successivo alla data di perfemoento per i destinatari della notificazione della

lettera di contestazione degli addebiti.

Al fine di eliminare le incertezze per i soggetitaressati in merito all’avvio del procedimento

sanzionatorio nel caso in cui lo stesso coinvoligaspggetti, il predetto termine € da considerarsi
unico per tutti i destinatari della lettera di cestbzione, decorrendo dal trentesimo giorno
successivo alla data di perfezionamento dell’ultimoéificazione; ai soggetti interessati sara dunque
garantita la possibilita di poter conoscere cortezea (attraverso la consultazione del sito interne

dell’Istituto) il termine di conclusione del progetento sanzionatorio plurisoggettivo.

Alla luce di quanto in precedenza illustrato, l#tde di contestazione degli addebiti conterra i

seguenti elementi aggiuntivi:

. I'indicazione del numero univoco del procedimento;

. la comunicazione che la data di conclusione deatqaimento € consultabile nel sito internet
della Consob, successivamente al perfezionametitoptecedure di notificazione nei confronti dei
soggetti interessati;

. I'indicazione della facolta di chiedere con istarsgparata, da parte dei destinatari della
lettera di contestazione degli addebiti che abbignesentato le deduzioni scritte ai sensi
dell'articolo 5, comma 2, la relazione finale délificio Sanzioni Amministrative, al fine di
presentare proprie controdeduzioni scritte alla @@sione nei quindici giorni successivi alla data

di ricezione della medesima relazione.
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CAPO I
Procedimento
Art. 4

(Avvio del procedimento)

1. L'avvio del procedimento sanzionatorio e dispostmezzo di lettera di contestazione dg
addebiti sottoscritta congiuntamente dal responiealiella Divisione competente e dal Direttc
Generale o, su delega di quest'ultimo, dal ViceeRare Generale. La contestazione degli adde
e effettuata entro il termine di centottanta gigrmmivvero di trecentosessanta giorni se
interessati risiedono o hanno la sede all'esterall'accertamento compiuto sulla base deg
elementi comunque acquisiti e dei fatti emersi guige dell'attivita di vigilanza svolta dall

Consob e delle successive valutazioni.

2. Il termine di conclusione del procedimento sanatorio e stabilito in—eentettantduecento
giorni e decorre dal trentesimo giorno successilla data di perfezionamento per i destinat
della notificazione della lettera di contestaziodegli addebiti. Nel caso di procediment
sanzionatorio avviato nei confronti di piu soggetii predetto termine, da considerarsi unico p
tutti i destinatari della lettera di contestaziongecorre dal trentesimo giorno successivo alla d

di perfezionamento dell'ultima notificazione. La ¢& di conclusione dei procediment

sanzionatori e resa nota nel sito internet dell’itsito.
3. La lettera di contestazione degli addebiti cené:

a) il riferimento all'attivita di vigilanza, alle \entuali verifiche ispettive 0 alla documentazic

comunque acquisita dalla quale sia emersa la violaz,

b) la descrizione della violazione;

c) l'indicazione delle disposizioni violate e detative norme sanzionatorie;
c-bis)l'indicazione del numero univoco del procedimento;

d) lI'indicazione dell'unita organizzativa responsatael procedimento;

d-bis) la comunicazione che la data di conclusiodel procedimento & consultabile nel si

internet della Consob, successivamente al perfeamaento delle procedure di notificazione
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soggetti interessati;

e) l'indicazione dell'unita organizzativa pressodgiaale pud essere presa visione ed estratta c

dei documenti istruttori e le modalita di presembaz della relativa istanza;

f) l'indicazione della facolta per i soggetti destiari delle contestazioni di presentare eventt

deduzioni e documenti, nonché di chiedere l'aud&ieersonale nel termine di trenta giorni;

f-bis) I'indicazione della facolta di chiedere costanza separata, da parte dei destinatari de
lettera di contestazione degli addebiti che abbiaptesentato le deduzioni scritte ai ser
dell'articolo 5, comma 2, la relazione dellUffioi Sanzioni Amministrative  previst
dall’articolo 6, comma 4, al fine di presentare grae controdeduzioni scritte alla Commissior

nei quindici giorni successivi alla data di ricezie della medesima relazione;

g) l'indicazione della casella di posta elettronicartificata (PEC) presso la quale effettuare

comunicazioni relative al procedimento sanzionatpri

h) l'invito a comunicare con il primo atto utileeVentuale casella di posta elettronica certific
(PEC) presso la quale il soggetto interessato ideernicevere le comunicazioni e le notificazi

relative al procedimento sanzionatorio.

4. Nell'ipotesi in cui alle violazioni si applicharticolo 16 della legge 24 novembre 1981, n. &8
successive modifiche, la lettera di contestazioeglidhddebiti contiene anche l'indicazione de
modalita con le quali l'interessato potra effettadrpagamento in misura ridotta.
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2. Diritto di difesa - Art. 5

Al comma 1 é introdotta una disposizione volta asemtire ai soggetti interessati, che abbiano gia

esercitato il proprio diritto di difesa attravetagresentazione di deduzioni scritte e documefiti

(

art. 5, comma 2), di presentare una apposita iataom la quale manifestino la volonta di ricevere

la relazione finale dell’Ufficio Sanzioni Amministtive al fine di poter esercitare la facolta previs

dal successivo art. 8, comma 2.
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Si specifica infine che all’audizione prevista melfase istruttoria, la parte interessata

puo

partecipare anche con l'assistenza di una persofidudia, esplicitando un diritto che comunque

viene garantito anche con le previsioni regolanmeattualmente in vigore.

Art. 5

(Diritto di difesa)

1. | destinatari della lettera di contestazione lilegldebiti esercitano il proprio diritto di difesa

nella fase istruttoriamediante la presentazione di deduzioni scritt@@udhenti, I'accesso agli at

nonché l'audizione personale in merito agli addetwintestati.lnoltre, ai destinatari della lettera

di contestazione degli addebiti, che abbiano prdaémle deduzioni scritte ai sensi dell’artico
5, comma 2 e formulato apposita istanza, € trasragssrelazione finale dell’'Ufficio Sanzion

Amministrative per I'esercizio della facolta pretsdall’articolo 8, comma 2.

2. Le deduzioni scritte e i documenti sono invatiUfficio Sanzioni Amministrative entro |i

termine di legge di trenta giorni dalla data di pezionamento per il destinatario della notifica
della lettera di contestazione degli addebiti. TEamine pud essere prorogato, per una sola v
e per un periodo non superiore a trenta giorni, @ygito di motivata richiesta dei sogge

interessati.

3. I destinatari della lettera di contestazione li@gldebiti possono chiedere, con istanze sepalt
alla Divisione che ha formulato le contestazioni aliere accesso agli atti del procedime
sanzionatorio e all’Ufficio Sanzioni Amministratide avere accesso esclusivamente agli ulter
atti del procedimento sanzionatorio confluiti n@¢icolo istruttorio successivamente all’avvio

procedimento medesimo. Ove l'istanza di accessprsisentata alla Divisione che ha formulatg
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contestazioni entro il termine previsto dal commar2no periodo, il termine per la presentazione

di deduzioni scritte e documenti € sospeso, per swla volta, dalla data di presentazio

dell’istanza fino alla data in cui & consentitod@esso.

4. Entro il termine di cui al comma 2, primo perad destinatari della lettera di contestazio
degli addebiti possono chiedere, con istanza sdpari essere sentiti personalmendé@che con

I'assistenza di terziL'Ufficio Sanzioni Amministrative comunica aglianti la data dell'audizione.

Tale data, anche a fronte di istanze di differinoengiterate, puo essere differita, su richie

ne

sta
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motivata, per un periodo comunque non superioreeata giorni. In caso di accoglimento della
richiesta di differimento, il termine di conclus®rdel procedimento € sospeso per il peripdo
intercorrente tra la data inizialmente stabilita rpkaudizione e la data di effettivo svolgimento

della stessa ovvero, in caso di mancata audizigres, il termine massimo di trenta giorni.

=

All'audizione possono partecipare, su richiestal'déficio Sanzioni Amministrative, funziong
della Divisione che ha formulato le contestazidbell'audizione € formato apposito processo

verbale che viene sottoscritto dai soggetti paganti.

* % %

3. Fase istruttoria del procedimento Art. 6

La fase istruttoria del procedimento sanzionataiiconclude con l'invio della relazione finale
dell’'Ufficio Sanzioni Amministrative alla Commissie entro i trentacinque giorni precedenti alla
scadenza del termine di conclusione del procedime@bntestualmentedetta relazione viene

trasmessa ai soggetti che hanno presentato le ideddzcui all’articolo 5, comma 2, e ne abbiano

fatto richiesta con apposita istanza sepaxdtadrt. 8).

Tutte le garanzie previste nella fase istruttorg procedimento rimangono pertanto immutate.
Viene soltanto modificato il termine assegnato &ltammissione per le proprie valutazioni volte
all’'adozione del provvedimento finale, in virtu Balkeriore attivita difensiva garantita alle parti

coinvolte nel procedimentaff. art. 8).

Art. 6

(Fase istruttoria del procedimento)

1. L'Ufficio Sanzioni Amministrative, ricevute lediizioni e i documenti dei destinatari della
lettera di contestazione degli addebiti o scadutéermine per la loro presentazione, procede

all'esame degli atti del procedimento sanzionatorio

2 per quanto concerne la trasmissione della relazainsoggetti interessati sono fatti salvi i teropcorrenti per
'eventuale traduzione in lingua straniera dellazmne stessa.
11
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2. L'Ufficio Sanzioni Amministrative pud chiedetia ®ivisione che ha formulato le contestazioni,
nonché ad ogni altra unita organizzativa il cui popto sia ritenuto utile, una relazione tecnica

sulle difese svolte dai destinatari della letteracdntestazione degli addebiti e su ogni altro

aspetto meritevole di approfondimento. Le relaziechiche predisposte dalle unita organizzative
interessate sono trasmesse dall'Ufficio Sanzionminstrative ai predetti soggetti, i quali hanno

facolta di presentare, entro trenta giorni dallaezione, proprie osservazioni in replica.

3. Nel caso previsto al comma 2, il termine di dosione del procedimento sanzionatorig e
sospeso per un periodo pari a trenta giorni decotrelalla data di protocollazione della nota con
la quale I'Ufficio Sanzioni Amministrative trasneela relazione tecnica ai destinatari della lettera

di contestazione degli addebiti.

4. All'esito dellesame degli atti del procedimert@ conclusione della fase istruttori&Ufficio
Sanzioni Amministrative predispone una relazifinale nella quale—fermula—proposte-metivate
esprime le proprie consideraziorin merito alla sussistenzad alla gravitadella violazione
contestata eformula proposte motivaten ordine alla applicazione dei criteri per laala
guantificazione della—relativesanzionee alla sua specifica determinazionevvero in merito
all’archiviazione, e la trasmette alla Commissiogretro -gutadicitrentacinque giorni precedent

alla scadenza del termine di conclusione del prouedto.

* *x %

4. Fase decisoria Art. 8

L’art. 8 prevede che - laddove i soggetti interéssabiano presentato le deduzioni scritte (ai sens
dell'articolo 5, comma 2, e ne abbiano fatto apf@osichiesta, con istanza separata, negli stessi
termini previsti per la presentazione delle citakeduzioni - la relazione finale predisposta
dall'Ufficio Sanzioni Amministrative venga invia@nche ai soggetti interessati, i quali potranno
presentare apposite controdeduzioni scritte inga@llla stessa, entro i quindici giorni successlvi
ricevimento della citata relazioheln tal modo si consentf) ai soggetti interessati di poter
ampliare la propria capacita difensiva presentanualteriore scritto in sede decisoria, nongié

allorgano decidente - nella propria opera valutatrolta all'adozione di un provvedimento finale -

% Ogni documento presentato successivamente atabéne non sara preso in considerazione.
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di poter usufruire delle considerazioni dei soggeteressati in replica alle osservazioni presenta

dall’Ufficio Sanzioni Amministrative all’esito deistruttoria.

Detti soggetti potranno dunque interloquire dinggate con la Commissione a mezzo delle proprie
controdeduzioni, avendo la possibilita di argomenté proprio punto di vista in merito alla
sussistenza della violazione ed alla gravita dsiéssa, cosi come risulta dalla relazione finale

dell’'Ufficio Sanzioni Amministrative.

Al riguardo, € previsto che le controdeduzioni, @uperiori alle 15 pagine, riportino un indice e

una sintesi delle argomentazioni difensive presenta

Infine, si sottolinea che la proposta di determioag della sanzione non sara ostesa ai soggetti
interessati in quanto non potra essere oggettomtraddittorio in questa fase, potendo comunque
costituire oggetto di accesso dopo la decisionka d@mmissione e potendo comunque il giudizio

dell’'organo decidente essere oggetto di ricorsseife giudiziafe

Infatti, oggetto della contestazione e del contitholdo € la violazione e non gia la sanzione, come
al riguardo ha chiarito la Suprema Corte precisattto ‘il contraddittorio - e il diritto di difesa -
nella fase amministrativa prodromica all’emanaziael’ordinanza-ingiunzione resta incentrata
sul fatto, individuato in tutte le circostanze coete che valgano a caratterizzarlo e siano rilevant
ai fini della pronuncia del provvedimento final& non anchesulla sanzione e sui criteri della

relativa quantificazione (in tal sengx multis Cass. SS.UU. 30 settembre 2009, n. 20935).

Tale previsione risponde, inoltre, all’esigenzadiantire la tutela del mercato dei capitali laddo
evita che determinate informazioni potenzialmentevanti siano conosciute solo da una cerchia

ristretta di soggetti per un significativo periodidcempo.

A seguito dell'invio ai soggetti interessati dellelazione finale dell’Ufficio Sanzioni
Amministrative, si prevede che il termine di corsitune del procedimento venga sospeso dalla data
di protocollazione della citata relazione fino alirgdicesimo giorno successivo alla data di
ricezione della relazione da parte dei soggettereadsati, termine entro il quale, come sopra
specificato, questi ultimi potranno presentareri@pe controdeduzioni scritte alla Commissione.

In tal modo si persegue l'obiettivo garantisticdlaléutela del soggetto interessato e del proprio

* Viene specificato pertanto che la relazione finaél'Ufficio Sanzioni Amministrative verra inviatai soggetti
interessati con l'omissiondi) delle parti sottratte all’esercizio del diritto diccesso, gii) della proposta di
determinazione della sanzione.
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diritto di difesa, consentendo altresi di manterd@&fficienza organizzativa del procedimento e la

tempestivita della risposta sanzionatoria (I'estams di 20 giorni del termine di conclusione

BN

del

procedimento amministrativo e richiesta dall’atfivivalutativa delle controdeduzioni scritte

presentate dinanzi alla Commissione).

Un’analoga forma di tutela € accordata anche raiinacui la Commissione richieda una relazi

integrativa all’'Ufficio Sanzioni Amministrative.

one

Art. 8
(Fase decisoria)

1. Contestualmente alla trasmissione alla Commissp fatti salvi i tempi occorrenti pe|
'eventuale traduzione in lingua straniera, la reone finale predisposta dall’'Ufficio Sanzior
Amministrative, con I'omissione delle parti sotttat all'esercizio del diritto di accesso e de
proposta di determinazione della sanzione, € trassae ai destinatari della lettera
contestazione degli addebiti, che abbiano presemtatdeduzioni scritte ai sensi dell’articolo
comma 2, e ne abbiano fatto espressa richiesta @ianza separata nei termini previsti d

medesimo articolo.

2. Entro il quindicesimo giorno successivo alla dati ricezione della relazione dell’Ufficic
Sanzioni Amministrative da parte dei soggetti che hanno fatto richiesta, gli stessi posso
presentare alla Commissione proprie controdeduzicsuritte in replica alle considerazion
dell’'Ufficio Sanzioni Amministrative. Qualsiasi dagnento presentato successivamente a f{

termine non sara preso in considerazione.

3. Nel caso previsto al comma 1, il termine di carsione del procedimento sanzionatorio
sospeso dalla data di protocollazione della rela&aodell’Ufficio Sanzioni Amministrative fino
alla scadenza del termine per la presentazionealetintrodeduzioni scritte da parte del sogge

che ha ricevuto per ultimo la relazione dell’'Uffioi Sanzioni Amministrative.

4. Le controdeduzioni scritte previste al commaeéplicano sinteticamente alle considerazigni

dell'Ufficio Sanzioni Amministrative in merito allasussistenza e alla gravita della violazio
contestata. Qualora, in presenza di motivate ragiosuperino le 15 pagine, esse riportano L

indice e una sintesi delle argomentazioni difensmesentate.

=

li

A4

ale

tto

ne

un
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15. Il procedimento sanzionatorio si conclude corddaione da parte della Commissione gdel
provvedimento sanzionatorio, dell'atto di archivaae ovvero della proposta di applicazione|di

misura sanzionatoria di competenza di altra Amntiaigone o Autorita.

26. | provvedimenti o gli atti previsti dal commablsono notificati 0 comunicati ai destinatari

della lettera di contestazione degli addebiti.

7. La disciplina prevista dal presente articolo applica anche nel caso in cui la Commissione
richieda all'Ufficio Sanzioni Amministrative una r&azione integrativa. L'Ufficio Sanzioni
Amministrative provvede alla trasmissione della aelone integrativa entro 45 giorni dalla
richiesta, salve motivate ragioni. In tale ipotesi,termine di conclusione del procedimento|e
sospeso dalla data della richiesta della relaziongegrativa fino al ventesimo giorno successivo
alla scadenza del termine per la presentazionealethntrodeduzioni scritte da parte del soggetto

che ha ricevuto per ultimo la relazione integrativa

* % %

Nella delibera con cui verranno adottate le moldicegolamentari illustrate in precedenza, sara
previsto che le modifiche al Regolamento entrinovigore il giorno successivo alla loro

pubblicazione nella G.U..

Sara altresi previsto un regime transitorio pempglecazione delle nuove disposizioni ai
procedimenti pendenti all’entrata in vigore delledifiche regolamentari: in tali casi le relazioni
finali dell’Ufficio Sanzioni Amministrative saranniaviate ai soggetti che abbiano gia esercitato |l
diritto di difesa nella fase istruttoria ovvero chwn trovandosi nelle suindicate condizioni, ne
facciano richiesta con apposita istanza, entro ibnigdall’entrata in vigore delle modifiche al

Regolamento.

Inoltre, nelle more dell’entrata in vigore delle difiche al Regolamento, nei casi in cui la fase
istruttoria del procedimento sia conclusa, le relaizfinali dell’Ufficio Sanzioni Amministrative

saranno trasmesse, con le modalita previste dalonad. 8, comma 1, ai soggetti che abbiano
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formulato deduzioni difensive ovvero, nei casi dogedimenti plurisoggettivi, a tutti i soggetti
destinatari purché almeno uno di essi abbia fortaudaduzioni, |1 soggetti che non si trovino nelle
suindicate condizioni potranno fare richiesta dedlazione finale entro 15 giorni dall’entrata in

vigore delle modifiche al Regolamento.
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PARTE Ill - RELAZIONE ILLUSTRATIVA DELLE CONSEGUENZ E SULL'ATTIVITA DELLE

IMPRESE E DEGLI OPERATORI E SUGLI INTERESSI DEGLI | NVESTITORI E DEI
RISPARMIATORI, DERIVANTI DALLE MODIFICHE AL REGOLAM ENTO SUL
PROCEDIMENTO SANZIONATORIO DELLA CONSOB

1. Le conseguenze sugli interessi di investitori epasmiatori delle modifiche regolamentari

poste in consultazione.

Il Documento di Consultazione di cui questa Relagigostituisce, ai sensi dell’art. 23, secondo
comma, della legge n. 262 del 28 dicembre 2005%ss&tio completamento, espon@ieposte di
modifica al “Regolamento sul procedimento sanzionatoridad€bnsob, ai sensi dell’articolo 24
della legge 28 dicembre 2005, n. 262 e successiegificazioni” (di seguito anche il
“Regolamentd), da cui deriva I'immediato rafforzamento del ito di difesa dei soggetti

destinatari di rilievi da parte dell’Autorita.

Tali modifiche sono volte a perseguire, a benefdiaisparmiatori e investitori, una maggiore
efficacia dell'impianto sanzionatorio nella sua fiome di deterrenza per la tutela dell'interesse
generale al corretto funzionamento e all'integd& mercati. Il raggiungimento di tale obiettivo
gioca, inoltre, un ruolo decisivo anche sul terreletla successiva eventuale attivazione di rimedi
propriamente civilistici da parte di quei soggedtie siano stati individualmente danneggiati da
quelle stesse condotte oggetto del procedimentic@atoric. In tale contesto, I'ottenimento di un
beneficio nettocomplessivo risiede nella possibilita che tali ltsti positivi siano superiori al

relativo sacrificio, connesso all’allungamento delurata effettiva del procedimento sanzionatorio.

Tali qualificazioni, benché difficilmente misurabia un punto di vista strettamente monetario, si
prestano ad essere valutate attraverso alowsicatori in grado di fornire comunque una
“impressione” proxy) quantitativa delle conseguenze in argomento. #ssanno rilievo, in tal
senso, il numero complessivo di ricorsi presergatierso le sanzioni amministrative irrogate dalla
Consob (e, in particolare, le eventuali discontauiella relativa serie storica), il rapporto fadi t

ricorsi presentati e quelli accolti, la percentudiesentenze definitive in cui risulteranno accolti

® Vedi sul punto G. GizzI, La sentenza CEDU 4 marzo 2014 e il sistema deltespd sanzionatorie delle Autorita
amministrative indipendenti: sensazioni di un ¢4, in Soc, 2014, p. 1325.
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rilievi esplicitati per la prima volta con le coatteduzioni scritte, nonché, per quanto concerne i

costi, la durata media effettiva dei procedimenti.

BENEFICI COSTI

Maggiore efficacia dell'impianto sanzionatoric
nella sua funzione di deterrenza per la tutelg Allungamento dei termini della durata effettiva
dell'interesse generale al corretto del procedimento sanzionatorio

funzionamento e all’integrita dei mercati

% sentenze con
controdeduzioni
n® ricorsi finali “decisive”
presentati
(serie
storica)

rapporto
fra n°®
ricorsi
presentatig
accolti

durata media
dei
procedimenti

N

Valutazione delle
conseguenze

2.Le conseguenze sugli operatori.

Gli interventi delineati nel Documento di Consuitae sono volti ad assicurare la piena certezza
dei rapporti giuridici e l'efficacia delle sanzignina essi hanno anche un impatto diretto sui
destinatari di rilievi da parte dell’Autorita, agggto dell’estensione delle garanzie procedimeraali

favore di tali soggetti, consentendogli di contrdaiee alle considerazioni conclusive dell’Ufficio
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Sanzioni Amministrative. Il riconoscimento di taldteriore facolta comportera, tuttavia, anche
degli oneri legati alla partecipazione, diretta assistita da difensori e altri consulenti legalia
nuova fase procedimentale. Tali elementi si traduro nell'allungamento della durata media dei
procedimenti, ma rappresentano un sacrificio necmssal fine di accrescere [efficacia

dell'impianto sanzionatorio dell’Autorita.

3. Il bilancio degli oneri.

Le attivita difensionali connesse alle nuove facaibmporteranno degli oneri per gli operatori
interessati da un procedimento sanzionatorio e lumgamento dei termini dei procedimenti
medesimi. Tali effetti potranno essere mitigatictas in misura sostanziale, grazie all’'utilizzo di
strumenti informatici e tecnologici in grado di nmmzzare gli oneri correlati agli adempimenti

informativi.

| maggiori oneri a carico della Consob, derivandilla svolgimento delle attivita integrative

correlate, verranno assorbiti nellambito delle@ialitdotazioni organiche e strumentali.

Pertanto, I'impatto sul bilancio degli oneri derta dalle modifiche al Regolamento é stato ritenuto
rispettoso del principio di proporzionalita, intesmme criterio di esercizio del potere adeguato al
raggiungimento del fine, con il minore sacrificiegli interessi dei destinatari (come definito

dall'art. 23, secondo comma, della legge n. 2628adlicembre 2005).

In tal senso, si invitano i soggetti vigilati, igstatori di servizi finanziari, i risparmiatori,igl
investitori, e i rispettivi organismi rappresentai confermare quanto illustrato ovvero a fornire,

sulla base di evidenze empiriche, ulteriori consdmsni.

19



