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LE SANZIONI AMMINISTRATIVE DELLA CONSOB  

E DELLA BANCA DI ITALIA: GLI INDIRIZZI DELLE GIURISDIZIONI 

SOVRANAZIONALI E LE PROBLEMATICHE APPLICATIVE 

INTERNE  

(The Consob and Bank of Italy administrative sanctions: 
supranational guidelines and  internal  problems) 

 
ABSTRACT: The essay examines the legal nature of Consob and Bank of Italy sanc-

tions, according to the principles of the European Court of Human Rights. High-

lights the contrasts between the jurisprudence of the Court of Cassation and the 

Council of State in the application of supranational criteria, and highlights some 

problems relating to the presumption of guilt. 

The essay concludes by analyzing the effects of the judgment of the Consti-

tutional Court n. 63 of 2019 on the application of the principle of favorable retroac-

tivity 

 

SOMMARIO: 1. Premessa. - 2. La nozione di sanzione sostanzialmente penale secondo la Corte 

EDU e la giurisprudenza interna. - 3. Giusto processo in fase procedimentale o compensabilità del-

le garanzie ex post ? - 4. La discutibile applicazione della presunzione di colpevolezza. - 5. La re-

troattività favorevole dopo la sentenza n. 63 del 2019 della Corte costituzionale 

 

1. È ormai ben noto quanto abbia influito la giurisprudenza della Corte 

Europea dei diritti dell’Uomo (poi Corte EDU) sul tema delle garanzie applicabili 

alle sanzioni amministrative. L’interpretazione sostanzialista della Corte EDU, a 

partire dai c.d. criteri Engel, ha contribuito ad applicare alle sanzioni ammini-

strative, definite sulla base di tali criteri come sostanzialmente penali, i principi 

e le garanzie della Convenzione (le norme in tema di giusto processo, ma anche 

                                                           
Contributo approvato dai revisori. 



 Le sanzioni amministrative della Consob e della Banca di Italia 

 

 

 
  

   82 
 

  

le altre garanzie che la Convenzione prevede).1 Dopo la notissima sentenza 

Grande Stevens c. Italia, che riguardava le sanzioni Consob in materia di abusi di 

mercato,2 si è aperto un dibattito giurisprudenziale sulla applicabilità dei criteri 

Engel3 e quindi delle garanzie della Convenzione, ai procedimenti sanzionatori 

della Consob e della Banca d’Italia. In questo dibattito la Corte di Cassazione e le 

Corti di Appello (tornati competenti sui ricorsi in opposizione rispetto alle san-

zioni Consob e Banca d’Italia dopo due sentenze della Corte costituzionale) 4, si 

sono attestati su di una posizione tendenzialmente oppositiva rispetto al rece-

pimento della giurisprudenza EDU, mentre il Consiglio di Stato (competente per 

le sanzioni IVASS che hanno le medesime caratteristiche delle sanzioni della 

Consob e della Banca d’Italia), ha accolto i principi sovranazionali, integrandoli 

tra l’altro con una lettura assai avanzata della normativa nazionale sulle garan-

                                                           
1Per una ricostruzione completa cfr. BINDI, PISANESCHI, Sanzioni Consob e Banca d’Italia. 

Procedimenti e doppio binario al vaglio della Corte Europea dei Diritti dell’Uomo, Torino, 2018, 

passim, ai quali si rinvia anche per i riferimenti bibliografici generali. 
2Cfr. Corte EDU, 4 marzo 2014, Grande Stevens e a. v. Italia. Sulla sentenza Grande Stevens cfr. 

MANETTI, Il paradosso della Corte EDU, che promuove la Consob (benché non sia imparziale) e 

blocca il giudice penale nel perseguimento dei reati di “market-abuse”, in Giur. cost., 2014, 2942 

ss.; ZAGREBELSKY, Le sanzioni Consob, l’equo processo e il ne bis in idem nella Cedu, in Giur. 

it., 2014, 1196 ss.; TRIPODI, Uno più uno (a Strasburgo) fa due. L’Italia condannata per 

violazione del ne bis in idem in tema di manipolazione del mercato, in Diritto penale 

contemporaneo, 9 marzo 2014; VIGANÒ, Doppio binario sanzionatorio e ne bis in idem: verso 

una diretta applicazione dell’art. 50 della Carta? (a margine della sentenza Grande Stevens della 

Corte EDU), ivi, 30 giugno 2014. 
3Cfr. Corte EDU, sent. 8 giugno 1976, Engel e al. v. Paesi Bassi, con la quale la Corte affermò che 

la qualificazione giuridica formale ai sensi dell’ordinamento nazionale non è sufficiente per negare 

l’applicabilità delle garanzie del giusto processo ex art. 6 CEDU. In particolare, con riferimento al 

criterio formale, la Corte ritiene la qualificazione giuridica della misura secondo il diritto nazionale 

“non decisiva ai fini dell’applicabilità del profilo penale dell’art. 6 della Convenzione, in quanto le 

indicazioni fornite dal diritto interno hanno valore relativo”. Cfr. al proposito Corte EDU, 21 

febbraio 1984, Öztürk v. Germania, par. 52, in Riv. it. dir. e proc. pen., 1985, 894, con nota di 

PALIERO, «Materia penale» e illecito amministrativo secondo la Corte europea dei diritti 

dell’uomo: una questione «classica» e una svolta radicale. Al riguardo cfr., anche, ALLENA, Art. 

6 CEDU. Procedimento e processo amministrativo, Napoli 2012, 48 ss.; GOISIS, Verso una nuova 

sanzione amministrativa in senso stretto: il contributo della Corte europea dei diritti dell’Uomo, 

in Riv. it. dir. pubbl. com., 2014, 337. 
4La sentenza n. 162 del 2012 e la sentenza n. 94 del 2014 con le quali la Corte accolse un vizio di 

eccesso di delega della normativa che aveva attribuito al giudice amministrativo le sanzioni di 

Consob e Banca d’Italia. In argomento CLARICH, PISANESCHI, Le sanzioni amministrative 

della Consob nel balletto delle giurisdizioni, in Giur. Comm., 2013, 1166. 
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zie procedimentali.5 La Corte costituzionale, d’altra parte, dopo alcune oscilla-

zioni interpretative, ha recentemente applicato il principio della retroattività fa-

vorevole alle sanzioni Consob in tema di abusi di mercato, sulla base di una rico-

struzione integrata delle garanzie costituzionali con quelle sovranazionali. 6 

Pertanto, per quanto si possa considerare che la giurisprudenza EDU sul 

tema delle sanzioni sia ormai consolidata e pacifica, persistono vari problemi re-

lativi alla sua applicazione nell’ordinamento interno. 

 

2. Per quanto la questione della natura sostanzialmente penale delle san-

zioni Consob e Banca d’Italia possa apparire ormai scontata sulla base dei criteri 

Engel e della costante giurisprudenza della Corte EDU,7 è ben ricordare che nella 

giurisprudenza interna tale natura costituisce tutt’ora un punto fortemente con-

troverso. Secondo la Cassazione, infatti, sarebbero afflittive (con conseguente 

                                                           
5Si tratta della sentenze della VI Sezione del Consiglio di Stato n. 2042 del 28.3. 2019 e della 

sentenza della medesima Sezione del Consiglio di Stato n. 2043 del 28.3 2019, adottate sulla scia 

della posizione precedentemente sostenuta in Cons. Stato, sez. VI, 26 marzo 2015, n. 1596, cit. e 

da alcune ordinanze Cfr. Cons. Stato, Sez. VI, 2 ottobre 2014 nn. 4491 e 4492. Su queste 

ordinanze cfr. BINDI, Il Consiglio di Stato e i regolamenti sanzionatori della Consob: il primo 

caso di applicazione della sentenza della Corte EDU nel caso Grande Stevens c. Italia, in 

Giustamm., 5 novembre 2014. Sulla sentenza n. 1596 del Consiglio di Stato v. RAGANELLI, 

Sanzioni Consob e tutela del contraddittorio procedimentale, in Giornale dir. amm., 2015, p. 511 

ss. Sulla posizione  complessiva del Consiglio di Stato dopo le sentenze sull’IVASS cfr. BINDI, 

PISANESCHI, Il Consiglio di Stato annulla il regolamento sulle procedure sanzionatorie 

dell’IVASS. Quale è il razionale della giurisdizione ordinaria sulle sanzioni Consob e Banca 

d’Italia?, in Giust. Amm. 2019. Come si dirà più avanti nel testo il Consiglio di Stato ha annullato 

il regolamento IVASS dopo aver considerato le sanzioni sostanzialmente afflittive sulla base dei 

criteri Engel. 
6Si tratta della sentenza della Corte costituzionale n. 63 del 2019, sulla quale sia consentito rinviare 

ancora a BINDI, PISANESCHI La retroattività in mitius delle sanzioni amministrative Consob, in 

Giur.comm. 2019 (in corso di pubblicazione) 
7Secondo la Corte EDU per qualificare una sanzione come penale occorre far riferimento 

principalmente alla natura e alla gravità della sanzione. Con la espressione “natura” ci si riferisce 

al carattere principalmente afflittivo anziché risarcitorio o ripristinatorio. Il fine della sanzione, in 

effetti, deve essere prevalentemente quello di prevenire, reprimere e dissuadere allo scopo di 

evitare che analoghe condotte possano essere ripetute. Allo stesso tempo la sanzione deve essere 

diretta a tutelare beni normalmente protetti dalle norme penali, così come deve essere applicabile 

ad un gruppo ampio di destinatari. La gravità della sanzione fa invece riferimento al massimo 

edittale previsto, e dipende da una valutazione sia soggettiva che oggettiva. Inoltre, il principio di 

gravità, per quelle sanzioni che hanno un contenuto essenzialmente economico, è dato anche dalla 

esistenza di elementi di afflizione personale. Quando cioè la sanzione presenti un carattere 

socialmente riprovevole, o possa influenzare la vita sociale, di relazione o professionale della 

persona, essa assume un carattere sostanzialmente penale. 
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beneficio delle garanzie convenzionali) solo le sanzioni Consob in materia di 

abusi di mercato, mentre non lo sarebbero le altre sanzioni della Consob e quel-

le della Banca d’Italia, e questo perché la sentenza Grande Stevens riguardava la 

materia degli abusi di mercato. 8 

Si tratta tuttavia di una tesi difficilmente sostenibile, sia in relazione a 

precedenti specifici della Corte EDU (ad esempio rispetto alle autorità di regola-

zione dei mercati finanziari Francesi su cui ci intratterremo in seguito) sia rispet-

to ai principi che la medesima Corte utilizza per qualificare una sanzione come 

sostanzialmente penale. 

 Le sanzioni della Consob e della Banca di Italia, infatti, (indipendente-

mente dal fatto che nel primo caso si riferiscano o no agli abusi di mercato) pre-

sentano con oggettiva chiarezza tutti i requisiti che la Corte ha da sempre utiliz-

zato per qualificare una sanzione come sostanzialmente penale. Proteggono in-

teressi generali (basti leggere l’art. 5 del TUB, dove si fa riferimento alla sana e 

prudente gestione, alla stabilità complessiva, all’efficienza e stabilità del sistema 

finanziario); perseguono fini non risarcitori ma deterrenti e repressivi; sono da 

considerarsi particolarmente gravi rispetto a tutti i profili di gravità delineati nei 

criteri Engel. In particolare, in relazione a questo ultimo profilo, tali sanzioni so-

no caratterizzate da una pena edittale molto elevata con ampia forbice tra mi-

nimo e massimo; in deroga all’art. 6 della legge n. 689 del 1981 è previsto 

l’obbligo e non la facoltà di regresso del debitore solidale; ancora in deroga alla 

legge n. 689 del 1981 non sono oblabili e neppure assicurabili per disposizioni di 

vigilanza; sono pubblicate allo scopo di affliggere ulteriormente la vita personale 

e professionale del sanzionato; costituiscono, nella normativa europea, stru-

                                                           
8Cfr. ad esempio Cass.Civ., Sez. II, 24 febbraio 2016, n. 3656, in Diritto penale contemporaneo, 

2017. La Cassazione si basa sul fatto che la sentenza Grande Stevens riguardava abusi di mercato, 

rispetto ai quali la Consob può infliggere sanzioni pecuniarie sino a euro 5.000.000 e questo 

massimo ordinario, può, in alcune circostanze, essere triplicato e elevato fino a dieci volte il 

prodotto o il profitto ottenuto grazie al comportamento illecito. Questa impostazione si è poi 

consolidata e costantemente ripetuta 
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mento ulteriore per il giudizio di proper and fit degli esponenti aziendali delle 

banche vigilate. Sono caratterizzate, in sostanza, da uno status di specialità ri-

spetto al regime ordinario delle sanzioni amministrative previste dalla legge n. 

689 del 1981, teso ad accentuarne le caratteristiche di afflizione che è ciò che la 

Corte EDU richiede per distinguere una sanzione amministrativa tout court da 

una sanzione amministrativa sostanzialmente afflittiva alla quale applicare le 

garanzie della Convenzione.  

Inoltre,  i precedenti specifici della Corte EDU sono tutti sostanzialmente 

in termini: se solo si scorre la giurisprudenza  in tema di sanzioni sostanzialmen-

te afflittive, si vede che non solo tutte le sanzioni della autorità di regolazione 

sono sempre state considerate sostanzialmente afflittive – e quindi ad esse sono 

state applicate le garanzie della Convenzione in tema di giusto processo- ma che 

a sanzioni di  assai minore portata e lesività rispetto a quelle emanate da Con-

sob e Banca d’Italia, sono state attribuite le garanzie della Carta in quanto so-

stanzialmente penali.9 

Nondimeno la Corte di Cassazione -e per conseguenza le Corti di Appello- 

si sono ormai attestate su di una interpretazione fortemente limitativa della giu-

risprudenza EDU. Come si accennava, poiché la sentenza Grande Stevens riguar-

dava gli abusi di mercato, per la giurisprudenza interna solo le sanzioni Consob 

relative agli abusi di mercato possono essere considerate sostanzialmente pena-

li. Interpretazione però difficilmente sostenibile non solo per l’evidente contra-

sto con i principi sovranazionali ormai consolidati (e quindi immessi e vincolanti 

nel nostro ordinamento ex art. 117 della Costituzione),  ma anche per il contra-

sto con i principi interpretativi espressi nella recente giurisprudenza della Corte 

costituzionale, che proprio in relazione alle sanzioni Consob ha espressamente 

                                                           
9Per ampi riferimenti su questa giurisprudenza cfr. BINDI, PISANESCHI, Sanzioni Consob e 

Banca d’Italia. Procedimenti e doppio binario al vaglio della Corte Europea dei Diritti 

dell’Uomo, cit., 58 ss. A mero titolo esemplificativo, tra le tante, cfr. Corte EDU, 4 marzo 2004, 

Ozturk c. Germania, in Riv.It.dir.proc.pen.  1985, 894, con nota di PALIERO, Materia penale e 

illecito amministrativo secondo la Corte Europea dei Diritti dell’Uomo: una questione classica e 

una svolta radicale. 
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rilevato che :“è da respingere l’idea che l’interprete non possa applicare la CE-

DU, se non con riferimento ai casi che siano già stati oggetto di puntuali pronun-

ce da parte della Corte di Strasburgo”.10 

Come si accennava in premessa, poi, la questione pone ormai anche seri 

problemi in ordine alla tutela del principio di eguaglianza. 

 Il Consiglio di Stato, infatti, rimasto competente per le sanzioni IVASS, ha 

affermato il principio opposto, ritenendo tali sanzioni sostanzialmente afflittive 

sulla base dei criteri Engel e conseguentemente annullando il regolamento san-

zionatorio di quell’autorità perché non garantiva sufficientemente il contraddit-

torio (regolamento sostanzialmente identico a quelli di Consob e Banca Italia, 

ritenuti invece perfettamente legittimi dalla Cassazione).11  

Ora, anche a voler prescindere dal fatto che l’IVASS è fortemente integra-

ta con Banca d’Italia allo scopo di garantire una vigilanza integrata sul mercato 

bancario-assicurativo, e che la integrazione dei due mercati è ormai molto forte, 

è difficile giustificare una tale disparità di trattamento (i sanzionati che operano 

nelle compagnie assicuratrici godono delle garanzie del giusto processo così 

come determinate dalla Corte EDU, mentre i sanzionati che operano nelle ban-

che e in società quotate non assicurative sono soggetti ad un trattamento meno 

garantistico nei processi di difesa). 

 

3. Un secondo punto, tutt’ora non completamente risolto, riguarda poi la 

                                                           
10Cfr. Corte costituzionale n. 63 del 2019 
11Secondo il Consiglio di Stato, VI Sezione  n. 2042 del 28.3. 2019,  tale sanzione “non è una 

sanzione penale in senso stretto, perché l’ordinamento non la qualifica come tale, ma ne ha il 

carattere sostanziale in base alla Convenzione europea dei diritti dell’Uomo, e in particolare ai 

c.d. criteri Engel, elaborati dalla Corte europea dei diritti dell’Uomo nella sentenza 8 giugno 

1976 Engel e altri c. Paesi Bassi, Ciò si afferma argomentando dalla natura della norma che 

prevede l’infrazione, volta ad assicurare il buon andamento di un mercato rilevante come quello 

assicurativo, e quindi la tutela di interessi generali della società normalmente presidiati dal diritto 

penale, nonché sia dalla natura e particolare severità delle sanzioni applicabili, che possono 

ledere il credito dei soggetti interessati e produrre conseguenze patrimoniali importanti, come è 

evidente dati gli importi di cui si ragiona.” A commento della decisione, BINDI, PISANESCHI, Il 

Consiglio di Stato annulla il regolamento sulle procedure sanzionatorie dell’IVASS. Quale è il 

razionale della giurisdizione ordinaria sulle sanzioni Consob e Banca d’Italia?, cit. 
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questione della compensabilità ex post di procedimenti amministrativi che non 

rispettano i principi EDU sul giusto processo, con un giudizio di opposizione do-

tato invece di full jurisdiction. Anche questo è un tema ben noto, che deriva dal-

la decisione Grande Stevens c. Italia, ma che sta portando, nella interpretazione 

pratica della giurisprudenza, ad effetti irragionevoli.  

Nella sentenza Grande Stevens la Corte EDU ha affermato che, ancorché il 

procedimento amministrativo per la irrogazione delle sanzioni da parte della 

Consob sia da considerarsi lesivo dell’art. 6 della Convenzione, rispetto a vari 

profili, purtuttavia tali violazioni sono compensate dall’esistenza di un giudizio 

di opposizione invece rispettoso dell’art. 6 della Convenzione (che in tal caso 

non vi era, mancando allora la pubblica udienza). Questo profilo della decisione, 

tuttavia, presenta vari aspetti critici.  

In primo luogo, le sanzioni Consob e Banca d’Italia sono immediatamente 

esecutive, cosicché se si tratta di sanzioni penali appare contrario alle garanzie 

convenzionali (in particolare rispetto al principio nulla poena sine judicio previ-

sto dall’art. 6 e rispetto al principio di innocenza) posticipare il diritto di difesa 

ad una fase successiva.12  

In secondo luogo, procedimento amministrativo e contraddittorio proce-

dimentale hanno la precisa funzione di ricostruire gli elementi di fatto e di dirit-

to della fattispecie controversa. Tuttavia, se il fatto ed il diritto si ricostruiscono 

attraverso un procedimento tendenzialmente unilaterale, nel quale l’autorità 

amministrativa procedente ha poteri sbilanciati rispetto al sanzionando, la me-

                                                           
12Sul punto cfr.  F. GOISIS, La tutela del cittadino nei confronti delle sanzioni amministrative tra 

diritto nazionale ed europeo, Torino, 2014, 64 ss., ALLENA, Art. 6 CEDU. Procedimento e 

processo amministrativo cit.,. Anche FLICK e NAPOLEONI,  tendenzialmente contrari ad una 

ampia estensione delle garanzie penali alla sanzioni amministrative, in A un anno di distanza 

dall’Affaire Grande Stevens: dal bis in idem al’ e pluiribus unum ? in Riv. AIC , luglio 2015, 8, 

rilevano che il solo profilo problematico “è quello legato alla immediata esecutività delle sanzioni 

amministrative, malgrado l’opposizione prevista in via generale dall’art. 22 comma 7 l. 689\1981 

e, con specifico riguardo alle sanzioni inflitte dalla Consob, dagli art. 187spties comma 5 e 195 

comma 5 TUF”. Sollevano pertanto il dubbio che “un simile regime possa rispettoso della 

presunzione di innocenza, sancita dall’art. 6 par. 2 CEDU, la quale dovrebbe , in linea di 

principio, implicare il divieto di porre in esecuzione una sanzione (convenzionalmente) penale 

prima che sia concluso un equo processo. 
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desima ricostruzione non appare caratterizzata dalla necessaria oggettività. Pa-

rimenti, è assai difficile che poi tale ricostruzione possa essere rimessa in gioco 

nel giudizio di opposizione. La nota deferenza (deference) del giudice ordinario 

rispetto alle autorità di regolazione e alle loro valutazioni tecniche non consen-

te, nella sostanza, una completa rivalutazione della fattispecie: le istanze istrut-

torie notoriamente non vengono mai ammesse nel giudizio di opposizione e 

men che meno consulenze tecniche (essendovi già stata una valutazione tecnica 

dell’Amministrazione regolatrice). Si giudica quindi esercitando un sindacato so-

stanzialmente esterno rispetto alla ricostruzione dei fatti operata dalla Autorità, 

nel corso di un procedimento amministrativo caratterizzato da un contraddito-

rio tipicamente verticale. 

In questo contesto, il fatto che la giurisprudenza consideri il giudizio di 

opposizione un giudizio sul rapporto e non sull’atto, limita ulteriormente le ga-

ranzie. Dato che si tratta di un giudizio sul rapporto, infatti, divengono irrilevanti 

tutti i vizi che eventualmente si siano verificati nel corso del procedimento, po-

tendo in teoria il giudice riesaminare il fatto nella sua integrità. Tuttavia, in con-

siderazione della deferenza del giudice rispetto alle valutazioni tecniche 

dell’autorità, il fatto e la qualificazione giuridica del fatto così come avvenuto 

nel procedimento, sono, nella realtà, sostanzialmente insindacabili.  

Questa contraddizione deriva in gran parte da quella lettura della senten-

za Grande Stevens che tende a spostare le garanzie dell’art. 6 della Convenzione 

nel giudizio di opposizione anziché nel procedimento amministrativo, una lettu-

ra che tuttavia necessita di qualche precisazione, perché si basa su di una inter -

pretazione della giurisprudenza CEDU tutt’altro che scontata e sicura.   

In primo luogo non v’è dubbio che la giurisprudenza della Corte EDU è as-

sai legata al caso concreto, e per questo non sempre si presta a generalizzazioni 

fuori del contesto nel quale una determinata decisione è stata pronunciata.  

Ora, non v’è dubbio che la sentenza Grande Stevens afferma la compensabilità 
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dei vizi del procedimento con un processo dotato di full jurisdiction. Ma è anche 

vero che questa affermazione è bilanciata dal fatto concreto che in quel caso il 

processo non era caratterizzato da tutte le garanzie di cui all’art. 6 della Con-

venzione.  Cosa che ha consentito alla Corte di evidenziare una serie di violazio-

ni dell’art. 6 della Convenzione da parte del regolamento sanzionatorio Consob 

nel procedimento amministrativo, senza per questo provocare effetti dirompen-

ti nel sistema italiano, e spingendo –indirettamente- le autorità di regolazione 

ad adeguare i propri regolamenti (cosa in effetti in parte avvenuta).  

In secondo luogo, ed elemento più importante, non sempre nella sua giu-

risprudenza la Corte ha ritenuto compensabile il procedimento con il processo.  

Si pensi al caso francese della  Commission des opérations de bourse, 

(COB) poi divenuta Autorité de marchés financieres, e della Commission Bancai-

re che è stato successivamente riformata con la costituzione dell’Autorité de 

contrôl prudentiel.  

Rispetto alla COB due decisioni della Corte EDU rilevarono la carenza, 

all’interno del procedimento, della pubblica udienza e del diritto ad accedere al 

fascicolo dell’accusa in tutte le sue parti. Tuttavia la Corte non valutò neppure 

se il processo di opposizione era o meno dotato di full jurisdiction. 13 

Rispetto alla Commission Bancaire, la Corte nel 2009 ritenne che l’organo 

istruttorio fosse sottoposto al potere gerarchico della Commissione e che non vi 

fosse sufficiente separazione tra il soggetto che svolgeva l’istruttoria e colui il 

                                                           
13Cfr. Corte EDU, 20 gennaio 2011, ric. n. 7798/08, Vernes c. Francia e Corte EDU, 30 giugno 

2011, ric. n. 25041/07, Messier c. Francia. Nella prima, come si è detto nel testo, la Corte afferma 

la necessità di una pubblica udienza davanti alla COB, non essendo sufficiente il solo controllo a 

posteriori del Consiglio di Stato (cfr il par. 32 dove si legge testualmente che «tenuto conto 

dell’importanza di poter sollecitare la tenuta di una udienza pubblica davanti alla COB, il solo 

controllo ulteriore del Consiglio di Stato non è sufficiente nel caso di specie. Pertanto vi è stata 

violazione dell’art. 6 comma 1 per il fatto della impossibilità per il ricorrente di sollecitare la 

tenuta di una udienza pubblica»). Nella seconda, sottolinea la Corte, non soltanto le parti debbono 

avere pieno accesso al fascicolo di causa, ma l’autorità è tenuta a comunicare alla difesa tutte le 

prove a carico e a discarico, consentendo così alla controparte di incidere realmente sull’esito della 

decisione (cfr. il par. 52). Cfr. approfonditamente sul puntoBINDI, PISANESCHI, Sanzioni 

Consob e Banca d’Italia. Procedimenti e doppio binario al vaglio della Corte Europea dei diritti 

dell’Uomo, cit., 93 ss. e dottrina ivi citata. 
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quale, invece, assumeva la decisione.  Anche questa decisione ha poi portato a 

una riforma organica della Commission Bancaire, attraverso la costituzione di 

una nuova autorità denominata Autorité de contrôl prudentiel che appare deli-

neata secondo le indicazioni della Corte. Anche in questa decisione la Corte non 

valutò affatto se il giudizio di opposizione poteva compensare i vizi del procedi -

mento.14 

Il fatto è che  non tutte le sanzioni sono eguali, e la stessa Corte EDU di-

stingue tra diverse tipologie di sanzioni, con  differenti livelli di afflittività,  che 

producono, nella giurisprudenza sovranazionale, livelli crescenti di garanzie.  

Secondo la Corte EDU, infatti, nelle c.d. minor offences senza necessità di 

accertamento sul fatto, le regole del contraddittorio possono non essere appli -

cate, stante l’esistenza di un accertamento matematico o puramente tecnico 

non discrezionale (ad esempio errore matematico nel computo dell’IVA)15. 

 Nelle c.d. minor offences, nelle quali sono presenti i criteri Engel ma le 

sanzioni sono comunque di lieve entità, si potrebbe applicare la compensazione 

con il giudizio di opposizione. Anche qui è sufficientemente chiaro un passaggio 

della Corte: “In considerazione del gran numero di minor offences, specialmente 

nella sfera del traffico stradale, uno Stato contraente può avere diritto a solleva-

re i suoi organi giudiziari dal dovere punitivo. Attribuire la punizione delle minor 

offences ad una autorità amministrative non è in contrasto con la convenzione, 

purché la persona abbia la possibilità di sottoporre la decisione ad un Tribunale 

dotato delle garanzie di cui all’art. 6 della Convenzione”.16 

 Tale compensazione, invece, non sarebbe applicabile per le c.d. criminal 

offences, sanzioni che maggiormente si avvicinano all’hard core of criminal law. 

                                                           
14Corte EDU, 11 giugno 2009, Dubus S.A. v. France., in questa occasione, la Corte ritenne che il 

ricorrente “poteva ragionevolmente avere l’impressione” che coloro che erano chiamati a 

giudicarlo fossero le stesse persone che lo avevano accusato. 
15Cfr. ad esempio il caso deciso dalla Grande Chambre, 23 novembre 2006, Jussilia c. Finlandia, o 

nel caso del ricorso a strumenti tecnici Corte EDU, 17 maggio 2011, Suhadolc c. Slovenia 
16Cfr. Corte EDU, Ozturk c. Germania, cit. 
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Si tratta di sanzioni particolarmente afflittive per la persona e non solo per il suo 

patrimonio (come le sanzioni Consob e Banca d’Italia).17 

Strada diversa per risolvere il problema (ma logica e coerente) è quella 

invece seguita dal Consiglio di Stato rispetto alle sanzioni dell’IVASS. 18 

Per il Consiglio di Stato, infatti, premesso che le sanzioni IVASS hanno na-

tura sostanzialmente penale sulla base dei criteri Engel e della giurisprudenza 

della Corte EDU, nessun ipotesi di compensazione è praticabile. Le garanzie di 

un contraddittorio procedimentale paritario, di natura orizzontale, con piena 

conoscenza degli atti e di possibilità difensive19 sono ricavabili infatti già dalla 

dalla legge sulla tutela del risparmio,20  prima ancora che dall’art. 6 della Con-

venzione. Il mancato rispetto di questi principi da parte del regolamento sanzio-

natorio produce quindi, inevitabilmente, una sanzione illegittima per violazione 

di legge, così come una illegittimità dell’atto presupposto (il regolamento).  

In conclusione la tesi della compensabilità dei vizi procedimentali con un 

giudizio di opposizione rispettoso delle garanzie dell’art. 6 della Convenzione, 

appare meritevole di ripensamento, o alla luce della impostazione data dal Con-

siglio di Stato, o alla luce della stessa giurisprudenza della Corte EDU nei già ci -

tati casi relativi alla Francia. 

 

                                                           
17Per questa tassonomia delle sanzioni cfr. ancora BINDI, PISANESCHI, Sanzioni Consob e 

Banca d’Italia, cit., 75 ss. 
18Nella già citata sentenza della VI Sezione del Consiglio di Stato n. 2042 del 28.3. 2019 
19Afferma il Consiglio di Stato “nei termini appena illustrati, e analogamente al caso deciso dalla 

sentenza 1595\2015, si nota che il contraddittorio non è garantito appieno, dato che l’interessato 

non ha la possibilità di interloquire sulla relazione conclusiva sottoposta al servizio sanzioni, 

nella quale pure possono essere contenute valutazioni, in particolare la definitiva qualificazione 

giuridica dei fatti contestati, non necessariamente oggetto di confronto durante la fase istruttoria. 

La previsione regolamentare è quindi illegittima, la norma relativa va annullata e con essa 

l’ordinanza emessa sulla sua base 
20La legge 28 dicembre 2005 n. 262 (c.d. legge sulla tutela del risparmio) ha previsto alcuni vincoli 

specifici rispetto alle procedure sanzionatorie delle autorità di regolazione dei mercati (rispetto del 

contradditorio, rispetto della separazione tra attività istruttoria e attività decisoria, piena 

conoscenza degli atti).  Tali vincoli sono caratterizzati da uno standard di garanzie assai più 

elevato rispetto alle garanzie di partecipazione nel procedimento amministrativo. Queste garanzie, 

che non mutano la natura giuridica del procedimento, vincolano però la amministrazione al rispetto 

di regole sostanzialmente processuali (contradditorio di tipo orizzontale, parità delle armi, 

possibilità di difesa su tutti i capi di accusa, udienza pubblica di discussione); 
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4. Un altro punto problematico e in qualche modo di contrasto tra la giu-

risprudenza interna e quella sovranazionale sulle sanzioni amministrative so-

stanzialmente afflittive, è la questione dell’applicazione, nel procedimento e nel 

processo, della presunzione di colpa ex art. 3 della l. 689 del 1981. La questione 

assume particolare rilievo in combinazione con la interpretazione estensiva che 

la giurisprudenza attribuisce agli art. 2381 e 2392 cc. relativi all’obbligo degli 

esponenti aziendali di agire informati. 

 Una buona parte delle sanzioni normalmente irrogate da Banca di Italia e 

da Consob riguardano infatti non azioni ma omissioni (di controllo, di indirizzo) 

che avrebbero consentito la commissione, da parte di terzi, di violazioni alle 

norme prudenziali o di tutela del mercato. Rispetto a tali violazioni vengono 

normalmente ritenuti responsabili anche altri esponenti aziendali, in posizione 

apicale, con la argomentazione che essi non si sarebbero attivati quando lo 

avrebbero dovuto per evitare la violazione della normativa. Al proposito la giuri -

sprudenza tende a ricostruire –ex post- degli “indici di allarme”, presumendo 

poi la colpa ex art. 3 della legge 689 del 1981, qualora l’esponente aziendale 

non abbia identificato tali indici tempestivamente e non abbia agito di conse-

guenza per evitare la violazione.  

In presenza di una ipotetica conoscibilità della violazione (sulla base di ta-

li indici), scatta pertanto un dovere di intervento, in mancanza del quale anche 

colui che non ha commesso la violazione e non ne era a conoscenza, ma che po-

teva astrattamente conoscerla, è oggetto di sanzione. In tali situazioni le autori-

tà di regolazione non sono tenute, nel procedimento, a provare la colpa del san-

zionando, essendo sufficiente richiamare il loro dovere di agire informati (e 

cioè, nella sostanza,  l’obbligo di informarsi ). 

Se non v’è dubbio che per garantire la stessa funzionalità delle sanzioni e 

dei modelli organizzativi aziendali è necessario poter sanzionare non solo coloro 

i quali hanno effettivamente e materialmente violato la regola, ma anche coloro 
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i quali avrebbero dovuto controllare, indirizzare e prevenire per evitare la viola-

zione, appare problematica l’applicazione a queste fattispecie del principio di 

presunzione di colpevolezza. La presunzione, infatti, rischia di creare una sorta 

di responsabilità oggettiva “da posizione”, evidentemente contraria ai principi 

penalistici sul necessario legame tra elemento soggettivo ed elemento oggetti-

vo, tra coscienza e volontà e violazione della regola.  

 Si tratta di principi evidentemente anche di diritto costituzionale interno, 

ma che da un punto di vista sovranazionale sono stati ribaditi più volte dalla 

Corte EDU, che ha sostenuto come per emanare una sanzione sostanzialmente 

afflittiva sia necessario un profilo di rimproverabilità, che si estrinseca in un le-

game tra fatto e coscienza e volontà di quel fatto. Altrimenti la pena non sareb-

be giustificata anche in relazione al principio della responsabilità personale di 

cui all’art. 7 della Convenzione.21 

Dato che le sanzioni amministrative sostanzialmente penali godono, se-

condo la recente e già citata decisione della Corte Costituzionale, di un sistema 

integrato di garanzie costituzionali e sovranazionali, tra le quali vi è indubbia-

mente il principio di presunzione di innocenza e di responsabilità personale, an-

che questo profilo appare meritevole di riflessione. 

 

5. Un ulteriore problema, infine, ancora aperto per le ragioni che si di-

ranno, riguarda la applicazione del principio di retroattività favorevole. 22 

E’ noto che  un orientamento dottrinale e giurisprudenziale riteneva 

                                                           
21Cfr. Corte EDU, 29 ottobre 2013 ric. n. 1745\09 Varvara c. Italia e Corte EDU, 20 gennaio 

2009, Sud Fondi e altri c. Italia. In quest’ultima la Corte aveva qualificato la confisca come una 

sanzione formalmente amministrativa ma sostanzialmente penale e pertanto, in quanto tale, 

soggetta alle garanzie dell’art. 7 della CEDU (nulla poena sine lege). Nella specie la Corte europea 

aveva stabilito che costituiva una violazione del principio di legalità, sancito dall’art. 7, la confisca 

disposta nonostante l’assoluzione degli imputati per assenza di accertamento della loro 

colpevolezza personale. Nella sostanza, quando si tratti di sanzioni amministrative aventi carattere 

afflittivo la valutazione circa i requisiti della colpevolezza deve seguire, secondo la Corte EDU, gli 

stessi canoni rigorosi della colpevolezza in ambito penalistico 
22Per una ricostruzione della problematica sulla retroattività favorevole, sia consentito rinviare a 

BINDI, PISANESCHI La retroattività in mitius tra Corte EDU, Corte di Giustizia e Corte 

costituzionale, in Federalismi, 2019, n. 22 
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inapplicabile il principio della retroattività favorevole alle sanzioni amministrati -

ve, poiché il sistema sanzionatorio amministrativo era considerato autonomo e 

distinto rispetto a quello penale.23 Da cui, a livello giurisprudenziale, la costante 

applicazione del principio tempus regit actum alle sanzioni amministrative. 

Se tuttavia si considera come sostanzialmente penale una sanzione am-

ministrativa – sulla base dei criteri Engel- è difficile poi non applicare a tali san-

zioni il sistema completo delle garanzie che l’ordinamento –nazionale e sovra-

nazionale- predispone.  

La questione tuttavia non è così semplice, tanto che la giurisprudenza 

della Corte costituzionale,  almeno sino all’anno 2019, è apparsa assai ondiviga, 

condizionata da una parte da questioni di bilanciamento tra modelli costituzio-

nali interni e sovranazionali, e dall’altra parte dagli indirizzi della giurisprudenza 

di legittimità, molto rigida nel sostenere sempre, per le sanzioni amministrative, 

l’applicazione del principio  tempus regit actum. 

Infatti, da una parte, in alcune decisioni di stampo fortemente dualista, e 

sulla scia degli indirizzi della Corte di Cassazione, la Corte costituzionale ha rite-

nuto che rispetto alle sanzioni amministrative qualificate come sostanzialmente 

penali sulla base dei criteri Engel potessero sollevarsi questioni di legittimità so-

lo relativamente ai parametri convenzionali e non invece a quelli costituziona-

li,24 lasciando intendere la esistenza di un regime di netta separazione tra il si-

stema penale costituzionale e il sistema penale convenzionale.  Dall’altra parte e 

al contrario, in una famosa sentenza del 2010, la medesima Corte  aveva soste-

                                                           
23Per questa impostazione in dottrina cfr. C.E. PALIERO, A. TRAVI, La sanzione 

amministrativa. Profili sistematici Milano 1988, 185; G. PAGLIARI, Profili teorici della 

sanzione amministrativa, Padova 1988, 220; A VIGNERI, Profili generali della sanzione 

amministrativa, in N.L.C., 1982, 876. Anche in giurisprudenza l’orientamento è consolidato. 

Cfr. per un quadro complessivo I NACCI, Rassegna di giurisprudenza sulle sanzioni 

amministrative (anni 1995-1999) in Resp.civ.e prev.  2000, 262. 
24Cfr. Corte costituzionale n. 109 del 2017, di inammissibilità perché il giudice aveva sollevato 

questione di costituzionalità di una sanzione, definita afflittiva secondo i criteri Engel, rispetto 

all’art. 25 della Costituzione. Sulla questione cfr. VIGANÒ, Una nuova pronuncia della Consulta 

sull’irretroattività delle sanzioni amministrative, in Diritto Penale Contemporaneo, 2017. 
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nuto che alle sanzioni amministrative di carattere afflittivo dovessero applicarsi 

le garanzie tipiche della pena (e quindi, implicitamente, l’art. 25 della Costitu-

zione)25 e con una successiva sentenza del 2014 (richiamando espressamente la 

prima) aveva dichiarato illegittima una legge che prevedeva la retroattività della 

sanzione amministrativa (in peius) ancora per violazione dell’art. 25.26  

In una decisione del 2016, poi, aveva sostenuto che la questione della re-

troattività della norma favorevole in materia di sanzioni amministrative deve es-

sere valutata caso per caso alla luce della tipologia della sanzione (se afflittiva o 

meno sulla base dei criteri Engel),27offrendo pertanto segnali verso una possibi-

le apertura, e in una decisione successiva, sia pure di inammissibilità, sembrava 

aver rafforzato questo principio.28  

                                                           
25Corte costituzionale n. 196 del 2010. 
26Corte costituzionale n. 104 del 2016. In questa sentenza la Corte ha espressamente affermato che 

“l’esame di tale censura deve prendere le mosse dalla sentenza n. 196 del 2010, nella quale questa 

Corte ha affermato che dalla giurisprudenza della Corte di Strasburgo formatasi 

sull’interpretazione degli artt. 6 e 7 della CEDU, si ricava il principio secondo il quale tutte le 

misure di carattere punitivo-afflittivo devono essere soggette alla medesima disciplina della 

sanzione penale in senso stretto”. Detto principio sarebbe peraltro desumibile anche dall’art. 25 

secondo comma della Costituzione “il quale –data l’ampiezza della sua formulazione- può essere 

interpretato nel senso che ogni intervento sanzionatorio, il quale non abbia prevalentemente la 

funzione di prevenzione criminale ( e quindi non sia riconducibile –in senso stretto- a vere e 

proprie misure di sicurezza) è applicabile soltanto se la legge che lo prevede risulti già vigente al 

momento della commissione del fatto sanzionato”. 
27Cfr. Corte costituzionale n. 193 del 2016 con nota di PROVENZANO, Sanzioni amministrative e 

retroattività in mitius, un timido passo avanti, in Diritto penale contemporaneo, 2017, 270 ss e 

CHIRULLI, La problematica applicabilità del principio di retroattività favorevole alle sanzioni 

amministrative, in Diritto penale contemporaneo, 2017, 247. La Corte era stata adita dal giudice 

che riteneva come la tradizionale soluzione del principio tempus regit actum dovesse essere 

“rimeditata alla luce delle esigenze di conformità dell’ordinamento agli obblighi derivanti 

dall’adesione alla CEDU” tra le quali il principio del trattamento più mite. La Corte ha ritenuto 

infondata la questione perché il giudice chiedeva, nella sostanza, una pronuncia additiva di 

incostituzionalità proprio sull’art. 1 della l. n. 689 del 1981. Tale intervento additivo avrebbe 

comportato, in effetti, l’automatica estensione a tutte le sanzioni amministrative (afflittive e non 

afflittive) del principio della retroattività favorevole. 
28Corte costituzionale n. 68 del 2017 con nota di VIGANÒ, Un'altra deludente pronuncia della 

Corte costituzionale in materia di legalità e sanzioni amministrative punitive, in Diritto penale 

contemporaneo 2017. Secondo la Corte l’art. 7 della CEDU, nella interpretazione della Corte 

Europea, conosce difatti il fenomeno della successione di leggi penali nel tempo e lo risolve nel 

senso della necessaria applicazione della lex mitius (salvo le deroghe che questa Corte ha reputato 

conforme alla CEDU, ma che certamente non concernono il regime sanzionatorio, sent. n. 236 del 

2011) sicché ai fini del rispetto delle garanzie accordate dalla CEDU il passaggio dal reato 

all’illecito amministrativo ai sensi dell’art. 7 della Convenzione, permette l’applicazione del 

nuovo regime punitivo soltanto se è più mite di quello precedente. In tal caso infatti, e solo in tal 
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In questo quadro non sempre lineare – non solo per i risultati ma anche 

per le argomentazioni-  tuttavia la Corte non era mai giunta ad una declaratoria 

di incostituzionalità, ma solo tutt’al più ad affermazioni tra le righe nelle quali la 

dottrina si sforzava di rintracciare “segnali” di cambiamento. 

Ora questa questione sembra essere definitivamente risolta a seguito 

della sentenza n. 63 del 2019, con la quale la Corte costituzionale, dopo una ri -

costruzione dei principi di diritto interno e di diritto sovranazionale, ha dichiara-

to incostituzionale una norma transitoria (art. 6, comma 2) del decreto legislati-

vo 12 maggio 2015, n. 72, attuativo della direttiva 2013\36 UE di modifica del 

decreto legislativo 1 settembre 1993, n. 385 (c.d. TUB) e del decreto legislativo 

24 febbraio 1998 n. 58 (c.d. TUF), che escludeva la applicazione retroattiva di 

una notevole riduzione della sanzione in tema di abusi di mercato.  

Secondo la Corte il principio di retroattività favorevole costituisce sia un 

principio di diritto costituzionale interno sia di diritto sovranazionale riconduci-

bile all’art. 7 della CEDU e alla sua interpretazione da parte della Corte EDU 29, 

sia di diritto dell’Unione Europea, sia infine di diritto internazionale.  Questo si -

stema di fonti costituisce, ancora secondo la Corte costituzionale, un sistema in-

tegrato, che può produrre sia una illegittimità costituzionale (per violazione di 

una norma costituzionale o di una norma convenzionale ex art. 117) oppure an-

che la disapplicazione da parte del giudice quando vi sia un contrasto con una 

norma europea direttamente applicabile (nel caso l’art. 49 della Carta europea 

dei diritti fondamentali)30. 

                                                                                                                                                                               
caso, nell’ applicazione di una pena sopravvenuta, ma in concreto più favorevole, non si si annida 

alcuna violazione del divieto di retroattività, ma all’opposto una scelta in favore del reo.” 
29Corte EDU, 17 settembre 2009, Scoppola c. Italia, con nota di PECORELLA, Il caso 

Scoppola davanti alla Corte di Strasburgo (parte II), in Riv. it. dir. proc. pen., 2010, 356 ss.; 

successivamente la Corte europea ha più volte confermato l’inclusione della retroattività 

favorevole nel contenuto di garanzia dell’art. 7: Corte EDU, 27 aprile, 2010, Morabito c. Italia; 

Corte EDU, 24 gennaio 2012, Mihai Toma c. Romania; Corte EDU, 12 gennaio 2016 Gouarré 

Patte c. Andorra; Corte EDU, 12 luglio 2016, Ruban c. Ucraina.  
30Cfr., sul punto SCOLETTA, Retroattività favorevole e sanzioni amministrative punitive: la 

svolta, finalmente, della Corte Costituzionale, in Diritto penale contemporaneo, 2 aprile 2019,  
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La sentenza della Corte costituzionale, riguarda –ancora una volta- le san-

zioni Consob in materia di abusi di mercato, perché solo rispetto ad esse la Cas-

sazione solleva questioni alla Corte costituzionale ritenendo, per le ragioni dette 

nei paragrafi precedenti, che le altre sanzioni della Consob e della Banca d’Italia 

non abbiano carattere affittivo e non siano quindi sostanzialmente penali se-

condo i criteri Engel.  

Rimane pertanto il problema rispetto alle altre sanzioni sia di Consob 

(non in tema di abusi di mercato) sia della Banca di Italia, la cui afflittività se-

condo i criteri Engel è innegabile, ma che la Cassazione non ritiene invece so-

stanzialmente penali. Questo doppio regime di garanzie e di tutele appare diffi -

cilmente giustificabile, ma presumibilmente occorrerà una nuova decisione della 

Corte Edu per risolvere definitivamente la questione. 
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