I MERCATI FINANZIARI IN CRISI 
A cura di dr.ssa Giuseppina Conforti

Le linee guida di politica criminale e l’evoluzione della legislazione sui di mercati, ed il ruolo attribuito alla sanzione penale in tale materia. 
LA TUTELA PENALE DELL’ATTIVITA’ DELLA CONSOB: La legge istitutiva della Consob e il nuovo volto dell'informazione societaria ed il ruolo dell'intervento penale. 
La legge istitutiva della CONSOB è la L. 7 giugno 1974 n.216,[footnoteRef:2] la quale costituisce l’esito di un vasto movimento di riforma, che dalla fine degli anni cinquanta, aveva come obiettivo il riordino della disciplina delle società di capitali, alla luce dei nuovi principi contenuti nella Costituzione.[footnoteRef:3] [2:  La letteratura sulla Legge 7 giugno 1974 n.216 è molto vasta: JANNUZZI"La Consob caratteri e funzioni", Giuffrè Milano 2000. 
AA. VV. "Consob. L'istituzione e la legge penale" Giuffrè Milano 1999.]  [3:   Per i progetti sulla riforma delle società AA.VV. "La Riforma delle società di capitali in Italia. Progetti e documenti, a cura di SCOTTI - CAMUZZI, Giuffrè, Milano 2000.] 

Con l'istituzione della Consob si chiude definitivamente la disputa sulle modalità con cui si sarebbe dovuta realizzare la tutela del risparmio investito in capitali di rischio, il c.d. risparmio consapevole; su questo tema si erano confrontati e contrapposti i fautori della tesi di concentrare la responsabilità di tutti i controlli in materia di raccolta del risparmio nella Banca d'Italia, con coloro che individuavano in un'Autorità di Governo l'organo cui affidare il controllo sul mercato mobiliare, e con altri, infine che erano a favore dell'istituzione di una nuova Autorità indipendente rispetto all'Esecutivo. 
La scelta operata portò con sé, come effetto del quale non era stata valutata in pieno la rispondenza ad una visione organica della materia, l'affidamento alla nuova istituzione di attribuzioni in materia regolamentare e di controllo sulle borse valori. La nascita della Consob fu l'occasione colta dal legislatore per trasferire le competenze di controllo sulla borsa , già attribuite al Ministero del tesoro, al nuovo organismo che nasceva per finalità prioritarie di vigilanza sul mercato primario e sull'informativa societaria.
Nuovi interventi legislativi sono intervenuti in questo campo negli anni successivi, passando per un provvedimento fondamentale come quello costituito dalla legge sull'intermediazione mobiliare del 1991, alle leggi sull'OPA e sull'Insider Trading e giungendo da ultimo, attraverso il D.lgs. n.415(con il quale è stato dato formale recepimento alla Direttva n.93/22/CEE, relativa ai servizi d'investimento nel settore dei valori mobiliari), al Testo Unico della finanza (D.lgs. 24 febbraio 1998 n.58).
La riforma generale, nonostante nel corso degli anni fossero stati redatti diversi progetti, non andò in porto e l’occasione per l’emanazione del provvedimento legislativo fu determinata dalla necessità di rinnovare l’attività del mercato finanziario, che, a causa di una grave situazione congiunturale era notevolmente depresso.
A tale scopo il governo ritenne necessario modificare il regime fiscale fino allora vigente in tema di dividendi azionari (c.d. cedolare di acconto), al fine di restituire serenità al mercato e far così rinascere nei risparmiatori la voglia d'investire. 
In tale situazione il governo ha sentito la necessità di presentare ricorso al D.L. 8 aprile 1974 n. 95[footnoteRef:4], per ottenere un risultato sicuro in chiave di politica economica, consistente nell’incoraggiare la confluenza del risparmio verso l’investimento azionario.[footnoteRef:5] [4:  Per una critica specifica circa l'utilizzo del decreto - legge CORRENTI "Spunti critici in materia di decreti - legge: il caso delle norme istitutive della CONSOB, in Foro Amm. 1977.]  [5:  CARACCIOLI "L'intermediazione mobiliare e le responsabilità penali"in Rivista Trim. dir. Pen. Econ. 1995.] 

Nella L. 216 del 1974 è contenuta una nutrita serie di disposizioni legislative che configurano fattispecie penali; in particolare, avendo istituito la prima forma d’autorità pubblica destinata ad esercitare il controllo sul mercato mobiliare, la CONSOB, correlativamente sono state previste ipotesi di reato, inizialmente dirette nei confronti delle sole società con azioni quotate in borsa, finalizzate a rendere più solida l’osservanza degli obblighi di comunicazioni nei confronti della CONSOB.
L’importanza della L. 216/ 1974, sotto il profilo penalistico, deve ricollegarsi al fatto di essere stato il primo provvedimento legislativo a prevedere specifiche previsioni penalmente sanzionate.
Ciò che maggiormente contribuisce ad accentuare, dal punto di vista penale, la carica innovativa del provvedimento, è che con la L.216/1974 ha iniziato ad affermarsi un ruolo diverso del diritto penale economico, orientato sempre più verso un modello pubblicistico, diretto alla tutela di beni giuridici per loro natura pubblici, in contrapposizione alla connotazione spiccatamente privatistica che aveva caratterizzato fino allora le norme di diritto penale societario.[footnoteRef:6]  [6:  ROMANO, "Pubblico e privato nella responsabilità degli amministratori e reati societari"in Jus. 1999] 

Le tradizionali disposizioni contenute negli artt. 2621 ss. C.c., così come quelle del codice di commercio del 1882 e della L.4 giugno 1931 n.660, rappresentano il prototipo di un diritto penale societario strettamente dipendente dal diritto privato. Le fattispecie che prevedono i reati societari "classici" sono strutturate in vista della tutela di beni giuridici privati quali i diritti individuali dei soci che, pur nella loro complessità, sono diritti soggettivi di natura patrimoniale. Con la L.216/1974 e con la conseguente istituzione della CONSOB l’intervento penale ha assunto una connotazione diversa, in virtù della quale non è più finalizzato alla prevalente tutela dei soci e della struttura societaria, ma  è stato finalizzato a garantire la trasparenza del mercato. Dal 1974, si è iniziato a dare attuazione al concetto d’informazione societaria,[footnoteRef:7] che costituisce l’essenza del principio di trasparenza, necessario al funzionamento del mercato finanziario. [7:  PEDRAZZI "L'informazione societaria" in Rivista penale, 1999] 

PROFILI DIACRONICI: dal D.L. 8 aprile 1974, n.95 alla legge 28 dicembre 1993, n.561
Il D.L. n.95 del 1974 presenta, nella sua versione originaria, un articolato molto meno esteso rispetto a quello introdotto con la legge di conversione. In particolare, sotto il profilo penalistico, l'impianto normativo era, in origine, strutturato solo su quattro ipotesi contravvenzionali punite con la sola ammenda.[footnoteRef:8] [8:  L'impianto penalistico del D.L.8 aprile 1974 n.95 era composto dalle contravvenzioni previste: all'art.2, che puniva con l'ammenda le ipotesi di ostacolo all'esercizio delle funzioni della Conso;, all'art.3 che, puniva l'inadempienza agli obblighi di comunicazione circa l'avvenuta acquisizione di una partecipazione societaria superiore al 3%; all'art.4 che puniva con l'ammenda la violazione dell'obbligo, per gli amministratori, sindaci e direttori generali, di comunicare il possesso di partecipazioni nella società; all'art.5 che puniva con l'ammenda l'omessa comunicazione alla Consob o l'inosservanza delle prescrizioni dello stesso organo in occasione dell'offerta al pubblico di titoli azionari.] 

A tale penalizzazione solo di facciata, che poteva essere integralmente neutralizzata con lo strumento dell'oblazione (art. 162 c.p.), la legge di conversione ha tentato di ovviare operando in due direzioni: ampliando la serie dei fatti penalmente sanzionati (ad esempio sottoponendo a pena la violazione di una serie di obblighi introdotti a carico delle società quotate in borsa), e soprattutto modulando l'uso della sanzione penale in relazione alla diversa gravità dei fatti, introducendo per le violazioni più gravi la pena dell'arresto (la pena detentiva è stata prevista, per le ipotesi di falsità delle comunicazioni dirette alla Consob, concernenti le quote di partecipazioni azionarie delle società ed il possesso di partecipazioni alla società da parte di amministratori, sindaci,e direttori generali. Il sistema sanzionatorio risultante a seguito della conversione in legge non ha però mutato sostanzialmente la fisionomia penalistica del provvedimento legislativo in questione: a prescindere dalla circostanza dell'introduzione di due nuove fattispecie delittuose,[footnoteRef:9]è infatti rimasta inalterata la prevalenza di illeciti di natura contravvenzionale, sanzionatori dell'inosservanza di obblighi posti da altre norme della stessa legge. [9:  Le fattispecie delittuose introdotte dalla legge n.216 del 1974 erano previste dall'art.6, terzo comma e dall'art. 13, secondo comma e riguardavano, rispettivamente, la violazione del divieto di acquisto di azioni della società controllante e l'omessa offerta in borsa dei diritti di opzione non esercitati. Entrambe le figure di reato rinviavano, per la determinazione della pena, a quelle previste dall'art. 2630 c.c: precisamente l'art.6 faceva rinvio alla pena prevista dall'art.2630, l'art.13, secondo comma, rinviava alla pena prevista dall'art. 2630 1°comma.] 

Tutto l'impianto penalistico della legge n.216 del 1974 è composto da illeciti di mera trasgressione, con le fattispecie redatte secondo schemi complessi, ove risulta difficile individuare un'offesa effettiva ad un bene giuridico di tipo classico, non istituzionale; quindi già al momento della sua entrata in vigore, il provvedimento legislativo presenta, per ciò che concerne l'aspetto penalistico, il volto di quella che sarà la legislazione accessoria in campo economico; norme pletoriche redatte secondo un tecnicismo esasperato e sanzionatorie di obblighi posti da altre disposizioni.
Riguardo la versione originaria della legge, la dottrina non ha mancato di rilevare, oltre ad un ulteriore decadimento della razionalità dell'intero sistema penale societario, come la previsione di fattispecie punite con la sola pena dell'ammenda costituisse il segno di una depenalizzazione sostanziale ed in altri termini di una volontà di non punire. Alla depenalizzazione de facto, riscontrata dalla dottrina[footnoteRef:10], in relazione al già inefficace sistema sanzionatorio predisposto dalla legge n.216 del 1974, ha fatto seguito, poco più di un anno dopo, attraverso un automatico meccanismo fondato sul tipo di sanzione, la depenalizzazione di tutte le ipotesi contravvenzionali previste con la legge che erano punite con la sola ammenda. Tale evento, determinato dalla legge 24 dicembre 1975 n.706, ha sottratto alla sanzione penale gran parte degli illeciti previsti dalla normativa sulla Consob. Bisognerà attendere la legge 24 novembre 1981 n.689 per assistere ad un completo ripensamento del legislatore: infatti, con tale legge, si è provveduto nuovamente a rendere penalmente rilevanti, anche se con qualche sforzo interpretativo,[footnoteRef:11] ed in qualche caso a riformulare completamente la fisionomia editatale delle pene. [10:  Il rischio della previsione di sole sanzioni di natura pecuniaria in ordine a reati concernenti comportamenti economici è che il vantaggio dell'illecito non deve superare lo svantaggio della pena, altrimenti - secondo le note osservazioni di Hobbes, Pufendorf e Benthan- la pena svolgerebbe più il ruolo di una tassa e non avrebbe alcuna funzione deterrente.]  [11:  Ci si riferisce alla circostanza della previsione nella legge 24 novembre 1981 n.689, della disposizione che prevede la depenalizzazione di tutte le ipotesi criminose punite con la sola pena pecuniaria (multa o ammenda).Poiché la norma in questione è entrata in vigore ai sensi dell'art.43, centottanta giorni dopo il capo II della stessa legge, all'interno del quale erano contenute le norme (artt.49 - 52) sulla ripenalizzazione della legge 7 giugno 1974 n.216, un'interpretazione rigorosa avrebbe comportato la nuova paradossale depenalizzazione delle norme appena ripenalizzate. L'orientamento di un'altra parte della dottrina, dettato soprattutto dal principio interpretativo della conservazione della norma giuridica, è stato orientato al mantenimento nell'alveo penalistico delle norme ripenalizzate dalla legge n.689 del 1981. Anche la giurisprudenza ha ritenuto operante e prevalente la ripenalizzazione operata dalla legge n.689 del 1981.] 

La legge n.216 del 1974 ha proseguito negli anni ad essere caratterizzata da numerosi interventi legislativi che ne hanno ampliato i contenuti, parallelamente all'evoluzione del sistema finanziario, e ne hanno rinvigorito il sistema sanzionatorio. Le principali interpolazioni sono state effettuate attraverso la legge 23 marzo 1983 n.77, che ha disciplinato il fenomeno dei fondi comuni d'investimento e che, ha aumentato gli obblighi d'informazione penalmente sanzionati, in origine previsti dalla legge n. 216 del 1974, a tale scopo è stata introdotta, attraverso i nuovi testi degli artt.18, 18 bis, 18 ter e 18 quater[footnoteRef:12]una più puntuale disciplina per le operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio, concernenti i titoli emessi da fondi comuni d'investimento mobiliari ed immobiliari e stata prevista  un'ipotesi contravvenzionale punita con la sola ammenda sia per il caso di omissione delle comunicazioni prescritte dall'art.18 a favore della Consob, sia per il caso di violazione delle prescrizioni impartite da tale autorità. L'innovazione radicale della legge n.216 del 1974 si è realizzata, sotto il profilo penalistico, con l'intervento della legge 4 giugno 1985 n. 281, attraverso la quale si sono rafforzati i poteri di controllo attribuiti alla Consob e si è riorganizzato il mercato dei valori mobiliari. Ulteriori interventi di modifica sono stati apportati, a partire dal 1992, dai diversi decreti di attuazione di direttive della Comunità Europea, che si sono succeduti e che hanno determinato un rilevante numero di modifiche, toccando ogni norma della legge n.216 del 1974 e rendendo la disciplina complessa[footnoteRef:13]. Infine notevole importanza deve attribuirsi alla legge 28 dicembre 1993 n. 561, con la qual' è stato attuato un nuovo intervento di depenalizzazione; l'art. 1 di tale legge ha trasformato in illecito amministrativo le contravvenzioni di comunicazione alla Consob.  [12:  In particolare l'art. 12 della legge n.77 del 1983, mediante la modifica del testo dell'art. 18, legge n.216 del 1974 e l'introduzione degli artt. 18 bis, 18 ter e 18 quater, ha completamente ridisegnato gli obblighi di comunicazione per coloro che intendano procedere all'acquisto o alla vendita mediante offerta al pubblico, includendovi oltre alle azioni ed alle obbligazioni convertibili già previste nel testo originario dell'art.18, anche qualsiasi altro valore mobiliare  italiano o estero, ivi compresi i titoli mobiliari o immobiliari e, ogni altro mezzo di sollecitazione del pubblico risparmio. Il legislatore ha quindi esteso l'obbligo di comunicazione alla Consob ad ogni strumento del mercato finanziario destinato ad essere reclamizzato e diffuso con offerta pubblica. Nell'art. 18 bis  il legislatore ha dato la definizione di valore mobiliare, mentre nell'art. 18 ter ha definito la sollecitazione al pubblico risparmio, costituita da ogni pubblico annuncio di emissione, ogni acquisto  o vendita mediante offerta al pubblico, ogni offerta di pubblica sottoscrizione.
Ai sensi dell'art. 18, secondo comma, ogni sollecitazione al pubblico risparmio deve essere effettuata previa pubblicazione di un prospetto informativo contenente notizie circa l'organizzazione, la situazione economica e finanziaria di chi propone l'operazione, redatto secondo i le indicazioni della Consob, la quale può stabilire modi diversi di comunicazione ed indicare ulteriori notizie da inserire nel prospetto. Per la violazione delle previsioni e disposizioni della Consob previste dall'art. 18 il legislatore della legge n.77 del 1983 ha introdotto la pena dell'ammenda.]  [13:  Il modulo formato dagli artt. 5 ss. riveste un'importanza fondamentale per il meccanismo delle comunicazioni delle partecipazioni azionarie, ha subito dal 1974 al 1992 cinque interventi di modifica legislativa.] 

Attualmente, le previsioni di reato contenute nella legge sono circoscritte. 
Il panorama risultante dalle trasformazioni subite dalla legge n.216 costituisce la prima importante tappa di una disciplina penalistica del mercato finanziario. 
Il volto penalistico della legge n.216 del 1974 è caratterizzato da una griglia di contravvenzioni, orientata alla tutela della Consob., ma anche alla tutela dei risparmiatori. La legge n. 216 del 1974 può ascriversi a quella categoria di leggi nelle quali la commissione di un reato è del tutto slegata da fattori dipendenti dall'individuo, nel senso che soprattutto nella realtà d'impresa, il soggetto non sempre è in grado di dominare i fattori che conducono alla realizzazione della fattispecie. In tali condizioni, il reato diventa sempre più un rischio sociale, dovendosi ritenere tale espressione indicativa del maggior rischio di incorrere in una responsabilità penale da parte di chi rivesta una particolare collocazione sociale.[footnoteRef:14] Nel caso di specie il legale rappresentante di una società quotata in borsa è, in virtù della posizione che ricopre, esposto maggiormente al rischio d'imbattersi in responsabilità di tipo penale, tenuto conto che altresì che il particolare carattere  neutro delle norme poste a tutela della Consob, e in generale di quelle norme relative al mercato finanziario, contribuisce a rendere esile quel legame tra autore e fatto illecito, che invece caratterizza sempre le fattispecie che esprimono un disvalore materiale e che rende conoscibile la norma penale. [14:  SGUBBI "Il reato come rischio sociale" Giuffrè edit., 2001] 

LA DISCIPLINA DEI FONDI COMUNI D’INVESTIMENTO.
Uno dei pilastri normativi della disciplina penale del mercato finanziario e strumento fondamentale nella progressiva opera di realizzazione di un’effettiva tutela del risparmiatore è la L.23 marzo 1983 n.77, che con le modifiche e le interpolazioni apportate dal decreto di attuazione della direttiva CEE in materia di organismi di investimento collettivo in valori mobiliari, nonché dalla legge istitutiva delle SIM[footnoteRef:15], è divenuta lo strumento generale di disciplina non solo dei fondi comuni di tipo aperto, ma anche dei titoli emessi e commercializzati da organismi di investimento collettivo in valori mobiliari(OICVM) di diritto estero aventi sede in Stati appartenenti alla CEE[footnoteRef:16]. La legge in questione fu emanata anche con lo scopo di dettare una disciplina normativa per arginare il fenomeno dei c.d. titoli atipici, che già verso la fine degli anni settanta avevano iniziato ad avere un vasto seguito, in virtù di sollecitazioni, attraverso vecchi e nuovi strumenti di persuasione tra i risparmiatori italiani.  [15:  Trattasi, rispettivamente, del D.lgs. 25 gennaio 1992 n.83 e della legge 2 gennaio 1991n.1. 
CICCARELLI "La legge sulle Sim e i Fondi Comuni d'investimento"]  [16:  ALESSANDRINI"Disciplina penale dei fondi comuni d'investimento" in Riv. Trim. Dir. Pen.1991] 

La categoria dei fondi comuni si è arricchita di un’ulteriore tipologia costituita dai fondi di tipo chiuso, caratterizzati dalla stabilità del patrimonio del fondo, e dalla conseguente impossibilità per l’investitore, di chiedere il riscatto delle quote prima del termine dell’investimento[footnoteRef:17]. [17:  Nei fondi di tipo chiuso, infatti, l'unico modo di disinvestimento per il sottoscrittore delle quote è dato dalla vendita delle espressamente prevista, rispettivamente dall'art.8, secondo comma, legge n. 344 del 1993 e dall'art.12, secondo comma, legge n.86 del 1994 per la società di gestione di procedere, trascorsi cinque anni dal completamento dei versamenti, ad un rimborso parziale delle quote.] 

Per disciplinare tale tipo di fondi, il legislatore ha usato due distinti provvedimenti legislativi; a seconda che si tratti di fondi comuni chiusi di natura mobiliare (Legge 14 agosto 1993 n. 344 ), oppure di fondi comuni chiusi di natura immobiliare (Legge 25 gennaio 1944 n. 86).
LE NUOVE ESIGENZE DI TUTELA GENERATE DALL’IMPIEGO DEL RISPARMIO NEI FONDI COMUNI D’INVESTIMENTO.
  Con l’istituzione dei fondi comuni d’investimento, divenuti in breve il prototipo, nel nostro ordinamento, tra gli strumenti attraverso i quali il risparmio popolare viene raccolto ed incanalato verso il mercato finanziario, hanno preso corpo nuovi bisogni di tutela per il risparmiatore e per il mercato in generale, connessi in particolar modo al meccanismo dell’intermediazione finanziaria, in relazione ai quali il legislatore ha utilizzato lo strumento della sanzione penale. 
Il problema fondamentale, generato da tale forma di raccolta del risparmio, è rappresentato dal fatto che al tradizionale circuito si è sostituito un meccanismo più complesso, nel quale un soggetto (l’intermediario) s’incarica di acquisire risparmio non per impiegarlo direttamente, ma per acquistare valori mobiliari emessi da altri, convogliarli in un fondo, rappresentato e frazionato in quote, e poi gestirli in modo da garantire un equilibrio tra rischio connesso ad un investimento finanziario. L’elemento centrale di tale dinamica è costituito dall’intermediario, cioè dal gestore del fondo, che pone a disposizione del pubblico la propria professionalità e le conoscenze di cui è in possesso per investire risparmio affidatogli da terzi (i risparmiatori). 
Tale configurazione ha fatto sorgere la necessità di una tutela più articolata, diversa da quella che si richiede quando l’investimento è effettuato direttamente dal risparmiatore sul mercato. 
In quest’ultimo caso è sufficiente garantire la trasparenza del mercato al fine di consentire che il privato effettui una scelta oculata[footnoteRef:18]. [18:  Viene evidenziato l'obiettivo della normativa penale in materia di Consob, che consiste proprio nel garantire e rafforzare la tutela della trasparenza e dell'informazione, nella duplice prospettiva dell'informazione al pubblico e dell'informazione privilegiata.] 

Nel caso dell’intermediario è necessario assicurare la professionalità e l’affidabilità dello stesso, la sua stabilità e liquidità, e l’oculatezza degli investimenti effettuati, affinché il risparmio sia gestito nell’interesse del risparmiatore e non dell’intermediario, tenuto conto che il partecipante al fondo è privo di potere gestorio, essendo ogni decisione d’investimento o disinvestimento rimessa alla società di gestione.
L’esame delle norme, aventi rilevanza penale, contenute nel sistema normativo dedicato ai fondi comuni (formato dalla L.77/1983 e successive modificazioni ed integrazioni, dalla L.344/1993 e dalla L.86/1994) presenta diversi spunti che denotano un progressivo miglioramento della tecnica legislativa, rispetto all’originaria esperienza della L.216/1974.
Le fattispecie penalmente sanzionate, previste dalla L.77/1983, non costituiscono altro che una conferma sulla tecnica di tutela da apprestare nei confronti delle funzioni degli organi di vigilanza.
Tale situazione rappresenta la conseguenza necessaria della scelta operata dal legislatore di affidare alla Consob il controllo della trasparenza anche nei confronti delle società autorizzate alla gestione di fondi comuni d’investimento, ancorché non abbiano emesso titoli quotati in borsa, ed alla Banca d’Italia il controllo relativo alla stabilità ed alla liquidità delle predette società.
Su tale presupposto l’art.7, comma 4, L.77/1983 ha esteso anche nei confronti degli intermediari autorizzati alla gestione dei fondi comuni d’investimento l’ambito d’operatività delle fattispecie di reato previste dalla L.216/1974 connesse all’adempimento degli obblighi di comunicazione all’autorità di vigilanza del settore[footnoteRef:19], mentre l’art.10 comma 1, L.77/1983 ha previsto una fattispecie incriminatrice specifica per le ipotesi di non ottemperanza alle richieste [19:  Si tratta degli artt. 3 e 4, legge n. 216 del 1974, che puniscono la mancata ottemperanza alle richieste  ed alle prescrizioni della Consob, nonché l'omessa comunicazione alla Consob del bilancio, delle relazioni degli amministratori e dei sindaci ma anche delle proposte che importano modificazione dell'atto costitutivo, emissioni di obbligazioni, fusione e scissione , nonché del verbale dell'assemblea che ha deliberato il bilancio approvato, e della relazione semestrale e delle eventuali deliberazioni di distribuzione di acconti sui dividendi.] 

