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Opposizioni promosse a norma dell'art. 195 del d.lgs. n. 58/1998 dai  Sigg.ri  Marco Turchi, Tommaso Di Tanno e Paola Serpi avverso la delibera Consob n. 18924 del 21.5.2014 di sanzioni amministrative pecuniarie 

LA CORTE D'APPELLO DI FIRENZE
SEZIONE I CIVILE 

composta dai magistrati: 

[…omissis…] 

riunita in camera di consiglio per deliberare sull'opposizione ex art. 195 comma 4 DL n. 58/1998 proposta 

da 

- Turchi Marco, Di Tanno Tommaso, Serpi Paola […omissis…] 

- opponente - 

contro 

- Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (CONSOB), rappresentata e difesa dagli […omissis…] 

- opposta - 

avverso la delibera CONSOB n. 18924 del 21 maggio 2014; 

sentito il Pubblico Ministero, rappresentato dal Procuratore Generale della Repubblica; 

esaminati gli atti; 

ha pronunciato il seguente 

DECRETO 

Il fatto 

In data 8 novembre 2007, la Banca Monte dei Paschi di Siena s.p.a. (BMPS) acquistava dal Banco Santander S.A. il 100% delle azioni di Banca Antonveneta s.p.a. al prezzo di 9 miliardi di euro. Per finanziare l'operazione, di enorme portata rispetto alle dimensioni dell'acquirente, che all'epoca aveva un patrimonio netto di circa 7,8 miliardi di euro ed una capitalizzazione borsistica prossima al valore dell'acquisto, BMPS varava un aumento di capitale di 6 miliardi di euro, di cui cinque da offrire in opzione agli azionisti ed uno riservato alla banca americana J.P. Morgan Chase (JPM), ricorrendo per il resto all'indebitamento. 

Il nuovo capitale riservato a JPM veniva da questa destinato all'emissione, tramite la Luxembourg branch della Bank of New York (BONY), di strumenti finanziari convertibili in azioni BMPS chiamati Floating Rate Equity-linked Subordinated Hybrid (FRESH), mentre le azioni sottostanti venivano concesse da JPM in usufrutto trentennale alla stessa BMPS. 

Nel prospetto informativo trasfuso nel Documento di Registrazione (DR) sottoposto nel giugno 2008 alla Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (CONSOB), BMPS descriveva l'operazione nei termini suddetti e così pure, sinteticamente, nei DR annuali successivi fino al 2012. 

Nel 2012 la CONSOB avviava un'indagine sulle fonti di finanziamento utilizzate da BMPS per l'acquisizione di Banca Antonveneta, con particolare riferimento alle modalità dell'aumento di capitale riservato a JPM. In tale ambito, l'Autorità di vigilanza veniva a sapere che la Fondazione Monte dei Paschi di Siena, socio di maggioranza assoluta di BMPS, aveva stipulato contratti derivati di tipo Total Rate Of Return swap (TROR) aventi come sottostante il FRESH, per € 196 milioni con Credit Suisse, per € 196 milioni con Mediobanca e per € 98 milioni con Banca Leonardo, pari nel complesso al 49% dell'intera emissione. Tali contratti erano stati in seguito rinegoziati più di una volta con garanzie collaterali e modifiche di disciplina. 

Con nota del 13 aprile 2012, CONSOB chiedeva a BMPS di fornire chiarimenti sulla vicenda e sulle ragioni della mancata indicazione dei TROR nei prospetti informativi redatti fino al giugno 2011. Nella risposta, la banca in un primo tempo negava di avere saputo, prima della predisposizione del prospetto informativo del 2008, della stipulazione dei TROR da parte della Fondazione, ma successivamente (con nota del 20 luglio 2012), avendo nel frattempo svolto importanti attività di auditing interno con l'avvicendamento delle figure manageriali di vertice, trasmetteva a CONSOB ulteriori elementi, da cui emergeva che gli esponenti apicali delle banca erano stati a conoscenza dei TROR. 

Nel prosieguo dell'attività istruttoria, veniva in luce: 

- che ancor prima dell'emissione, la Fondazione aveva manifestato a JPM, in qualità di lead bookrunner, l'impegno irrevocabile di acquistare il 49% dei FRESH, come poi aveva fatto indirettamente tramite i suddetti TROR; 

- che la Fondazione aveva indicato la branch di Londra di BMPS quale process agent per il contratto TROR stipulato con Mediobanca; 

- che la Fondazione aveva depositato nel dossier titoli n. 111556 aperto presso una filiale di BMPS i TROR stipulati con Mediobanca e con Credit Suisse; 

- che di tali contratti si faceva cenno anche nel bilancio annuale della Fondazione, per prassi consolidata trasmesso al presidente, ai componenti del consiglio di amministrazione e del collegio sindacale di BMPS; 

- che nella email inviata il 5 marzo 2008 dalla Fondazione a […omissis…] ed a […omissis…] si parlava della "sottoscrizione indiretta per il tramite di operazioni TROR per circa euro 490 milioni nominali aventi per sottostante gli strumenti convertibili emessi indirettamente da BMPS"; 

- che nella email inviata il 3 aprile 2008 da JPM a […omissis…] ed a […omissis…] si segnalava la possibilità di "finanziare attraverso un Total Return Swap una parte del FRESH che la Fondazione MPS sottoscriverà"; 

- che gli organi e la dirigenza della banca erano stati insomma al corrente dell'esistenza dei TROR, nonché delle rinegoziazioni successivamente intervenute nella disciplina dei medesimi; 

- che i canoni periodici dell'usufrutto delle azioni sottostanti al FRESH stipulato nel 2008 da BMPS con JPM erano stati scorrettamente contabilizzati; 

- che in occasione dell'assemblea dei sottoscrittori del FRESH 2008 tenutasi il 10 marzo 2009, BMPS aveva concesso a BONY una manleva (indemnity side letter) per eventuali azioni legali connesse alle modifiche introdotte nel regolamento del prestito convertibile; 

- che nei bilanci dal 2008 al 2011 di BMPS erano state scorrettamente contabilizzate, sottacendo la reale portata degli accordi collaterali sottostanti, le operazioni in strumenti finanziari derivati denominate "Alexandria", "Santorini" e "Nota Italia", aventi rispettivamente come controparte Nomura, Deutche Bank e JPM, tant'è che nel consiglio di amministrazione del 6 febbraio 2013 la stessa banca aveva deliberato di correggere retrospettivamente (restatement) le annotazioni in oggetto, evidenziando un impatto negativo di € 730 milioni sul patrimonio netto. 

Il procedimento amministrativo 

Ritenendo configurabile una responsabilità degli amministratori e dei sindaci di BMPS per la inadeguata rappresentazione delle vicende di cui sopra nei prospetti informativi sottoposti alla CONSOB con i DR depositati dal 2008 al 2012, la Divisione Intermediari - Ufficio Prospetti non Equity della CONSOB, con lettera del 30 maggio 2013, contestava tra gli altri a Turchi Marco/Serpi Paola/Di Tanno Tommaso, quale membro del collegio sindacale, la violazione degli artt. 94 e 113 del DL 58/1998 (TUF) per errori e carenze concernenti: 

1) la stipulazione da parte della Fondazione dei contratti TROR; 

2) l'esistenza della indemnity side letter del 10 marzo 2009; 

3) la contabilizzazione del canone di usufrutto sulle azioni emesse a servizio del FRESH; 

4) la contabilizzazione delle operazioni in derivati denominate Alexandria, Santorini e Nota Italia. 

All'esito dell'istruttoria, durante la quale l'incolpato, previo accesso agli atti, depositava plurime note difensive, l'Ufficio Sanzioni Amministrative (USA) della CONSOB riteneva di non addebitare ai membri del collegio sindacale le violazioni concernenti l'errata contabilizzazione dei canoni di usufrutto (sub 3) e l'omessa indicazione della indemnity side letter (sub 2), mentre proponeva di sanzionare le due residue violazioni contestate (sub 1 e 4). 

Accogliendo la proposta, con delibera n. 18924 del 21 maggio 2014, CONSOB irrogava al Turchi/Serpi/Di Tanno la sanzione amministrativa di € 40.000,00(€ 50.000,00 per Di Tanno). 

Il procedimento giurisdizionale 

Con atto notificato il 1 luglio 2014 e depositato il 18 luglio 2014, Turchi, Di Tanno e Serpi proponeva opposizione ex art. 195 comma 4 TUF avverso tale delibera, dolendosi in sintesi dei seguenti profili: 

1) illegittimità del provvedimento e del procedimento amministrativo per violazione delle garanzie del giusto processo, con particolare riferimento ai principi del contraddittorio difensivo in fase istruttoria, alla conoscenza degli elementi a carico dell'indagato, alla mancanza di un confronto orale tra accusa e difesa in udienza pubblica davanti alla CONSOB, alla confusione tra funzioni istruttorie e funzioni decisorie all'interno dell'organo amministrativo procedente; 

2) violazione del principio di legalità ed omessa motivazione, giacché lo schema punitivo applicato si riferisce a chi redige un prospetto con informazioni fuorvianti o senza informazioni rilevanti, così delineando una responsabilità per condotte proprie dell'emittente, dell'offerente, del responsabile del collocamento, o tutt'al più del garante, ovvero i possibili autori materiali del documento, ma giammai dei componenti degli organi di controllo che abbiano semplicemente omesso di vigilare. 

3) genericità della contestazione e inadeguatezza della motivazione sull'elemento soggettivo della trasgressione, non essendo mai state precisate le condotte ascritte all'opponente, né in termini di contegno attivo od omissivo, né in termini di dolo o colpa; 

4.1) in rito, tardività della contestazione relativa ai TROR e conseguente decadenza del potere sanzionatorio per decorrenza del termine di 180 previsto dalla legge; 

4.2) nel merito, difetto dei presupposti per l'irrogazione della sanzione, posto che quello strumento finanziario non era riferibile a BMPS bensì ad un soggetto terzo, ovvero la Fondazione MPS, sicché, pur avendo come sottostante le azioni della banca, non ricadeva nella sfera degli obblighi informativi di quest'ultima; 

5.1) in rito, violazione del diritto di difesa, giacché la contabilizzazione delle operazioni Alexandria, Santorini e Nota Italia non mostrava segni di anomalia rilevabili dal collegio sindacale; 

5.2) nel merito, carenza dei requisiti sanzionatori, giacché i compiti di tale organo non si estendono al controllo contabile delle singole annotazioni, semmai demandato alla società di revisione, ma riguardano in via sintetica l'adeguatezza, nella specie indiscutibile, della struttura organizzativa dell'impresa sotto il profilo amministrativo e contabile; 

6) violazione del principio di proporzionalità delle sanzioni amministrative e disparità di trattamento, per irragionevole assimilazione della sanzione a quella irrogata ai consiglieri di amministrazione, nonostante la natura derivata della responsabilità dei sindaci, tale da giustificare la riduzione al minimo edittale del trattamento irrogato. 

L'opponente concludeva chiedendo altresì la sospensione cautelare della provvisoria esecutività del provvedimento impugnato. 

Costituendosi in giudizio, la CONSOB contestava sotto ogni profilo la fondatezza dell'opposizione e ne chiedeva il rigetto con vittoria di spese, dando atto che la banca (obbligata in solido) aveva già provveduto al pagamento di tutte le sanzioni comminate ai propri esponenti (così da rendere superflua l'istanza inibitoria). 

Turchi/Di Tanno / Serpi depositava nei termini concessi memoria di replica, insistendo nelle doglianze svolte. 

CONSOB depositava a propria volta contro-memoria di replica, ribadendo le proprie posizioni. 

In data 7 gennaio 2015, il Procuratore Generale esprimeva parere contrario all'accoglimento dell'opposizione. 

Con ordinanza depositata il 21 aprile 2015, la trattazione della causa veniva rinviata in attesa che la Corte Costituzionale si pronunciasse sulla questione di legittimità dell'art. 195 TUF sollevata in procedimento analogo con particolare riferimento all'esigenza, segnalata dalla Corte EDU in situazioni consimili, che la causa fosse discussa in pubblica udienza. 

Ritenendo superato il problema dall'entrata in vigore dell'art. 6 DL n. 72/2015, la causa è stata discussa e trattenuta in decisione all'udienza camerale odierna, tenuta in forma pubblica. 

Motivi della decisione 

1) Le doglianze relative all'illegittimità del procedimento sanzionatorio sono prive di fondamento, per la decisiva considerazione che "il procedimento di irrogazione di sanzioni amministrative (…) postula solo che, prima dell'adozione della sanzione, sia effettuata la contestazione dell'addebito e siano valutate le eventuali controdeduzioni dell'interessato; pertanto, non è violato il principio del contraddittorio nel caso di omessa trasmissione all'interessato delle conclusioni dell'Ufficio sanzioni amministrative della Consob o di sua mancata audizione innanzi alla Commissione, non trovando d'altronde applicazione, in tale fase, i principi del diritto di difesa e del giusto processo, riferibili solo al procedimento giurisdizionale" (massima tratta da Cass. n. 18683/2014). Sulla stessa linea si pone del resto la giurisprudenza della Corte EDU invocata dalla stessa difesa opponente, che invero, lungi dal ritenere la fisionomia del procedimento amministrativo davanti alla CONSOB incompatibile coi principi della Convenzione sui diritti dell'uomo e delle libertà fondamentali, nella nota sentenza pronunciata il 4 marzo 2014 nel caso Grande Stevens, lega semmai l'ipotetica violazione all'impossibilità di adire successivamente un Tribunale che offra le garanzie previste dall'art. 6: "affidare a tali autorità il compito di perseguire e reprimere le contravvenzioni non è incompatibile con la Convenzione, occorre tuttavia sottolineare che i ricorrenti devono poter impugnare qualsiasi decisione adottata in questo modo (…) dinanzi ad un tribunale che offra le garanzie dell'art. 6 (…) Il rispetto dell'art. 6 (…) non esclude che in un procedimento di natura amministrativa, una 'pena' sia imposta in primo luogo da un'autorità amministrativa. Esso presuppone, tuttavia, che la decisione (…) che non soddisfi essa stessa le condizioni dell'art. 6 sia successivamente sottoposta al controllo di un organo giudiziario dotato di piena giurisdizione", come per l'appunto avviene a seguito dell'opposizione proposta dall'interessato davanti alla Corte d'Appello. 

L'opportunità di tutela offerta dal presente giudizio acquista anche maggior pregnanza ove si consideri che oggetto dell'opposizione a sanzione amministrativa non è l'intrinseca legittimità dell'atto irrogativo, né tanto meno del procedimento prodromico, bensì la fondatezza sostanziale della pretesa sanzionatoria; come insegna la consolidata giurisprudenza della Corte di Cassazione: "in tema di opposizione ad ordinanza ingiunzione per l'irrogazione di sanzioni amministrative (…) i vizi di motivazione in ordine alle difese presentate dall'interessato in sede amministrativa non comportano la nullità del provvedimento, e quindi l'insussistenza del diritto di credito derivante dalla violazione commessa, in quanto il giudizio di opposizione non ha ad oggetto l'atto, ma il rapporto, con conseguente cognizione piena del giudice, che potrà (e dovrà) valutare le deduzioni difensive proposte in sede amministrativa (eventualmente non esaminate o non motivatamente respinte), in quanto riproposte nei motivi di opposizione, decidendo su di esse con pienezza di poteri, sia che le stesse investano questioni di diritto che di fatto" (massima tratta da Cass. S.U. n. 1786/2010, conformi ex multis Cass. 9251/2010 e Cass. n. 11280/2010). Ne segue che l'incolpato il quale inneschi il controllo giurisdizionale a posteriori - nell'ambito del quale, giova ricordarlo, l'applicazione della sanzione può essere immediatamente sospesa - non subisce alcun pregiudizio dall'andamento pregresso della fase amministrativa. 

Nella specie, siccome la difesa ha avuto l'opportunità di discutere pienamente dell'illecito nel quadro delle garanzie offerte dal giudizio ordinario, dove ha scelto di trasferire la valutazione dell'addebito a seguito dell'opposizione ex art. 195 TUF, non può ora pensare di eludere la valutazione di responsabilità inerente dolendosi delle carenze ormai superate del procedimento e/o del provvedimento amministrativo. 

Del resto, le uniche riserve espresse dalla Corte EDU sull'idoneità del congegno processuale sopra descritto erano semmai legate al fatto che, ammessa la natura sostanzialmente criminale delle sanzioni irrogate dalla CONSOB, il rito camerale civile in cui si svolge il giudizio di opposizione non assicurava la pubblicità dell'udienza, ponendosi sotto tale peculiare profilo in tendenziale contrasto coi dettami della Convenzione. Ritenendo non manifestamente infondato il problema, connesso alla struttura istituzionale del procedimento e quindi non ovviabile con l'estemporanea apertura al pubblico dell'aula d'udienza, questa Corte, nell'ambito di giudizio analogo, ha sollevato la questione di costituzionalità del rito, rinviando la trattazione della causa in attesa della disamina di costituzionalità. Nel frattempo, l'intervento del legislatore ha tuttavia superato l'ostacolo, disponendo l'immediata pubblicità delle udienze camerali (art. 8 DL n. 72/2015: "nei giudizi pendenti (…) le udienze sono pubbliche"). In conformit{ alla sopravvenuta previsione normativa, l'udienza scorsa e quella odierna sono state tenute in forma pubblica, consentendo all'interessato di farvi presenziare chiunque, ivi compresa eventualmente la stampa. 

A questo punto, le residue riserve espresse dalla difesa sul rito appaiono incomprensibili e comunque del tutto prive di fondamento. La circostanza che la novella normativa sia sopravvenuta in corso di causa non può indurre ad opinare diversamente, giacché la scelta di rinviare la trattazione ha appunto evitato che si consumasse qualunque lesione del diritto di difesa sotto il profilo in esame e, del resto, l'eventuale nullità degli atti anteriori avrebbe semplicemente comportato un'esigenza di rinnovazione, che è stata appunto superata in radice dalla scelta prudenziale del rinvio. 

Ancor più infondata, se possibile, si rivela l'eccezione d'incostituzionalità della novella per eccesso di delega, giacché il provvedimento governativo del 12 maggio 2015 n. 72 ha dato fedele esecuzione all'ampia delega contenuta nella legge 7 ottobre 2014, n. 154 (legge di delegazione europea 2013 - secondo semestre) volta ad apportare al TUF tutte "le modifiche e le integrazioni necessarie al corretto e integrale recepimento della direttiva 2013/36/UE", con particolare riferimento alla disciplina del procedimento sanzionatorio, ovviamente anche per la fase eventuale davanti all'Autorità giudiziaria in sede di opposizione ex art. 195 TUF, autorizzando in tale ottica "tutte le modificazioni e le integrazioni occorrenti ad assicurare il coordinamento con le disposizioni emanate" (art. 3 lett. Q legge n. 154/2014). Orbene, se la pubblicità dell'udienza in cui si discute dei presupposti applicativi della sanzione costituisce esigenza indefettibile ai sensi dell'art. 6 CEDU, non potrebbe essere più ovvia la funzione adeguatrice della disciplina processuale in questione e, quindi, la sua chiara riconducibilità al nucleo essenziale della volontà delegante. 

Attesa pertanto la piena rispondenza del procedimento, nella sua struttura attuale, ai criteri del giusto processo, in tutte le sue articolazioni, secondo i parametri costituzionali ed europei, il primo motivo di opposizione va senz'altro respinto. Per sovrappiù, è appena il caso di aggiungere che anche nella fase amministrativa il procedimento sanzionatorio si è svolto nel rispetto sostanziale delle garanzie difensive, in quanto il provvedimento risulta ampiamente motivato, con l'indicazione in dettaglio degli elementi probatori integrativi delle violazioni, come acquisiti all'esito di una fase istruttoria in cui è stato assicurato ed effettivamente esercitato il contraddittorio, con l'esame degli atti e la presentazione di memorie e documenti finalizzati ad evitare l'irrogazione della sanzione, infine disposta da un organo collegiale autonomo da quello istruttorio. L'efficienza pratica e non meramente teorica della dialettica difensiva svoltasi in sede amministrativa è attestata dalla caducazione in itinere di ben due delle quattro contestazioni iniziali, mentre la risposta sanzionatoria residuale trova ampia motivazione di merito, non certo in una preconcetta volontà supina o subordinata alle ragioni dell'accusa, né tanto meno ostruzionistica verso le istanze difensive, in buona parte accolte. 

2) Col secondo motivo, l'opponente si duole della violazione del principio di legalità e di adeguatezza della motivazione applicativa della sanzione, non ritenendo lo schema punitivo propriamente riferibile ai membri del collegio sindacale, bensì solo ed esclusivamente agli autori del prospetto informativo, mancando nella legge la possibilità di configurare al riguardo una responsabilità omissiva a carico degli organi di controllo. La tesi non può essere accolta. L'art. 191 comma 2 TUF, disponendo che "chiunque viola gli articoli (…) ovvero le relative disposizioni generali o particolari emanate dalla Consob ai sensi degli articoli (…) è punito con la sanzione amministrativa pecuniaria da cinquemila euro a cinquecentomila euro", delinea in realtà un illecito comune a condotta libera, che può essere ascritto a chiunque ed attuarsi indifferentemente in forma attiva od omissiva, purché si ponga in rapporto di causalità col risultato lesivo, nella specie costituito dalla redazione di prospetti informativi carenti, fuorvianti, o addirittura falsi. Lungi dal rinnegare il principio di legalità, tale tecnica di configurazione dell'illecito è largamente diffusa anche nel sistema penale e risponde all'esigenza di prevenire e reprimere ogni condotta tenuta da persone fisiche che, rivestendo un ruolo di responsabilità nella struttura interne alle persone giuridiche, contribuiscano alla lesione di interessi tutelati dalla legge abdicando dai loro doveri. Riferendosi a "chiunque" come potenziale autore e non ad un particolare soggetto "proprio", la legge intende svincolare la sfera della responsabilità - e per converso della protezione - da ogni presupposto formale, tuttavia è chiaro che, per assumere rilevanza, la condotta omissiva postula comunque l'individuazione di un obbligo legale di attivazione, sicché, a ben vedere, l'eventuale responsabilità del sindaco non è affatto "comune", ma discende pur sempre dal peculiare compito istituzionale attribuito al medesimo in seno all'organismo societario. Del resto, è pacifico che anche l'estraneo possa concorrere nell'illecito "proprio", sicché quand'anche si volesse ritenere l'obbligo personalmente riferito in astratto agli amministratori, non vi sarebbe alcun ostacolo concettuale a ravvisare in concreto il concorso materiale dei sindaci, se colpevolmente posto in essere mediante omissione di vigilanza. In ogni caso, si tratta essenzialmente di comprendere se il corretto esercizio dei doveri inerenti alla carica, come predeterminati dalla legge, avrebbe evitato la redazione di prospetti informativi carenti e, dunque, se il membro del collegio sindacale nell'espletamento dell'incarico abbia "adottato ogni diligenza allo scopo di assicurare che le informazioni" contenute nei prospetti "fossero conformi ai fatti e non presentassero omissioni tali da alterarne il senso" (art. 94 comma 8 TUF), oppure se il medesimo abbia trascurato di sorvegliare al riguardo, contribuendo per l'effetto a provocare l'infrazione. Tirando le fila del discorso, non v'è chi non veda che l'ipotesi di responsabilità ascritta non è affatto generica, né tanto meno gratuita, non sfugge al principio di legalità, ma si collega a ben determinati obblighi legali che si assumono violati dall'odierno opponente. Anche la doglianza in esame va pertanto respinta. 

3) Quanto sopra osservato anticipa gran parte delle ragioni di rigetto anche del terzo motivo di gravame, con cui Turchi/Di Tanno/Serpi denuncia la genericità della contestazione e l'inadeguatezza della motivazione sugli elementi costitutivi della violazione, lamentando la mancata precisazione delle condotte ascritte sotto il profilo oggettivo e soggettivo, ovvero in termini di contegno attivo/omissivo e di dolo/colpa. Per smascherare la pretestuosità di siffatti motivi d'opposizione, basta gettare uno sguardo alle successive difese di merito, laddove l'incolpato mostra una perfetta comprensione degli elementi costitutivi della sanzione, consistiti nel l'omettere, quanto meno colposamente, il doveroso controllo sui contenuti della documentazione informativa offerta agli investitori per mezzo dei prospetti informativi depositati in CONSOB. Non si tratta in questo senso di una responsabilità oggettiva derivante dalla posizione ricoperta, bensì di una responsabilità soggettiva conseguente alla condotta inerte, imperita e negligente tenuta in presenza di ben individuate notizie, ovvero di elementi sintomatici che avrebbero dovuto innescare una reazione doverosa del sindaco e procurare l'aggiustamento dei prospetti in modo da soddisfare accettabilmente i diritti informativi del mercato. In tale ambito, non v'è stata e non v'è alcuna violazione delle opportunità di difesa, dal momento che Turchi/ Di Tanno/Serpi ha sempre puntualmente contestato gli addebiti e tuttora puntualmente li contesta in questa sede avendoli perfettamente compresi e giuridicamente inquadrati, in modo che, come si notava, finisce con l'assorbire ogni eventuale recriminazione riferita alla fase dell'istruttoria amministrativa anteriore. 

4.1) Col successivo motivo di opposizione, la difesa eccepisce la tardività della contestazione relativa alla stipulazione da parte della Fondazione dei TROR sui FRESH e la conseguente decadenza del potere sanzionatorio per lo spirare del termine di 180 giorni previsto dall'art. 195 TUF, avendo la CONSOB aspettato oltre un anno per formulare l'addebito dopo avere ricevuto, fin dal luglio 2012, la relazione di BMPS che lasciava intravedere il supposto illecito. La doglianza è priva di fondamento. La giurisprudenza della Suprema Corte insegna che: "in tema di sanzioni amministrative (…) il momento dell'accertamento, dal quale decorre il termine di decadenza per la contestazione degli illeciti da parte della Consob, non deve essere fatto coincidere, necessariamente e automaticamente, né con il giorno in cui l'attività ispettiva è terminata, né con quello in cui è stata depositata la relazione dell'indagine, né con quello in cui la Commissione si è riunita per prenderla in esame, poiché la 'constatazione' dei fatti non comporta di per sé il loro 'accertamento'; ne consegue che, mentre la redazione della relazione ed il suo esame debbono essere compiuti nel tempo strettamente indispensabile, senza ingiustificati ritardi, occorre, invece, individuare, secondo le particolarità dei singoli casi, il momento in cui ragionevolmente la contestazione avrebbe potuto essere tradotta in accertamento, momento dal quale deve farsi decorrere il termine per la contestazione stessa" (massima da Cass. n. 25836/2011). Nella specie, non v'è dubbio che le indagini siano state molto complesse, avendo fatto progressivamente emergere problematiche via via bisognevoli di approfondimento: in ordine alle modalità di stipulazione ed alle caratteristiche dei contratti derivati, alla loro successiva rinegoziazione nel corso degli anni, al coinvolgimenti di vari interlocutori esterni, alla individuazione delle responsabilità soggettive interne alla struttura societaria. Con particolare riferimento alla posizione dei membri del collegio sindacale, gli elementi d'accusa determinanti possono nitidamente ricollegarsi alla disclosure delle indagini penali, avvenuta nell'aprile 2013, quando la Procura delle repubblica di Siena tolse il segreto istruttorio, mettendo a disposizione della CONSOB i risultati dell'attività investigativa. Del resto, non v'è dubbio che i tempi di contestazione di una pluralità di violazioni tra loro connesse e tali quindi da giustificare l'irrogazione di una sanzione unitaria debbano essere commisurati a partire dall'ultimo accertamento. In tale ottica, se è vero che fin dal luglio 2012, dopo le prime risposte ottenute dalla Fondazione e dalla stessa BMPS, era bene o male venuta a galla la sottoscrizione dei TROR sui titoli FRESH, è anche vero che una ponderata valutazione dell'effettivo spessore della vicenda e delle connesse responsabilità personali si è potuta avere soltanto più tardi, al vaglio di una fitta rete di riscontri, ma soprattutto non può essere obliterato che la reale natura delle operazioni in strumenti derivati denominate Alexandria, Santorini e Nota Italia (confluite nella stessa sanzione) è stata scoperta soltanto nel marzo 2013, dopo la trasmissione all'Autorità di vigilanza dello stralcio della riunione del nuovo consiglio di amministrazione di BMPS che, rilevate le irregolarità, ha deliberato il restatement dei bilanci viziati, rettificando l'incidenza contabile delle suddette operazioni. Il fatto che la contestazione di queste ultime vicende sia stata unificata con quella già in precedenza delineata risponde al principio del favor rei, ma impedisce per contro di retrodatare l'accertamento di ciascun illecito secondo una scansione cronologica frazionata. 

4.2) Nel merito, la difesa contesta poi la rilevanza della mancata informativa concernente i contratti TROR, considerati come strumenti finanziari non riferibili a BMPS e pertanto esclusi dalla sfera di competenza dei suoi organi. In breve, siccome sottoscritti da altro soggetto, vale a dire dal socio di maggioranza (la Fondazione MPS), pur avendo come sottostante le azioni della banca, detti valori mobiliari non darebbero luogo ad obblighi informativi di quest'ultima. La tesi è errata. Per avvedersene, occorre anzitutto ricordare che a norma dell'art. 94 TUF il prospetto informativo deve contenere "tutte le informazioni che, a seconda delle caratteristiche dell'emittente e dei prodotti finanziari offerti, sono necessarie affinché gli investitori possano pervenire ad un fondato giudizio sulla situazione patrimoniale e finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive dell'emittente". Ciò significa che le informazioni rilevanti non sono soltanto quelle interne alla società che redige il prospetto (l'emittente), ma anche quelle esterne suscettibili di riflettersi sulla situazione dell'emittente, fra cui rientrano sicuramente le modalità di sottoscrizione da parte del socio di maggioranza di un aumento di capitale destinato a finanziare un'importante acquisizione. Nella specie, dire "importante" suona persino eufemistico, discutendosi di un'operazione davvero colossale, destinata a mutare per sempre il destino plurisecolare della banca, che, come s'è detto, disponeva all'epoca di un patrimonio netto (€ 7,8 mld.) addirittura inferiore al prezzo di Antonveneta (€ 9 mld.). Non v'è chi non veda che la scelta del raddoppio dimensionale in un sol colpo, anziché attraverso un lento e graduale processo di crescita, fosse suscettibile di stravolgere gli equilibri economico-patrimoniali della banca, come purtroppo avvenne in senso opposto a quello auspicato. 

Pur avendo sullo sfondo un'operazione epocale, nella prima versione del prospetto 2008, l'emittente si era limitata a fornire indicazioni sulle modalità dell'aumento di capitale riservato a JPM, dichiarando di avere "deliberato di emettere n. (…) azioni del valore di (…) da offrire in sottoscrizione a JPM al prezzo di (…)", sicché la CONSOB, consapevole della rilevanza della questione, con nota del 2 aprile 2008 aveva chiesto alla banca di completare l'informazione con "la descrizione delle principali caratteristiche delle operazioni previste nel piano di finanziamento a servizio dell'acquisizione di Banca Antonveneta con particolare riferimento: alle condizioni ed ai termini dell'aumento di capitale riservato, specificando (…) se sono previsti impegni da parte dell'investitore a cui è offerto l'aumento di capitale a non trasferire le azioni sottoscritte ovvero vincoli volti al medesimo obiettivo", in tal modo rimarcando preventivamente ed inequivocabilmente la rilevanza delle informazioni supplementari richieste. Nel rispondere, la banca non eccepì che le delucidazioni fossero inutili o non pertinenti, ma espose dati inadeguati e fuorvianti, omettendo la circostanza, tutt'altro che trascurabile, che JPM, per la quota di € 490.000.000 su € 1.000.000.000 del nuovo capitale, agiva per conto della Fondazione, ovvero non assumeva in proprio il rischio della successiva collocazione delle azioni sul mercato attraverso i FRESH, bensì disponeva già di un soggetto impegnato tramite i TROR a sostenere l'esborso. Analogamente nel DR del 2008 la banca riprodusse lo stesso tipo d'informazione lacunosa, privando il mercato dell'opportunità di sapere: I) che la Fondazione, seppur con un meccanismo indiretto, non diluiva la propria partecipazione nella banca a seguito dell'aumento di capitale riservato a JPM; II) che il rischio inerente alla titolarità di quel nuovo capitale non stava in capo a JPM, una primaria banca d'affari internazionale, bensì in capo alla Fondazione, sollevando la prima dell'onere del collocamento relativo. Per mezzo dei TROR, infatti, il rimborso del FRESH per € 490.000.000 dipendeva ormai esclusivamente dalla Fondazione, che tuttavia nel prosieguo della vicenda non fu più in grado di far fronte all'esborso, né tanto meno di assecondare le ulteriori esigenze finanziarie della partecipata. Così l'infelice acquisizione, insieme alla sopravvenuta crisi finanziaria mondiale, divenne ben presto causa di estrema difficoltà nell'equilibrio economico dell'azienda bancaria, al punto da metterne in forse la sopravvivenza e da rendere necessari pesanti interventi statali di salvataggio, mentre il ruolo del socio di maggioranza finì per essere drasticamente ridimensionato. Tali dinamiche sfavorevoli scossero pesantemente le quotazioni di borsa delle azioni BMPS, che nel gennaio 2012 registrarono anomali andamenti negativi, anche e soprattutto perché la Fondazione non appariva più capace di fornire alla partecipata l'apporto di capitale necessario per rispettare i parametri di capitalizzazione europei. 

Non le supposizioni astratte, ma gli eventi concreti, dimostrano dunque come le condizioni di sottoscrizione dell'aumento di capitale tramite i TROR non fossero indifferenti alle sorti della banca, la quale aveva anzi ottime ragioni per preoccuparsi dell'atteggiamento e delle risorse finanziarie della controllante, dalle quali, in un momento così delicato, poteva dipendere la propria futura patrimonializzazione e solvibilità. Sottoscrivere i FRESH emessi da BONY per mezzo dei TROR equivaleva in buona sostanza ad opzionare il nuovo capitale (sottostante ai titoli convertibili in azioni) senza sborsare al momento denaro, ma riservandosi di scegliere a scadenza se ritirare effettivamente i titoli (phisical settlement), oppure rinunciarvi pagando soltanto la differenza di valore rispetto alla quotazione raggiunta dal sottostante (cash settlement). In pratica, occultare il ricorso della Fondazione ai TROR significava far credere al mercato che JPM finanziasse in prima persona il FRESH destinato a contribuire all'acquisto di Antonveneta, mentre per il 49% la banca d'affari agiva su mandato della Fondazione, la quale avrebbe potuto ottenere le azioni soltanto in futuro, subendo il rischio di peggioramento della quotazione del sottostante (puntualmente verificatosi). Oltre ad essere molto importanti per la banca, le notizie omesse erano decisamente market-sensitive, come si dice in gergo borsistico, ovvero suscettibili di orientare l'opinione degli investitori sul merito della banca, sicché non può seriamente negarsi l'imputabilità della carenza informativa in esame agli organi sociali. Ne consegue il rigetto del motivo di opposizione sub 4.2. 

5.1) Col successivo motivo, la difesa nega che la CONSOB abbia mai evidenziato indici di anomalia percepibili dal collegio sindacale in ordine alle operazioni Alexandria, Santorini e Nota Italia, la cui scorretta annotazione contabile venne in luce soltanto nell'ottobre 2012 (…omissis..), a seguito della scoperta di un accordo segreto (il c.d. Mandate Agreement, custodito nella cassaforte di Mussari) stipulato dalla banca con Nomura, che mutava radicalmente la fisionomia dell'operazione Alexandria ed aveva stimolato la successiva estensione delle indagini alla contabilizzazione delle operazioni Santorini e Nota Italia. Senza entrare nei particolari tecnici, davvero molto complessi, in cui si articolano dette operazioni, occorre darne una breve rappresentazione onde valutare la posizione dei sindaci. 

- Nel dicembre 2005, BMPS aveva acquistato € 400 mln. di obbligazioni "Alexandria Capital PLC Liquidity Linked Notes" emesse alla pari dall'omonima società irlandese. Nel settembre 2009, sebbene i bonds quotassero ormai ampiamente sotto al valore nominale, Nomura aveva sostituito alla pari gli attivi sottostanti con altri di maggior pregio, riportando apparentemente in pareggio l'investimento. Contestualmente, BMPS aveva conferito a Nomura (attraverso il mandate agreement sopra accennato) incarichi di negoziazione (di asset swap e repurchase transactions) riconoscendo un corrispettivo, non allineato ai parametri di mercato, pressoché equivalente alla perdita di € 308 mln. maturata sull'investimento iniziale in Alexandria. 

- Nel 2002 BMPS aveva ceduto a Deutsche Bank azioni San Paolo IMI per € 785 mln. e costituito insieme all'interlocutore (con quote rispettivamente del 49% e 51%) una società di diritto scozzese, la Santorini Investment Ltd.. Nel dicembre 2008 Deutsche Bank stipulava con quest'ultima tre contratti di total return swap (TRS) su BTP italiani per nominali € 2.000 mln., che si chiudeva con una plusvalenza per la partecipata, regolarmente registrata nel bilancio consolidato della banca. Contestualmente, BMPS stipulava con Deutsche Bank tre contratti perfettamente speculari, se non per la diversa determinazione del costo, dai quali derivava invece una perdita, che non veniva adeguatamente riflessa in bilancio, in quanto i BTP restavano tra le attività e nelle passività veniva iscritto il costo ammortizzato, anziché il fair value attuale, con l'effetto di consolidare "una perdita inferiore rispetto a quella che si sarebbe avuta in assenza delle citate operazioni" (pag. 23 delibera), stimabile in € 429 mln. secondo il restatement. 

- Nel luglio 2006, BMPS aveva acquistato titoli "Floating Rate Notes with Collateral Sustitution Right due 2027" per nominali US$ 639 mln. emessi dalla società irlandese Corsair Finance No. 6 Ltd., comportanti l'impegno di BMPS, in caso di perdita di valore dei "collateral", di sostituire i medesimi con altri titoli emessi dalla Repubblica Italiana aventi quotazione idonea a colmare la minusvalenza. In sostanza, comprando quelle notes, BMPS aveva venduto a JPM una copertura del rischio Italia, ma l'operazione aveva prodotto perdite, stante l'andamento negativo della quotazione dei titoli italiani nel periodo. Nei bilanci dal 2008 al 2012, anziché calcolare congiuntamente le due componenti di rischio insite all'operazione (rischio di credito sui collateral e rischio di insolvenza della Repubblica Italiana), lo strumento finanziario era stato registrato come ibrido, separando la componente obbligazionaria da quella derivata, con l'effetto di occultare perdite progressivamente accumulatesi: nel 2008 per € 73,7 mln. (103,4 reali – 29,7 registrate) e nel 2011 per € 185,5 mln. (198,8 reali – 13,3 registrate). 

Riepilogando: gli investimenti Alexandria e Santorini si sarebbero dovuti annotare subito al fair value tenuto conto delle minusvalenze, mentre nel caso di Nota Italia la metodologia contabile adottata misconosceva il rischi impliciti nella clausola di sostituzione, con impatto nel complesso stimabile per le tre operazioni in circa € 800-900 mln.. Rispetto a ciascuna operazione non mancavano indici di anomalia che avrebbero dovuto allertare sindaci diligenti, segnatamente: 

- gli importi in gioco erano di assoluta rilevanza anche per la banca; 

- non erano operazioni di routine, ma di finanza straordinaria; 

- i "veicoli" coinvolti erano tutti inconsueti, ovvero a) una società di diritto irlandese ignota al pubblico, b) una società di diritto scozzese costituita ad hoc col partner tedesco e c) un'altra società irlandese non certo rinomata; 

- nel caso di Alexandria, era sbalorditivo che Nomura si prestasse a sostituire alla pari valori mobiliari deprezzati di ¾, sicché, anche senza conoscere il patto segreto escogitato per ripagare il "favore", era ovvio che dovesse esserci altrove un qualche corrispettivo nascosto; 

- nel caso della partecipata Santorini, sarebbe bastato un minimo di curiosità, doverosa davanti ad un'operazione da 2 miliardi di euro, per accorgersi dell'inquietante specularità esistente fra i contratti stipulati nel 2008 da BMPS con Deutsche Bank e da questa con Santorini. 

- nel caso di Nota Italia, il difficile inquadramento contabile dello strumento finanziario (registrato come ibrido scomponendo l'aspetto obbligazionario da quello di rischio) avrebbe dovuto di per sé stimolare i sindaci ad una attenta riflessione sui criteri di registrazione, tanto più avuto riguardo alla grandezza dell'importo (US$ 639 mln.) e la lunghissima scadenza del termine (2037) di copertura offerto al rischio Italia in periodi di grande turbolenza. 

Per concludere, siccome i segnali di allarme erano tali e tanti da far scattare senza esitazioni l'obbligo di controllo dei sindaci, anche il motivo di opposizione in commento va respinto. 

5.2) Con la successiva doglianza, la difesa sostiene che i compiti del collegio sindacale non investono in via analitica le singole rilevazioni contabili, ma riguardano in via sintetica la generale adeguatezza della struttura organizzativa dell'impresa, anche eventualmente sotto il profilo degli adempimenti contabili. Quanto dianzi osservato vale di per sé a smentire l'assunto, nella misura in cui mette in luce vicende sintomatiche di inadeguatezza della struttura amministrativa che non dovevano sfuggire al controllo di sindaci impegnati ad assolvere i loro compiti secondo il livello di professionalità, perizia e diligenza richiesto dalla natura dell'incarico, come prescrive l'art. 2407 c.c.. È il caso di aggiungere che le società quotate, come appunto BMPS, facendo ricorso al pubblico risparmio e coinvolgendo nella propria attività interessi di rilevanza pubblicistica, sono soggette ad uno statuto speciale, teso a rafforzare le garanzie degli azionisti e del mercato. Il livello di attenzione sale al massimo quando le società quotate esercitino attività bancaria, giacché le esigenze di legalità e di buona amministrazione devono rispondere, non solo agli interessi degli azionisti e del mercato, ma anche della clientela, ovvero di coloro che hanno affidato mezzi finanziari alla banca o comunque confidano nei mezzi finanziari messi a disposizione dalla banca. In un contesto del genere, il ruolo del collegio sindacale raggiunge la vetta assoluta di responsabilità, ponendosi come architrave dei controlli interni e costituendo il principale referente esterno dell'Autorità di Vigilanza, sia nella prospettiva generale di mercato (CONSOB), sia nella prospettiva particolare di settore (Banca d'Italia). Non per niente, l'art. 149 TUF enfatizza il ruolo dell'organo di controllo, imponendogli di riferire alla CONSOB ogni irregolarità percepibile mediante la professionalità richiesta ai suoi componenti. Spetta infatti ai sindaci il compito di verificare l'adeguatezza dei procedimenti da cui scaturiscono le decisioni gestionali, con ovvio riferimento al parametro della legalità, ma anche a quel basilare grado di diligenza e di perizia comportamentale che deve sempre connotare l'azione degli amministratori nell'esercizio della discrezionalità tipica del loro incarico. Appunto per questo, i sindaci devono presenziare alle riunioni del consiglio di amministrazione, verificando che l'organo amministrativo non compia azioni stridenti con la legalità o con la razionalità economica dettata dal caso concreto. Il ruolo di garanzia ordinamentale affidato al collegio sindacale non risponde insomma a criteri puramente formali, ma investe il contenuto sostanziale dell'azione gestionale, affinché si uniformi a criteri di sana e proficua amministrazione senza travalicare i limiti stabiliti dalla legge e dallo statuto. 

Tanto premesso, si ritiene che operazioni viziate da profili di anomalia come quelle in precedenza illustrate non possano sfuggire all'attenzione dei sindaci, né possano lasciarli inerti, ma esigano una pronta e adeguata reazione, vuoi in direzione dell'approfondimento informativo, per verificare o dissipare ogni sospetto d'irregolarità, vuoi in direzione di contrasto comportamentale, per impedire o quanto meno attenuare le conseguenze pregiudizievoli delle irregolarità eventualmente rilevate, riconducendo l'azione amministrativa nel solco appropriato. Del resto, qui non si tratta di quantificare danni, né di verificare il rapporto di causalità tra inadempimento e danno, ma soltanto di prendere atto che la condotta omissiva dell'opponente non è giustificabile alla luce delle situazioni accertate, malamente o falsamente rappresentate nei prospetti informativi e nei DR sottoposti all'Autorità di Vigilanza, nonostante la presenza di segnali d'allarme che avrebbero imposto una doverosa attivazione. Comportando una chiara violazione degli obblighi connessi alla carica sindacale ricoperta, tali omissioni impongono la conferma della responsabilità. 

6) Da ultimo, Turchi/ Di Tanno/Serpi si duole dell'eccessività della risposta sanzionatoria, a suo dire ingiustamente equiparata a quella dei consiglieri di amministrazione, nonostante la natura soltanto derivativa del ruolo di controllo. Nemmeno tale motivo di gravame può essere accolto. In primo luogo, si osserva che la congruità della sanzione va riguardata secondo parametri di equità e razionalità intrinseca a ciascun soggetto, indipendentemente dal confronto con altre posizioni, dal momento che eventuali errori commessi nel trattamento altrui non hanno ragione di alterare un trattamento consono, come deve ritenersi quello riservato a Turchi/ Di Tanno /Serpi, tenuto conto della lontananza dai massimi edittali nonostante la notevole gravità delle violazioni imputabili. In secondo luogo, alla centralità del ruolo assegnato al collegio sindacale nel sistema della governance societaria - e massimamente nell'ambito di un'azienda bancaria, deputata a raccogliere ed impiegare pubblico risparmio - non può che corrispondere una responsabilità altrettanto elevata, per l'effetto non dissimile da quella incombente sugli amministratori senza deleghe e meritevole pertanto di una risposta sanzionatoria non lieve, ma sufficientemente incisiva e severa. In terzo luogo, non può essere obliterato che le violazioni commesse, non solo hanno minato la vita di un'impresa vocata ad essere particolarmente autorevole, ma si sono manifestate su più fronti e nel corso di una pluralità di anni, alterando la percezione esteriore di condizioni critiche d'indubbio interesse per il pubblico degli investitori. 

[…omissis..]. 

P.Q.M. 

la Corte d'Appello di Firenze, sezione I civile, definitivamente pronunciando nella causa in oggetto, ogni altra domanda, eccezione e deduzione disattesa, respinge l'opposizione proposta da Turchi Marco, Di Tanno Tommaso, Serpi Paola avverso la delibera CONSOB n. 18924 del 21 maggio 2014 […omissis…] 

Firenze, 22 gennaio 2016 

Il Presidente
[…omissis…] 
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