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Alla diffusione tramite internet 
di notizie false anche solo po­
tenzialmente suscettibili di for­
nire indicazioni fuorvianti in 
merito agli strumenti finanzia­
ri, quali quella secondo cui la 
partecipazione di maggioranza 
in una società calcistica era 
stata venduta ad un determina­
to soggetto, segue l'irrogazione 
della sanzione amministrativa 
a prescindere dalla dimostra­
zione del dolo e non potendosi 
applicare la normativa deonto­
logica dei giornalisti al soggetto 
che non abbia dimostrato la 
propria qualità di giornalista 
professionista. 

1 L 
a presente controversia trae origine dal provvedimento con il 
quale, in data 9 dicembre 2010, la Consob ha contestato al 

e ricorrente la violazione dell'art. 187-ter, comma 1, del 
D.Lgs. n. 58 del 1998, ai sensi del quale« 1. Salve le sanzioni penali quan­
do il fatto costituisce reato, è punito con la sanzione amministrativa pecu­
niaria da euro centomila a euro venticinque milioni chiunque, tramite 
mezzi di informazione, compreso internet o ogni altro mezzo, diffonde in­
formazioni, voci o notizie false o fuorvianti che forniscano o siano suscet­
tibili di fornire indicazioni false ovvero fuorvianti in merito agli strumenti 
finanziari. ». 

Veniva in particolare contestato al ricorrente di avere diffuso - tra­
mite la pubblicazione in data 19 giugno 2009, alle ore 13.16, sul sito inter­
net www.forza-roma.com, del pezzo dal titolo « Ufficiale: la AS Roma è 
stata venduta al gruppo Fioranelli-Flick » - la falsa notizia, suscettibile 
di fornire indicazioni false e fuorvianti in merito alle azioni AS Roma 
s.p.a., secondo cui la partecipazione di maggioranza in AS Roma, ricon­
ducibile a Compagnia Italpetroli s.p.a., era stata venduta al sig. Vinicio 
Fioranelli. 

Parte ricorrente presentava le proprie deduzioni difensive in data 5 
gennaio 2011. 

Con relazione istruttoria del 20 maggio 2011, la Divisione Mercati for­
mulava le valutazioni di competenza, in merito alle deduzioni difensive 
avanzate dall'interessato, trasmettendo gli atti del procedimento all'Uffi­
cio Sanzioni Amministrative. 

Quest'ultimo, in data 26 maggio 2011, comunicava al ricorrente l'avvio 
della « parte istruttoria per la decisione» del procedimento a suo carico, 
trasmettendo copia della Relazione istruttoria ed indicando, altresì, la fa-
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coltà per lo stesso di presentare memorie scritte e produrre documenti in­
tegrativi, nel termine di giorni trenta dalla ricezione di tale nota. 

All'esito del procedimento, la Consob riteneva definitivamente accer­
tato l'illecito contestato ed ingiungeva al sig. Bonanno il pagamento della 
sanzione amministrativa pecuniaria di euro 100.000,00 per l'illecito di cui 
all'art. 187-ter, comma 1, D.Lgs. n. 58 del 1998, applicando altresì nei 
suoi confronti la sanzione di accessoria di cui all'art. 187-quater, comma 
1, per mesi 2. 

Avverso siffatte determinazioni, il ricorrente deduce: 
1) Violazione e falsa applicazione dell'art. 187-septies d.lgs n. 58 del 

1998 - eccesso di potere e nullità del provvedimento sanzionatorio. 
Il procedimento a carico del ricorrente avrebbe dovuto concludersi nel 

termine di 180 giorni dalla contestazione. Esso si è invece concluso in data 
7 novembre 2011; 

2) Nullità del provvedimento impugnato per vizio assoluto ed insana­
bile della notifica; violazione e falsa applicazione dell'art. 26, comma 2, 
della L. n. 17 agosto 1942, n. 1150, nel testo modificato dalla L. n. 765 
del 6 agosto 1967, come riaffermato dall'art. 14, comma 4 e 5, della L. 
n. 689 del 1981. 

La notifica del provvedimento avrebbe dovuto avvenire a mezzo di Uf­
ficiale Giudiziario, come prescritto dalla normativa in rubrica. 

3) Violazione e falsa applicazione dell'art. 187-ter D.Lgs. n. 58 del 
1998 - eccesso di potere - sviamento di potere - difetto di istruttoria 
- difetto assoluto di motivazione ed illogicità manifesta. 

Secondo parte ricorrente, la condotta sanzionata dalla normativa in 
rubrica richiede che vi sia il dolo di chi agisce, come pure che, dalla con­
dotta medesima, venga tratto profitto e/o vantaggio. 

Nella fattispecie, inoltre, le notizie diffuse dal ricorrente non avrebbero 
avuto ripercussioni apprezzabili sull'andamento delle azioni della AS 
Roma, il quale, a dire del sig. Bonanno, sarebbe stato invece influenzato 
dal comunicato, non del tutto perspicuo, successivamente diffuso dalla 
Compagnia Italpretroli. 

Il ricorrente precisa infine di essere mosso solo da passione calcistica e 
di non avere tratto alcun profitto dalla diffusione dell'articolo a sua 
firma. 

Si è costituita, per resistere, la Consob, depositando documenti e me­
moria. 

Nella camera di consiglio del 7 marzo 2012, il ricorso è stato assunto in 
decisione al fine di essere definito, come comunicato alle parti costituite 
presenti in camera di consiglio, con sentenza in forma semplificata. 

2. Il ricorso è manifestamente infondato e deve essere respinto. 
A tale fine, è sufficiente osservare quanto segue. 

2.1. È anzitutto destituito di fondamento il primo mezzo. Ciò, in con­
siderazione della piana lettura dell'art. 187-septies, comma 1, del t.u.f., 
invocato da parte ricorrente, che riferisce il termine di 180 giorni alla 
mera contestazione, e non già alla conclusione del procedimento ( « 1. Le 
sanzioni amministrative previste dal presente capo sono applicate dalla 
CONSOB con provvedimento motivato, previa contestazione degli adde­
biti agli interessati, da effettuarsi entro centottanta giorni dall'accerta­
mento ovvero entro trecentosessanta giorni se l'interessato risiede o ha 
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la sede all'estero e valutate le deduzioni da essi presentate nei successivi 
trenta giorni. Nello stesso termine gli interessati possono altresì chiedere 
di essere sentiti personalmente » ). 

II procedimento medesimo, secondo quanto stabilito dalla delibera 
Consob n. 15086 del 21 giugno 2005, deve poi concludersi nel termine 
di 360 giorni dalla data di formale contestazione degli addebiti. 

II termine in questione, nella fattispecie, risulta ampiamente rispettato, 
in quanto, a fronte di una comunicazione di avvio del procedimento risa­
lente al 6 dicembre 2010, il provvedimento sanzionatorio è stato adottato 
il 16 novembre 2011. 

2.2. Manifestamente infondata si appalesa, altresì, la seconda cen­
sura. 

A norma dell'art. 14, comma 4, della L. n. 689 del 1981, invocato nella 
fattispecie, « Per la forma della contestazione immediata o della notifica­
zione si applicano le disposizioni previste dalle leggi vigenti. In ogni caso la 
notificazione può essere effettuata, con le modalità previste dal codice di 
procedura civile, anche da un funzionario dell'amministrazione che ha 
accertato la violazione. [ ... ] ». 

Come noto, peraltro, la notificazione può eseguirsi anche a mezzo del 
servizio postale (art. 149 c.p.c e legge n. 890 del 1982). 

Ai sensi dell'art. 12, comma 1, della L. n. 890 del 1982, « Le norme sulla 
notificazione degli atti giudiziari a mezzo della posta sono applicabili alla 
notificazione degli atti adottati dalle pubbliche amministrazioni di cui al-
1' articolo 1, comma 2, del decreto legislativo 3 febbraio 1993, n. 29, e suc­
cessive modificazioni, da parte dell'ufficio che adotta l'atto stesso». 

Stante il tenore letterale delle disposizioni testé menzionate, risulta con­
divisibile quanto affermato dalla resistente, secondo cui, nell'avvalersi del 
servizio postale per notificare al ricorrente la delibera sanzionatoria, ha 
legittimamente esercitato una facoltà prevista dalle leggi vigenti in mate­
ria. 

2.3. Circa i presupposti, oggettivi e soggettivi, dell'illecito sanzionato, 
va in primo luogo osservato che il sig. Bonanno non contesta la sequenza 
dei fatti, così come ricostruiti in seno all'istruttoria condotta dalla Con­
sob. 

La Commissione ha infatti accertato che: 
- il ricorrente ha diffuso una notizia « falsa », consistente nella pub­

blicazione sul sito internet www.forza-roma.com, di un articolo secondo 
cui la partecipazione di maggioranza in AS Roma s.p.a. era stata venduta 
al sig. Vinicio Fioranelli. La notizia non era rispondente al vero, così come 
confermato dai comunicati ufficiali della società e della Compagnia ltalPe­
troli diffusi tra il 19 e il 20 giugno 2009; 

- la notizia, è stata diffusa non solo attraverso il suddetto sito inter­

net, ma anche attraverso altri mezzi di informazione, i quali l'hanno so­
stanzialmente « rilanciata », evidentemente ritenendola attendibile; 

- la notizia era idonea a fornire al mercato indicazioni false ovvero 
fuorvianti in merito alle azioni AS Roma: ciò, in primo luogo, in ragione 
dell'attendibilità del mezzo, poiché il sito in questione rappresenta una 
nota fonte di informazioni con riguardo agli eventi che interessano la 
AS Roma; ed altresì in ragione del contesto in cui si è sviluppata la noti­
zia, caratterizzato da una costante attenzione degli organi di stampa sui 
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possibili sviluppi dei contatti tra i consulenti della Compagnia ltalpetroli e 
il sig. Fior anelli. V a inoltre adeguatamente considerato che, nell'articolo 
del ricorrente, si utilizzavano espressioni assertive quali l'aggettivo « uf­
ficiale», unitamente all'indicazione del prezzo e alla descrizione dei 
tempi dell'operazione; 

- il prezzo indicato dal ricorrente avrebbe comportato, ai sensi del 
T.u.f., il lancio di un'O.p.a. obbligatoria, con fissazione di un prezzo, 
per azione, ben al di sopra di quello al quale i titoli della AS Roma risul­
tavano quotati. Di fatto, Consob ha appurato che, subito dopo la diffu­
sione della notizia, il pr1:;_zzo delle azioni della Roma ha registrato un in­
cremento pari al 6,6%. E del tutto opinabile, al riguardo, che tale incre­
mento sia dovuto al Comunicato della società ltalpetroli. Secondo i dati 
forniti dalla Consob, e non contestati dal ricorrente, l'oscillazione in que­
stione (unitamente all'aumento dei quantitativi di azioni scambiate) è in­
fatti avvenuta subito dopo le 13,16 (orario di pubblicazione del pezzo a 
firma di Bonanno su internet) e prima delle 14,55 (ora in cui la Compa­
gnia ltalpetroli ha emesso un comunicato che ha anticipato la « smen­
tita», avvenuta il giorno dopo). Ad ogni buon conto, Consob ha conside­
rato, ai fini della sanzione in esame, la sola oscillazione avvenuta prima 
delle 14 e 55. 

Sul piano soggettivo, va comunque ricordato che l'illecito amministra­
tivo descritto dall'art. 187-ter, comma 1, del t.u.f., non richiede affatto 
che la condotta sia ascrivibile a titolo di dolo, trattandosi, pacificamente, 
di una tipica ipotesi di illecito di mera condotta e di pericolo astratto. 

La fattispecie risulta infatti integrata dalla diffusione di notizie che 
siano anche solo potenziahnente « suscettibili di fornire indicazioni false 
ovvero fuorvianti in merito agli strumenti finanziari.» all'uopo richieden­
dosi la mera conoscenza ovvero conoscibilità del carattere falso o fuor­
viante, delle informazioni medesime. 

È noto, peraltro che, in tema di sanzioni amministrative, è necessaria e 
al tempo stesso sufficiente la coscienza e volontà della condotta attiva od 
omissiva, senza che occorra la concreta dimostrazione del dolo o della 
colpa, giacché la norma pone una presunzione di colpa in ordine al fatto 
vietato a carico di colui che lo abbia commesso, riservando poi a questi 
l'onere di provare di aver agito senza colpa (T.A.R. Lazio, Sez. I, 3 giu­
gno 2010, n. 14856). 

Infine, non è applicabile al caso in esame il secondo comma dell'art. 
187-ter del D.Lgs. n. 58 del 1998 (« 2. Per i giornalisti che operano nello 
svolgimento della loro attività professionale la diffusione delle informa­
zioni va valutata tenendo conto delle norme di autoregolamentazione pro­
prie di detta professione, salvo che tali soggetti traggano, direttamente o 
indirettamente, un vantaggio o un profitto dalla diffusione delle informa­
zioni»). 

Il ricorrente, infatti, non ha né allegato, né, a maggior ragione, dimo­
strato, di essere un giornalista professionista. 

3. Per quanto appena argomentato il ricorso deve essere respinto. 
Le spese seguono la soccombenza e si liquidano in dispositivo. 

P.Q.M. - Il Tribunale Amministrativo Regionale per il Lazio, sede di 
Roma, sez. II, definitivamente pronunciando sul ricorso di cui in pre­
messa, lo respinge. 
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Condanna il ricorrente alla rifusione delle spese di giudizio, che si liqui­
dano, complessivamente, in euro 1.000,00 (mille/00) oltre agli accessori, 
come per legge. 

Ordina che la presente sentenza sia eseguita dall'autorità amministra­
tiva. 

DIFFUSIONE DI NOTIZIE 

FALSE TRAMITE INTERNET 

1. UNA NUOVA FRONTIERA DEL DIRITTO 
DELL'INFORMAZIONE? 

S 
econdo un pensiero attribuito 
a Francesco Carnelutti « in 

E MANIPOLAZIONE Italia sono in vigore duecen-
tomila leggi diverse, per fortuna 

DEL MERCATO temperate da una generale inosser­
vanza». A volte, tuttavia, il mecca­

nismo giudiziario si muove all'improvviso e apre scenari inediti. 
Una sanzione amministrativa per la manipolazione del mercato su stru­

menti finanziari quotati, commessa nell'esercizio dell'attività giornalistica 
è stata introdotta ben sette anni fa1 e, ciononostante, la sentenza in com­
mento costituisce una delle prime conferme giurisdizionali di tali sanzioni, 
irrogate in primo grado con delibera di Consob. 

La pronuncia suscita interesse non solo perché è una sorta di primizia, 
ma anche per una certa qual apparente sproporzione fra l'entità della 
sanzione e la gravità della condotta che l'ha determinata. 

Poche parole sul caso concreto: il 19 giugno 2009, sul sito www.forza­
roma.it, dedicato alle vicende della squadra di calcio giallorossa, e ispi­
rato pressoché esclusivamente da passione sportiva, compariva la notizia 
che la partecipazione di maggioranza della A.S. Roma spa era stata acqui­
sita da un gruppo industriale per 210 milioni di€. Poco più di un'ora 
dopo, tuttavia, quello che era stato indicato come il nuovo "padrone" 
della squadra, emetteva un comunicato stampa nel quale non confermava 
la notizia, limitandosi a descrivere un generico interessamento all'affare, 
nient'affatto concluso. 

Poiché la società sportiva era quotata in borsa, Consob - che aveva 
chiesto al gruppo industriale di prendere posizione - apriva un 'istrutto­
ria, all'esito della quale sanzionava l'autore della notizia per averne dif­
fusa una falsa "in grado di indurre in errore gli investitori in merito alla 
valutazione delle azioni di AS Roma spa "2. 

2. MANIPOLAZIONE DI MERCATO A MEZZO STAMPA. 

Prima di analizzare le decisioni di Consob e T .A.R., proprio perché 
si tratta di una normativa « di nicchia» la cui applicazione è stata 

1 Si tratta, come si vedrà tra poco, del­
l'art. 187-ter del D.Lgs. n. 58 del 2008 (d'o­
ra in avanti, anche nel testo, TUIF) intro­
dotto con la "legge comunitaria 2004 » (legge 
n. 62 del 2005) di recepimento della diretti­
va 2003/6/CE. Per una panoramica sulla ri­
forma, nella particolare prospettiva di que-

sto lavo1·0, sia consentito rinviare a C. MALA­
VENDA, C. MELZI n'ERIL, Abuso cli mercato e 
informazione economica. I giornalisti e le 
nuove regole, Padova, 2007, passim. 

2 Si veda la delibera Consob n. 18002, 
facilmente reperibile sul sito www.consob. 
it. 
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finora davvero rara, vale forse la pena fare un accenno alla disci­
plina. 

Con la legge n. 62 del 2005 (la cosiddetta « legge comunitaria 2004 ») il 
legislatore italiano ha recepito, tra l'altro, la direttiva 2003/6/CE in tema 
di abuso di mercato3. Con la dichiarata intenzione di punire con maggiore 
severità la criminalità economico-finanziaria 4, sotto forma in particolare 
di abuso di informazioni privilegiate e manipolazione di mercato, si è po­
sto mano a una radicale riforma dell'intera materia5. 

Limitandoci alle fattispecie di aggiotaggio informativo su strumenti fi­
nanziari quotati, pare opportuno ricordare che oggi l'ordinamento pre­
vede due illeciti, uno penale e uno amministrativo, entrambi di notevole 
gravità6 • Più precisamente, l'art. 185 TUIF vieta la diffusione di notizie 
false concretamente idonee a provocare una sensib,ile alterazione del 
prezzo degli strumenti finanziari cui si riferiscono. E reato di pericolo 
concreto: i comportamenti stigmatizzati devono avere determinato non 
tanto un'alterazione dei prezzi, quanto un effettivo rischio che tale altera­
zione si determinasse. La condotta è punita a titolo doloso, anche nella 
forma di dolo eventuale. 

Accanto a quello penale, come anticipato, il legislatore ha introdotto un 
illecito amministrativo (art. 187-ter TUIF) che, facendo« salve le sanzioni 
penali quando il fatto costituisce reato», vieta la diffusione di informa­
zioni, voci o notizie false o fuorvianti per mezzo di un qualsiasi mezzo, 
compreso internet, che forniscano o siano in grado di fornire informa­
zioni false o fuorvianti su strumenti finanziari. Rispetto alla disposizione 
penale, salta all'occhio che l'illecito amministrativo comprende condotte 
di tipo colposo. Scompare inoltre qualunque riferimento alla rilevanza 
dell'alterazione e si moltiplicano le possibili modalità di realizzazione 

3 Per l'analisi della disciplina europea 
si rinvia a G. FERRARINI, La nuova discipli­
na europea dell'abuso di mercato, in Riv. 
soc., 2004, 72 ss.; S. SALERNO, I fenomeni 
di market abuse: la disciplina dell'aggio­
taggio su stmmenti finanziari in Italia e 
la recente normativa comunitaria, in 
Riv. pen., 2004, 297 ss. 

4 L'intenzione del legislatore è stata 
confermata dall'art. 39 della legge n. 262 
del 2005, di poco successiva, che ha intro­
dotto il raddoppio di tutte le pene previste 
dal TUIF, con scelta criticata da A. ALES­
SANDIU, Un esercizio di diritto penale sim­
bolico: la e.cl. tutela del risparmio, in 
AA.VV., Scritti per Federico Stella, vol. 
II, Napoli, 2007, 942 s. 

5 Tra i primi commentatori, si veda­
no, almeno, S. SEMINARA, Nuovi illeciti pe­
nali e amministrativi nella legge sulla tute­
la del risparmio, in Dir. pen. proc., 2006, 
540 ss. nonché E. AMATI, La disciplina de­
gli abusi di mercato, in La legislazione pe­
nale compulsiva, a cura di lnsolera, Pado­
va, 2006, 203 ss. Per una specifica atten­
zione alla informazione economica V. 
ZENO-ZENCOVJCII, Profili di uno statuto del-

l'informazione economica e finanziaria, in 
AA. VV., Mercato finanziario e tutela del 
risparmio, a cura di Galgano e Visentini, 
Padova, 2006, 157 ss. Per una puntuale 
analisi degli illeciti di manipolazione del 
mercato si vedano, ahneno, più di recente, 
F. CONSULICH, La giustizia e il mercato, Mi­
lano, 2010,passim, nonché S. GALLI, La di­
sciplina italiana in tema di, abusi di merca­
to, Milano, 2010, passim. F. D'ALESSAN­
DRO, Fattispecie di aggiotaggio e prassi di 
mercato ammesse, tra esclusione del tipo 
e cause di giustifzcazione, in AA. VV., Stu­
di in onore di Mario Romano, vol. III, Na­
poli, 2011, 1817 ss., cui si rinvia anche per 
le indicazioni bibliografiche. 

6 Il delitto di cui all'art. 185 TUIF è 
punito con la reclusione da due a dodici an­
ni e con la multa da ventimila a cinque mi­
lioni di euro; il giudice però può aumentare 
la multa fino al triplo o fino al maggior im­
porto di dieci volte il prodotto o il profitto 
conseguito. L'art. 187-ter TUIF prevede la 
sanzione amministrativa pecuniaria da 
centomila a venticinque milioni di euro, 
anche in questo caso aumentabili con il me­
desimo meccanismo moltiplicatore. 
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del fatto: mediante la diffusione con mezzi di informazione7 di notizie, ma 
anche di voci e informazioni, oltre che false, pure fuorvianti8. 

Senza addentrarci nel ginepraio delle opinioni dottrinali sul confine tra 
i due illeciti e la loro eventuale sovrapponihilità9, basti qui rilevare come il 
legislatore abbia tentato, forse riuscendovi solo in parte, di realizzare una 
progressione nella gravità sanzionatoria che dovrebbe corrispondere alla 
rilevanza dell'aggressione al bene tutelato. 

Una delle regole più interessanti è contenuta nell'art. 187-ter comma 2, 
che sarà oggetto di analisi più avanti per la rilevanza nel presente lavoro. 
In base a questa disposizione « per i giornalisti che operano nello svolgi­
mento della loro attività professionale la diffusione delle informazioni 
va valutata tenendo conto delle norme di autoregolamentazione proprie 
di detta professione, salvo che tali soggetti traggano, direttamente o indi­
rettamente, un vantaggio o un profitto dalla diffusione delle informa­
zioni». 

3. LE PRONUNCE DI CoNSOB E T.A.R. 

Quello appena descritto, sia pure in sintesi, è l'armamentario norma­
tivo messo a disposizione dal legislatore. 

La decisione di Consob prende le mosse dalla riconosciuta falsità 
della notizia: l'acquisto annunciato, infatti, non ebbe luogo. Per valu­
tare la idoneità (anche solo potenziale) della comunicazione a fornire 
informazioni inquinanti al mercato, l'autorità di vigilanza osserva 
come, se il fatto fosse stato vero, ciò avrebbe comportato - in base 
alla disciplina in vigore all'epoca dei fatti - il lancio di un'OPA ad 
un prezzo decisamente superiore al valore delle azioni al momento della 
pubblicazione, circostanza che « non può non ripercuotersi sul corso del 
titolo stesso » . 

Sulla gravità della condotta, vien sottolineato come la manipolazione 
avesse avuto ad oggetto « titoli di un'emittente a bassa capitalizzazione, 
caratterizzati da una modesta quantità di scambi» e che comunque il 19 
giugno 2009 dalle 13,26 ( ora della pubblicazione della falsa notizia) alle 
14,55 (ora della smentita) il titolo aveva subito un incremento del 6,6 % 
con un « notevole aumento dei quantitativi scambiati». Inoltre, il compor­
tamento del soggetto in questione veniva giudicato colposo. 

Ritenuta quindi la violazione non particolarmente grave, veniva inflitta 
la sanzione di 100.000,00 €, ovvero il minimo previsto dall'art. 187-ter 
TUIF. 

7 Secondo A. GARGANI (sub art. 9 com­
ma 2 lett. a, in Leg. pen., 2006, 106) « non 
vi è dubbio[ ... ] che l'elemento differenzia­
le, maggiormente qualificante la figura di 
illecito amministrativo, sia rappresentato 
dalla limitazione del mezzo, manifestamen­
te circoscritto ai mezzi di informazione, os­
sia a strumenti diffusivi, rivolti a destinata­
ri plurimi e indeterminati». 

8 Scettico verso la capacità di delinea­
re con precisione le condotte sanzionate sia 

in via penale sia in via amministrativa, S. 
SEMINARA ( Crisi finanziaria e disorienta­
menti etici e giuridici, in Dir. pen. proc., 
2009, 272) ritiene che il confine tra lecito 
e illecito sarà infine individuato dalla clini­
ca giudiziaria. 

9 Si rinvia per un approfondimento a 
F. D'ALESSANDRO, Fattispecie di aggiotag­
gio e prassi di mercato ammesse, tra esclu­
sione del tipo e cause di giustificazione, 
cit., 1856 ss. 
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L'interessato impugnava la delibera davanti al T.A.R. che, con la deci­
sione in esame, dichiarava manifestamente infondata la doglianza 1°. Al di 
là delle questioni processuali, la notizia falsa è stata ritenuta dal giudice 
amministrativo potenzialmente in grado di fornire indicazioni false o fuor­
vianti al mercato in ragione della attendibilità della fonte e dell'annuncio, 
ripreso da altri organi di stampa. Il tenore assertivo del testo, poi, che 
conteneva dati e particolari di una certa precisione ( come ad esempio il 
prezzo di vendita), risultava convincente, pure in ragione della notevole 
attenzione dei media all'argomento. Un'ulteriore dimostrazione della po­
tenzialità inquinante della notizia veniva dall'andamento del titolo che, 
stando sempre al T .A. R., aveva subito oscillazioni proprio in concomi­
tanza con la diffusione della notizia. 

IO Come detto all'inizio, si tratta di 
una delle prime pronunce sul tema. In 
precedenza si ha notizia di una decisione 
di Consob che, con delibera n. 17071 del 
19 novembre 2009, aveva condannato, 
sempre per l'illecito di cui all'art. 187-
ter TUIF, alla sanzione pecuniaria di 
100.000,00 € e alla sospensione di due 
mesi della capacità di assumere incarichi 
di vertice in società quotate - anche qui 
il minimo della sanzione - il presidente 
di un'associazione di consumatori per 
un 'intervista comparsa su un quotidiano 
finanziario, nella quale si affermava: « se­
condo i nostri calcoli [ ... ] il mark to mar­
ket di Unicredit è negativo per 4-5 miliar­
di. Si tratta di uno scandalo grosso dieci 
volte quello di ltalease ». Consob, al ter­
mine dell'istruttoria, rilevava che le sue 
dichiarazioni - fedelmente riprodotte 
dal a:iornalista e mai smentite - erano ri­
sult;te false: da un lato l'esposizione 
mark to market di Unicredit in strumenti 
finanziari derivati con la clientela era, al­
l'epoca dell'articolo, prossima a 1 nùliar­
do di€ (e non a 4 o 5) e dall'altro, nono­
stante fossero stati menzionati «calcoli», 
si era appurato che la valutazione origina­
va non da un autonomo studio dell'asso­
ciazione, ma da stime effettuate su dati ag­
gt·egati diffusi dalla Banca dei Regolamen­
ti Internazionali e dalla Banca d'Italia. Le 
dichiarazioni erano ritenute altresì idonee 
a fornire indicazioni fuorvianti sulle azio­
ni Unicredit per una serie di ragioni: quel­
la dei consumatori è associazione assai 
autorevole in ambito economico e finan­
ziario; le affermazioni venivano presenta­
te come il risultato di una stima quantita­
tiva dotata di affidabilità; il valore dell'e­
sposizione era tale da incidere sulla 
valutazione del rischio-rendimento delle 
azioni, sia sotto il profilo di potenziali 
perdite sui crediti generati dall'operatività 
in strumenti finanziari derivati, sia sotto 

quello del maggior rischio in termini di le­
sione della reputazione (nonché danno 
economico) connesso a eventuali conten­
ziosi; l'analogia citata («si tratta di uno 
scandalo grosso dieci volte quello di lta­
lease ») aveva accentuato la portata delle 
dichiarazioni ed era di per sé idonea a in­
fluire sulle aspettative del mercato in me­
rito al rischio dell'investimento; in concre­
to, poi, è stato verificato che le dichiara­
zioni di cui si tratta avevano avuto un 
impatto rilevante sull'andamento del 
prezzo. Ciononostante, le Corti d'appello 
di Perugia (sez. civile, 16 giugno-28 set­
tembre 2010, n. 5941) e di Roma (I sez. 
civile, voi. giur., 16 giugno-27 giugno 
2011, n. 2752), davanti alle quali avevano 
impugnato la decisione, rispettivamente, 
l'interessato e l'associazione, hanno en­
trambe annullato la pronuncia di Consob. 
Più in particolare, la Corte perugina (la 
cui motivazione è espressamente richiama­
ta dalla seconda) ha ritenuto che « l' esi­
genza sottesa alla norma è quella di garan­
tire la libertà di autodeterminazione degli 
utenti �cl n�erca\� finanz��rio [ e quindi] 
la congnmz10ne ovvero collocata fra 
l'aggettivo "false" e l'aggettivo "fuor­
vianti" va intesa in realtà come congiun­
zione con valore esplicativo diretta a pre­
vedere la compresenza dei due aggettivi 
(con1e dire "ossia", ''cioè") e non la loro 
alternatività [ ... ]. Ciò posto, si deve esclu­
dere che le dich�a�·az��ni re�; d�! [ ... ] �)os­
sano essere defunte false e fuorvian­
ti" nel senso sopra chiarito. [ ... ] la rile­
vanza della notizia, quella idonea a 
influire sulle valutazioni degli investitori, 
era costituita non dal valore numerico del­
la perdita ma dalla gravità del problema: 
al singolo interessato che la perdita fosse 
di un miliardo o di più poco interessava, 
essendo invece rilevante l'emergere del 
problema in tutta la sua gravità, il trend 
del medesimo ». 
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Infine, il Tribunale riteneva inapplicabile la disposizione di cui all'art. 
187-ter comma 2 in quanto il ricorrente non aveva dimostrato di essere 
giornalista professionista. 

4. I PUNTI CRITICI DELLA DECISIONE. 

La motivazione del Tribunale offre almeno tre spunti di riflessione sui 
quali pare opportuno soffermarsi. 

4.1. (Segue): l'idoneità offensiva della notizia. 

Come si è visto nella descrizione della fattispecie, perché la diffusione 
integri l'illecito amministrativo della manipolazione del mercato, è neces­
sario che la notizia - oltre a essere non corretta - sia idonea a fornire 
indicazioni false ovvero fuorvianti al mercato. In altri termini, l'informa­
zione non deve essere soltanto errata, ma anche tale da alterare il fisiolo­
gico meccanismo di determinazione del prezzo. 

La valutazione sulla capacità di incidere sull'andamento del titolo do­
vrebbe dipendere soltanto, sotto il profilo soggettivo, dall'autorevolezza 
della persona che la diffonde e del mezzo che la ospita, sotto quello ogget­
tivo, da caratteristiche della notizia in sé. Se si analizzano i dati presi in 
considerazione dal T.A.R., il tenore della decisione non sembra del tutto 
convincente. 

Da un lato, infatti, l'annuncio proviene da un sito realizzato e frequen­
tato da tifosi, la maggior parte dei quali scambia informazioni seguendo 
solo ed esclusivamente la propria passione calcistica, senza alcuna ambi­
zione - e probabilmente senza nemmeno alcuna consapevolezza - di po­
ter incidere sul prezzo di strumenti finanziari quotati. Certo, come af­
ferma il T.A.R., la pagina web può essere ritenuta « una nota fonte di in­
formazioni con riguardo agli eventi che interessano la AS Roma », ma ciò 
dal punto di vista appunto del tifoso e non dell'investitore in borsa 11. In­
somma, si tratta di un organo di informazione frequentato per scambiare 
opinioni sulla comune passione sportiva dei gartecipanti, non per trarne 
dati su cui basare comportamenti finanziari 2. 

11 G. LUNGHINI, La manipolazione del 
mercato, in Dir. pen. proc., 2005, 1477 
sottolinea come nella valutazione « si deve 
necessariamente tenere conto anche della 
tipologia di giornalismo» e, nel formulare 
un esempio, prende in considerazione pro­
prio un caso non troppo distante da quello 
iu esame: « quanto ad idoneità decettiva 
sono qualitativamente diverse notizie sul 
management di una società di calcio quota­
ta in borsa espresse in una trasmissione 
sportiva rispetto a quelle contenute in un 
articolo nella pagina della finanza di un 
giornale economico. La diversa pericolosi­
tà di un giornalismo non direttamente 
orientato ad orientare le valutazioni degli 
investitori finanziari si riflette anche in 

una diversa ricostruzione delle regole di di­
ligenza: più ci si allontana da un'informa­
zione direttamente orientata al mercato e 
più si attenua il rigore informativo sopra 
descritto in quanto è più attenuato e sullo 
sfondo la possibilità che la diffusione possa 
incidere sulle scelte degli investitori ». 

12 Il giudice, forse, avrebbe potuto se­
guire l'esempio di quel pubblico ministero 
che, stando a quanto riferisce A. DIP0LLI­
NA, Biscnrdi assolto. Niente offese, quel 
processo è dn bnr sport, in la Repubblica, 
22 marzo 2000, 58, ha chiesto l'archivia­
zione per alcuni giornalisti del « Proces­
so », trasmissione televisiva condotta da 
Aldo Biscardi, indagati per diffamazione 
nei confronti dell'Associazione italiana ar-
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In calce al comunicato - ancora visibile in rete - vi sono in effetti 
molti commenti ma quasi tutti, persino quelli a firma dei tifosi più appas­
sionati, contengono accenti di incredulità (spesso con espressioni vernaco­
lari) e non sono in pochi a sollevare dubbi sulla attendibilità della segna­
lazione. 

Dall'altro lato, pare difficile porre come elemento a carico del redattore 
di www.forza-roma.it il fatto che testate giornalistiche anche autorevoli 
abbiano ripreso la notizia, nonché il contesto di grande attenzione dei 
mass media a proposito delle vicende della società calcistica. Proprio 
per il bacino di utenza cui si rivolge la pagina web in questione, riesce dif­
ficile porre in capo all'autore della notizia un obbligo di controllo sulla 
sua correttezza paragonabile a quello di media tradizionali a diffusione 
nazionale che, loro sì, nel riproporre il comunicato, avrebbero dovuto 
controllare e verificare la verità del fatto, o almeno segnalare con chia­
rezza la natura della fonte dell'informazione. E ciò perché mentre questi 
secondi possono condizionare le scelte di investimento del pubblico, diffi­
cilmente un sito amatoriale che si occupa di calcio può fare altrettanto. 

4.2. (Segue): l'applicabilità della normativa deontologica ai giornalisti 
non professionisti. 

Un altro passaggio che attira l'attenzione del commentatore è quello che 
conclude la pronuncia. Il T.A.R. esclude l'applicabilità al caso in esame 
dell'art. 187-ter comma 2 TUIF in quanto egli « non ha né allegato, né, 
a maggior ragione, dimostrato, di essere un giornalista professionista». 
L'affermazione desta interesse più per il principio che statuisce (con un 
tenore tanto perentorio) che per le sue implicazioni concrete. 

L'art. 187-ter, comma 2, infatti, non modifica la condotta vietata ma 
lo scenario normativo cui deve fare riferimento il giudice

13
. La diffu­

sione di informazioni effettuata nell'ambito dell'attività professionale, 
purché non ne si sia tratto profitto, dovrà essere esaminata anche alla 
luce delle disposizioni deontologiche14

. Si tratta di una particolare re-

bitri poiché quello menzionato sarebbe 
" un programma televisivo il cui oggetto 
principale è proprio quello di suscitare 
con linguaggio diretto ed espressioni volu­
tamente forti discussioni, spesso pretestuo­
se, tipiche da bar sport», sicché « la credi­
bilità oggettiva delle notizie riportate e fat­
te oggetto di dibattito è riconosciuta come 
assai bassa, secondo l'opinione comune, 
trattandosi non infrequentemente di noti­
zie create o gonfiate per suscitare la pole­
mica ». In conclusione « i toni, la sede e la 
natura degli interventi depongono per es­
sersi trattata di una tipica discussione 
"da bar" finalizzata all'incremento del­
l'audience attraverso l'uso di toni e conte­
nuti platealmente esagerati». 

13 Così G. LuNGIIINI, La manipolazio­
ne del mercato, cit., 1476. 

14 Stando al tenore letterale della di-

spos1z1one, la regola appena menzionata 
troverà applicazione qualunque sia la noti­
zia pubblicata. Un diverso ambito sembra 
essere riservato alle disposizioni « domesti­
che» dall'art. 114 comma 10 del D.Lgs. 
n. 58 del 1998 che consente di valutare la 
correttezza della diffusione di raccoman­
dazioni da parte di giornalisti alla luce del­
le disposizioni di autoregolamentazione (e 
non di quelle approvate dalla Consob ex 

art. 114 comma 9, lett. a D.Lgs. n. 58 del 
1998) solo se queste ultime hanno superato 
il vaglio dell'autorità di vigilanza circa la 
loro idoneità a conseguirne i medesimi ef­
fetti. Sul punto, sia consentito rinviare a 
F. DE Bmrrou, C. MALAVENDA, C. MELZI 
n'EHIL, I giornalisti e le regole sull'i,�for­
mazione economica, in AA.VV., Diritto, 
mercato ed etica. Dopo la crisi. Omaggio 
a Piergaetano Marchetti, a cura di L.A. 
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gola di giudizio: non dovranno essere utilizzate soltanto le disposizioni 
deontologiche, ma da esse non si potrà prescindere, sicché, qualora il 
giudice se ne volesse discostare, dovrà precisarne le ragioni nella moti­
vazione. 

La ratio della norma pare essere quella di riconoscere la peculiarità 
dell'attività giornalistica, garantendo a chi la compie una disciplina speci­
fica, anche a tutela della libertà di espressione. In realtà, ad uno sguardo 
più attento, non pare di notare nel quadro normativo nel suo complesso 
un qualche favor nei confronti di chi diffonde informazioni per me­
stiere, quale precipitato dell'interesse della collettività a conoscere. 

Le disposizioni deontologiche15
, infatti, ordinano di effettuare tutti i 

controlli per evitare di veicolare notizie false e la non correttezza di 
quanto pubblicato è uno dei punti fermi dell'intera vicenda. Sembra, 
più in generale, difficile immaginare comportamenti di manipolazione 
del mercato, che possano però essere considerati leciti sulla base delle vi­
genti norme deontologiche. 

Inoltre, non esiste una deroga nemmeno in relazione all'organo depu­
tato al controllo o alle sanzioni previste o alla loro entità. Nonostante 
qualche tentennamento dovuto soprattutto alla formulazione normativa 
non sempre perspicua, si è propensi a ritenere che la valutazione circa 
la sussistenza dell'illecito amministrativo sia da affidare a Consob che, 
in caso di condanna, infliggerà le relative sanzioni pecuniarie e interdit­
tive senza alcuna discriminazione 16. 

Resta poi la perplessità di fondo sul tenore concreto di una legge che, 
limitandosi a richiamare le « norme di autoregolamentazione », finisce per 
determinare un trattamento non molto dissimile e in ogni caso non certo 
di favore per i giornalisti. Se l'opzione del legislatore di differenziare le 
regole per questi ultimi ha un senso, infatti esso va rinvenuto nell'inte­
resse della collettività ad avere un'informazione libera, plurale e capace 
di controllare con puntiglio gli arcana del potere finanziario. In quest'ot­
tica una mano meno pesante del legislatore consentirebbe probabilmente 
ai giornalisti una penna più coraggiosa. 

Ma torniamo alle parole del Tribunale amministrativo, secondo cui 
l'art. 187-ter, comma 2, si applica solo se la condotta è stata posta in es­
sere da un giornalista professionista. 

In realtà la lettera della legge non impone una simile restrittiva lettura. 
La disposizione, lo si è ricordato più volte, prevede una differente regola 
di giudizio per i « giornalisti che operano nello svolgimento della loro atti­
vità professionale» (purché non abbiano tratto un vantaggio personale). 

Bianchi, F. Ghezzi, M. Notari, Milano, 
2010, 834. 

15 In particolare, per il rilievo che ha 
nella materia di cui qui si tratta, si ricorda 
la Carta dei doveri per i giornalisti dell'in­
formazione economica e finanziaria ap­
provata dal Consiglio Nazionale 1'8 feb­
braio 2005 ed aggiornata il 28 marzo 
2007, in www.odg.mi.it/node/175. 

16 Così S. SEMINARA, Informazione fi­
nanziaria e mercato: alla ricerca di una 
strategia del controllo penale e ammini-

strativo, in Analisi giuridica dell'econo­
mia, 2006, 275 ss. c. MALAVENDA, c. MELZI 
u'ERIL, Abuso di mercato e informazione 
economica, cit., 172 s. ipotizzano una 
« collaborazione » fra Consob e Ordine 
dei giornalisti qualora il legislatore facendo 
leva sull'art. 12 della direttiva 2003/6/CE 
avesse introdotto nella legge di recepimen­
to la facoltà per l'autorità amministrativa 
di collaborare con altra autorità (in questo 
caso l'Ordine dei giornalisti) delegando a 
essa alcuni poteri. 
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Tale disciplina speciale è giustificata, come detto, dalla copertura costitu­
zionale fornita alla manifestazione del pensiero ( ove la libertà è la regola, 
il divieto l'eccezione), nonché dall'interesse della società alla massima cir­
colazione di dati e idee. 

A maggior ragione oggi, che la distinzione tra professionisti e pubblicisti 
è nei fatti sempre più obsoleta e i confini dell'attività giornalistica si vanno 
facendo sempre più da un lato allargati e dall'altro sfumati, pare davvero 
poco sensato limitare le regole di valutazione introdotte per tale attività ai 
soli professionisti. Una lettura più aderente al dato costituzionale e sociale 
porterebbe a includere tra i soggetti cui essa va applicata almeno i pubbli­
cisti e i praticanti che, per chi conosce la realtà anche delle redazioni tra­
dizionali, in questo particolare momento storico compiono un lavoro sotto 
molti profili del tutto identico ai primi. Più dubbia ma non stonata sa­
rebbe un 'interpretazione che ricomprendesse nella disciplina speciale di 
cui all'art. 187-ter comma 2 chiunque, indipendentemente dall'essere 
quindi iscritto a un albo, eserciti anche occasionalmente attività giornali­
stica. 

Invero nell'ordinamento vi sono altre disposizioni che prevedono una 
normativa differenziata per i soli giornalisti professionisti. Si pensi a 
quella relativa al segreto sulle fonti, di cui all'art. 200 comma 3 c.p.p., 
che riserva tale diritto soltanto ai professionisti, escludendo quindi non 
solo tutti coloro che saltuariamente diffondono notizie (blogger, utenti 
di twitter o collaboratori occasionali di testate tradizionali o siti inter­
net), ma anche praticanti o pubblicisti17. 

In altri momenti il legislatore è stato più illuminato; maggiormente capace 
cioè di comprendere l'evoluzione della realtà e regolarne i fenomeni. In 
tema, ad esempio, di privacy, l'art. 136 D.Lgs. n. 196 del 2003, nel deli­
neare l'ambito della disciplina derogatoria contenuta nel titolo XII Giorna­
lismo ed espressione letteraria ed artistica, cura di precisare, alla lett. e), 
che tali disposizioni si applicano anche al trattamento « temporaneo finaliz­
zato esclusivamente alla pubblicazione o diffusione occasionale di articoli, 
saggi e altre manifestazioni del pensiero anche nell'espressione artistica » 18. 

17 La circostanza non ha mancato di 
sollevare critiche da parte della dottrina 
più attenta. Si veda da ultimo, anche per 
i riferimenti bibliografici, G.E. VIGEVANI, 
La protezione del segreto del giornalista 
all'epoca di internet, in www.costitnziona­
lismo.it, 2011, n. 2, che propone una solu­
zione condivisibile: « adottare una conce­
zione oggettiva del segreto giornalistico e 
ritenerlo sussistente quando vi sia connes­
sione tra l'apprensione delle notizie riser­
vate e l'esercizio dell'attività informativa. 
È evidentemente una ipotesi che si discosta 
dalle attuali tendenze europee, che comun­
que garantiscono il segreto solo a chi in 
qualche modo possa essere ricondotto alla 
categoria del giornalista. Ed ancor più, 
rappresenterebbe per il diritto italiano un 
radicale revirement rispetto all'intera 
"storia" del segreto professionale in gene­
rale e a quello giornalistico in specie. Tale 

opzione, però, consentirebbe di valorizza­
re la limpida indicazione del Costituente a 
favore di una lettura della libertà d 'espres­
sione che esalta il diritto di tutti di manife­
stare il pensiero e difficilmente tollera una 
tutela privilegiata dei professionisti dell'in­
formazione ». 

18 E ciò sia pure con qualche iniziale 
inciampo: « i travagliati inizi della normati­
va della legge 675/96 relativa all'esercizio 
della funzione informativa hanno riguarda­
to anche i soggetti ai quali dovessero esten­
dersi le eccezioni rispetto alla normale di­
sciplina dei dati personali. Nell'originaria 
formulazione, infatti, l'art. 25 trovava ap­
plicazione per i soli giornalisti professioni­
sti, comportando una discriminazione tra 
soggetti in ordine all'esercizio della libertà 
di manifestazione del pensiero ictu oculi in­
costituzionale», così G.E. VIGEVANI, com­
mento all'art. 136, in AA.VV., Codice della 
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Come in materia di informazione economica, il combinato disposto degli 
artt. 12 e 139 del menzionato decreto prevede che la liceità del trattamento 
venga valutata pure in base alle disposizioni del codice deontologico appro­
vato dall'Ordine dei giornalisti in collaborazione con il Garante. Qui, tut­
tavia, le norme di autoregolamentazione si applicano anche a pubblicisti, 
praticanti e financo ai non iscritti all'Ordine che le ha emesse e la disciplina 
è indubbiamente diversa e di favore rispetto a quella ordinaria. 

Sarebbe forse auspicabile, a questo proposito, una riflessione comples­
siva da parte del legislatore o della giurisprudenza (magari costituzionale, 
ove fosse messa nelle condizioni di potersi esprimere), che favorisca una 
reductio ad unum dell'ambito soggettivo di applicazione delle norme, 
nella direzione di una maggiore coerenza con la realtà del mondo giorna­
listico. In sintesi, ove l'attività di informare è ritenuta meritevole di una 
disciplina ad hoc, pare poco ragionevole - nonché difficilmente compa­
tibile con un ordinamento costituzionalmente ben orientato - limitarne 
l'applicazione a un elenco professionale. 

4.3. La manifesta eccessività della sanzione. 

In ultimo, nel commentare la pronunpia, non si può non notare la 
straordinaria afflittività della sanzione. E vero che si tratta del minimo 
previsto per legge, ma la sproporzione fra la condotta e le sue conse­
guenze sembra essere un ulteriore argomento a conforto della inoppor­
tuna applicazione della normativa in questione al caso in esame. 

Vale la pena ricordare, in tema di sanzioni, l'indirizzo assunto dalla 
Corte Europea dei Diritti dell'Uomo in base al quale viene ritenuto in con­
trasto con l'art. 10 della Convenzione irrogare pene o risarcimenti che per 
la loro gravità rischiano di limitare oltre misura la libertà di espressione. 

Più precisamente, la Corte ha condannato la Grecia19 in quanto la san­
zione del carcere, anche se convertibile in pecuniaria, ha un effetto deter­
rente sulla libertà del giornalista, con effetti negativi sulla collettività che 
ha, a sua volta, interesse a ricevere informazioni. La detenzione - pre­
cisa la Corte - può essere ammessa solo in casi eccezionali, quando il 
giornalista incita alla violenza o all'odio (nei casi di hate speech, per in­
tendersi). Negli altri, fa capire Strasburgo, « è suscettibile di provocare 
un effetto dissuasivo per l'esercizio della libertà di stampa», impedendo 
« la partecipazione alla discussione su questioni che hanno un interesse 
generale legittimo ». 

Accanto a sentenze che ribadiscono come, in generale, la pena detentiva 
per il reato di diffamazione dovrebbe essere abolita conformemente alle 
indicazioni del Consiglio d 'Europa20

, ancorché nella prassi possa risul­
tare scarsamente applicata, ve ne sono alcune che si sono occupate di vi­
cende ancora più simili a quella in esame. 

privacy, tomo II, Milano, 2004, 1708, cui si 
rinvia anche per la dottrina ivi citata. 

19 Corte eur. dir. uomo, 2 aprile 2009, 
Kydonis c. Grecia, rie. n. 24444/07, per un 
primo commento alla quale, proprio nella 
prospettiva di cui nel testo, si veda, volendo, 
C. MELZin'Erm,, G.E. VIGEVANI, La Corte en-

ropea dei diritti e la libertà di espressione: il 
caso Kyclonis, in Qnacl. cost., 2009, 954 ss. 

20 Si fa riferimento qui alla nota risolu­
zione n. 1577 ciel 2007 Towardsdecriminali­
sation of clefamation, leggibile in http://as­
sembly.coe.int!Mainfasp?link=IDocuments! 
AdopteclTextlta07/ERES1577.htm. 
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Ad esempio, notissimo - anche perché ha riguardato proprio l'Italia 
- è il caso di un ricercatore universitario condannato a pagare a un po­
litico, amministratore pubblico e libero professionista, una somma com­
plessiva di quarantottomila euro, in seguito alla pubblicazione su un pe­
riodico specializzato di un articolo ritenuto diffamatorio21

. In questa ipo­
tesi la Corte europea ha ritenuto che fosse stato violato l'art. 10 della 
Convenzione - condannando lo Stato a restituire al ricorrente ben set­
tantadue mila euro - sia perché le espressioni non erano gratuitamente 
offensive, sia soprattutto perché la misura concreta della sanzione era 
tale da alterare il corretto bilanciamento tra diritti e, « se paragonata 
alla sua condizione patrimoniale, da significare un'inibizione al ricor­
rente a proseguire nell'attività di critica ». 

Una recente pronuncia, poi, nell'uniformarsi alla ratio di quelle già se­
gnalate, ha censurato lo Stato membro resistente in quanto nel procedi­
mento domestico era stata irrogata una sanzione amministrativa pecunia­
ria che, sommata alle spese del procedimento e ai danni cui il ricorrente 
era stato condannato, era di tale importo da superare di gran lunga la 

"b • d 1 • 1· 22 retri uz10ne annua e g"Iorna 1sta . 
Sulla base di questo indirizzo, dunque, può ragionevolmente ipotiz­

zarsi, qualora la Corte di Strasburgo giungesse ad occuparsi della que­
stione, una pronuncia negativa per l'Italia per violazione dell'art. 10, 
quantomeno per l'entità della sanzione. 

Vi è poi un ulteriore profilo. Come noto, di recente la Corte costituzio­
nale ha inserito fra le ipotesi di revisione la violazione di una disposizione 
della Carta europea23

. In base al tenore del dispositivo, l'impugnazione 
straordinaria non pare riservata alla violazione di diritti di matrice pro­
cessuale, ovvero collegati all'art. 6 della Convenzione. Nelle ipotesi in cui 
la riapertura del processo risulti strettamente necessaria, anche violazioni 
dell'art. 10 potrebbero determinare - oltre ad altri rimedi- una nuova 
celebrazione del processo con le forme della revisione24

. 

Insomma, per più di una ragione questa sentenza non sembra avere 
colto nel segno. Si confida, però, che possa essere un buon campanello 
d'allarme affinché le prossime pronunce accedano a un'interpretazione 
il più possibile rigorosa e restrittiva delle disposizioni introdotte dal legi­
slatore per sanzionare gli abusi dell'informazione economica di stampo 
giornalistico. Soltanto un'applicazione residuale, infatti, potrà conci­
liarsi in modo non del tutto disarmonico con il contesto dell'ordina­
mento, e in particolare con l'art. 21 Cost. e i suoi corollari, senza tener 
conto dei quali si corre il rischio di riproporre il ragionamento un po' mec­
canico di Pascal, secondo cui « Giustizia è ciò che è stato stabilito e ciò che 
è stato stabilito è necessariamente giusto appunto perché è stato stabi­
lito». 

21 Corte eur. dir. uomo, 17 luglio 
2008, Riolo c. Italia, rie. n. 4,2211/07, in 
Cass. pen., 2008, 4411. 

22 Corte eur. dir. uomo, 19 aprile 2011, 
Kasabova c. Bulgaria, rie. n. 22385/03. 

23 Corte eost., 7 aprile 2011, n. 113, 
in Giur. cost., 2011, 1523 ss. 
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24 Segnala una simile opportunità S. 
LONATI, La Corte costituzionale individua 
lo strumento per adempiere all'obbligo di 
conformarsi alle condanne europee: l'inse­
rimento delle sentenze della Corte europea 
tra i casi di revisione, in Giur. cost., 2011, 
1565. 
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