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Erwagungen

E.11

La decisione impugnata € stata pronunciata prima dell'entratain vigore della legge federae
del 17 giugno 2005 sul Tribunale federale (LTF; RS 173.100; cfr. RU 2006 pag. 1069):
conformemente alla regola speciale enunciatadall’ art. 132 cpv. 1 LTF, ala presente
proceduradi ricorso e pertanto ancora applicabile lalegge federale del 16 dicembre 1943
sull'organizzazione giudiziaria (OG; RU 1969 pag. 784 segg.; cfr. anchel' art. 131 cpv. 1
LTF).

E.12

L'assistenza amministrativa alle autorita estere di vigilanza sui mercati finanziari €
disciplinata dall'art. 38 dellalegge federale del 24 marzo 1995 sulle borse ed il commercio
di valori mobiliari (LBVM; RS 954.1). Tale norma é stata modificatail 7 ottobre 2005 ed &
entratain vigore, nel nuovo tenore, il 1° febbraio 2006. Riguardando una disposizione
procedurale, larevisione trovaimmediata applicazione anche sei fatti acui s riferiscela
domanda di assistenza amministrativa sono, come in concreto, anteriori alla sua adozione
(sentenze 2A.170/2006 dell'8 maggio 2006, consid. 2.1.1 e 2A.246/2006 del 14 dicembre
2006, consid. 2; sentenza 2A.213/1998 del 29 ottobre 1998, in: Bollettino CFB 37/1999
pag. 21 segg., consid. 5b).

E.21

Secondo I' art. 38 cpv. 2 LBVM , la Commissione federale delle banche puo trasmettere dle
autorita estere di vigilanza sui mercati finanziari informazioni e documenti pertinenti non
accessibili a pubblico soltanto ad una doppia condizione preliminare. Da un lato, occorre
che leinformazioni siano utilizzate esclusivamente per attuare regolamentazioni in materia
di borse, commercio di valori mobiliari e commercianti di valori mobiliari 0 siano trasmesse
atal fine ad altre autorita, tribunali o organi (lett. a; principio di specialitd). D'atro lato, e
necessario che le autorita richiedenti siano vincolate al segreto d'ufficio o al segreto
professional e, ferme restando e prescrizioni sulla pubblicita dei procedimenti e
I'informazione del pubblico su simili procedimenti (lett. b; principio di confidenzialita). Nei
limiti del principio di specialita, il nuovo diritto ha soppresso I'esigenza del cosiddetto
principio della"lungamano”, ovvero il divieto di ritrasmettere ad un'altra autoritale
informazioni ricevute, senzail preventivo consenso della Commissione federale delle
banche. L'interdizione € per contro mantenuta qual ora |'autorita richiedente preveda di
ritrasmettere le informazioni ad un'autorita terza per scopi diversi dalla sorveglianza sui
mercati finanziari (sentenze 2A.170/2006 dell'8 maggio 2006, consid. 2.1.2e2.1.3 e
2A.246/2006 del 14 dicembre 2006, consid. 4.1, con riferimenti dottrinali; cfr. anche:
Messaggio del Consiglio federale del 10 novembre 2004, in: FF 1994 pag. 5987 segg., in
part. pag. 6003; Lars Schlichting, Assistenza amministrativa borsistica con I'ltalia, verso un



nuovo inizio?, in: NRCP 2004 pag. 47 segg., in part. pag. 51-52).

E.22

In precedenti sentenze, il Tribunale federale ha gia avuto modo di affermare che la Consob
costituiva un'autorita di sorveglianza sui mercati dei valori mobiliari ai sensi dell' art. 38
LBVM , dlaquale, inlineadi principio, poteva essere prestata assistenza amministrativa
(sentenza 2A.83/2000 del 28 giugno 2000, in: Bollettino CFB 41/2000 pag. 79, consid. 4;
sentenza 2A.41/2002 del 18 settembre 2002, in: RDAT 1-2003 n. 86, consid. 4). Nelle
medesime occasioni, questa Corte aveva constatato che con uno scambio di |ettere avvenuto
trail 4 ed il 9 marzo 1999 la Commissione federale delle banche e la Consob avevano
concluso un accordo di collaborazione ("memorandum of understanding”) in materia di
assistenza amministrativa borsistica (sentenza 2A.83/2000 del 28 giugno 2000, in:
Bollettino CFB 41/2000 pag. 79, consid. 4; sentenza 2A.41/2002 del 18 settembre 2002, in:
RDAT 1-2003 n. 86, consid. 5.3). In particolare, nel suo scritto del 9 marzo 1999, |la Consob
S eraimpegnata ad utilizzare le informazioni ricevute dalla CFB unicamente per scopi di
vigilanza sui mercati borsistici. Se questo impegno in termini di "best efforts’ poteva
risultare formalmente valido, occorreva pero ancora che la Consob fosse realmentein
grado, in base allalegislazione italiana, di assicurare un uso delle informazioni ottenute

dalla Svizzerain modo conforme ai principi di specialita e confidenzialita (cfr. anche DTF
12511 450 consid. 3c).

Al riguardo, le dichiarazioni della Consob, secondo cui essa potevarifiutare al Ministero
italiano del tesoro |'accesso ai dati ottenuti mediante assistenza amministrativa
internazionale, non trovavano conferma nellalegislazione e nella giurisprudenza. Anzi, era
gquantomeno assai dubbio che la Consob potesse opporsi ad una domanda di informazioni
daparte di tale organismo governativo, il quale per il suo ruolo appariva poi ben
difficilmente in misuradi tutelarne la confidenzialita. In effetti, il decreto legisiativo n. 58
del 24 febbraio 1998 relativo al testo unico delle disposizioni in materiadi intermediazione
finanziaria (testo unico dellafinanza, TUF) prevedeva certo a suo art. 4 comma4 chela
Consob non poteva ritrasmettere ad altre autorita italiane o aterzi le informazioni acquisite
nell'ambito della cooperazione internazionale senza aver prima ottenuto il consenso
dell'istanza che le avevafornite; il comma 10 dell'art. 4 sanciva tuttavia che la Consob non
poteva opporre a Ministero del tesoro il segreto d'ufficio di principio esteso atutte le
informazioni in suo possesso. Inoltre il Ministero del tesoro era competente per pronunciare
eventuali sanzioni amministrative in materiadi infrazioni allalegislazione borsistica, sulla
base delle prove raccolte nel corso dell'inchiesta dalla Consob, che doveva quindi per forza
di cose trasmettereil relativo incarto. Di conseguenza, le dichiarazioni della Consob alla
Commissione federale delle banche non potevano venir considerate, nemmeno in termini di
"best efforts’, come un'effettiva garanzia di rispetto dei principi di specialitae
confidenzialita (sentenza 2A.83/2000 del 28 giugno 2000, in: Bollettino CFB 41/2000 pag.
79, consid. 7; sentenza 2A.41/2002 del 18 settembre 2002, in: RDAT 1-2003 n. 86, consid.
5.3e5.4).

E.23

Come indicato dalla Consob alla Commissione federale delle banche con scritto del 29
dicembre 2005, da alora sotto il profilo del diritto interno italiano |a situazione € evoluta,
con |'adozione dellalegge n. 62 del 18 aprile 2005 che ha modificato su piu punti il testo
unico dellafinanza. In particolare, I'art. 4 comma4 TUF prevede ora che:



"Leinformazioni ricevute dalla Bancad'ltalia e dalla Consob ai sensi dei commi 1,2 e 3
NoN POSSONO essere trasmesse aterzi né ad altre autoritaitaliane, ivi incluso il Ministro
dell'economia e delle finanze, senza il consenso dell'autorita che le ha fornite."

Questa norma deve essere considerata come unalex specialis per rapporto al'art. 4 comma
10 TUF, il quale mantiene per il restoil principio del segreto d'ufficio della Consob, salvo
nei confronti del Ministero dell'economia e delle finanze (denominazione che ha sostituito
guelladi Ministero del tesoro). Diversamente da quanto sostieneil ricorrente, vi € una
sostanziale differenzatral'attual e esplicita menzione del Ministro dell'economiae delle
finanze al'art. 4 comma 4 TUF e la semplice interpretazione nel medesimo senso proposta
in passato dalla Consob (cfr. sentenza 2A.41/2002 del 18 settembre 2002, in: RDAT 1-2003
n. 86, consid. 5.3 e 5.4), ma non suffragata da alcuna base legale. Lalegge n. 62 del 18
aprile 2005 ha peraltro modificato il testo unico della finanza anche nel senso che le
sanzioni amministrative in materia borsistica previste da tale normativa sono orainflitte
direttamente dalla Consob e non piu dal Ministero dell'economia e delle finanze come in
passato (cfr. art. 187bis e segg. TUF).

In queste condizioni, si pud ammettere che alo stadio attuale la Consob sia effettivamente
in grado di garantireil rispetto dei principi di specialitae di confidenzialita secondo gli
impegni presi. Gia sotto questo profilo niente si oppone quindi piu alla concessione
dell'assistenza amministrativa, senza che occorra esaminare quali eventuali effetti derivino
aquesto proposito dallamodificadell' art. 38 LBVM (al riguardo cfr. Schlichting, op. cit.,
pag. 52-53).

E.31

Nel contesto dell'assistenza amministrativa internazionale, il principio della proporzionalita
€ ora espressamente consacrato dal nuovo art. 38 cpv. 4 LBVM . In virtu di tale principio,
|'assi stenza amministrativa non puo essere accordata che nella misura necessaria
all'accertamento della veritaricercata dallo Stato richiedente. Autorizzata e quindi
unicamente la trasmissione d'informazioni e documenti pertinenti con il caso (cfr. art. 38
cpv. 2 LBVM ). Laquestione di sapere sei ragguagli domandati sono necessari 0
semplicemente utili ala procedura estera é di principio lasciata all'apprezzamento
dell'istanza rogante. L'autorita destinataria della richiesta non dispone in genere di elementi
che le permettano di esprimersi sull'opportunita dell'amministrazione delle prove
determinate nel corso della procedura condotta all'estero, per cui su questo punto non puo
sostituire la propria val utazione a quella dell'autorita straniera incaricata dell'inchiesta.

L 'autorita rogata deve unicamente esaminare se sussistono sufficienti indizi di potenziali
distorsioni del mercato atti agiustificare ladomanda di assistenza. La cooperazione
internazionale puo essere rifiutata solo se gli atti richiesti non sono in alcun modo in
rapporto con eventuali irregolarita sul mercato borsistico e appaiono manifestamente
inadeguati afar progredire |'inchiesta, di modo che ladomanda di assistenza s appalesa
come un pretesto per laricercaindeterminatadi mezzi di prova (cosiddetta "fishing
expedition”; DTF 129 Il 484 consid. 4.1; 128 11 407 consid. 5.2.1; 127 Il 142 consid. 5&;
126 11 409 consid. 5, 86 consid. 5a).

E.32

In concreto, appena primacheil 28 luglio 2005 la B. SpA annunciasse una
decisione aziendal e suscettibile di influenzare considerevolmenteil corso del titolo, nei
giorni 25, 26 e 27 luglio il ricorrente ha proceduto all'acquisto di 60'000 azioni, per poi



rivenderle tutte il 29 luglio ad una quotazione superiore di circail 18%. Avendo constatato
delle transazioni non usuali sul titolo e delle variazioni rilevanti del suo corso in un periodo
di tempo ristretto e delicato, I'autorita richiedente disponeva di elementi sufficienti per
sospettare di un eventuale abuso di informazioni insider. Essa era quindi materialmente
legittimata a richiedere informazioni sui titoli acquistati e rivenduti durante tale periodo per
il tramite di una banca svizzera.

Il ricorrente sostiene invece che |'assistenza amministrativa dovrebbe venir rifiutata,
contestando il presunto uso di informazioni privilegiate. Egli si sarebbe infatti fondato solo
su proprie analisi di mercato, basate aloro volta su rumori e notizie circolanti sulla stampa
perlomeno da qual che settimana riguardo a nuovi progetti promossi da C. . Del
resto, soggiunge, egli seguival'andamento del titolo B. SpA da parecchi mesi,
come proverebbero gli acquisti e le vendite effettuati ben primadel periodo a cavallo del 28
luglio 2005, con perdite 0 guadagni peraltro relativamente modesti. A dimostrazione che
non disponeva di informazioni confidenziali, eloquenti sarebbero poi anche la vendita di
7'500 azioni effettuatail 20 luglio, ossia pochi giorni prima del sensibile aumento del corso,
nonché la quotainvestita nel titolo B. SpA, pari solo a 3,07% del portafoglio xxx.

In questa sede, le obiezioni del ricorrente sono tuttavia sostanzialmente irrilevanti. La
giurisprudenza hainfatti piu volte ribadito che una variazione del corso dei titoli ed un
aumento inabituale del volume degli scambi in un momento critico sono sufficienti per
accordare I'assistenza amministrativa ( DTF 129 Il 484 consid. 4.2; 127 11 323 consid.
7b/aa). Lo stesso vale in caso di correlazione temporale tra determinate transazioni e
I'annuncio pubblico di informazioni rilevanti per I'oscillazione dei corsi ( DTF 128 I1 407
consid. 5.2.2; 126 |1 409 consid. 5b/aq). Come gia osservato, oggetto della procedura di
assistenza amministrativa non € la questione di sapere se il ricorrente abbia realmente
sfruttato in maniera indebitainformazioni confidenziali. E infatti compito dell'autorita
richiedente determinare, sulla base delle sue investigazioni e delle informazioni trasmesse
tral'altro dalla Commissione federale delle banche, sei suoi dubbi iniziali di possibili
distorsioni del mercato erano o meno fondati ( DTF 129 |1 484 consid. 4.2; 128 11 407
consid. 5.2.3; 127 11 142 consid. 5c).

E.4

Ne consegue che il ricorso deve essere respinto. Le spese processuali vanno poste a carico
del ricorrente, secondo soccombenza ( art. 156 cpv. 1, 153 e 153a OG ). Non s asseghano
ripetibili ad autorita vincenti (art. 159 cpv. 2 OG).
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