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Introduzione 

Negli ultimi anni, e fino a tutto il 2010, si sono susseguiti interventi di riforma della disciplina delle attività 
finanziarie che hanno interessato anche i profili penali del sistema di tutela, e che pongono nuovi problemi di 
ricostruzione e interpretazione. Questo trattato mira a esplorare in profondità gli strumenti finanziari, le 
normative vigenti, le condotte illegali, i responsabili delle stesse e le modalità di risarcimento, analizzando le 
più recenti evoluzioni giurisprudenziali e legislative. 

Il contesto globale della finanza si è evoluto in modo sostanziale, spinto da una serie di crisi finanziarie che 
hanno rivelato vulnerabilità sistemiche. La necessità di una regolamentazione più rigida e di una maggiore 
trasparenza è emersa con forza, portando a un ripensamento delle strutture normative esistenti. Gli scandali 
finanziari di alto profilo e il crollo di importanti istituzioni hanno accelerato l'adozione di nuove misure di 
controllo. Allo stesso tempo, l'innovazione finanziaria ha continuato a svilupparsi, creando nuovi strumenti e 
mercati che necessitano di un'attenta regolamentazione per evitare il ripetersi di passate disfunzioni. 

Questo trattato intende fornire una panoramica completa e approfondita di questi temi, offrendo al lettore 
un'analisi dettagliata degli strumenti finanziari, delle normative di riferimento, delle condotte illecite, dei soggetti 
responsabili e delle modalità di risarcimento previste dal sistema giuridico italiano ed europeo. L'obiettivo è di 
chiarire come le recenti riforme abbiano modificato il panorama normativo e operativo del settore finanziario, 
fornendo al contempo indicazioni utili per l'interpretazione e l'applicazione pratica delle norme. 

Capitolo 1: Gli Strumenti Finanziari 

Definizione e Tipologie di Strumenti Finanziari 

Gli strumenti finanziari rappresentano un elemento fondamentale del sistema economico moderno. Essi sono 
definiti come contratti che danno origine sia a un'attività finanziaria per una parte sia a una passività finanziaria 
o a uno strumento di capitale per l'altra parte. La loro varietà è notevole, comprendendo azioni, obbligazioni, 
derivati, strumenti del mercato monetario e altri titoli negoziabili. Ognuna di queste categorie presenta 
caratteristiche specifiche che ne determinano l'uso e le implicazioni legali ed economiche. 

Azioni e Obbligazioni 

Le azioni rappresentano quote di proprietà di una società e conferiscono diritti patrimoniali e amministrativi ai 
loro detentori. Questi diritti includono il diritto di voto nelle assemblee societarie e la partecipazione agli utili 
sotto forma di dividendi. Le azioni possono essere ordinarie, privilegiati o di risparmio, ciascuna con specifici 
diritti e doveri. Le obbligazioni, invece, sono titoli di debito emessi da enti pubblici o privati che obbligano 
l'emittente a rimborsare il capitale ricevuto e a pagare interessi periodici. Le obbligazioni possono variare 
notevolmente in termini di durata, tasso di interesse e condizioni di rimborso, offrendo una gamma di opzioni 
per gli investitori in cerca di stabilità e reddito fisso. 

L'emissione di azioni e obbligazioni è regolata da un complesso quadro normativo che mira a proteggere gli 
investitori e garantire la trasparenza del mercato. La disciplina delle offerte pubbliche di titoli e i requisiti di 
informativa sono elementi chiave di questa regolamentazione, volti a garantire che gli investitori dispongano 
di tutte le informazioni necessarie per prendere decisioni informate. 

Derivati 

I derivati sono strumenti finanziari il cui valore dipende dal valore di un'attività sottostante, come azioni, tassi 
di interesse, valute o materie prime. Tra i principali derivati vi sono i futures, le opzioni e i swap. I futures sono 
contratti che obbligano le parti a scambiare un'attività a un prezzo predeterminato in una data futura. Le opzioni 
conferiscono il diritto, ma non l'obbligo, di acquistare o vendere un'attività a un prezzo specificato entro una 
certa data. Gli swap sono contratti attraverso i quali due parti si scambiano flussi di cassa basati su diverse 
variabili finanziarie. 



I derivati sono spesso utilizzati per coprire rischi finanziari, ma possono anche essere impiegati a fini 
speculativi. La complessità di questi strumenti richiede una regolamentazione attenta per prevenire abusi e 
garantire la stabilità del sistema finanziario. La normativa sui derivati comprende requisiti di trasparenza, 
obblighi di compensazione e regole di condotta per gli intermediari, al fine di limitare i rischi sistemici e 
proteggere gli investitori. 

Evoluzione Normativa 

La normativa sugli strumenti finanziari ha visto una profonda evoluzione negli ultimi decenni. Dal Testo Unico 
della Finanza (TUF) alle direttive europee come MiFID e MiFID II, si è cercato di creare un quadro normativo 
che garantisse maggiore trasparenza e tutela per gli investitori. 

Testo Unico della Finanza (TUF) 

Il Testo Unico della Finanza (TUF), introdotto con il Decreto Legislativo n. 58 del 1998, rappresenta il pilastro 
centrale della regolamentazione italiana in materia di strumenti finanziari. Esso disciplina l'offerta pubblica di 
strumenti finanziari, la prestazione dei servizi di investimento e la gestione collettiva del risparmio. Il TUF ha 
introdotto importanti innovazioni, come la regolamentazione delle offerte pubbliche di acquisto (OPA), la 
disciplina dei prospetti informativi e l'istituzione della CONSOB come autorità di vigilanza sui mercati finanziari. 

Il TUF è stato periodicamente aggiornato per rispondere alle nuove sfide del mercato finanziario e alle direttive 
europee. Questi aggiornamenti hanno rafforzato le norme sulla trasparenza e la protezione degli investitori, 
introducendo requisiti più stringenti per la divulgazione delle informazioni e la gestione dei conflitti di interesse. 

MiFID e MiFID II 

La direttiva MiFID (Markets in Financial Instruments Directive), adottata nel 2004 e implementata nel 2007, ha 
rappresentato un passo significativo verso l'integrazione dei mercati finanziari europei. La MiFID ha introdotto 
regole comuni per la prestazione dei servizi di investimento, la trasparenza dei mercati e la protezione degli 
investitori. Tuttavia, la crisi finanziaria globale del 2008 ha evidenziato alcune lacune nella normativa, portando 
alla revisione della MiFID e all'adozione della MiFID II, entrata in vigore nel 2018. 

La MiFID II ha rafforzato le norme sulla trasparenza pre- e post-negoziazione, imponendo nuovi obblighi di 
reporting e ampliando il campo di applicazione della regolamentazione ai nuovi strumenti finanziari e alle 
piattaforme di negoziazione. Inoltre, ha introdotto requisiti più rigorosi per la gestione dei conflitti di interesse, 
la consulenza in materia di investimenti e la protezione degli investitori al dettaglio. La MiFID II ha anche 
previsto la creazione di un consolidatore di dati a livello europeo per migliorare la trasparenza e l'efficienza del 
mercato. 

Impatti delle Riforme 

Le riforme normative hanno avuto un impatto significativo sulle pratiche di mercato. La maggiore trasparenza 
richiesta ha ridotto le asimmetrie informative, mentre le nuove regole di condotta hanno aumentato la 
responsabilità degli intermediari finanziari. Tuttavia, queste riforme hanno anche sollevato nuove sfide 
interpretative e operative per gli operatori del settore. 

Asimmetrie Informative 

L'introduzione di regole più severe sulla trasparenza ha ridotto le asimmetrie informative tra emittenti e 
investitori, favorendo una maggiore equità nei mercati finanziari. Gli investitori ora dispongono di informazioni 
più complete e accurate, il che consente loro di prendere decisioni di investimento più informate. Tuttavia, 
resta cruciale monitorare costantemente l'efficacia di queste norme per evitare comportamenti opportunistici. 
La trasparenza non è solo una questione di disponibilità delle informazioni, ma anche di accessibilità e 
comprensibilità. Le informazioni devono essere presentate in modo chiaro e facilmente comprensibile, senza 
tecnicismi eccessivi che potrebbero confondere gli investitori. 

Responsabilità degli Intermediari 



Le nuove regole di condotta impongono agli intermediari finanziari di agire in modo onesto, equo e 
professionale, nel miglior interesse dei clienti. Ciò ha comportato un aumento delle responsabilità e dei costi 
di compliance per gli operatori del settore. Gli intermediari devono ora adottare misure adeguate per 
identificare, prevenire e gestire i conflitti di interesse, garantendo che le decisioni di investimento siano prese 
nel miglior interesse dei clienti. 

Questo ha portato a una maggiore enfasi sulla formazione e sull'aggiornamento professionale del personale 
degli intermediari finanziari, nonché sull'adozione di tecnologie avanzate per la gestione dei dati e la conformità 
normativa. Tuttavia, queste misure possono anche comportare un aumento dei costi operativi, che può 
riflettersi sulle tariffe applicate ai clienti. La sfida per gli intermediari è bilanciare la conformità normativa con 
l'efficienza operativa e la competitività del mercato. 

Capitolo 2: La Normativa Finanziaria 

Quadro Normativo Generale 

Il sistema normativo finanziario italiano si basa su una combinazione di legislazione nazionale ed europea. Il 
Testo Unico della Finanza (TUF) rappresenta il pilastro centrale della regolamentazione italiana, integrato da 
regolamenti e direttive europee come la MiFID II, la MAR (Market Abuse Regulation) e la CRR (Capital 
Requirements Regulation). Questa normativa ha l'obiettivo di garantire la stabilità del sistema finanziario, la 
protezione degli investitori e l'integrità del mercato. 

Il Testo Unico della Finanza 

Il TUF disciplina l'offerta pubblica di strumenti finanziari, la prestazione dei servizi di investimento e la gestione 
collettiva del risparmio. La sua implementazione ha rappresentato un passo fondamentale verso la creazione 
di un mercato finanziario più trasparente e regolamentato. Il TUF stabilisce le regole per l'emissione e la 
negoziazione degli strumenti finanziari, definendo i requisiti per i prospetti informativi e le modalità di controllo 
da parte delle autorità di vigilanza. 

Una delle caratteristiche distintive del TUF è l'enfasi sulla trasparenza e la protezione degli investitori. Le 
norme richiedono che le società emittenti forniscano informazioni accurate e complete sugli strumenti finanziari 
offerti, permettendo agli investitori di valutare correttamente i rischi e le opportunità associate agli investimenti. 
Inoltre, il TUF impone obblighi di trasparenza anche agli intermediari finanziari, che devono fornire informazioni 
dettagliate sulle commissioni, i costi e i rischi associati ai servizi di investimento offerti. 

Direttive Europee 

Le direttive europee, come la MiFID II e la MAR, hanno introdotto norme armonizzate a livello europeo per 
garantire un alto livello di protezione degli investitori e l'integrità dei mercati finanziari. La CRR, inoltre, 
stabilisce i requisiti patrimoniali per le istituzioni finanziarie, garantendo che queste dispongano di risorse 
sufficienti per far fronte ai rischi associati alle loro attività. 

La MiFID II, in particolare, ha avuto un impatto significativo sul mercato finanziario europeo, introducendo 
nuove regole sulla trasparenza delle transazioni, la gestione dei conflitti di interesse e la consulenza in materia 
di investimenti. La MAR, invece, ha rafforzato le norme sulla prevenzione degli abusi di mercato, come l'insider 
trading e la manipolazione del mercato, stabilendo sanzioni severe per le violazioni. 

Norme Specifiche e Applicazione 

Le norme specifiche riguardano vari aspetti del mercato finanziario, come la trasparenza, la protezione degli 
investitori, la gestione dei conflitti di interesse e la prevenzione degli abusi di mercato. L'applicazione di queste 
norme è affidata a diverse autorità, tra cui la CONSOB (Commissione Nazionale per le Società e la Borsa) e 
la Banca d'Italia. 

Trasparenza e Protezione degli Investitori 

Le normative sulla trasparenza richiedono che le informazioni rilevanti sugli strumenti finanziari siano divulgate 
in modo chiaro e comprensibile. Ciò include la pubblicazione di prospetti informativi per le nuove emissioni e 



la comunicazione di dati finanziari periodici. La trasparenza è essenziale per garantire che gli investitori 
dispongano delle informazioni necessarie per prendere decisioni di investimento informate e per evitare 
comportamenti opportunistici da parte degli emittenti e degli intermediari. 

La protezione degli investitori è un altro aspetto cruciale della normativa finanziaria. Le norme impongono agli 
intermediari di fornire consigli e raccomandazioni basati sul profilo di rischio e sugli obiettivi di investimento 
dei clienti, evitando conflitti di interesse e garantendo la trasparenza delle commissioni e dei costi associati ai 
servizi offerti. Questo approccio mira a creare un ambiente di fiducia tra investitori e intermediari, promuovendo 
la partecipazione al mercato finanziario e la stabilità del sistema economico. 

Gestione dei Conflitti di Interesse 

Le norme sulla gestione dei conflitti di interesse impongono agli intermediari finanziari di adottare misure 
adeguate per identificare, prevenire e gestire i conflitti di interesse che possono sorgere nel corso delle loro 
attività. Questo include l'obbligo di divulgare qualsiasi conflitto di interesse potenziale o effettivo agli investitori 
e di adottare politiche e procedure per garantire che i conflitti siano gestiti in modo trasparente ed equo. 

La gestione dei conflitti di interesse è fondamentale per garantire che le decisioni di investimento siano prese 
nel miglior interesse dei clienti e per evitare comportamenti opportunistici da parte degli intermediari. Le norme 
richiedono agli intermediari di separare le funzioni di consulenza e di negoziazione, di evitare pratiche di 
remunerazione che incentivino comportamenti scorretti e di garantire la trasparenza delle commissioni e dei 
costi associati ai servizi offerti. 

Prevenzione degli Abusi di Mercato 

La Market Abuse Regulation (MAR) introduce una serie di misure per prevenire gli abusi di mercato, come 
l'insider trading e la manipolazione del mercato. Queste norme mirano a garantire l'integrità dei mercati 
finanziari e a proteggere gli investitori. L'insider trading, ad esempio, è vietato perché altera la parità di 
condizioni tra gli investitori e mina la fiducia nel mercato. La manipolazione del mercato, che comprende 
pratiche come la diffusione di informazioni false o fuorvianti e la realizzazione di operazioni simulate per 
influenzare il prezzo degli strumenti finanziari, è anch'essa vietata perché distorce l'andamento dei prezzi e 
inganna gli investitori. 

Le sanzioni per gli abusi di mercato sono severe e possono includere multe pecuniarie, pene detentive e 
misure interdittive. Le autorità di vigilanza, come la CONSOB, sono responsabili dell'applicazione delle norme 
e della supervisione delle attività di mercato per prevenire e sanzionare gli abusi. 

Giurisprudenza Rilevante 

La giurisprudenza ha giocato un ruolo cruciale nell'interpretazione e nell'applicazione delle norme finanziarie. 
Sentenze chiave della Corte di Cassazione e della Corte di Giustizia dell'Unione Europea hanno contribuito a 
chiarire aspetti complessi della normativa, come la definizione di abuso di mercato e le responsabilità degli 
intermediari. 

Sentenze della Corte di Cassazione 

La Corte di Cassazione italiana ha emesso diverse sentenze rilevanti in materia di strumenti finanziari e abusi 
di mercato. Queste decisioni hanno contribuito a definire i confini tra condotte lecite e illecite e a stabilire i 
criteri per la responsabilità penale e amministrativa. 

Una delle sentenze più significative è la Cass. pen., Sez. V, 10 giugno 2008, n. 23930, che ha affrontato la 
questione dell'insider trading. In questo caso, la Corte ha definito le caratteristiche delle informazioni 
privilegiate e i criteri per la loro rilevanza nel contesto del mercato finanziario. La Corte ha stabilito che per 
configurare l'insider trading è necessario che le informazioni siano precise, non pubbliche e idonee a 
influenzare significativamente i prezzi degli strumenti finanziari. 

Un'altra sentenza rilevante è la Cass. pen., Sez. VI, 29 ottobre 2013, n. 43809, in cui la Corte ha esaminato 
un caso di manipolazione del mercato. La sentenza ha chiarito i comportamenti che costituiscono 
manipolazione artificiale dei prezzi e le relative sanzioni penali. La Corte ha sottolineato l'importanza della 



trasparenza e della correttezza nelle operazioni di mercato, stabilendo che qualsiasi pratica che distorca 
l'andamento naturale dei prezzi è da considerarsi illecita. 

Sentenze della Corte di Giustizia dell'Unione Europea 

La Corte di Giustizia dell'Unione Europea ha anch'essa emesso importanti sentenze in materia di normativa 
finanziaria, spesso interpretando le direttive europee in modo da garantire una loro applicazione uniforme nei 
vari Stati membri. 

Una sentenza fondamentale è quella della Corte di Giustizia dell'UE, 23 dicembre 2009, C-45/08, che ha 
chiarito l'applicazione della direttiva sulla trasparenza delle informazioni societarie. La Corte ha stabilito che le 
informazioni finanziarie devono essere accessibili in modo chiaro e tempestivo, garantendo che gli investitori 
possano prendere decisioni informate basate su dati accurati e completi. 

Un'altra sentenza rilevante è quella della Corte di Giustizia dell'UE, 15 aprile 2015, C-364/13, che ha 
affrontato la questione della manipolazione del mercato. La Corte ha definito i criteri per identificare pratiche 
di manipolazione e le sanzioni applicabili, sottolineando l'importanza di mantenere l'integrità del mercato e di 
proteggere gli investitori da comportamenti fraudolenti. 

Capitolo 3: Le Condotte Illegali 

Tipologie di Condotte Illegali 

Le condotte illegali nel settore finanziario includono insider trading, manipolazione del mercato, frodi finanziarie 
e violazioni delle norme sulla trasparenza. Queste attività compromettono l'integrità dei mercati finanziari e la 
fiducia degli investitori. 

Insider Trading 

L'insider trading consiste nell'acquisto o vendita di strumenti finanziari sulla base di informazioni privilegiate 
non ancora pubbliche. Questa pratica è vietata perché altera la parità di condizioni tra gli investitori e mina la 
fiducia nel mercato. Gli insider, come dirigenti e dipendenti di una società, hanno accesso a informazioni che 
possono influenzare significativamente i prezzi degli strumenti finanziari. Utilizzare queste informazioni per 
ottenere un vantaggio personale è considerato illecito e punibile. 

L'insider trading può avere conseguenze devastanti per il mercato finanziario, riducendo la fiducia degli 
investitori e compromettendo l'integrità del sistema. Per questo motivo, le normative europee e italiane 
prevedono sanzioni severe per chiunque sia trovato colpevole di insider trading, incluse multe ingenti e pene 
detentive. 

Manipolazione del Mercato 

La manipolazione del mercato comprende pratiche come la diffusione di informazioni false o fuorvianti, o la 
realizzazione di operazioni simulate per influenzare il prezzo degli strumenti finanziari. Tali attività sono illegali 
perché distorcono l'andamento dei prezzi e ingannano gli investitori. La manipolazione del mercato può 
assumere diverse forme, tra cui la manipolazione dei prezzi, la manipolazione delle informazioni e la 
manipolazione delle transazioni. 

La manipolazione dei prezzi si verifica quando un individuo o un gruppo di individui compie operazioni di 
mercato che influenzano artificialmente il prezzo di uno strumento finanziario. La manipolazione delle 
informazioni si verifica quando vengono diffuse informazioni false o fuorvianti per influenzare le decisioni di 
investimento degli altri. La manipolazione delle transazioni, infine, comprende la realizzazione di operazioni 
simulate o fittizie per dare una falsa impressione di attività di mercato. 

Frodi Finanziarie 

Le frodi finanziarie possono assumere diverse forme, tra cui schemi di Ponzi, frodi sui titoli e falsificazioni 
contabili. Queste pratiche illecite danneggiano gli investitori e possono avere gravi conseguenze per l'intero 



sistema finanziario. Gli schemi di Ponzi, ad esempio, sono truffe in cui i rendimenti per gli investitori più anziani 
sono pagati utilizzando i fondi raccolti dai nuovi investitori, piuttosto che dai profitti ottenuti attraverso 
investimenti legittimi. 

Le frodi sui titoli possono coinvolgere la falsificazione di documenti, la vendita di titoli inesistenti o 
l'occultamento di informazioni rilevanti sugli investimenti. Le falsificazioni contabili, invece, comprendono la 
manipolazione dei bilanci e delle relazioni finanziarie per presentare una situazione economica più favorevole 
di quella reale. Queste pratiche possono avere conseguenze devastanti per gli investitori, causando perdite 
finanziarie significative e compromettendo la fiducia nel sistema finanziario. 

Normative e Sanzioni 

Il quadro normativo prevede sanzioni severe per le condotte illegali. La Market Abuse Regulation (MAR), ad 
esempio, stabilisce sanzioni amministrative e penali per l'insider trading e la manipolazione del mercato. La 
legge italiana integra queste disposizioni con norme specifiche del Codice Penale. 

Sanzioni Amministrative 

Le sanzioni amministrative possono includere multe pecuniarie, la sospensione delle attività di intermediazione 
e il divieto di operare nei mercati finanziari. Queste misure mirano a punire le condotte illegali e a prevenire il 
loro ripetersi. Le autorità di vigilanza, come la CONSOB, hanno il potere di imporre sanzioni amministrative ai 
soggetti che violano le norme di mercato, garantendo così l'integrità del sistema finanziario. 

Le sanzioni amministrative possono variare in base alla gravità della violazione e alle circostanze del caso. Ad 
esempio, una multa per insider trading può essere proporzionale ai profitti illeciti ottenuti o ai danni causati al 
mercato. La sospensione delle attività di intermediazione può essere temporanea o permanente, a seconda 
della natura della violazione e della recidività del soggetto. 

Sanzioni Penali 

Le sanzioni penali per le condotte illegali possono includere pene detentive e sanzioni pecuniarie. La legge 
italiana prevede pene severe per i reati finanziari, riflettendo la gravità delle violazioni e il loro impatto negativo 
sul sistema finanziario. Le sanzioni penali sono previste per reati come l'insider trading, la manipolazione del 
mercato e le frodi finanziarie, e possono includere pene detentive fino a diversi anni e multe ingenti. 

Le sanzioni penali hanno un effetto deterrente, scoraggiando potenziali trasgressori dal compiere reati 
finanziari. Inoltre, le sanzioni penali riflettono la gravità dei danni causati dalle condotte illegali, proteggendo 
così gli investitori e l'integrità del mercato finanziario. 

Casi Giurisprudenziali 

L'analisi di casi giurisprudenziali permette di comprendere meglio come le norme vengono applicate nella 
pratica. Sentenze significative hanno riguardato scandali finanziari di grande risonanza, contribuendo a 
delineare il confine tra condotte legittime e illegali. 

Scandali Finanziari di Risonanza 

Gli scandali finanziari, come il caso Parmalat o il caso Enron, hanno messo in luce gravi violazioni delle norme 
finanziarie e hanno portato a importanti interventi normativi e giurisprudenziali. Questi casi offrono preziosi 
spunti di riflessione per comprendere le dinamiche delle condotte illegali e le misure necessarie per prevenirle. 

Il caso Parmalat, ad esempio, ha rivelato una delle più grandi frodi contabili nella storia italiana. L'azienda ha 
nascosto debiti per miliardi di euro attraverso bilanci falsi, ingannando investitori e creditori. La giurisprudenza 
ha trattato estensivamente questo caso, come nella sentenza Cass. pen., Sez. VI, 18 luglio 2012, n. 30269, 
che ha confermato le condanne per frode e bancarotta fraudolenta. Questo caso ha evidenziato l'importanza 
della trasparenza e dell'integrità nella gestione aziendale, portando a riforme normative per rafforzare i controlli 
e la supervisione delle società quotate. 



Sentenze Esemplari 

Le sentenze esemplari della Corte di Cassazione italiana e della Corte di Giustizia dell'Unione Europea 
forniscono un quadro dettagliato delle violazioni e delle relative sanzioni, offrendo importanti indicazioni per 
l'interpretazione e l'applicazione delle norme finanziarie. 

Una delle sentenze esemplari è la Cass. pen., Sez. V, 15 aprile 2010, n. 15459, che ha chiarito gli elementi 
costitutivi dell'insider trading e le circostanze aggravanti che possono influenzare la determinazione della pena. 
La Corte ha stabilito che l'insider trading richiede la presenza di informazioni precise, non pubbliche e rilevanti, 
e che le pene possono essere aumentate in presenza di circostanze aggravanti, come l'abuso di posizioni di 
fiducia o il coinvolgimento di più persone. 

Un'altra sentenza significativa è la Cass. pen., Sez. II, 20 novembre 2014, n. 48129, in cui la Corte ha 
affrontato un caso di manipolazione del mercato. La sentenza ha stabilito che anche le operazioni simulate 
realizzate allo scopo di influenzare il prezzo degli strumenti finanziari costituiscono un reato grave, punibile 
con sanzioni penali. La Corte ha sottolineato l'importanza della trasparenza e della correttezza nelle operazioni 
di mercato, stabilendo che qualsiasi pratica che distorca l'andamento naturale dei prezzi è da considerarsi 
illecita. 

Capitolo 4: I Responsabili delle Condotte Illegali 

Identificazione dei Responsabili 

I responsabili delle condotte illegali possono essere individui, come dirigenti d'azienda e trader, o entità 
giuridiche, come banche e società di intermediazione. La normativa prevede specifiche disposizioni per 
l'identificazione e la responsabilità di questi soggetti. 

Individui Responsabili 

Gli individui responsabili delle condotte illegali sono spesso persone in posizioni di potere all'interno delle 
organizzazioni finanziarie, come dirigenti, amministratori e trader. Questi soggetti possono agire per interesse 
personale o nell'interesse dell'organizzazione, ma in entrambi i casi sono tenuti a rispondere delle loro azioni. 

La responsabilità individuale è cruciale per garantire che chiunque sia coinvolto in attività illecite sia chiamato 
a rispondere delle proprie azioni. Questo principio è alla base delle normative italiane ed europee, che 
prevedono sanzioni penali e amministrative per gli individui che violano le norme di mercato. La responsabilità 
individuale serve anche a scoraggiare comportamenti opportunistici e a promuovere una cultura di integrità e 
trasparenza all'interno delle organizzazioni finanziarie. 

Entità Giuridiche 

Le entità giuridiche, come banche e società di intermediazione, possono essere ritenute responsabili delle 
condotte illegali commesse dai loro dipendenti o rappresentanti. La responsabilità delle entità giuridiche è 
disciplinata dal Decreto Legislativo 231/2001, che introduce la responsabilità amministrativa degli enti per reati 
commessi nel loro interesse o a loro vantaggio. 

Il Decreto Legislativo 231/2001 prevede sanzioni pecuniarie e misure interdittive per le organizzazioni coinvolte 
in condotte illegali. Queste misure possono includere la sospensione delle attività, il divieto di contrattare con 
la pubblica amministrazione e la confisca dei beni. La responsabilità delle entità giuridiche mira a garantire 
che le organizzazioni adottino misure adeguate per prevenire le violazioni e per promuovere una cultura di 
conformità e integrità. 

Responsabilità Penali e Amministrative 

La responsabilità penale riguarda le sanzioni che colpiscono direttamente le persone fisiche responsabili delle 
condotte illegali. La responsabilità amministrativa, invece, si riferisce alle sanzioni pecuniarie e interdittive che 
possono essere imposte alle entità giuridiche coinvolte. 



Responsabilità Penale 

La responsabilità penale è attribuita agli individui che commettono reati finanziari, come insider trading, 
manipolazione del mercato e frodi finanziarie. Le pene possono includere la reclusione e il pagamento di 
ingenti multe, a seconda della gravità del reato e delle circostanze aggravanti. 

La responsabilità penale serve a scoraggiare comportamenti illeciti e a garantire che chiunque violi le norme 
di mercato sia punito in modo appropriato. Le sanzioni penali hanno un effetto deterrente, dissuadendo 
potenziali trasgressori dal compiere reati finanziari. Inoltre, le sanzioni penali riflettono la gravità dei danni 
causati dalle condotte illegali, proteggendo così gli investitori e l'integrità del mercato finanziario. 

Responsabilità Amministrativa 

La responsabilità amministrativa delle entità giuridiche è prevista dal Decreto Legislativo 231/2001, che 
stabilisce sanzioni pecuniarie e misure interdittive per le organizzazioni coinvolte in condotte illegali. Queste 
misure mirano a punire l'ente e a prevenire il ripetersi delle violazioni. 

La responsabilità amministrativa serve a garantire che le organizzazioni adottino misure adeguate per 
prevenire le violazioni e per promuovere una cultura di conformità e integrità. Le sanzioni amministrative 
possono includere multe, la sospensione delle attività e il divieto di contrattare con la pubblica 
amministrazione. Queste misure hanno un effetto deterrente, dissuadendo le organizzazioni dal compiere reati 
finanziari e promuovendo la conformità alle norme di mercato. 

Misure di Prevenzione e Controllo 

Le misure di prevenzione e controllo includono l'implementazione di sistemi di compliance e il rafforzamento 
dei controlli interni. La normativa richiede che le società finanziarie adottino procedure adeguate per prevenire 
le condotte illegali e garantire il rispetto delle norme. 

Sistemi di Compliance 

I sistemi di compliance sono progettati per garantire che le attività delle organizzazioni finanziarie siano 
conformi alle normative vigenti. Questi sistemi includono politiche e procedure interne, programmi di 
formazione per i dipendenti e meccanismi di monitoraggio e controllo. 

La compliance è un elemento fondamentale della governance aziendale, che mira a prevenire le violazioni e 
a promuovere una cultura di integrità e trasparenza. Le organizzazioni finanziarie devono adottare politiche e 
procedure adeguate per garantire la conformità alle norme di mercato, inclusi programmi di formazione per i 
dipendenti e meccanismi di monitoraggio per rilevare e prevenire le violazioni. 

Controlli Interni 

I controlli interni sono misure adottate dalle organizzazioni per prevenire e rilevare le condotte illegali. Questi 
controlli includono la segregazione delle funzioni, le verifiche periodiche delle transazioni e le revisioni interne. 

I controlli interni sono essenziali per garantire l'integrità delle operazioni finanziarie e per prevenire le violazioni 
delle norme di mercato. Le organizzazioni devono adottare misure adeguate per separare le funzioni chiave, 
prevenire i conflitti di interesse e garantire che le transazioni siano eseguite in modo corretto e trasparente. Le 
verifiche periodiche delle transazioni e le revisioni interne aiutano a rilevare e prevenire le violazioni, 
promuovendo la conformità e l'integrità all'interno dell'organizzazione. 

Capitolo 5: Il Risarcimento dei Danni 

Diritto al Risarcimento 

Le vittime di condotte illegali nel settore finanziario hanno diritto al risarcimento dei danni subiti. Questo diritto 
è sancito sia dalla normativa nazionale sia da quella europea, che prevede specifici meccanismi di tutela per 
gli investitori. 



Normativa Nazionale 

La normativa italiana prevede diverse forme di risarcimento per le vittime di reati finanziari, tra cui l'indennizzo 
pecuniario e il ripristino della situazione patrimoniale antecedente alla violazione. Il Codice Civile e il Codice 
Penale stabiliscono i criteri per il risarcimento e le modalità di calcolo dei danni. 

L'art. 2043 del Codice Civile stabilisce il principio generale del risarcimento del danno da fatto illecito, 
richiedendo la prova del danno subito, del fatto illecito e del nesso di causalità tra questi. L'art. 185 del Codice 
Penale prevede che ogni reato comporti l'obbligo di risarcire il danno patrimoniale e non patrimoniale causato. 
Questi principi sono alla base del diritto al risarcimento per le vittime di reati finanziari, garantendo che 
chiunque subisca un danno a causa di condotte illecite abbia diritto a un risarcimento adeguato. 

Normativa Europea 

La normativa europea, come la Direttiva sul risarcimento degli investitori, stabilisce norme armonizzate per il 
risarcimento dei danni subiti dagli investitori in tutti gli Stati membri. Questa normativa mira a garantire un alto 
livello di protezione per gli investitori e a promuovere la fiducia nei mercati finanziari. 

La Direttiva 97/9/CE stabilisce i requisiti minimi per i sistemi di risarcimento degli investitori nei vari Stati 
membri dell'UE, garantendo la protezione degli investitori in caso di insolvenza dell'intermediario finanziario. 
La direttiva prevede che gli investitori abbiano diritto a un risarcimento per i danni subiti a causa di condotte 
illecite, garantendo un alto livello di protezione e promuovendo la fiducia nei mercati finanziari. 

Meccanismi di Risarcimento 

I meccanismi di risarcimento includono sia vie legali che alternative per la risoluzione delle controversie. Le 
vittime possono avvalersi di procedure giudiziarie, arbitrali o di mediazione per ottenere il risarcimento dei 
danni subiti. 

Procedura Giudiziaria 

La procedura giudiziaria è il percorso tradizionale per ottenere il risarcimento dei danni. Le vittime possono 
intentare cause civili o penali contro i responsabili delle condotte illegali, presentando prove e testimonianze 
a sostegno delle loro rivendicazioni. 

La procedura giudiziaria può essere complessa e costosa, ma offre un'opportunità per ottenere un risarcimento 
adeguato attraverso una sentenza del tribunale. Le vittime devono dimostrare il danno subito, il fatto illecito e 
il nesso di causalità tra questi, presentando prove e testimonianze a sostegno delle loro rivendicazioni. Le 
sentenze dei tribunali possono includere il pagamento di indennizzi pecuniari, il ripristino della situazione 
patrimoniale antecedente alla violazione e altre misure correttive. 

Arbitrato e Mediazione 

L'arbitrato e la mediazione rappresentano vie alternative per la risoluzione delle controversie. Questi 
meccanismi offrono soluzioni più rapide e meno costose rispetto ai procedimenti giudiziari tradizionali, 
facilitando il raggiungimento di accordi tra le parti coinvolte. 

L'arbitrato è un procedimento in cui le parti coinvolte nella controversia nominano un arbitro o un collegio 
arbitrale per risolvere la disputa. L'arbitrato offre una soluzione rapida e definitiva, con decisioni vincolanti per 
entrambe le parti. La mediazione, invece, è un procedimento in cui un mediatore neutrale aiuta le parti a 
raggiungere un accordo amichevole. La mediazione è un processo volontario e non vincolante, ma può portare 
a soluzioni soddisfacenti per entrambe le parti coinvolte. 

Casi Giurisprudenziali e Pratiche Rilevanti 

L'analisi dei casi giurisprudenziali e delle pratiche rilevanti offre un quadro dettagliato delle modalità di 
risarcimento adottate in diversi contesti. Le sentenze della Corte di Cassazione e dei tribunali di merito 
forniscono preziose indicazioni sulle prassi risarcitorie e sui criteri di calcolo dei danni. 



Sentenze della Corte di Cassazione 

Le sentenze della Corte di Cassazione italiana in materia di risarcimento dei danni finanziari hanno stabilito 
principi fondamentali per la determinazione del danno e l'attribuzione della responsabilità. Questi principi 
guidano l'operato dei tribunali di merito e influenzano le decisioni in casi analoghi. 

Una sentenza significativa è la Cass. civ., Sez. III, 19 febbraio 2016, n. 3261, che ha affrontato la questione 
del risarcimento del danno subito da un investitore a seguito di informazioni fuorvianti fornite da un 
intermediario finanziario, stabilendo i criteri per la quantificazione del danno. La Corte ha stabilito che il 
risarcimento deve coprire sia il danno emergente che il lucro cessante, considerando anche il danno morale 
subito dall'investitore. 

Un'altra sentenza rilevante è la Cass. civ., Sez. I, 7 giugno 2018, n. 14820, in cui la Corte ha stabilito che, in 
caso di frode finanziaria, il risarcimento deve coprire sia il danno emergente che il lucro cessante, 
considerando anche il danno morale subito dall'investitore. La sentenza ha sottolineato l'importanza della 
trasparenza e della correttezza nelle operazioni finanziarie, garantendo che gli investitori abbiano diritto a un 
risarcimento adeguato per i danni subiti. 

Pratiche Rilevanti 

Le pratiche rilevanti nel settore del risarcimento dei danni finanziari includono l'analisi dei contratti di 
investimento, la valutazione delle perdite subite e l'identificazione delle condotte illegali che hanno causato il 
danno. Queste pratiche sono essenziali per garantire un equo risarcimento alle vittime. 

L'analisi dei contratti di investimento è fondamentale per determinare se le informazioni fornite agli investitori 
erano accurate e complete. La valutazione delle perdite subite include la quantificazione del danno emergente 
e del lucro cessante, considerando anche il danno morale subito dall'investitore. L'identificazione delle 
condotte illegali che hanno causato il danno è essenziale per stabilire la responsabilità e per garantire che le 
vittime abbiano diritto a un risarcimento adeguato. 

Conclusioni 

Il presente trattato ha esaminato in dettaglio gli strumenti finanziari, la normativa vigente, le condotte illegali, i 
responsabili delle stesse e le modalità di risarcimento. Le recenti riforme normative hanno introdotto importanti 
cambiamenti nel settore finanziario, ponendo nuove sfide interpretative e operative per gli operatori del 
mercato. È essenziale continuare a monitorare l'evoluzione della normativa e della giurisprudenza per 
garantire un sistema finanziario equo e trasparente, capace di proteggere gli investitori e di prevenire le 
condotte illegali. 

L'analisi delle norme e dei casi giurisprudenziali ha evidenziato l'importanza della trasparenza, dell'integrità e 
della responsabilità nel mercato finanziario. Le misure di prevenzione e controllo, i sistemi di compliance e i 
controlli interni sono essenziali per garantire la conformità alle norme di mercato e per promuovere una cultura 
di integrità e trasparenza. Allo stesso tempo, le sanzioni amministrative e penali servono a scoraggiare 
comportamenti illeciti e a garantire che chiunque violi le norme di mercato sia punito in modo appropriato. 

Le vittime di reati finanziari hanno diritto a un risarcimento adeguato per i danni subiti, e la normativa nazionale 
ed europea prevede specifici meccanismi di tutela per garantire che questo diritto sia rispettato. La procedura 
giudiziaria, l'arbitrato e la mediazione offrono diverse vie per ottenere il risarcimento dei danni, garantendo che 
le vittime abbiano accesso a soluzioni rapide e efficaci. 

In conclusione, è essenziale continuare a monitorare l'evoluzione della normativa e della giurisprudenza per 
garantire un sistema finanziario equo e trasparente, capace di proteggere gli investitori e di prevenire le 
condotte illegali. La cooperazione tra autorità di vigilanza, operatori di mercato e investitori è fondamentale 
per promuovere la fiducia nel sistema finanziario e per garantire la stabilità del mercato. 

*** 
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Appendice 

Appendice A: Estratti Normativi 

Articoli del Testo Unico della Finanza (TUF) 

Articolo 94: Informazioni da pubblicare per l’offerta al pubblico di strumenti finanziari 

1. Chiunque intenda effettuare un’offerta al pubblico di strumenti finanziari deve pubblicare un 
prospetto informativo preventivamente approvato dalla CONSOB. 

2. Il prospetto deve contenere le informazioni necessarie per consentire agli investitori di formarsi un 
fondato giudizio sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria dell'emittente, sui suoi risultati 
e prospettive e sui relativi strumenti finanziari. 

Articoli del Codice Civile 

Articolo 2043: Risarcimento per fatto illecito 

1. Qualunque fatto doloso o colposo che cagiona ad altri un danno ingiusto obbliga colui che ha 
commesso il fatto a risarcire il danno. 

Articoli del Codice Penale 

Articolo 185: Risarcimento del danno patrimoniale e non patrimoniale 

1. Ogni reato comporta l'obbligo di risarcire il danno patrimoniale e non patrimoniale causato. 

Appendice B: Sentenze Giurisprudenziali 

Sentenza Cass. pen., Sez. V, 10 giugno 2008, n. 23930 

Descrizione: La sentenza ha affrontato la questione dell'insider trading, definendo le caratteristiche delle 
informazioni privilegiate e i criteri per la loro rilevanza nel contesto del mercato finanziario. 

Sentenza Cass. pen., Sez. VI, 29 ottobre 2013, n. 43809 

Descrizione: La sentenza ha esaminato un caso di manipolazione del mercato, chiarendo i comportamenti 
che costituiscono manipolazione artificiale dei prezzi e le relative sanzioni penali. 

Sentenza della Corte di Giustizia dell'UE, 23 dicembre 2009, C-45/08 



Descrizione: La sentenza ha chiarito l'applicazione della direttiva sulla trasparenza delle informazioni 
societarie, stabilendo che le informazioni finanziarie devono essere accessibili in modo chiaro e tempestivo. 

Sentenza della Corte di Giustizia dell'UE, 15 aprile 2015, C-364/13 

Descrizione: La sentenza ha affrontato la questione della manipolazione del mercato, definendo i criteri per 
identificare pratiche di manipolazione e le sanzioni applicabili. 

Appendice C: Glossario 

Strumenti Finanziari 

Definizione: Contratti che danno origine sia a un'attività finanziaria per una parte sia a una passività 
finanziaria o a uno strumento di capitale per l'altra parte. 

Insider Trading 

Definizione: L'acquisto o vendita di strumenti finanziari sulla base di informazioni privilegiate non ancora 
pubbliche. 

Manipolazione del Mercato 

Definizione: Pratiche illecite come la diffusione di informazioni false o fuorvianti, o la realizzazione di 
operazioni simulate per influenzare il prezzo degli strumenti finanziari. 

MiFID II 

Definizione: Markets in Financial Instruments Directive II, una direttiva europea che regola i mercati 
finanziari dell'UE, migliorando la trasparenza e la protezione degli investitori. 

MAR 

Definizione: Market Abuse Regulation, una regolamentazione europea che mira a prevenire e punire gli 
abusi di mercato come l'insider trading e la manipolazione del mercato. 

 


