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ABUSI DI MERCATO (art. 25-sexies)

La presente Parte Speciale si riferisce alle fattispecie di reato e di illecito
amministrativo di abuso di mercato disciplinati dalla Parte V, Titolo I - Bis - rubricato
"Abuso di informazioni privilegiate e manipolazione del mercato" -, capo II (sanzioni
penali) e capo III (sanzioni amministrative), del TUF.

La Legge Comunitaria 2004, introducendo l'art. 25 - sexies al D. Lgs. 231/2001, ha
ampliato le categorie dei reati - presupposto della responsabilita amministrativa
dell'ente di cui al Decreto, includendovi le fattispecie normative di cui al suddetto capo
II e prevedendo, in relazione alla commissione di tali reati, I'applicabilita all'ente
medesimo di una sanzione pecuniaria che va da un minimo di quattrocento a un
massimo di mille quote.

Quando l'ente e responsabile in relazione ad una pluralita di illeciti commessi con
un'unica azione od omissione ovvero commessi nello svolgimento di una medesima
attivita, si applica la sanzione pecuniaria prevista per l'illecito pilu grave aumentata
fino al triplo (e, quindi, fino a circa 4,5 milioni di euro).

Qualora il prodotto o il profitto conseguito dall'ente sia di rilevante entita, la sanzione
potra essere aumentata fino a dieci volte tale prodotto o profitto.

Informazioni privilegiate:

Il fulcro dell'intera disciplina dell'insider trading € la nozione di informazione
privilegiata.

Secondo l'art.181 Tuf, per "informazione privilegiata" si intende una informazione:

o di carattere preciso, nel senso che i) deve riferirsi ad un complesso di circostanze
esistenti o che si possa ragionevolmente prevedere che verra ad esistenza o ad un
evento verificatosi o che si possa ragionevolmente prevedere che si verifichera e ii)
deve essere sufficientemente specifica in modo da consentire di trarre conclusioni sul
possibile effetto del complesso di circostanze o dell'evento di cui sopra sui prezzi degli
strumenti finanziari;

e che non e stata ancora resa pubblica;

e che concerne, direttamente (corporate information, fatti generati o provenienti dalla
societa emittente) o indirettamente (market information, fatti generati al di fuori dalla
sfera dell'emittente e che abbiano un significativo riflesso sulla market position
dell'emittente), uno o piu emittenti strumenti finanziari o uno o piu strumenti
finanziari.

Per informazione che, se resa pubblica, potrebbe influire in modo sensibile sui prezzi
di strumenti finanziari (informazione price sensitive), si intende un'informazione che
presumibilmente un investitore ragionevole utilizzerebbe come uno degli elementi su
cui fondare le proprie decisioni di investimento.
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Relativamente alla nozione di strumenti finanziari, si segnala che, ai sensi dell'art. 180
TUF, si intendono per strumenti finanziari: gli strumenti finanziari di cui all'art. 1,
comma 2 dello stesso TUF, ovvero:

a) le azioni o altri titoli rappresentativi di capitale di rischio negoziabili sul mercato
dei capitali;

b) le obbligazioni, i titoli di Stato e gli altri titoli di debito negoziabili sul mercato
dei capitali;

b-bis) gli strumenti finanziari, negoziabili sul mercato dei capitali, previsti dal

Codice civile;

c) le quote di fondi comuni di investimento;

d) i titoli normalmente negoziati sul mercato monetario;

e) qualsiasi altro titolo normalmente negoziato che permetta di acquisire gli
strumenti indicati nelle precedenti lettere e i relativi indici;

f) i contratti "futures" su strumenti finanziari, su tassi di interesse, su valute, su
merci e sui relativi indici, anche quando l|'esecuzione avvenga attraverso il
pagamento di differenziali in contanti;

g) i contratti di scambio a pronti e a termine (swaps) su tassi di interesse, su
valute, su merci nonché su indici azionari (equity swaps), anche quando
I'esecuzione avvenga attraverso il pagamento di differenziali in contanti;

h) i contratti a termine collegati a strumenti finanziari, a tassi di interesse, a
valute, a merci e ai relativi indici, anche quando I|'esecuzione avvenga
attraverso il pagamento di differenziali in contanti;

i) i)i contratti di opzione per acquistare o vendere gli strumenti indicati nelle
precedenti lettere e i relativi indici, nonché i contratti di opzione su valute, su
tassi d'interesse, su merci e sui relativi indici, anche quando l'esecuzione
avvenga attraverso il pagamento di differenziali in contanti;

j) le combinazioni di contratti o titoli indicati nelle precedenti lettere, ammessi alle
negoziazioni in un mercato regolamentato italiano o di altro Paese dell'Unione
Europea, nonché qualsiasi altro strumento ammesso o per il quale & stata
presentata domanda di ammissione alle negoziazioni in un mercato
regolamentato di un Paese dell'Unione Europea.

Abuso o comunicazione illecita di informazioni privilegiate. Raccomandazione
o induzione di altri alla commissione di abuso di informazioni privilegiate
(art. 184 del D. Lgs. n. 58/1998)

E punito con la reclusione da due a dodici anni e con la multa da euro ventimila a euro
tre milioni chiunque, essendo in possesso di informazioni privilegiate in ragione della
sua qualita di membro di organi di amministrazione, direzione o controllo
dell'emittente, della partecipazione al capitale dell'emittente ovvero dell'esercizio di
un'attivita lavorativa, di una professione o di una funzione, anche pubblica, o di un
ufficio:

a) acquista, vende o compie altre operazioni, direttamente o indirettamente, per
conto proprio o per conto di terzi, su strumenti finanziari utilizzando le
informazioni medesime;

b) comunica tali informazioni ad altri, al di fuori del normale esercizio del lavoro,
della professione, della funzione o dell'ufficio o di un sondaggio di mercato
effettuato ai sensi dell'articolo 11 del regolamento (UE) n. 596/2014 del
Parlamento europeo e del Consiglio, del 16 aprile 2014;
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c) raccomanda o induce altri, sulla base di tali informazioni, al compimento di
taluna delle operazioni indicate nella lettera a).

La stessa pena di cui al comma 1 si applica a chiunque, essendo in possesso di
informazioni privilegiate a motivo della preparazione o dell'esecuzione di attivita
delittuose, commette taluno dei fatti di cui al medesimo comma 1.

Fuori dei casi di concorso nei reati di cui ai commi 1 e 2, € punito con la reclusione da
un anno e sei mesi a dieci anni e con la multa da euro ventimila a euro due milioni e
cinquecentomila chiunque, essendo in possesso di informazioni privilegiate per ragioni
diverse da quelle indicate ai commi 1 e 2 e conoscendo il carattere privilegiato di tali
informazioni, commette taluno dei fatti di cui al comma 1.

Nei casi di cui ai commi 1, 2 e 3, la pena della multa pud essere aumentata fino al
triplo o fino al maggior importo di dieci volte il prodotto o il profitto conseguito dal
reato quando, per la rilevante offensivita del fatto, per le qualita personali del
colpevole o per I'entita del prodotto o del profitto conseguito dal reato, essa appare
inadeguata anche se applicata nel massimo.

Le disposizioni del presente articolo si applicano anche quando i fatti di cui ai commi
1, 2 e 3 riguardano condotte od operazioni, comprese le offerte, relative alle aste su
una piattaforma d'asta autorizzata, come un mercato regolamentato di quote di
emissioni o di altri prodotti oggetto d'asta correlati, anche quando i prodotti oggetto
d'asta non sono strumenti finanziari, ai sensi del regolamento (UE) n. 1031/2010 della
Commissione, del 12 novembre 2010.

Manipolazione del mercato (art. 185 del D. Lgs. n. 58/1998)

Chiunque diffonde notizie false o pone in essere operazioni simulate o altri artifizi
concretamente idonei a provocare una sensibile alterazione del prezzo di strumenti
finanziari, € punito con la reclusione da uno a sei anni e con la multa da euro
ventimila a euro cinque milioni.

Non €& punibile chi ha commesso il fatto per il tramite di ordini di compravendita o
operazioni effettuate per motivi legittimi e in conformita a prassi di mercato ammesse,
ai sensi dell'articolo 13 del regolamento (UE) n. 596/2014.

Il giudice pud aumentare la multa fino al triplo o fino al maggiore importo di dieci
volte il prodotto o il profitto conseguito dal reato quando, per la rilevante offensivita
del fatto, per le qualita personali del colpevole o per I'entita del prodotto o del profitto
conseguito dal reato, essa appare inadeguata anche se applicata nel massimo.

Abuso e comunicazione illecita di informazioni privilegiate (art. 187 bis del D.
Lgs. n. 58/1998)

Salve le sanzioni penali quando il fatto costituisce reato, € punito con la sanzione
amministrativa pecuniaria da ventimila euro a cinque milioni di euro chiunque viola il
divieto di abuso di informazioni privilegiate e di comunicazione illecita di informazioni
privilegiate di cui all'articolo 14 del regolamento (UE) n. 596/2014.
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Le sanzioni amministrative pecuniarie previste dal presente articolo sono aumentate
fino al triplo o fino al maggiore importo di dieci volte il profitto conseguito ovvero le
perdite evitate per effetto dell'illecito quando, tenuto conto dei criteri elencati
all'articolo 194 bis e della entita del prodotto o del profitto dell'illecito, esse appaiono
inadeguate anche se applicate nel massimo.

Per le fattispecie previste dal presente articolo il tentativo e equiparato alla
consumazione.

Manipolazione del mercato (art. 187 ter del D. Lgs. n. 58/1998)

Salve le sanzioni penali quando il fatto costituisce reato, € punito con la sanzione
amministrativa pecuniaria da ventimila euro a cinque milioni di euro chiunque viola il
divieto di manipolazione del mercato di cui all'articolo 15 del regolamento (UE) n.
596/2014.

Non puo essere assoggettato a sanzione amministrativa ai sensi del presente articolo
chi dimostri di avere agito per motivi legittimi e in conformita alle prassi di mercato
ammesse nel mercato interessato.

Sanzioni relative alla violazione delle disposizioni del regolamento (UE) n.
596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 16 aprile 2014 (art.
187 ter 1 del D. Lgs. n. 58/1998)

Nei confronti di un ente o di una societa, in caso di violazione degli obblighi previsti
dall'articolo 16, paragrafi 1 e 2, dall'articolo 17, paragrafi 1, 2, 4, 5 e 8, del
regolamento (UE) n. 596/2014, dagli atti delegati e dalle relative norme tecniche di
regolamentazione e di attuazione, nonché dell'articolo 114, comma 3, del presente
decreto, si applica una sanzione amministrativa pecuniaria da cinquemila euro fino a
duemilionicinquecentomila euro, ovvero al due per cento del fatturato, quando tale
importo & superiore a duemilionicinquecentomila euro e il fatturato & determinabile ai
sensi dell'articolo 195, comma 1-bis.

Se le violazioni indicate dal comma 1 sono commesse da una persona fisica, si applica
nei confronti di quest'ultima una sanzione amministrativa pecuniaria da cinquemila
euro fino a un milione di euro.

Fermo quanto previsto dal comma 1, la sanzione indicata dal comma 2 si applica nei
confronti degli esponenti aziendali e del personale della societaa o dell'ente
responsabile della violazione, nei casi previsti dall'articolo 190 bis, comma 1, lettera
a).

Nei confronti di un ente o di una societa, in caso di violazione degli obblighi previsti
dall'articolo 18, paragrafi da 1 a 6, dall'articolo 19, paragrafi 1, 2, 3, 5, 6, 7 e 11,
dall'articolo 20, paragrafo 1, del regolamento (UE) n. 596/2014, dagli atti delegati e
dalle relative norme tecniche di regolamentazione e di attuazione, si applica una
sanzione amministrativa pecuniaria da cinquemila euro fino a un milione di euro.

Se le violazioni indicate dal comma 4 sono commesse da una persona fisica, si applica
nei confronti di quest'ultima una sanzione amministrativa pecuniaria da cinquemila
euro fino a cinquecentomila euro.


https://www.brocardi.it/testo-unico-intermediazione-finanziaria/parte-v/titolo-ii/art194bis.html
https://www.brocardi.it/dizionario/2565.html
https://www.brocardi.it/testo-unico-intermediazione-finanziaria/parte-iv/titolo-iii/capo-i/art114.html
https://www.brocardi.it/testo-unico-intermediazione-finanziaria/parte-v/titolo-ii/art195.html
https://www.brocardi.it/dizionario/594.html
https://www.brocardi.it/testo-unico-intermediazione-finanziaria/parte-v/titolo-ii/art190bis.html
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Fermo quanto previsto dal comma 4, la sanzione indicata dal comma 5 si applica nei
confronti degli esponenti aziendali e del personale della societa o dell'ente
responsabile della violazione, nei casi previsti dall'articolo 190 bis, comma 1, lettera
a).

Se il vantaggio ottenuto dall'autore della violazione come conseguenza della violazione
stessa €& superiore ai limiti massimi indicati nel presente articolo, la sanzione
amministrativa pecuniaria & elevata fino al triplo delllammontare del vantaggio
ottenuto, purché tale ammontare sia determinabile.

La Consob, anche unitamente alle sanzioni amministrative pecuniarie previste dal
presente articolo, pud applicare una o piu delle misure amministrative previste
dall'articolo 30, paragrafo 2, lettere da a) a g), del regolamento (UE) n. 596/2014.

Quando le infrazioni sono connotate da scarsa offensivita o pericolosita, in luogo delle
sanzioni pecuniarie previste dal presente articolo, la Consob, ferma la facolta di
disporre la confisca di cui all'art. 187 sexies, pud applicare una delle seguenti misure
amministrative:

a) un ordine di eliminare le infrazioni contestate, con eventuale indicazione delle
misure da adottare e del termine per l'adempimento, e di astenersi dal
ripeterle;

b) una dichiarazione pubblica avente ad oggetto la violazione commessa e il
soggetto responsabile, quando l'infrazione contestata & cessata.

L'inosservanza degli obblighi prescritti con le misure di cui all'articolo 30, paragrafo 2,
del regolamento (UE) n. 596/2014, entro il termine stabilito, importa I'aumento fino
ad un terzo della sanzione amministrativa pecuniaria irrogata ovvero l'applicazione
della sanzione amministrativa pecuniaria prevista per la violazione originariamente
contestata aumentata fino ad un terzo.

Alle sanzioni amministrative pecuniarie previste dal presente articolo non si applicano
gli articoli 6, 10, 11 e 16 della legge 24 novembre 1981, n. 689.

Responsabilita dell’ente (art. 187 quinquies del D. Lgs. n. 58/1998)

L'ente & punito con la sanzione amministrativa pecuniaria da ventimila euro fino a
quindici milioni di euro, ovvero fino al quindici per cento del fatturato, quando tale
importo & superiore a quindici milioni di euro e il fatturato € determinabile ai sensi
dell'articolo 195, comma 1 - bis, nel caso in cui sia commessa nel suo interesse o a
suo vantaggio una violazione del divieto di cui all'articolo 14 o del divieto di cui
all'articolo 15 del regolamento (UE) n. 596/2014.

a) da persone che rivestono funzioni di rappresentanza, di amministrazione o di
direzione dell'ente o di una sua unita organizzativa dotata di autonomia
finanziaria o funzionale nonché da persone che esercitano, anche di fatto, la
gestione e il controllo dello stesso;

b) da persone sottoposte alla direzione o alla vigilanza di uno dei soggetti di cui
alla lettera a).


https://www.brocardi.it/dizionario/5998.html
https://www.brocardi.it/dizionario/5734.html
https://www.brocardi.it/testo-unico-intermediazione-finanziaria/parte-v/titolo-i-bis/capo-iii/art187sexies.html
https://www.brocardi.it/testo-unico-intermediazione-finanziaria/parte-v/titolo-ii/art195.html
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Se, in seguito alla commissione degli illeciti di cui al comma 1, il prodotto o il profitto
conseguito dall'ente & di rilevante entita, la sanzione € aumentata fino a dieci volte
tale prodotto o profitto.

L'ente non e responsabile se dimostra che le persone indicate nel comma 1 hanno
agito esclusivamente nell'interesse proprio o di terzi.

In relazione agli illeciti di cui al comma 1 si applicano, in quanto compatibili, gli articoli
6, 7, 8 e 12 del decreto legislativo 8 giugno 2001, n. 231. Il Ministero della giustizia
formula le osservazioni di cui all'articolo 6 del decreto legislativo 8 giugno 2001, n.
231, sentita la CONSOB, con riguardo agli illeciti previsti dal presente titolo.

Divieto di abuso di informazioni privilegiate e di comunicazione illecita di
informazioni privilegiate (art. 14 del Regolamento UE n. 596/2014)

Non & consentito:
a) abusare o tentare di abusare di informazioni privilegiate;
b) raccomandare ad altri di abusare di informazioni privilegiate o indurre altri ad
abusare di informazioni privilegiate;
oppure

Cc) comunicare in modo illecito informazioni privilegiate.

Divieto di manipolazione del mercato (art. 15 del Regolamento UE n.
596/2014)

Non €& consentito effettuare manipolazioni di mercato o tentare di effettuare
manipolazioni di mercato.

Procedure a rischio

Con riferimento ai menzionati reati devono intendersi qui per riportate le procedure

inserite nel relativo file "Procedure aziendali a rischio reati”, a cui si rimanda.



