Market abuse e 231/2001
La legge 18 aprile 2005 n. 62 ha inserito nel d.lg. 58/1998 (Testo Unico della Finanza) gli art. 184 e 185, che prevedono sanzioni penali per le fattispecie di market abuse.

L’art. 184 (Abuso di informazioni privilegiate, c.d. insider trading) punisce con la reclusione da due a dodici anni e con la multa da ventimila a tre milioni di euro: “Chiunque, essendo in possesso di informazioni privilegiate in ragione della sua qualità di membro di organi di amministrazione, direzione o controllo dell'emittente, della partecipazione al capitale dell'emittente, ovvero dell'esercizio di un'attività 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 le informazioni ad altri, al di fuori del normale esercizio del lavoro, della professione, della funzione o dell'ufficio; 

c) raccomanda o induce altri, sulla base di esse, al compimento di taluna delle operazioni indicate nella lettera a).
La stessa pena si applica a, essendo in possesso di informazioni privilegiate a motivo della preparazione o esecuzione di attività delittuose, compie taluna delle azioni di cui sopra.” 

L’art. 185 (Manipolazione del mercato, c.d. aggiotaggio finanziario), poi, punisce con la reclusione da due a dodici anni e con la multa da ventimila a tre milioni di euro: “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”. 

Se i reati appena menzionati sono commessi da soggetti apicali nell’interesse o a vantaggio dell’ente oppure da soggetti sottoposti alla direzione e vigilanza degli apicali, a causa dell’omessa vigilanza di questi ultimi, anche l’ente ne risponde a mente del d. lgs. 231/2001.

L’art. 25 sexies d.lg. 231/2001

L’art 25-sexies stabilisce (Abusi di mercato) che “1. In relazione ai reati di abuso di informazioni privilegiate e di manipolazione del mercato previsti dalla parte V, titolo I-bis, capo II, del testo unico di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, si applica all'ente la sanzione pecuniaria da quattrocento a mille quote. 
2. Se, in seguito alla commissione dei reati di cui al comma 1, il prodotto o il profitto conseguito dall'ente è di rilevante entità, la sanzione è aumentata fino a dieci volte tale prodotto o profitto.” 

Una prima osservazione: per il market abuse è prevista la sola sanzione pecuniaria, irrogata mediante il sistema delle quote: non sono invece ammissibili sanzioni interdittive a carico degli enti collettivi. Inoltre l’aumento della sanzione pecuniaria è correlato all’entità del profitto.

Il delitto di manipolazione del mercato è un reato comune (“chiunque”) e per poter coinvolgere anche la società deve essere commesso da soggetti di vertice dell’ente o soggetti sottoposti alla direzione e alla vigilanza di questi ultimi.

L’abuso di informazioni privilegiate, invece, è un reato proprio: può essere commesso solo da chi è “in possesso di informazioni privilegiate in ragione della sua qualità di membro di organi di amministrazione, direzione o controllo dell'emittente, della partecipazione al capitale dell'emittente, ovvero dell'esercizio di un'attività lavorativa, di una professione o di una funzione, anche pubblica, o di un ufficio”.

La responsabilità dell’ente per gli illeciti amministrativi di abuso e manipolazione: l’art. 187-quinqies T.U.F.
Ai sensi dell’art. 187-quinquies. T.U.F., introdotto con la l. 62/05, l'ente “è responsabile del pagamento di una somma pari all'importo della sanzione amministrativa irrogata per gli illeciti di cui al presente capo commessi nel suo interesse o a suo vantaggio da soggetti di vertice dell’ente o soggetti sottoposti alla direzione e alla vigilanza di questi ultimi. La disposizione fa riferimento agli illeciti amministrativi previsti di Abuso di informazioni privilegiate e Manipolazione del mercato del T.U.F., i quali sono descritti in maniera strutturalmente analoga ai menzionati reati di cui all’art. 25 sexies d.lg. 231/2001. 

L’ente non è responsabile “se dimostra che le persone sopra indicate hanno agito esclusivamente nell'interesse proprio o di terzi” (art. 187-quinqies comma 3): in altri termini, l’ente dovrà provare che il soggetto agente ha commesso l’illecito per soddisfare un interesse in alcun modo riferibile all’ente stesso.

Il comma 4 prevede che, in relazione agli illeciti amministrativi menzionati, si applicano, in quanto compatibili, gli articoli 6, 7, 8 e 12 del d.lg. 231/2001. 

Tale rinvio consente di: assegnare rilievo esimente all’adozione dei “Modelli di organizzazione, gestione e controllo” di cui agli artt 6 e 7 d.lg. 231; affermare la responsabilità dell’ente anche nei casi di autore rimasto sconosciuto e rendere possibili riduzioni della pena nelle ipotesi di danno patrimoniale di particolare tenuità o per effetto di condotte riparatorie (risarcimento del danno; eliminazione delle conseguenze dannose o pericolose dell’illecito; adozione di un adeguato modello organizzativo di prevenzione).

