
   

HIC ET NUNC! LA CASSAZIONE CORREGGE 

LA “PERICOLOSA” DERIVA DEL MERITO 

VERSO UNA RI-COSTRUZIONE DELLA 

MANIPOLAZIONE INFORMATIVA QUALE 

ILLECITO PERMANENTE. 

 

di Federico RAFFAELE*. 

 

The Italian Corte di Cassazione rejects the opinion of the lower local Court (Corte di Appello of Rome), according to 

which market manipulation retains its potential harmful ability until correct information is restored on the financial 

market, by opining that consummation occurs when false or deceiving information is spread out in the market. 

 

fascicolo 2/2023 

 

 

 

 

*Professore straordinario di Diritto commerciale presso l'Università Telematica Internazionale Uninettuno. 

IS
S

N
 2

7
8
5
-3

0
0
4
 



Rivista di Diritto del Risparmio 

 

Hic et nunc! La Cassazione corregge la “pericolosa” deriva del 

Merito verso una ri-costruzione della manipolazione 

informativa quale illecito permanente* 

 

di Federico RAFFAELE** 

 

 

___________________________________ 

 

 

 

The Italian Corte di Cassazione rejects the opinion of the lower local Court (Corte di Appello of Rome), 

according to which market manipulation retains its potential harmful ability until correct information is 

restored on the financial market, by opining that consummation occurs when false or deceiving information is 

spread out in the market. 

 

 

Luglio 

Fascicolo 2/2023

 
*Contributo approvato dai referee.  

** Professore straordinario di Diritto commerciale presso l'Università Telematica Internazionale 

Uninettuno. 



Abstract 

 

 

The Italian Corte di Cassazione rejects the opinion of the lower local Court (Corte di Appello of Rome), 

according to which market manipulation retains its potential harmful ability until correct information is 

restored on the financial market, by opining that consummation occurs when false or deceiving information is 

spread out in the market. 

 

************************** 

 

La Corte di Cassazione ribalta l’opinione della Corte di Appello di Roma, secondo cui la manipolazione 

informativa del mercato non ha carattere istantaneo, bensì conserva la sua potenzialità lesiva finché non venga 

ripristinata sul mercato finanziario la correttezza informativa dell’operazione, ribadendo, invece, la natura 

istantanea e di mera condotta dell’illecito in questione, che si consuma nel momento stesso in cui la notizia 

falsa viene diffusa.  
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NOTA A CASS. CIV., SEZ. II, 29 MARZO 2023, 8825. 

SANZIONI AMMINISTRATIVE - SANZIONI CONSOB - MANIPOLAZIONE DEL MERCATO – ART. 

187TER TUF - PRESCRIZIONE  

 

FATTI DI CAUSA 

A seguito dell'impugnazione, da parte di 

Consob, del bilancio consolidato al 

31.12.2007 della società quotata in borsa 

XXXXXX S.p.a. (oggi XXXXXXXX 

S.p.a.), la società si determinava, nel marzo 

2009, ad approvare un nuovo bilancio, 

operando le rettifiche richieste 

dall'autorità di vigilanza, per l'importo 

complessivo di oltre Euro 60.000.000. 

In data 18.3.2009, la società XXXXXXX 

S.p.a. cedeva alla XXXXXXXXX Gmbh, 

società di diritto austriaco, la propria 

partecipazione al capitale sociale, pari 

all'80,37% del totale, di XXX S.A., a sua 

volta proprietaria del 29,4% del capitale e 

socio di maggioranza relativa di 

XXXXXXX S.p.a.. 

Veniva comunicato al mercato, con 

appositi comunicati stampa del (Omissis) 

e (Omissis), l'impegno di XXXX di 

sottoscrivere l'eventuale aumento di 

capitale di XXXXXXX S.p.a., qualora 

esso fosse stato approvato dall'assemblea 

dei soci entro il 31.12.2009. 

Con successivo comunicato stampa del 

(Omissis) veniva comunicata al mercato 

l'approvazione dell'aumento di capitale da 

parte dell'assemblea dei soci di XXXXXX 

S.p.a., a fronte dell'impegno di XXXXX di 

versare, entro sette giorni dalla Delib. 

assembleare, la somma di Euro 12.000.000 

in conto aumento di capitale. 

Infine, con ulteriore comunicato stampa 

del (Omissis) XXXXXX S.p.a. 

comunicava al mercato il mancato 

versamento della predetta somma e 

l'intenzione di ricorrere a procedure 

straordinarie, liquidatorie o concorsuali. 

Con Delib. 14 ottobre 2015, n. 19415, 

Consob contestava a B.L., amministratore 

delegato prima, dal (Omissis), e presidente 

del Consiglio di Amministrazione poi, dal 

(Omissis), la violazione dell'art. 187-ter, 

comma 1, T.U.F., per manipolazione del 

mercato, con irrogazione della sanzione 

pecuniaria di Euro 250.000, oltre alla 

sanzione accessoria, ex art. 187-quater 

T.U.F., dell'interdizione per la durata di 18 

mesi della capacità di assumere incarichi di 

amministrazione e controllo in società 

quotate o facenti parte di gruppi di società 

quotate in borsa. 

Con la sentenza impugnata, n. 4765/2017, 

la Corte di Appello di Roma rigettava 

l'opposizione proposta dal B. avverso il 

predetto provvedimento sanzionatorio. 
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Propone ricorso per la cassazione di detta 

decisione B.L., affidandosi a due motivi. 

Resiste con controricorso la Consob. 

In prossimità dell'udienza, la parte 

controricorrente ha depositato memoria. 

Il P.G. ha concluso per l'accoglimento del 

secondo motivo del ricorso. 

 

RAGIONI DELLA DECISIONE 

Con il primo motivo, il ricorrente lamenta 

la violazione e falsa applicazione dell'art. 1 

c.p., art. 187-ter T.U.F., art. 25 Cost., 

nonché della L. n. 689 del 1981, art. 28, in 

relazione all'art. 360 c.p.c., comma 1, n. 3, 

perché la Corte di Appello avrebbe 

omesso di rilevare che la fattispecie 

sanzionatoria in concreto contestata da 

Consob difettava di tassatività, in 

violazione del principio di legalità, e 

comunque si poneva in aperto contrasto 

con la disposizione di cui all'art. 24 Cost., 

nella misura in cui ammetteva la natura 

imprescrittibile dell'illecito. 

Ad avviso del ricorrente, l'illecito di 

manipolazione del mercato si sarebbe 

prescritto alla data del 6.8.2014, in cui 

Consob aveva formulato la contestazione, 

poiché l'ultimo comunicato stampa diretto 

al mercato era stato diffuso in data 

(Omissis), ovverosia oltre cinque anni 

prima. 

La Corte di Appello, viceversa, avrebbe 

erroneamente ritenuto che la potenzialità 

lesiva dell'informazione fuorviante resa al 

mercato avrebbe conservato il suo effetto 

fino alla data in cui era stata ripristinata la 

corretta informativa (nella specie, con la 

diffusione dell'ultimo comunicato di 

rettifica del (Omissis)); di conseguenza, 

avrebbe ritenuto tempestiva la 

contestazione della violazione dell'art. 

187-ter T.U.F., ricevuta dal B. in data 

13.8.2014, all'interno del quinquennio. In 

tal modo, la Corte distrettuale avrebbe 

travisato il senso della norma, la quale 

punisce soltanto la condotta di 

manipolazione del mercato, e non la sua 

protrazione nel tempo, violando il 

principio di tassatività dell'illecito ed 

introducendo una fattispecie 

sostanzialmente imprescrittibile, non 

prevista dall'ordinamento. 

La censura è fondata. 

La sentenza impugnata da atto che la 

manipolazione del mercato, realizzata con 

i comunicati stampa del (Omissis), del 

(Omissis) e del (Omissis), è venuta a 

cessare con il ripristino della verità 

informativa, mediante l'ultimo 

comunicato stampa del (Omissis), con il 

quale XXXXX S.p.a. aveva informato il 

mercato che XXXXX non aveva 

adempiuto al proprio obbligo di 

sottoscrivere l'aumento di capitale sociale 

deliberato da XXXXX, e che quest'ultima 

società avrebbe, di conseguenza, dovuto 

valutare il ricorso a procedure 

straordinarie, liquidatorie o concorsuali 
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(cfr. pagg. 6 e 7 della sentenza). Di 

conseguenza, il giudice di merito ha 

individuato, come dies a quo per il calcolo 

del termine di prescrizione quinquennale 

della pretesa sanzionatoria, la data del 

(Omissis), rispetto alla quale la 

contestazione dell'illecito (databile al 

13.8.2014) è stata ritenuta tempestiva. 

Il ricorrente contesta la ricostruzione 

logica operata dalla Corte distrettuale, 

sostenendo che l'illecito di manipolazione 

del mercato si può realizzare con due 

diverse modalità: in particolare, con una 

manipolazione meramente informativa, 

ovverosia mediante la semplice 

comunicazione di notizie fuorvianti e non 

veritiere, oppure con modalità operative, 

ovverosia mediante altri artifici (cfr. pagg. 

28 e 29 del ricorso). Nel primo caso, 

l'illecito avrebbe natura istantanea, in 

quanto sarebbe realizzato all'atto della 

diffusione della falsa notizia, mentre nel 

secondo rivestirebbe natura 

eventualmente permanente. 

La ricostruzione sarebbe suffragata, 

sempre ad avviso del ricorrente, da due 

precedenti di questa Corte, relativi alle 

vicende (Omissis) e (Omissis). In particolare, 

con la prima sentenza, sarebbe stato 

affermato il principio secondo cui "... la 

condotta manipolatrice può dispiegarsi in 

una pluralità di atti, collocati in diversi 

momenti temporali, e tradursi in una filiera 

di eventi successivi sino al ripristino della 

veridicità informativa..." (cfr. Cass. pen., 

Sez. 2, Sentenza 28/11/2012, n. 12989). 

Con la seconda pronuncia, invece, sarebbe 

stata affermata la natura di illecito 

istantaneo, di pura condotta, della 

manipolazione informativa realizzata 

mediante diffusione di notizie false 

(cfr. Cass. pen., Sez. 5, Sentenza 

20/07/2011, n. 28932). 

In realtà, la sentenza impugnata non 

individua alcun elemento ulteriore, atto a 

realizzare la manipolazione del mercato 

oggetto della contestazione mossa al B., al 

di fuori della mera fornitura di notizie 

fuorvianti mediante i tre comunicati 

stampa del (Omissis), del (Omissis) e del 

(Omissis). Di conseguenza, il fatto illecito 

in concreto contestato ha natura 

istantanea e di mera condotta, e si 

consuma nel momento stesso in cui la 

notizia falsa viene diffusa. 

Va rilevato, sul punto, che ai fini della 

sussistenza dell'illecito le notizie diffuse 

devono essere caratterizzate da una "... 

concreta idoneità ad influire sul corso delle 

contrattazioni mobiliari...", essendo questa 

la condizione per apprezzare la lesività del 

fatto (cfr. Cass. pen. Sez. 5, Sentenza 

20/07/2011, n. 28932, cit.). L'interesse 

protetto dalla norma è evidentemente 

costituito dal corretto ed efficiente 

andamento del mercato, messo in pericolo 

dalla diffusione della falsa notizia, al fine di 

garantire che il prezzo del titolo nelle 

relative transazioni rifletta il suo valore 
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reale e non venga influenzato da atti o fatti 

artificiosi o fraudolenti. 

Il reato, di mera condotta e di pericolo 

concreto, si consuma pertanto nel 

momento stesso in cui la notizia, foriera di 

scompenso valutativo del titolo, viene 

comunicata o diffusa e, cioè, esce dalla 

sfera del soggetto attivo (cfr. Cass. pen. 

Sez. 5, Sentenza 20/07/2011, n. 28932, 

cit.; conf., Cass. pen. Sez. 5, Sentenza 

20/06/2012, n. 40393; Cass. pen. Sez. 5, 

Sentenza 03/04/2014, n. 25450, Rv. 

260751). 

Per la sussistenza del reato è quindi 

sufficiente che siano poste in essere le 

cause dirette a cagionare una sensibile 

alterazione del prezzo degli strumenti 

finanziari quotati nelle liste di borsa, senza 

che sia necessario il verificarsi effettivo 

dell'evento (Cass. pen. Sez. 5, Sentenza 

20/07/2011, n. 28932, cit.; conf., ex 

plurimis, Cass. pen. Sez. 5, Sentenza del 

14/09/2017, n. 54300, Rv. 272083; Cass. 

pen. Sez. 5, Sentenza del 16/07/2018, n. 

45829). 

L'illecito, dunque, si configura a 

prescindere dall'effettiva variazione del 

prezzo di mercato del titolo, essendo 

sufficiente la semplice condotta della 

diffusione della notizia non veritiera, che 

dev'essere astrattamente idonea a 

realizzare l'alterazione. La tutela assicurata 

dall'ordinamento, in sostanza, è anticipata 

e mira ad assicurare la corretta formazione 

del prezzo dello strumento finanziario sul 

mercato (cfr. Cass. pen. Sez. 5, Sentenza 

del 27/09/2013, n. 4619; nonché, in 

termini analoghi, Cass. pen., Sez. 1, 

Sentenza del 06/05/2015, n. 45347, Rv. 

265397). 

Il criterio di accertamento dell'illecito, così 

configurato, non può che essere quello 

della cd. prognosi postuma, per tale 

intendendosi un giudizio in concreto, 

svolto ex ante, che valorizzi tutti i dati 

fattuali esistenti al momento del 

compimento della condotta illecita, al fine 

di verificarne la connotazione decettiva del 

fatto comunicativo e la sua concreta 

idoneità a produrre effetti distorsivi sul 

patrimonio conoscitivo degli investitori. Il 

fatto comunicato, in altri termini, assume 

il connotato di tipicità richiesto 

dal T.U.F. solo quando può 

concretamente influire sulla formazione 

della volontà negoziale dell'investitore e 

meglio persuaderlo alla convenienza 

nell'impiego del denaro con l'investimento 

in un determinato titolo, ovvero ad indurlo 

alla dismissione di quell'investimento. 

Tale accertamento richiede un 

apprezzamento percepibile a mezzo di un 

giudizio di prognosi postuma, cioè 

mediante una verifica di tipo contro-

fattuale, onde comprendere se il mendacio 

sia stato potenzialmente idoneo a dar 

corpo a questa capacità distorsiva. 
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In questo senso, l'impostazione della 

Corte di Appello, secondo cui l'illecito 

manipolativo realizzato mediante la 

semplice comunicazione di una notizia 

falsa avrebbe natura permanente, sino al 

ripristino della verità informativa, collide 

con i richiamati precedenti di questa 

Corte, secondo i quali, in assenza di 

ulteriori atti o fatti idonei ad influenzare il 

mercato, la manipolazione realizzata 

mediante la semplice diffusione di una 

falsa notizia costituisce illecito di natura 

istantanea, di mera condotta e di pericolo, 

e si consuma quindi con la diffusione della 

notizia stessa, a condizione che essa sia in 

concreto idonea ad influenzare 

l'andamento del mercato del titolo al quale 

essa si riferisce. 

Da quanto precede consegue 

l'accoglimento del primo motivo. 

Con il secondo motivo, il ricorrente 

lamenta la violazione dell'art. 187-ter, 

comma 1, T.U.F., in relazione all'art. 360 

c.p.c., comma 1, n. 3, perché la Corte di 

Appello avrebbe omesso di considerare 

l'inidoneità, in concreto, della notizia ad 

influenzare il mercato, avendo essa ad 

oggetto titoli la cui quotazione era stata 

sospesa. 

La censura è assorbita dall'accoglimento 

del primo motivo, poiché il giudice del 

rinvio dovrà procedere ad un nuovo 

esame del fatto. 

In definitiva, va accolto il primo motivo 

del ricorso e dichiarato assorbito il 

secondo. La sentenza impugnata va di 

conseguenza cassata, in relazione alla 

censura accolta, e la causa rinviata, anche 

per le spese del presente giudizio di 

legittimità, alla Corte di Appello di Roma, 

in differente composizione. 

P.Q.M. 

la Corte accoglie il primo motivo del 

ricorso e dichiara assorbito il secondo. 

Cassa la sentenza impugnata in relazione 

alla censura accolta e rinvia la causa, anche 

per le spese del presente giudizio di 

legittimità, alla Corte di Appello di Roma, 

in differente composizione. 

Così deciso in Roma, nella Camera di 

consiglio della Sezione Seconda Civile 

della Corte di Cassazione, il 21 febbraio 

2023. 
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Hic et nunc ! La Cassazione corregge la “pericolosa” deriva del 

Merito verso una ri-costruzione della manipolazione 

informativa quale illecito permanente. 

 

SOMMARIO: 1. Introduzione – 2. La vicenda – 3. I problemi derivanti dalla qualificazione 

della manipolazione informativa in termini di illecito permanente – 4. La differenza 

con la manipolazione c.d. operati-va e i pertinenti precedenti giurisprudenziali – 5. 

Conclusione. 

 

1. Introduzione. 

È sempre opportuno dare la giusta enfasi alla nomofilachia della giurisprudenza di 

legittimità, specie quando ciò si traduce nel riportare entro i binari della corretta esegesi 

giuridica una altrimenti errata deriva interpretativa delle corti di merito. 

Nel caso di specie ciò è avvenuto ad opera della seconda sezione civile della Corte di 

Cassazione, che, accogliendo il pertinente motivo di ricorso, ha cassato la sentenza della 

Corte di Appello di Roma1, la quale aveva qualificato in termini di illecito permanente la 

manipolazione informativa perpetrata dal ricorrente, ribadendo, invece, la “natura istantanea 

e di mera condotta” dell’illecito in questione, che “si consuma nel momento stesso in cui la 

notizia falsa viene diffusa”. 

Viene così scongiurato il rischio che, a causa di una cattiva ermeneutica, si consolidasse 

un orientamento che avrebbe messo in pericolo, tra l’altro, la piena integrità dell’inviolabile 

diritto di difesa riconosciuto a coloro ai quali l’illecito manipolativo venga ascritto, con 

evidenti implicazioni in punto di tenuta costituzionale della norma di riferimento (ossia l’art. 

187-ter, co. 1, d.lgs. 58/98)2 – nella parte in cui, come si dirà, consenta l’imprescrittibilità 

 
1 App. Roma, 15 luglio 2017, in Giur. comm., 2019, II, 1093 ss. 
2 Tale articolo, nella versione in vigore all’epoca dei fatti, statuiva in parte qua che “[s]alve le sanzioni penali 
quando il fatto costituisce reato, è punito con la sanzione amministrativa pecuniaria da euro ventimila a euro 
cinque milioni chiunque, tramite mezzi di informazione, compreso internet o ogni altro mezzo, diffonde 
informazioni, voci o notizie false o fuorvianti che forniscano o siano suscettibili di fornire indicazioni false 
ovvero fuorvianti in merito agli strumenti finanziari. […] Salve le sanzioni penali quando il fatto costituisce 
reato, è punito con la sanzione amministrativa pecuniaria di cui al comma 1 chiunque pone in essere: a) 
operazioni od ordini di compravendita che forniscano o siano idonei a fornire indicazioni false o fuorvianti in 
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dell’illecito – in relazione ai principi contenuti negli artt. 24 e 25 della Costituzione (e 

applicabili pacificamente al diritto sanzionatorio, pur non formalmente – stricto sensu – 

penale).  

 

2. La vicenda. 

La consapevole comprensione di quanto appena indicato richiede inevitabilmente una 

breve ricostruzione dei fatti oggetto della pronuncia in commento. 

La vicenda trae origine da un’asserita manipolazione del mercato delle azioni della 

società, al tempo quotata, XX S.p.A. (successivamente XX S.p.A. in fallimento), perpetrata 

dal ricorrente L.B. (all’epoca A.D., prima, e Presidente, poi, di XX S.p.A.), in concorso con 

altri soggetti, mediante la diffusione di informazioni – confluite nei comunicati stampa del 

16 aprile, 30 aprile e 18 giugno 2009 – consistenti nel riferito impegno della società austriaca 

T.C. GmbH di reperire risorse finanziarie per assicurare la capitalizzazione di XX S.p.A. 

nonché nel divulgare la notizia che T.C. GmbH fosse effettivamente in possesso di una 

capacità patrimoniale in grado di sostenere la relativa operazione finanziaria. Senonché, con 

un ulteriore comunicato stampa del 19 agosto 2009, XX S.p.A. rendeva successivamente 

noto al mercato che la società austriaca non aveva provveduto a capitalizzare l’emittente nei 

termini preventivamente indicati e, pertanto, quest’ultimo rappresentava l’intenzione di fare 

ricorso a procedure straordinarie, liquidatorie o concorsuali.  

 
merito all'offerta, alla domanda o al prezzo di strumenti finanziari; b) operazioni od ordini di compravendita 
che consentono, tramite l'azione di una o di più persone che agiscono di concerto, di fissare il prezzo di mercato 
di uno o più strumenti finanziari ad un livello anomalo o artificiale; c) operazioni od ordini di compravendita 
che utilizzano artifizi od ogni altro tipo di inganno o di espediente; d) altri artifizi idonei a fornire indicazioni 
false o fuorvianti in merito all'offerta, alla domanda o al prezzo di strumenti finanziari”. Nel prosieguo l’analisi 
verrà effettuata con riguardo alla normativa esistente all’epoca dei fatti, benché l’articolo in questione sia stato 
oggetto di una profonda revisione ad opera del d.lgs. 10 agosto 2018, n. 107 (recante “Norme di adeguamento 
della normativa nazionale alle disposizioni del regolamento (UE) n. 596/2014, relativo agli abusi di mercato e 
che abroga la direttiva 2003/6/CE e le direttive 2003/124/UE, 2003/125/CE e 2004/72/CE” (GU Serie 
Generale n. 214 del 14 settembre 2018)). L’art. 187-ter TUF oggi dispone: “Salve le sanzioni penali quando il 
fatto costituisce reato, è 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”. 
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In definitiva, l’essenza lesiva del fatto pare abbastanza lineare: alla luce della successiva 

“smentita” delle notizie propalate in precedenza, la manipolazione informativa sarebbe stata 

realizzata mediante la diffusione di comunicati stampa (in tesi) falsi e fuorvianti. 

La peculiarità del caso, allora, risiede(va) nella ricostruzione della Corte di Appello di 

Roma – forse fin troppo indulgente nei confronti della tesi dell’Autorità di vigilanza3 – 

secondo la quale la suddetta manipolazione, in principio consumatasi alla data dell’ultimo dei 

comunicati stampa in contestazione (ossia il 18 giugno 2009), si sarebbe “protratta” sino al 

successivo comunicato del 19 agosto 2009, allorquando, una volta rettificata la falsa notizia 

 
3 Si apprende, infatti, in sede di descrizione dei fatti della sentenza in esame, che al ricorrente era stata notificata 
la lettera mediante la quale CONSOB contestava la violazione prevista dall’art. 187-ter, co. 1, TUF per la 
presunta manipolazione delle azioni O.N. S.p.A., in data 13 agosto 2014. In tale momento, a rigore, sarebbe già 
spirato il termine di prescrizione quinquennale dell’illecito previsto dall’art. 28, co. 1, l. 689/81 (che dispone 
che “[i]l diritto a riscuotere le somme dovute per le violazioni indicate dalla presente legge si prescrive nel 
termine di cinque anni dal giorno in cui è stata commessa la violazione”), con conseguente decadenza di ogni 
facoltà sanzionatoria di CONSOB al riguardo. L’opzione ermeneutica di “spostare in avanti” il dies a quo della 
prescrizione, in virtù della permanenza (o, di converso, della mancata rimozione) degli effetti pregiudizievoli 
della condotta, finiva per “rimettere in termini” l’Autorità, la quale avrebbe, dunque, a quel punto, 
tempestivamente proceduto a contestare al ricorrente l’illecito amministrativo in questione. 
Una precisazione è necessaria in relazione al profilo appena menzionato della prescrizione della facoltà 
sanzionatoria di CONSOB. Dal punto di vista testuale, invero, la lettera della legge non sembra prevedere un 
correlato termine per la prescrizione dell’illecito amministrativo, ma semplicemente la prescrizione civilistica 
del diritto di riscossione delle sanzioni pecuniarie. Tuttavia, la giurisprudenza di legittimità ha ritenuto che la 
prescrizione operi con riguardo sia alla violazione in sé sia alla sanzione pecuniaria, funzionando bensì come 
causa estintiva dell’illecito e non soltanto del diritto di riscuotere la somma dovuta a titolo di sanzione (cfr., ex 
multis, Cass. civ., sez. II, 14 marzo 2007, n. 5896; Cass. civ., sez. I, 21 novembre 2001, n. 14633; Cass. civ., sez. 
II, 4 aprile 2000, n. 4094; Cass. civ., sez. I, 25 luglio 1997, n. 6967; Cass. civ., sez. I, 12 novembre 1991, n. 
12036). Ciò in funzione di una fondamentale ed irrinunciabile esigenza di certezza del diritto: se, dunque, 
l’amministrazione creditrice della somma dovuta a titolo di sanzione non esercita la pretesa per lungo tempo, 
questa inerzia crea una sfasatura tra situazione di fatto e situazione di diritto, tale da non rendere più esigibile 
la sanzione pecuniaria. Al contempo, la lettera dell’art. 28, co. 1, l. 689/81 appare inequivoca nello stabilire che 
il termine quinquennale, decorso il quale si estingue appunto la pretesa “punitiva” dell’amministrazione, decorre 
“dal giorno in cui è stata commessa la violazione”. Nel silenzio della legge, per “commissione della violazione” 
potrebbe intendersi il suo “perfezionamento”, ossia il momento in cui si realizza quel minimum di mantenimento 
della situazione offensiva, necessario per la sussistenza dell’illecito, anziché la sua (vera e propria) 
“consumazione”, ossia il momento nel quale cessa la condotta volontaria del soggetto agente di mantenimento 
della situazione offensiva medesima. Ciò anche in virtù della differente formulazione letterale della disposizione 
in esame rispetto all’omologa norma penalistica in tema di prescrizione – l’art. 158, co. 1, cod. pen. – la quale 
più precisamente dispone che “[i]l termine della prescrizione decorre, per il reato consumato, dal giorno della 
consumazione; per il reato tentato, dal giorno in cui è cessata l’attività del colpevole; per il reato permanente, 
dal giorno in cui è cessata la permanenza”. In ogni caso, tale distinzione potrebbe, al più, essere di rilievo nel 
caso degli illeciti aventi natura permanente (fermo restando, però, che anche in questi ultimi non rilevano, ai 
fini della decorrenza della prescrizione, gli eventuali effetti permanenti della condotta, ossia le conseguenze 
dannose dell’illecito eventualmente perduranti nel tempo). Ma certamente “perfezionamento” e 
“consumazione” coincidono nei reati istantanei, in cui l’offesa al bene protetto è immediata. Pertanto, essendo, 
come si vedrà, la manipolazione del mercato informativa un illecito istantaneo, la prescrizione ai sensi dell’art. 
28, co. 1, l. 689/81 non può che decorrere dal momento della diffusione della notizia falsa o fuorviante, 
rimanendo totalmente irrilevante, a tali fini, la presunta permanenza degli effetti negativi di tale illecito fino al 
momento del ripristino della correttezza informativa del mercato.  
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diffusa al mercato (relativa alla capacità e all’impegno di T.C. GmbH a partecipare alla 

ricapitalizzazione di O.N. S.p.A.), si sarebbe ristabilita la situazione di correttezza informativa 

sul mercato. In altri termini, secondo la Corte di merito, “la potenzialità lesiva 

dell’informazione fuorviante resa al mercato avrebbe conservato il suo effetto fino alla data 

in cui era stata ripristinata la corretta informativa”. 

La Cassazione, tuttavia, riconoscendo che la sentenza impugnata non individua alcun 

elemento ulteriore, atto a realizzare la manipolazione del mercato oggetto della contestazione 

mossa al ricorrente, al di fuori della mera fornitura di notizie fuorvianti mediante i tre 

comunicati stampa summenzionati, puntualizza che il fatto illecito in concreto contestato, 

oltre ad avere natura istantanea e di mera condotta, soprattutto si consuma nel momento 

stesso in cui la notizia falsa viene diffusa. 

 

3. I problemi derivanti dalla qualificazione della manipolazione informativa in 

termini di illecito permanente. 

Come anticipato, il nucleo di “disvalore” della tesi (giustamente) disattesa dalla 

Cassazione consiste nel ritenere che l’illecito manipolativo conservi la sua potenzialità lesiva 

finché non venga ripristinata sul mercato finanziario la correttezza informativa. 

Se si prescinde dall’utilizzo atecnico del lessico impiegato dalla Corte di merito (e 

riportato da quella di legittimità), posto che l’affermazione “conservi la sua potenzialità 

lesiva”, al di là di una mera assonanza semantica, non è idonea ad esprimere il concetto 

giuridico di permanenza dell’illecito (che invece è condizione – unica – per poter “spostare 

in avanti” rispetto alla consumazione il dies a quo del termine prescrizionale), potrebbe 

comunque assumersi che l’espressione intenda in realtà evocare che la fattispecie 

incriminatrice includa (anche) un obbligo, incombente sull’agente, di ripristino di una non 

meglio identificata correttezza informativa, la cui omissione sarebbe fonte di ulteriore 

responsabilità del reo e, al tempo stesso, non consentirebbe di ritenere consumato l’illecito 

in esame.  
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Tuttavia, tali indicazioni non sono rinvenibili nella disposizione legislativa di 

riferimento, ossia, come detto, l’art. 187-ter, co. 1, TUF4. Quest’ultimo (nella versione vigente 

ratione temporis), infatti, punisce con sanzione amministrativa “chiunque […] diffonde 

informazioni, voci o notizie false o fuorvianti [che forniscano o siano suscettibili di fornire 

indicazioni false ovvero fuorvianti in merito agli strumenti finanziari]”.  

Non è dato ritrovare nell’architettura della disposizione in esame una qualificazione in 

termini bifasici della fattispecie, comprendente una prima fase, nella quale il soggetto attivo 

espone a pericolo il bene protetto, diffondendo le notizie false o fuorvianti, ed una seconda 

fase, nella quale l’agente, rimanendo inerte, viola un presunto concomitante obbligo di far 

cessare la situazione antigiuridica prodotta.  

Eppure, solo in tali circostanze al reo si potrebbe attribuire una responsabilità a titolo 

di protrazione della condotta costitutiva dell’illecito. 

La norma, tuttavia, sanziona soltanto la diffusione delle notizie false o fuorvianti. 

Ricostruirla nei termini suindicati si pone in conflitto con il principio di legalità – sub specie 

principio di tassatività – che informa il sistema delle fattispecie sanzionatorie.  Infatti, 

nessuno può essere punito per un fatto che non sia espressamente preveduto come illecito 

dalla legge: e poiché la legge – ossia l’art. 187-ter, co. 1, TUF – non prevede affatto la punibilità 

della “successiva omissione di una contro-condotta”5, il conflitto appare evidente. 

Inoltre, se fosse concepibile un obbligo (ulteriore) di rimozione degli effetti prodotti 

dalla condotta incriminata e se il suo contenuto fosse quello di ripristinare l’assetto degli 

 
4 La dottrina che si è specificamente occupata dell’autonoma ipotesi di illecito amministrativo di manipolazione 
del mercato spesso lo ha fatto sviluppando per “gemmazione” le analisi relative all’omologa fattispecie 
penalistica. Tra i numerosi contributi, senza pretesa di esaustività, per citare solo i più recenti (o comunque 
rilevanti in parte qua), possono ricordarsi AMBROSETTI - MEZZETTI - RONCO, Diritto penale dell’impresa, Bologna, 
2016, 268 ss., CONSULICH, Manipolazione del mercato e disorientamenti dogmatici: tra eventi di pericolo e pericolo di eventi, 
in Società, 2010, 823 ss., D’ALESSANDRO, L’aggiotaggio e la manipolazione del mercato, in Diritto penale delle società, a 
cura di Canzio - Cerqua - Lupária, Padova, 2016, 778 ss., ID., Market Abuse, in Il testo unico finanziario, diretto 
da Cera - Presti, II, Bologna, 2020, 2210 ss., FONDAROLI, L’illecito amministrativo di manipolazione del mercato, in 
Sgubbi - Fondaroli - Tripodi, Diritto penale dell’economia, Padova, 2008, 118 ss., GALANTI, La manipolazione del 
mercato, Milano, 2015, 53 ss., GASPARRI, Sub art. 187-ter, in Il testo unico della finanza, a cura di Fratini - Gasparri, 
III, Torino, 2012, 2326 ss., GIORDANO - NOCERA, I reati finanziari, in Diritto penale dell’impresa, diretto da Parodi, 
II, Milano, 2017, 493 ss., LONGARI, I reati finanziari, in Diritto penale dell’economia, a cura di Rampioni, Torino, 
2017, 214 ss., MAZZACUVA - AMATI, Diritto penale dell’economia, Milano, 2016, 326 ss. In giurisprudenza, già Cass., 
16 marzo-3 maggio 2006, n. 15199, in Cass. pen., 2006, 985 ss., e ivi, 2007, 48 ss., App. Torino, 23 gennaio 2008, 
in Società 2008, 1103 ss., Trib. Milano, 27 marzo 2007, in Dir. banca merc. fin., 2007, 739 ss., Trib. Milano, 21 
dicembre 2006, in Giur. comm., 2007, II, 1291 ss., Trib. Milano, 24 giugno 2006, in Foro ambr., 2006, 359 ss. 
5 Cass., SS.UU., 14 luglio 1999, n. 18, in Foro it., 2000, II, 73. 
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interessi offesi con l’azione, non si comprenderebbe perché tale obbligo non operi rispetto 

ad ogni fattispecie che non contempli la distruzione immediata – e non la mera compressione 

temporanea – del bene protetto, dovendosi quindi qualificare come permanente ogni relativo 

illecito6. 

Infine, includere il perdurare degli effetti dannosi della condotta nella fattispecie 

tipizzata dal legislatore significa attribuire a tali effetti il ruolo di elementi costitutivi 

dell’illecito, ancora una volta in contrasto con il principio di tassatività. Non soltanto, infatti, 

si trasformerebbe un illecito di mera condotta in uno di evento, in contrasto con l’indicazione 

della legge, ma soprattutto si istituirebbe un’inedita nozione di “evento permanente”, 

indipendente dal perdurare della condotta che vi ha dato origine, spostando la consumazione 

dell’illecito fino alla cessazione degli effetti oggettivi della condotta7. Orbene, l’eventuale 

pericolo per il regolare andamento del mercato, in ipotesi ancora perdurante in ragione della 

persistenza della presunta notizia falsa o fuorviante sul mercato medesimo, costituisce un 

mero effetto ulteriore della condotta manipolativa, la cui permanenza non incide 

assolutamente sulla consumazione dell’illecito: così come, in generale, gli effetti 

pregiudizievoli di un illecito, diversi dall’evento tipico, non incidono affatto sul suo momento 

consumativo. Del resto, in tanto si può predicare la permanenza dell’illecito – beninteso non 

dei suoi effetti – in quanto l’offesa del bene protetto sia conseguenza di una persistente 

condotta del reo: ossia, detto in altri termini, è necessario che la situazione dannosa o 

pericolosa che si protrae nel tempo sia causata dal concorrente perdurare della condotta del 

soggetto agente. Ma ciò non pare essere successo nel caso di specie. Al contrario, per quanto 

consta, la condotta del ricorrente è cessata – è l’illecito si è dunque consumato – il 18 giugno 

2009. Tutto ciò che è accaduto successivamente a quella data sarebbe, dunque, irrilevante ai 

fini dell’applicazione dell’art. 187-ter TUF. 

Da ultimo, non può non rilevarsi che la ricostruzione della voluntas legis in termini di 

illecito permanente della manipolazione finché non venga ripristinata sul mercato finanziario 

la correttezza informativa dell’operazione, pone un rischio di illegittimità costituzionale. 

Infatti, accedendo alla tesi indicata, posto che tale ipotetico adempimento di segno contrario 

– peraltro, come detto, sconosciuto alla norma in questione – potrebbe non intervenire sine 

 
6 Cfr., ex multis, Cass., 27 febbraio 2002, n. 17178, in Foro it., 2002, II, 411. 
7 Cfr. Cass., 19 novembre 2014, n. 7941, in Riv. it. dir. proc. pen., 2015, 1542. 
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die, laddove non venga mai smentita la notizia falsa o fuorviante mediante un apposito atto 

di tenore opposto rispetto a quello originario che ha cagionato l’offesa al bene protetto, 

l’illecito diverrebbe in concreto imprescrittibile. E questo condurrebbe ad un’evidente lesione 

del diritto di difesa del reo garantito dall’art. 24 della Costituzione. 

 

4. La differenza con la manipolazione c.d. operativa e i pertinenti precedenti 

giurisprudenziali. 

Per scongiurare i rischi appena evidenziati, la Cassazione riconduce altresì la vicenda 

in esame nel solco dei precedenti arresti di legittimità, rilevanti in parte qua, ossia i c.d. casi 

Antonveneta8 e Parmalat9, ai fini della corretta10 individuazione del momento consumativo 

dell’illecito di manipolazione del mercato. 

Tale momento, invero, deve essere diversamente collocato, a seconda che la condotta 

manipolativa si manifesti nelle modalità informative o in quelle operative11. 

Infatti, in occasione del caso Parmalat, la Cassazione ha affermato la natura di illecito 

di pura condotta e istantaneo della manipolazione informativa, trattandosi di fattispecie che 

si perfeziona allorché viene posta in essere la specifica condotta di diffusione di notizie false12.  

 
8 Cass. pen., sez. II, 28 novembre 2012, n. 12989, in Cass. pen., 2014, 1775. 
9 Cass. pen., sez. V, 20 luglio 2011, n. 28932, in Società, 2012, 1053. 
10 Per un’analisi dell’erroneo richiamo da parte della Corte di Appello di Roma ad uno di tali pronunciamenti 
(secondo cui “ad ulteriore conforto di tale interpretazione [ossia, nella sostanza, quella della natura permanente 
dell’illecito manipolativo], [la sentenza Antonveneta] ebbe a qualificare l’ipotesi penale gemella ex art. 185 TUF 
– rispetto alla violazione ex art. 187-ter, co. 1, TUF di cui trattasi – come reato eventualmente permanente, 
connesso alla condotta persistente del colpevole, con la conseguenza che l’effetto distorsivo della condotta 
manipolatrice può dispiegarsi in una pluralità di atti, collocati in diversi momenti temporali, e tradursi in una 
filiera di eventi successivi sino al ripristino della veridicità informativa dell’operazione di intermediazione 
finanziaria interessata”), sia consentito rinviare a RAFFAELE, Never-ending manipulation: l’erronea qualificazione 
della manipolazione informativa in termini di illecito permanente, in Giur. comm., 2019, II, 1099 ss. 
11 Si ricorda, infatti, che l’art. 187-ter TUF (vigente ratione temporis) sanziona la manipolazione del mercato sia 
nella sua forma “informativa” (“chiunque, tramite mezzi di informazione, compreso internet o ogni altro mezzo, diffonde 
informazioni, voci o notizie false o fuorvianti che forniscano o siano suscettibili di fornire indicazioni false ovvero fuorvianti in merito 
agli strumenti finanziari”), sia nella sua forma “operativa” (“chiunque pone in essere: a) operazioni od ordini di compravendita 
che forniscano o siano idonei a fornire indicazioni false o fuorvianti in merito all’offerta, alla domanda o al prezzo di strumenti 
finanziari; b) operazioni od ordini di compravendita che consentono, tramite l’azione di una o di più persone che agiscono di concerto, 
di fissare il prezzo di mercato di uno o più strumenti finanziari ad un livello anomalo o artificiale; c) operazioni od ordini di 
compravendita che utilizzano artifizi od ogni altro tipo di inganno o di espediente; d) altri artifizi idonei a fornire indicazioni false 
o fuorvianti in merito all’offerta, alla domanda o al prezzo di strumenti finanziari”). 
12 V. supra, nt. 9. In quel caso, la giurisprudenza di legittimità ha ritenuto che “l’illecito si consum[i] nel momento 
stesso in cui la notizia, foriera di scompenso valutativo del titolo, viene comunicata e diffusa e, cioè, esce dalla 
sfera del soggetto attivo”; inoltre, non è corretto operare la distinzione tra “il momento dell’invio della notizia” 
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Nel caso di condotta informativa, per vero, il momento della consumazione dell’illecito 

si fissa con l’atto della diffusione delle stesse, ossia quando la notizia falsa esce dalla sfera di 

controllo del soggetto attivo e raggiunge una potenzialità indeterminata di destinatari, in 

quanto trasmessa alla platea dei risparmiatori mediante l’uso di un mezzo informativo. 

L’illecito di manipolazione informativa del mercato è, dunque, illecito uno actu perficitur: si 

consuma e si perfeziona, cioè, con il compimento di un solo atto, senza alcuna scansione 

temporale e procedurale13. In definitiva, l’atto di diffusione della notizia esaurisce la condotta 

illecita. 

Nel caso di manipolazione operativa, invece, la consumazione coincide con il 

perfezionamento dell’operazione simulata e lo stesso vale nel caso di compimento di “altri 

artifici”.  

Al riguardo, però, con la decisione resa in occasione del caso Antonveneta – i cui fatti 

si riferivano, giova specificarlo, ad ipotesi di manipolazione operativa mista a manipolazione 

informativa –, la Suprema Corte ha ritenuto che le plurime condotte manipolative oggetto di 

imputazione non configurassero un illecito continuato (ossia una pluralità di illeciti unificati 

dal medesimo disegno criminoso), bensì un unico illecito “eventualmente permanente”, nel 

quale “l’offesa al bene giuridico è fatta durare, in concreto, nel tempo, dall’agente”14, in tal 

modo colmando lo iato temporale tra condotta e situazione di pericolo in tutte le ipotesi in 

cui il compimento della condotta richieda la realizzazione di una serie di operazioni collegate 

tra loro e dislocate cronologicamente in momenti successivi15. 

Giova, comunque, precisare che la qualificazione della manipolazione operativa come 

illecito “eventualmente permanente” – ma sarebbe più corretto discorrere, semmai, di illecito 

“ad esecuzione frazionata” – consentiva ai giudici di “unificare” ciascun momento o 

segmento della condotta in un’unica fattispecie delittuosa, piuttosto che contestare una 

pluralità di fattispecie: da qui, l’irrilevanza dei singoli atti, che avrebbe richiesto 

specificamente la prova della singola e concreta idoneità ad alterare il prezzo delle azioni di 

 
e il momento in cui si verifica “la rilevante alterazione del corso dei valori”, trattandosi di illecito di mera 
condotta, scevro dall’evento naturalistico, costituito dall’induzione in errore dei destinatari operatori nel 
mercato. 
13 AMATI, Il caso Parmalat: il giudizio milanese sull’aggiotaggio, in Casi di diritto penale dell’economia, a cura di Foffani - 
Castronuovo, I, Bologna, 2015, 85. 
14 V. supra, nt. 8. 
15 VALENTINI, Il caso Antonveneta: la manipolazione del mercato, in Casi di diritto penale dell’economia, cit., 146. 
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ciascuna di queste condotte. In tal modo, la ricostruzione permetteva di affermare che la 

manipolazione si consumava con il compimento di tutte le azioni, complessivamente (e non 

singolarmente) idonee a produrre la medesima situazione di pericolo16.  

Dal raffronto tra le due pronunce (Antonveneta e Parmalat), si deve quindi trarre la 

conclusione che l’illecito di manipolazione si atteggia diversamente a seconda delle modalità 

con le quali si integra: se si tratta di modalità esclusivamente informative, l’illecito è istantaneo 

e di pura condotta; se si tratta di modalità operative, può venire in rilievo la categoria 

dell’illecito (eventualmente) permanente17, che racchiude in sé una pluralità di azioni. Nel 

primo caso, sussiste un’unica condotta che si perfeziona con la diffusione di notizie false; nel 

secondo caso, la condotta si compone, sotto il profilo naturalistico, di una pluralità di atti, 

considerati però, sotto il profilo giuridico, unitariamente, in ragione della loro complessiva 

valenza ingannatoria. 

Condividendo quanto precede, la Cassazione ha pertanto correttamente concluso che, 

nel caso di specie18, “l’impostazione della Corte di Appello, secondo cui l’illecito 

manipolativo realizzato mediante la semplice comunicazione di una notizia falsa avrebbe 

natura [eventualmente] permanente, sino al ripristino della verità informativa, collide con i 

richiamati precedenti di questa Corte, secondo i quali, in assenza di ulteriori atti o fatti idonei 

da influenzare il mercato, la manipolazione realizzata mediante la semplice diffusione di una 

falsa notizia costituisce illecito di natura istantanea, di mera condotta e di pericolo, e si 

consuma, quindi, con la diffusione della notizia stessa, a condizione che essa sia in concreto 

idonea ad influenzare l’andamento del mercato del titolo al quale essa si riferisce”19. 

 
16 MAGRO, La formazione dei prezzi nel mercato finanziario: crisi della razionalità del mercato e massime di esperienza, in 
Diritto penale dell’economia, diretto da Cadoppi - Canestrari - Manna - Papa, I, Torino, 2016, 536. 
17 Occorre, comunque, ricordare che autorevole dottrina nega autonomia concettuale e reale pregnanza 
giuridica alla figura dell’illecito “eventualmente permanente”, posto che quest’ultima non sarebbe una categoria 
peculiare del diritto sanzionatorio perché si limita a “registrare un mero dato fenomenico, e cioè la circostanza 
che la lesione del bene protetto può durare per un certo periodo di tempo”. V., ex plurimis, FIANDACA - MUSCO, 
Diritto penale. Parte generale, 7, Bologna, 2014, 200. 
18 In particolare, nel caso di specie, la condotta di L.B. andrebbe sussunta entro l’alveo della manipolazione 
informativa. Per questo è stato sanzionato da CONSOB, e per questo l’opposizione a detta sanzione è stata 
rigettata dalla sentenza della Corte di Appello. Trattandosi, dunque, di manipolazione informativa, deve ritenersi 
acquisito il dato che, sulla base di quanto appena illustrato, ci si trovi dinanzi ad un illecito istantaneo: pertanto, 
la condotta deve considerarsi esaurita il 18 giugno 2009 (cioè la data dell’ultimo dei comunicati stampa oggetto 
di contestazione) e deve individuarsi in tale momento il dies a quo del termine quinquennale di prescrizione 
fissato dalla lettera dell’art. 28 della l. 689/81. 
19 Per mera completezza, occorre osservare che la Cassazione, probabilmente indotta in errore dalla Corte di 
Appello, fa derivare dalla sentenza Antonveneta il principio secondo cui “l’effetto distorsivo della condotta 
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5. Conclusione. 

Alla luce di quanto precede, può dirsi che opportunamente la Corte di Cassazione ha 

ristabilito il corretto indirizzo interpretativo in relazione alla qualificazione della 

manipolazione informativa del mercato in termini di illecito (oltre che di pericolo e di mera 

condotta, soprattutto) istantaneo. Esso si perfeziona e si consuma, quindi, con la diffusione 

delle notizie false. Ricostruirlo in termini di illecito (eventualmente) permanente, come aveva 

fatto la Corte di Appello di Roma nel giudizio a quo, è non soltanto estraneo alla (lettera e 

alla) voluntas legis della norma di riferimento – ossia, l’art. 187-ter, co. 1, TUF –, oltre che 

contrario al principio di tassatività che informa il diritto sanzionatorio, ma anche pericoloso 

per le gravi ed ingiustificate compressioni che rischia di comportare al diritto, 

costituzionalmente garantito, di difesa del reo, nonché recisamente smentito dai precedenti 

giurisprudenziali di legittimità in terminis (ossia i casi Parmalat e Antonveneta).  

 

 
manipolatrice può dispiegarsi in una pluralità di atti, collocati in diversi momenti temporali, e tradursi in una 
filiera di eventi successivi sino al ripristino della veridicità informativa dell’operazione di intermediazione 
finanziaria interessata”. A tal riguardo, pare opportuno precisare che la sentenza di legittimità in questione non 
ha mai affrontato la parte sopra indicata. Sembrerebbe, dunque, estraneo all’orizzonte gnoseologico, ancor 
prima che giuridico, dei giudici della Cassazione far derivare dalla natura di illecito eventualmente permanente 
della manipolazione del mercato – come detto, già di per sé discutibile e, comunque, riferita alla sola 
manipolazione operativa (e non a quella informativa) – la conseguenza che si producano “una filiera di eventi 
successivi sino al ripristino della veridicità informativa”. In primo luogo, perché la Cassazione nel caso 
Antonveneta non ha inteso porsi, in relazione a tale specifico punto, in contrasto con la unanime e granitica 
dottrina e giurisprudenza – circa il fatto che la manipolazione del mercato sia un illecito formale o di mera 
condotta e, in quanto tale, privo di evento naturalistico al fine della sua stessa configurabilità – secondo cui “[l]a 
natura di reati di pericolo delle fattispecie [di manipolazione del mercato] comporta che le stesse si consumino 
con la realizzazione delle condotte, rimanendo irrilevante l’effettiva verificazione degli eventi di pericolo”. Non 
si comprende, dunque, il riferimento alla “filiera di eventi successivi” in relazione ad un illecito che non 
contempla il verificarsi di alcun evento ai fini del suo perfezionamento e della sua consumazione. In secondo 
luogo, la Cassazione non ha ricostruito – né, del resto, avrebbe potuto farlo, a meno di violare il principio di 
tassatività che, come detto, informa il sistema delle fattispecie sanzionatorie – l’illecito di manipolazione del 
mercato come comprendente anche l’obbligo di una successiva contro-condotta che elimini il disvalore 
conseguente alla “prima” condotta manipolativa, di talché l’agente possa essere punito (anche) per la successiva 
omissione di una siffatta contro-condotta. Pertanto, anche sotto tale aspetto, non possono venire in rilievo le 
circostanze esistenti “sino al ripristino della veridicità informativa”. Trattasi, invero, di mero post factum, 
irrilevante ai fini dell’illecito in questione e, comunque, estraneo alla tipizzazione legislativa dell’illecito di 
manipolazione. 

 


