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LA CORTE SUPREMA DI CASSAZIONE 

SECONDA SEZIONE CIVILE 

Composta dagli Ill.mi Sigg.ri Magistrati:
Oggetto 

SANZIONI 

Dott. FELICE MANNA - Presidente - AMMINISTRATIVE 

Dott. ORILIA - Consigliere - 

Dott. PATRIZIA PAPA - Consigliere - Ud. 06/02/2023 

Dott. LUCA VARRONE - Rel. Consigliere 

Dott. CHIARA BESSO MARCHEIS Consigliere 

ha pronunciato la seguente 

ORDINANZA 

sul ricorso iscritto al n. 4597/2019 R.G. proposto da: 

 elettivamente domiciliata in ROMA, Via GIOVANNI 

BATTISTA MARTINI, N. 3, presso lo studio dell'avvocato 

SALVATORE PROVIDENTI (  che la 

rappresenta e difende unitamente agli avvocati ELISABETTA 

CAPPARIELLO (  GIANFRANCO RANDISI 

(  

- ricorrente - 

contro 
elettivamente 

domiciliati in ROMA, VIA DI SAN VALENTINO, N. 21, presso lo 

studio dell'avvocato FRANCESCO CARBON ETTI 
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(  che li rappresenta e difende unitamente 

all'avvocato ROBERTO DELLA VECCHIA (  

- controricorrenti - 

avverso la sentenza della CORTE D'APPELLO di FIRENZE n. 

1587/2018 depositata il 28/06/2018; 

udita la relazione della causa svolta nella camera di consiglio del 

06/02/2023 dal Consigliere Dott. LUCA VARRONE; 

FATTI DI CAUSA 

1. e proponevano 

opposizione avverso la delibera n. 18.885 del 17 aprile 2014 con la 

quale la  irrogava 

nei loro confronti, nella qualità di componenti del consiglio di 

amministrazione della , la sanzione 

pecuniaria di euro 25.000 ciascuno per la violazione dell'articolo 94, 

commi 2 e 3, e 113 TUF in riferimento alla mancata disdosure 

(ovvero segnalazione) nel prospetto informativo relativo all'offerta 

al pubblico di sottoscrizione di ammissione alla negoziazione di 

azioni della banca rinvenienti dall'aumento di capitale deliberato 

dall'assemblea dei soci del 6 marzo 2008 nel contesto del piano di 

finanziamento relativo all'acquisto dal r del 100 per 

cento delle azioni di , degli strumenti derivati 

(aventi come sottostante gli strumenti finanziari convertibili in 

azioni  denominati 8 emessi nel contesto della 

sottoscrizione dell'aumento di capitale della banca da  

 a mezzo del veicolo the k in qualità di 

fiduciaria), denominati in sigla T  sottoscritti dalla fondazione 
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2. Si costituiva in giudizio la chiedendo il rigetto 

dell'opposizione. 

3. Il processo veniva sospeso e gli atti venivano trasmessi alla 

Corte Costituzionale che, con ordinanza n. 158 del 2017, restituiva 

gli atti al giudice rimettente per valutare le conseguenze della 

modifica di cui agli articoli 195 TUF in relazione alla pubblicità 

dell'udienza. 

4. La causa veniva riassunta e la Corte d'Appello, in 

accoglimento del relativo motivo di opposizione, dichiarava 

prescritto il diritto della a riscuotere le sanzioni irrogate e 

per l'effetto annullava la delibera impugnata. In particolare, 

secondo la Corte d'Appello, l'illecito contestato aveva natura 

istantanea e non permanente, sicché essendo stato contestato con 

atto del 29 aprile 2013, a tale data era già decorso il quinquennio 

di cui all'articolo 28 della legge n. 689 del 1981, dovendosi 

individuare il momento di consumazione con quello di approvazione 

del prospetto da parte di in data 23 aprile 2008. 

Doveva escludersi, infatti, la natura permanente dell'illecito in 

quanto la condotta si era perfezionata al momento 

dell'approvazione definitiva da parte della quale momento 

conclusivo espressamente previsto dalla norma di incolpazione. 

Infatti, il soggetto passivo di riferimento non era il pubblico dei 

consumatori cui era stato offerto il prospetto ma il soggetto 

amministrativo che aveva effettuato il controllo ed approvato il 

prospetto medesimo. Pertanto, nei confronti di ciò che 

rilevava era l'omesso chiarimento che si imputava agli incolpati 

come causa di un'approvazione non dovuta del prospetto 

informativo. 
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Il tenore della norma era chiaro nell'indicare che la finalità 

della previsione fosse quella di consentire all'organo amministrativo 

di controllo di avere tutti gli elementi per valutare la completezza 

dell'informazione che si voleva offrire al pubblico, di autorizzarne la 

pubblicazione a seguito di un'attenta valutazione di esso, 

qualificandosi come illecita l'incompleta informazione a seguito 

della quale il prospetto aveva ottenuto un'approvazione non 

dovuta. 

4.1 Così inquadrata la fattispecie di illecito essa si era 

consumata al momento dell'approvazione dato che, 

successivamente, non erano ammesse modifiche, se non per le 

ipotesi di cui all'articolo 94, comma 7, TUF. Tali ipotesi di successive 

modifiche non risultavano essersi rese attuali nella fattispecie, il 

che rendeva non applicabile il criterio di identificazione del 

momento di consumazione con la data di definitiva chiusura 

dell'offerta al pubblico ed ammissione alla quotazione, nella specie 

il 30 maggio 2008 come preteso dall'opposta. D'altra parte, l'ipotesi 

di integrazione successiva corrispondeva ad una ulteriore ipotesi di 

illecito nella specie non contestato e, pertanto, la stessa previsione 

di due successivi momenti di descrizione dell'illecito era indice della 

individuazione del momento consumativo nelle date indicate 

ovvero per le ipotesi contestate in quella di approvazione del 

prospetto. 

Secondo la Corte d'Appello, la previsione normativa tende ad 

evitare che siano approvati prospetti inadeguati quali conseguenza 

della incompleta informazione all'organo di controllo diversamente 

dalla tutela risarcitoria degli investitori danneggiati da prospetti 

inadeguati, tutelati espressamente dalla medesima norma al 
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Kn! vgpqtg! fgnnc! pqtoc! gtc! TYZRb_ ^V\\xZ^UZTRbV TYV \R WZ^R\Zdk

fgnnc!rtgxkukqpg!hquug!swg\\R UZ T_^cV^dZbV R\\x_bXR^_ R]]Z^ZcdbRdZf_

fk!eqpvtqnnq!fk!cxgtg!vwvvk!ink!gngogpvk!rgt!xcnwvctg!nc!eqorngvg||c!

UV\\xZ^W_b]RjZ_^V TYV cZ fqngxc!qhhtktg!cn!rwddnkeq-!fk!cwvqtk||ctpg!nc!

`eSS\ZTRjZ_^V R cVXeZd_ UZ e^xRddV^dR fR\edRjZ_^V UZ Vcc_'

swcnkhkecpfqcZ T_]V Z\\VTZdR \xZ^T_]`\VdR Z^W_b]RjZ_^V R cVXeZd_

fgnnc! swcng! kn! rtqurgvvq! cxgxc! _ddV^ed_ e^xR``b_fRjZ_^V ^_^

fqxwvc/!!

5/2! Equî! kpswcftcvc! nc! hcvvkurgekg! fk! knngekvq! guuc! uk! gtc!

eqpuwocvc! R\ ]_]V^d_ UV\\xR``b_fRjZ_^V URd_ TYV-!

uweeguukxcogpvg-! pqp! gtcpq! cooguug! oqfkhkejg-! ug! pqp! rgt! ng!

Z`_dVcZ UZ TeZ R\\xRbdZT_\_ 4/' T_]]R 8-!VWH/!Vcnk!krqvguk!fk!uweeguukxg!

oqfkhkejg! pqp! tkuwnvcxcpq! guugtuk! tgug! cvvwcnk! pgnnc! hcvvkurgekg-! kn!

ejg! tgpfgxc! pqp! crrnkecdkng! kn! etkvgtkq! fk! kfgpvkhkec|kqpg! fgn!

oqogpvq! fk! eqpuwoc|kqpg! eqp! nc! fcvc! fk! fghkpkvkxc! ejkwuwtc!

UV\\x_WWVbdR R\ `eSS\ZT_ VU R]]ZccZ_^V R\\R ae_dRjZ_^V-!pgnnc!urgekg!

Z\ .+ ]RXXZ_ -++3 T_]V `bVdVc_ UR\\x_``_cdR) ;xR\dbR `RbdV-!\xZ`_dVcZ

fk!kpvgitc|kqpg!uweeguukxc!eqttkurqpfgxc!cf!wpc!wnvgtkqtg!krqvguk!fk!

knngekvq!pgnnc!urgekg!pqp!eqpvguvcvq!g-!rgtvcpvq-!nc!uvguuc!rtgxkukqpg!

UZ UeV ceTTVccZfZ ]_]V^dZ UZ UVcTbZjZ_^V UV\\xZ\\VTZd_ Vtc!kpfkeg!fgnnc!

kpfkxkfwc|kqpg! fgn! oqogpvq! eqpuwocvkxq! pgnng! fcvg! kpfkecvg!

qxxgtq! rgt! ng! krqvguk! eqpvguvcvg! kp! swgnnc! fk! crrtqxc|kqpg! fgn!

rtqurgvvq/!!

Ugeqpfq!nc!Eqtvg!f(Crrgnnq-!nc!rtgxkukqpg!pqtocvkxc!vgpfg!cf!

gxkvctg!ejg!ukcpq!crrtqxcvk!rtqurgvvk!kpcfgiwcvk!swcnk!eqpugiwgp|c!

UV\\R Z^T_]`\VdR Z^W_b]RjZ_^V R\\x_bXR^_ UZ T_^db_\\_ fkxgtucogpvg!

fcnnc! vwvgnc! tkuctekvqtkc! fgink! kpxguvkvqtk! fcppgiikcvk! fc! rtqurgvvk!

kpcfgiwcvk-! vwvgncvk! gurtguucogpvg! fcnnc! ogfgukoc! pqtoc! cn!
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comma 11 con azioni risarcitorie il cui dies a quo è espressamente 

quello della data di pubblicazione dell'offerta. Non senza 

considerare come il ragionevole affidamento degli investitori ben 

potrebbe collegarsi all'approvazione del prospetto informativo da 

parte di un soggetto istituzionalmente deputato alla tutela degli 

investitori medesimi. 

5. La  ha 

proposto ricorso per cassazione avverso la suddetta sentenza sulla 

scorta di due motivi. 

6. e  hanno resistito con 

controricorso. 

7. Entrambe le parti con memoria depositata in prossimità 

dell'udienza hanno insistito nelle rispettive richieste. 

RAGIONI DELLA DECISIONE 

1. Preliminarmente deve prendersi atto che la difesa dei 

ricorrenti ha dichiarato che è deceduto in data 28 

, come documentato dall'allegato estratto per riassunto 

dell'atto di morte del Comune di  

2. Questa Corte in più occasioni ha chiarito che la morte 

dell'autore della violazione amministrativa comporta l'estinzione 

dell'obbligazione di pagare la sanzione pecuniaria irrogata 

dall'Amministrazione, la quale non si trasmette agli eredi. Tale 

vicenda estintiva del rapporto sanzionatorio assume rilievo anche 

nel giudizio di cassazione, ove il decesso sia documentato ex art. 

372 c.p.c. (tra le tante, Cass. Sez. 2, 22/10/2021, n. 29577; Cass. 

Sez. 2, 05/10/2020, n. 21265; Cass. Sez. 2, 30/10/2018, n. 

27650). Ne discende la sopravvenuta inammissibilità del ricorso per 

il venir meno dell'ordinanza - ingiunzione oggetto di opposizione 
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eqooc!22!eqp!c|kqpk!tkuctekvqtkg!kn!ewk!fkgu!c!swq!ê!gurtguucogpvg!

swgnnq! UV\\R URdR UZ `eSS\ZTRjZ_^V UV\\x_WWVbdR) D_^ cV^jR

eqpukfgtctg!eqog! kn! tcikqpgxqng!chhkfcogpvq!fgink! kpxguvkvqtk!dgp!

rqvtgddg!eqnngictuk! cnnxcrrtqxc|kqpg! fgn!rtqurgvvq! kphqtocvkxq!fc!

rctvg! fk! wp! uqiigvvq! kuvkvw|kqpcnogpvg! fgrwvcvq! cnnc! vwvgnc! fgink!

kpxguvkvqtk!ogfgukok/!

6/! Nc! ! jc!

rtqrquvq!tkeqtuq!rgt!ecuuc|kqpg!cxxgtuq!nc!uwffgvvc!ugpvgp|c!uwnnc!

ueqtvc!fk!fwg!oqvkxk/!

7/! g! jcppq!tgukuvkvq!eqp!

eqpvtqtkeqtuq/!

8/! Gpvtcodg! ng! rctvk! eqp! ogoqtkc! fgrqukvcvc! kp! rtquukokvâ!

UV\\xeUZV^jR YRppq!kpukuvkvq!pgnng!tkurgvvkxg!tkejkguvg/!

TCIKQPK!FGNNC!FGEKUKQPG!

2/! Rtgnkokpctogpvg! fgxg! rtgpfgtuk! cvvq! ejg! nc! fkhguc! fgk!

tkeqttgpvk!jc!fkejkctcvq!ejg! !fgegfwvq!kp!fcvc! !

' T_]V U_Te]V^dRd_ UR\\xR\\VXRd_ VcdbRdd_ `Vb bZRcce^d_

UV\\xRdd_ UZ ]_bdV UV\ 9_]e^V UZ !

3/! Swguvc! Eqtvg! kp! rkû! qeecukqpk! jc! ejkctkvq! ejg! nc! oqtvg!

fgnn(cwvqtg! fgnnc! xkqnc|kqpg! cookpkuvtcvkxc! eqorqtvc! n(guvkp|kqpg!

fgnn(qddnkic|kqpg! fk! rcictg! nc! ucp|kqpg! rgewpkctkc! kttqicvc!

fcnn(Cookpkuvtc|kqpg-! nc! swcng! pqp! uk! vtcuogvvg! cink! gtgfk/# Vcng!

xkegpfc!guvkpvkxc!fgn!tcrrqtvq!ucp|kqpcvqtkq!cuuwog!tknkgxq!cpejg!

pgn!ikwfk|kq!fk!ecuuc|kqpg-!qxg!kn!fgeguuq!ukc!fqewogpvcvq!gz!ctv/!

483!e/r/e/!)vtc!ng!vcpvg-!Ecuu/!Ug|/!3-!3302103132-!p/!3;688=!Ecuu/!

Ug|/! 3-! 1602103131-! p/! 32376=! Ecuu/! Ug|/! 3-! 4102103129-! p/!

38761*/!Pg!fkuegpfg!nc!uqrtcxxgpwvc!kpcookuukdknkvâ!fgn!tkeqtuq!rgt!

Z\ fV^Zb ]V^_ UV\\x_bUZ^R^jR u! kpikwp|kqpg!qiigvvq!fk!qrrquk|kqpg!
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limitatamente alla persona di Tale dichiarazione 

implica necessariamente la constatazione dell'automatica perdita di 

efficacia altresì della sentenza impugnata nei suoi confronti (Cass. 

Sez. 2, 13/03/2007, n. 5880). 

3. Resta da esaminare il ricorso della per quanto 

attiene alla posizione di  

4. Il primo motivo di ricorso è così rubricato: violazione e/o 

falsa applicazione degli art. 94, commi 2 e 3, 113, comma 1, e art. 

191, comma 2, d. Igs. n. 58/98, dell'art. 28 della I. n. 689/81 e art. 

158 c.p. 

La censura ha ad oggetto l'individuazione da parte della Corte 

d'Appello di Firenze del momento consumativo dell'illecito 

sanzionato con la data di approvazione da parte della del 

prospetto equity 2008 in data 23 aprile 2008. La decisione si 

fonderebbe su un'equivoca ricostruzione della fattispecie legale 

contestata, individuata erroneamente nel comma 1 dell'articolo 94 

TUF alla quale non potrebbe essere riconosciuta natura di illecito 

permanente. La violazione contestata e accertata con la delibera 

impugnata è consistita più specificamente nello svolgimento da 

parte della banca  di un'offerta pubblica finalizzata 

alla quotazione di azioni di nuova emissione sulla scorta di un 

prospetto informativo pubblicato il 28 aprile 2008, previo nullaosta 

della prospetto rivelatosi incompleto, non corretto, in 

quanto privo di informazioni rilevanti necessarie per la formazione 

in capo ai potenziali investitori di un fondato giudizio sulla 

convenienza e sui rischi dell'investimento offerto. 

La ricorrente evidenzia che l'offerta al pubblico è preceduta 

dalla comunicazione del prospetto alla dalla sua 
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nkokvcvcogpvg!cnnc!rgtuqpc!fk Vcng!fkejkctc|kqpg!

kornkec!pgeguuctkcogpvg!nc!eqpuvcvc|kqpg!fgnn(cwvqocvkec!rgtfkvc!fk!

ghhkecekc!cnvtguî!fgnnc!ugpvgp|c!korwipcvc!pgk!uwqk!eqphtqpvk!)Ecuu/!

Ug|/!3-!2401403118-!p/!6991*/!

4/! Tguvc! fc! gucokpctg! kn! tkeqtuq! fgnnc! rgt! swcpvq!

cvvkgpg!cnnc!rquk|kqpg!fk !

5/!Kn!rtkoq!oqvkxq!fk!tkeqtuq!ê!equî!twdtkecvq<! xkqnc|kqpg!g0q!

hcnuc!crrnkec|kqpg!fgink!ctv/!;5-!eqook!3!g!4-!224-!eqooc!2-!g!ctv/!

2;2-!eqooc!3-!f/!nXc) ^) 03*43' UV\\xRbd) -3 UV\\c!n/!p/!79;092!g!ctv/!

269!e/r/!

BR TV^cebR YR RU _XXVdd_ \xZ^UZfZUeRjZ_^V UR `RbdV UV\\R Eqtvg!

UxCrrgnnq! fk! Hktgp|g! fgn! oqogpvq! eqpuwocvkxq! UV\\xZ\\VTZd_

ucp|kqpcvq!eqp!nc!fcvc!fk!crrtqxc|kqpg!fc!rctvg!fgnnc! fgn!

rtqurgvvq! gswkv{! 3119! kp! fcvc! 34! crtkng! 3119/! Nc! fgekukqpg! uk!

W_^UVbVSSV ce e^xVaeZf_TR bZT_cdbejZ_^V UV\\R WRddZc`VTZV \VXR\V

eqpvguvcvc-!kpfkxkfwcvc!gttqpgcogpvg!pgn!eqooc!2!UV\\xRbdZT_\_ 4/

VWH!cnnc!swcng!pqp!rqvtgddg!guugtg!tkeqpquekwvc!pcvwtc!fk!knngekvq!

rgtocpgpvg/!Nc!xkqnc|kqpg!eqpvguvcvc!g!ceegtvcvc!eqp! nc!fgnkdgtc!

korwipcvc! ê! eqpukuvkvc! rkû! urgekhkecogpvg! pgnnq! uxqnikogpvq! fc!

`RbdV UV\\R SR^TR UZ e^x_WWgtvc!rwddnkec!hkpcnk||cvc!

cnnc! swqvc|kqpg! fk! c|kqpk! fk! pwqxc! gokuukqpg! uwnnc! ueqtvc! fk! wp!

rtqurgvvq!kphqtocvkxq!rwddnkecvq!kn!39!crtkng!3119-!rtgxkq!pwnncquvc!

fgnnc! rtqurgvvq! tkxgncvquk! kpeqorngvq-! pqp! eqttgvvq-! kp!

swcpvq!rtkxq!fk!kphqtoc|kqpk!tkngxcpvk!pgeguuctkg!rgt!nc!hqtoc|kqpg!

kp! ecrq! ck! rqvgp|kcnk! kpxguvkvqtk! fk! wp! hqpfcvq! ikwfk|kq! uwnnc!

T_^fV^ZV^jR V ceZ bZcTYZ UV\\xZ^fVcdZ]V^d_ _WWVbd_) !

BR bZT_bbV^dV VfZUV^jZR TYV \x_WWVbdR R\ `eSS\ZT_ m `bVTVUedR

fcnnc! eqowpkec|kqpg! fgn! rtqurgvvq! cnnc! fcnnc! uwc!
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approvazione e successivamente dalla pubblicazione con il quale lo 

si rende pubblico, in quanto diretto agli investitori e al mercato. Il 

prospetto deve contenere tutte le informazioni in maniera chiara 

per consentire agli investitori di pervenire ad un fondato giudizio 

sulla situazione e sulle prospettive dell'emittente e sugli eventuali 

garanti, nonché sui prodotti finanziari e sui relativi diritti. Il 

documento, pertanto, mira a tutelare sia l'interesse generale ad 

una corretta ed esaustiva informazione del pubblico degli investitori 

e del mercato sia l'interesse della platea dei potenziali investitori al 

rispetto dei principi di buona fede e correttezza nella fase 

antecedente la conclusione del contratto di investimento. L'offerta 

al pubblico prevede un periodo di adesione al termine del quale 

avviene l'assegnazione degli strumenti e la loro liquidazione. Ove, 

nel frattempo, intervenga un fatto nuovo significativo ovvero ci si 

avveda di un errore materiale o di una imprecisione e il prospetto 

sia stato già approvato, deve essere predisposto un supplemento 

con relativa pubblicazione e conseguente revoca in capo agli 

investitori che abbiano già aderito all'offerta. In caso di prospetto 

finalizzata alla quotazione di strumenti finanziari offerti l'articolo 

113, comma 2, TUF dispone l'obbligo del supplemento nel caso in 

cui il fatto nuovo, l'errore o l'imprecisione nel prospetto già 

pubblicato venga rilevato tra il momento in cui ha approvato il 

prospetto e quello in cui ha avuto inizio la negoziazione di un 

mercato regolamentato. 

Ciò precisato, rileva la che l'illecito deve qualificarsi 

come permanente e che comunque la permanenza cessa solo con 

la chiusura dell'offerta. Solo la concreta ed effettiva pubblicazione 

del prospetto carente o contenente informazioni non veritiere 
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costituisce il minimo per la realizzazione della fattispecie sanzionata 

consistente nello svolgimento di un'offerta al pubblico di strumenti 

finanziari mediante un prospetto carente o fuorviante che 

determina una situazione antigiuridica perdurante che si protrae 

per tutta la durata del periodo di adesione. In tale periodo 

l'informazione resa al mercato sull'emittente o sui prodotti 

finanziari offerti deficitaria e/o falsa data e la scelta di investimento 

dei risparmiatori è condizionata dalle informazioni contenute nel 

documento pubblicato. La condotta antigiuridica si protrae per tutto 

il periodo di adesione nel corso del quale l'emittente offerente è 

tenuto, in base alla disciplina sopra evidenziata, alla pubblicazione 

di un supplemento anche per emendare o sopperire a carenze, 

errori ed imprecisioni nel documento già pubblicato. Tale 

pubblicazione consente la rimozione di una situazione antigiuridica 

già in essere. 

Del tutto erronea, dunque, è la ricostruzione della Corte 

territoriale secondo cui l'illecito si consuma al momento 

dell'approvazione del prospetto da parte della dato che 

successivamente non sono ammesse modifiche se non per l'ipotesi 

di cui all'articolo 94, comma 7, TUF. L'approvazione rende solo 

legittima la pubblicazione del documento d'offerta ma è solo con la 

pubblicazione del documento carente o fuorviante che si determina 

la situazione giuridica offensiva perdurante in cui si sostanza 

l'illecito amministrativo contestato e che ontologicamente perdura 

per tutta la durata dell'offerta. 

Alla luce di tali considerazioni il termine di prescrizione 

quinquennale dell'illecito avrebbe dovuto considerarsi decorrente a 

partire dal 30 maggio 2008, quando erano state messe a 
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disposizione degli investitori aderenti le azioni di MPS oggetto 

dell'offerta e si era pertanto definitivamente consumata la lesione 

degli interessi tutelati. Pertanto, a decorrere dal 19 maggio 2008 

data di chiusura dell'offerta ovvero dal successivo 30 maggio 2008, 

data di avvio delle negoziazioni sul mercato anche in esito all'offerta 

in borsa dei titoli inoptati, e fino alla data del 17 aprile 2014, non 

era ancora decorso il quinquennio idoneo a determinare la 

prescrizione. 

5. Il secondo motivo di ricorso è così rubricato: nullità della 

sentenza e/o del procedimento per difetto assoluto di motivazione 

sul momento "consumativo" della specifica fattispecie sanzionata 

nel caso di specie; violazione dell'art. 132, comma 2, n. 4, c.p.c., 

art. 118, disp. att. c.p.c. 

La censura è ripetitiva della precedente sotto il profilo della 

carenza assoluta di motivazione o motivazione apparente. 

6. I due motivi di ricorso, che stante la loro evidente 

connessione possono essere esaminati congiuntamente, sono 

fondati. 

6.1 La questione posta dal presente ricorso consiste 

sostanzialmente nella individuazione del momento di 

consumazione dell'illecito amministrativo conseguente alla 

violazione degli artt.94, commi 2 e 3, e 113, comma 1, TUF, illecito 

sanzionato dal successivo art. 191, comma 2, TUF, momento dal 

quale decorre il termine di prescrizione quinquennale ex art. 28 I. 

n. 689 del 1981. 

Nel caso di specie, infatti, la condotta contestata di omissione 

di informazioni rilevanti nel prospetto di cui agli art. 94 e 113 TUF, 

risale all'anno 2008 in occasione dell'offerta al pubblico di 
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sottoscrizione e di ammissione alle negoziazioni di azioni BMPS a 

seguito dell'aumento di capitale deliberato dall'assemblea dei soci 

della Banca in data 6 marzo 2008. I momenti salienti di cui tenere 

conto sono l'approvazione del prospetto da parte della in 

data 23 aprile 2008, la pubblicazione del prospetto e la 

conseguente offerta di opzione dei titoli dal 28 aprile al 19 maggio 

2008, data di chiusura dell'offerta, e la successiva chiusura 

dell'offerta in borsa dei titoli inoptati in data 28/30 maggio 2008. 

6.2 La Corte d'Appello ha ritenuto, sul presupposto della 

natura istantanea dell'illecito, che il momento consumativo dal 

quale far decorrere il termine di prescrizione quinquennale dovesse 

individuarsi nel momento di approvazione del prospetto da parte 

della Sicché alla data di notifica della contestazione - 29 

aprile 2013 -, sarebbe decorso il termine di cinque anni ex art. 28 

I. n. 689 del 1981. 

6.3 La viceversa, ritiene che il dies a quo dal quale far 

decorrere il termine quinquennale sia quello coincidente con la 

chiusura dell'offerta al pubblico da identificarsi nelle date del 18 

maggio e del 28/30 maggio come sopra indicato. 

7. Deve premettersi che la disciplina applicabile è quella 

vigente al momento di consumazione dell'illecito. Infatti, in materia 

di illecito amministrativo il principio di legalità ed irretroattività 

comporta l'assoggettamento del fatto alla legge del tempo del suo 

verificarsi in base al principio tempus regit actum. 

7.1 L'art. 94, commi 1, 2 e 3 del TUF ratione temporis 

applicabile (In vigore dal 24 aprile 2007 al 12 novembre 2012Testo 

precedente le modifiche apportate dal D.Lgs. 11 ottobre 2012, n. 

184) disponeva testualmente che: «1. Coloro che intendono 
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cVXeZd_ UV\\xRe]V^d_ UZ TR`ZdR\V UV\ZSVbRd_ UR\\xRccV]S\VR UVZ c_TZ

fgnnc!Dcpec!kp!fcvc!7!oct|q!3119/!K!oqogpvk!ucnkgpvk!fk!ewk!vgpgtg!

T_^d_ c_^_ \xR``b_fRjZ_^V UV\ `b_c`Vdd_ UR `RbdV UV\\R Z^

fcvc! 34! crtkng! 3119-! nc! rwddnkec|kqpg! fgn! rtqurgvvq! g! nc!

eqpugiwgpvg!qhhgtvc!fk!qr|kqpg!fgk!vkvqnk!fcn!39!crtkng!cn!2;!ociikq!

3119-! fcvc! fk! TYZecebR UV\\x_WWgtvc-! g! nc! uweeguukxc! ejkwuwtc!

UV\\xqhhgtvc!kp!dqtuc!fgk!vkvqnk!kpqrvcvk!kp!fcvc!39041!ociikq!3119/!

7/3! Nc! Eqtvg! f(Crrgnnq! jc! tkvgpwvq-! uwn! rtguwrrquvq! fgnnc!

^RdebR ZcdR^dR^VR UV\\xZ\\VTZd_' ejg! kn! oqogpvq! eqpuwocvkxq! fcn!

swcng!hct!fgeqttgtg!kn!vgtokpg!fk!rtguetk|kqpg!swkpswgppcng!fqxguug!

kpfkxkfwctuk!pgn!oqogpvq!fk!crrtqxc|kqpg!fgn!rtqurgvvq!fc!rctvg!

fgnnc! Ukeejë!cnnc!fcvc!fk!pqvkhkec!fgnnc!eqpvguvc|kqpg!.!3;!

crtkng!3124!.-!uctgddg!fgeqtuq!kn!vgtokpg!fk!ekpswg!cppk!gz!ctv/!39!

n/!p/!79;!fgn!2;92/!

7/4!Nc! xkegxgtuc-!tkvkgpg!ejg!kn!fkgu!c!swq!fcn!swcng!hct!

fgeqttgtg! kn! vgtokpg! swkpswgppcng! ukc! swgnnq! eqkpekfgpvg! eqp! nc!

TYZecebR UV\\x_WWVbdR R\ `eSS\ZT_ fc! kfgpvkhkectuk! pgnng! fcvg! fgn!29!

ociikq!g!fgn!39041!ociikq!eqog!uqrtc!kpfkecvq/!!

8/! Fgxg! rtgogvvgtuk! ejg! nc! fkuekrnkpc! crrnkecdkng! ê! swgnnc!

xkigpvg!cn!oqogpvq!fk!eqpue]RjZ_^V UV\\xZ\\VTZd_) @^WRddZ' Z^ ]RdVbZR

fk! knngekvq! cookpkuvtcvkxq! kn! rtkpekrkq! fk! ngicnkvâ! gf! kttgvtqcvvkxkvâ!

T_]`_bdR \xRcc_XXVddR]V^d_ UV\ WRdd_ R\\R \VXXV UV\ dV]`_ UV\ ce_

xgtkhkectuk!kp!dcug!cn!rtkpekrkq!vgorwu!tgikv!cevwo/!

8/2! BxRbd) 4/-! eqook! 2-! 3! g! 4! fgn! VWH! tcvkqpg! vgorqtku!

crrnkecdkng!)Kp!xkiqtg!fcn!35!crtkng!3118!cn!23!pqxgodtg!3123Vguvq!

rtgegfgpvg!ng!oqfkhkejg!crrqtvcvg!fcn!F/Niu/!22!qvvqdtg!3123-!p/!

295*! fkurqpgxc! vguvwcnogpvg! ejg<!2/!Eqnqtq! ejg! kpvgpfqpq!
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effettuare un'offerta al pubblico pubblicano preventivamente un 

prospetto. A tal fine, per le offerte aventi ad oggetto strumenti 

finanziari comunitari nelle quali l'Italia è Stato membro d'origine e 

per le offerte aventi ad oggetto prodotti finanziari diversi dagli 

strumenti finanziari comunitari, ne danno preventiva 

comunicazione alla allegando il prospetto destinato alla 

pubblicazione. Il prospetto non può essere pubblicato finché non è 

approvato dalla  

2. Il prospetto contiene, in una forma facilmente analizzabile 

e comprensibile, tutte le informazioni che, a seconda delle 

caratteristiche dell'emittente e dei prodotti finanziari offerti, sono 

necessarie affinché gli investitori possano pervenire ad un fondato 

giudizio sulla situazione patrimoniale e finanziaria, sui risultati 

economici e sulle prospettive dell'emittente e degli eventuali 

garanti, nonché sui prodotti finanziari e sui relativi diritti. Il 

prospetto contiene altresì una nota di sintesi recante i rischi e le 

caratteristiche essenziali dell'offerta. 

3. Il prospetto per l'offerta di strumenti finanziari comunitari è 

redatto in conformità agli schemi previsti dai regolamenti 

comunitari che disciplinano la materia». 

L'art. 113 commi 1, 2 e 3 TUF a sua volta prevedeva che: 

«Prima della data stabilita per l'inizio delle negoziazioni degli 

strumenti finanziari comunitari in un mercato regolamentato 

l'emittente o la persona che chiede l'ammissione alle negoziazioni 

pubblica un prospetto. Si applicano gli articoli 94, commi 1, 2, 3, 

4, 5, 8, 10 e 11 e 94-bis, commi 1, 2, 3 e 5 anche nei confronti 

della persona che chiede l'ammissione alle negoziazioni. 
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ghhgvvwctg! wp(qhhgtvc! cn! rwddnkeq! rwddnkecpq! rtgxgpvkxcogpvg! wp!

rtqurgvvq/! C! vcn! hkpg-! rgt! ng! qhhgtvg! cxgpvk! cf! qiigvvq! uvtwogpvk!

hkpcp|kctk!eqowpkvctk!pgnng!swcnk!n(Kvcnkc!ê!Uvcvq!ogodtq!f(qtkikpg!g!

rgt! ng! qhhgtvg! cxgpvk! cf! qiigvvq! rtqfqvvk! hkpcp|kctk! fkxgtuk! fcink!

uvtwogpvk! hkpcp|kctk! eqowpkvctk-! pg! fcppq! rtgxgpvkxc!

eqowpkec|kqpg! cnnc! nngicpfq! kn! rtqurgvvq! fguvkpcvq! cnnc!

rwddnkec|kqpg/!Kn!rtqurgvvq!pqp!rwô!guugtg!rwddnkecvq!hkpejë!pqp!ê!

crrtqxcvq!fcnnc !!

3/!Kn!rtqurgvvq!eqpvkgpg-!kp!wpc!hqtoc!hceknogpvg!cpcnk||cdkng!

g! eqortgpukdkng-! vwvvg! ng! kphqtoc|kqpk! ejg-! c! ugeqpfc! fgnng!

ectcvvgtkuvkejg!fgnn(gokvvgpvg!g!fgk!rtqfqvvk!hkpcp|kctk!qhhgtvk-!uqpq!

pgeguuctkg!chhkpejë!ink!kpxguvkvqtk!rquucpq!rgtxgpktg!cf!wp!hqpfcvq!

ikwfk|kq! uwnnc! ukvwc|kqpg! rcvtkoqpkcng! g! hkpcp|kctkc-! uwk! tkuwnvcvk!

geqpqokek! g! uwnng! rtqurgvvkxg! fgnn(gokvvgpvg! g! fgink! gxgpvwcnk!

ictcpvk-! pqpejë! uwk! rtqfqvvk! hkpcp|kctk! g! uwk! tgncvkxk! fktkvvk/! Kn!

rtqurgvvq!eqpvkgpg!cnvtguî!wpc!pqvc!fk!ukpvguk!tgecpvg!k!tkuejk!g! ng!

ectcvvgtkuvkejg!guugp|kcnk!fgnn(qhhgtvc/!!

4/!Kn!rtqurgvvq!rgt!n(qhhgtvc!fk!uvtwogpvk!hkpcp|kctk!eqowpkvctk!ê!

tgfcvvq! kp! eqphqtokvâ! cink! uejgok! rtgxkuvk! fck! tgiqncogpvk!

eqowpkvctk!ejg!fkuekrnkpcpq!nc!ocvgtkc½/!

!BxRbd) ,,. T_]]Z ,' - V .!VWH!c!uwc!xqnvc!rtgxgfgxc!ejg<!

Rtkoc! fgnnc! fcvc! uvcdknkvc! rgt! n(kpk|kq! fgnng! pgiq|kc|kqpk! fgink!

uvtwogpvk! hkpcp|kctk! eqowpkvctk! kp! wp! ogtecvq! tgiqncogpvcvq!

n(gokvvgpvg!q!nc!rgtuqpc!ejg!ejkgfg!n(cookuukqpg!cnng!pgiq|kc|kqpk!

rwddnkec!wp!rtqurgvvq/!Uk!crrnkecpq!ink!ctvkeqnk!;5-!eqook!2-!3-!4-!

5-!6-!9-!21!g!22!g!;5.dku-!eqook!2-!3-!4!g!6!cpejg!pgk!eqphtqpvk!

fgnnc!rgtuqpc!ejg!ejkgfg!n(cookuukqpg!cnng!pgiq|kc|kqpk/!
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2. Qualunque fatto nuovo significativo, errore materiale o 

imprecisione relativi alle informazioni contenute nel prospetto che 

sia atto ad influire sulla valutazione degli strumenti finanziari e che 

sopravvenga o sia rilevato tra il momento in cui è approvato il 

prospetto e quello in cui inizia la negoziazione in un mercato 

regolamentato deve essere menzionato in un supplemento del 

prospetto». 

Gli artt. 191 e 192 ter prevedevano una sanzione 

amministrativa da cinquemila a cinquecentomila euro per le 

violazioni (tra le altre) delle norme sopraindicate. 

7.2 Così ricostruito, in estrema sintesi, il quadro normativo di 

riferimento deve osservarsi che la Corte d'Appello di Firenze ha 

compiuto un errore di prospettiva nell'individuazione del bene 

tutelato dall'illecito in esame. 

Dalla lettura della norma sopra riportata risulta evidente che il 

destinatario del prospetto è il pubblico degli investitori cui sono 

dirette in una forma facilmente analizzabile e comprensibile, tutte 

le informazioni che, a seconda delle caratteristiche dell'emittente e 

dei prodotti finanziari offerti, sono necessarie affinché possano 

pervenire ad un fondato giudizio sulla situazione patrimoniale e 

finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive dell'emittente 

e degli eventuali garanti, nonché sui prodotti finanziari e sui relativi 

diritti. 

Dunque, ciò che l'illecito sanziona non è l'aver indotto in errore 

la nell'approvazione del prospetto presupposto per la sua 

pubblicazione, ma nell'aver pubblicato un prospetto non veritiero 

tale da indurre in errore l'investitore sull'effettiva convenienza 

dell'offerta . 
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3/!Swcnwpswg! hcvvq! pwqxq! ukipkhkecvkxq-! gttqtg! ocvgtkcng! q!

kortgekukqpg!tgncvkxk!cnng!kphqtoc|kqpk!eqpvgpwvg!pgn!rtqurgvvq!ejg!

ukc!cvvq!cf!kphnwktg!uwnnc!xcnwvc|kqpg!fgink!uvtwogpvk!hkpcp|kctk!g!ejg!

uqrtcxxgpic! q! ukc! tkngxcvq! vtc! kn! oqogpvq! kp! ewk! ê! crrtqxcvq! kn!

rtqurgvvq! g! swgnnq! kp! ewk! kpk|kc! nc! pgiq|kc|kqpg! kp! wp! ogtecvq!

tgiqncogpvcvq! fgxg! guugtg! ogp|kqpcvq! kp! wp! uwrrngogpvq! fgn!

rtqurgvvq½/!

Ink! ctvv/! 2;2! g! 2;3! vgt! rtgxgfgxcpq! wpc! ucp|kqpg!

cookpkuvtcvkxc! fc! ekpswgoknc! c! ekpswgegpvqoknc! gwtq! rgt! ng!

xkqnc|kqpk!)vtc!ng!cnvtg*!fgnng!pqtog!uqrtckpfkecvg/!

8/3!Equî!tkequvtwkvq-!kp!guvtgoc!ukpvguk-!kn!swcftq!pqtocvkxq!fk!

bZWVbZ]V^d_ UVfV _ccVbfRbcZ TYV \R 9_bdV UxCrrgnnq! fk! Hktgp|g! jc!

T_]`Zed_ e^ Vbb_bV UZ `b_c`VddZfR ^V\\xZ^UZfZUeRjZ_^V UV\ SV^V

dedV\Rd_ UR\\xZ\\VTZd_ Z^ VcR]V/!

Fcnnc!ngvvwtc!fgnnc!pqtoc!uqrtc!tkrqtvcvc!tkuwnvc!gxkfgpvg!ejg!kn!

fguvkpcvctkq! fgn! rtqurgvvq! ê! kn! rwddnkeq! fgink! kpxguvkvqtk! ewk! uqpq!

fktgvvg!kp!wpc!hqtoc!hceknogpvg!cpcnk||cdkng!g!eqortgpukdkng-!vwvvg!

ng!kphqtoc|kqpk!ejg-!c!ugeqpfc!fgnng!ectcvvgtkuvkejg!fgnn(gokvvgpvg!g!

fgk! rtqfqvvk! hkpcp|kctk! qhhgtvk-! uqpq! pgeguuctkg! chhkpejë! rquucpq!

rgtxgpktg! cf! wp! hqpfcvq! ikwfk|kq! uwnnc! ukvwc|kqpg! rcvtkoqpkcng! g!

hkpcp|kctkc-!uwk!tkuwnvcvk!geqpqokek!g!uwnng!rtqurgvvkxg!fgnn(gokvvgpvg!

g!fgink!gxgpvwcnk!ictcpvk-!pqpejë!uwk!rtqfqvvk!hkpcp|kctk!g!uwk!tgncvkxk!

fktkvvk/!

;e^aeV' TZo TYV \xZ\\VTZd_ cR^jZ_^R ^_^ m \xRfVb Z^U_dd_ Z^ Vbb_bV

\R ^V\\xR``b_fRjZ_^g!fgn!rtqurgvvq!rtguwrrquvq!rgt!nc!uwc!

`eSS\ZTRjZ_^V' ]R ^V\\xRfVb `eSS\ZTRd_ e^ `b_c`Vdd_ ^_^ fVbZdZVb_

dR\V UR Z^UebbV Z^ Vbb_bV \xZ^fVcdZd_bV ce\\xVWWVddZfR T_^fV^ZV^jR

UV\\x_WWVbdR)!
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In altri termini la norma non è posta a tutela della attività di 

controllo e vigilanza della nell'approvazione del prospetto, 

quanto piuttosto a porre l'investitore o sottoscrittore nelle 

condizioni ottimali per valutare la convenienza dell'offerta. 

L'approvazione del prospetto da parte della costituisce 

un'attività strumentale alla tutela dell'investitore fine ultimo a 

presidio del quale è posta l'esigenza di trasparenza sottesa alla 

norma in esame. Ne consegue che il momento di consumazione 

dell'illecito non è quello della approvazione del prospetto mancante 

di informazioni rilevanti ma quello della sua pubblicazione. 

La Corte d'Appello di Firenze compie un ulteriore errore in 

quanto afferma che l'illecito in esame ha natura di illecito 

istantaneo che si consuma definitivamente con il compimento della 

condotta. Deve, invece, condividersi l'assunto dalla ricorrente 

secondo il quale si tratta di un illecito permanente, in quanto gli 

effetti della pubblicazione di un prospetto carente di informazioni 

rilevanti perdurano anche dopo tale momento e cessano solo con 

la chiusura dell'offerta medesima. Come si è detto, infatti, la 

previsione normativa tutela l'investitore fino alla chiusura 

dell'offerta e il fatto - evidenziato dalla sentenza impugnata e 

ripreso dalla difesa del controricorrente - che sia previsto, ai sensi 

del comma 7 dell'art. 94 TUF, un obbligo di dare conto di fatti 

sopravvenuti con un supplemento di prospetto conferma che per il 

prospetto carente ab origine delle informazioni rilevanti l'illecito 

perdura fino alla chiusura dell'offerta. Infatti, l'obbligo di un 

supplemento di prospetto vale per qualunque fatto nuovo 

significativo, errore materiale o imprecisione relativi alle 

informazioni contenute nel prospetto che sia atto ad influire sulla 
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valutazione dei prodotti finanziari e che sopravvenga o sia rilevato 

tra il momento in cui è approvato il prospetto e quello in cui è 

definitivamente chiusa l'offerta al pubblico. L'obbligo di comunicare 

alla platea degli investitori fatti o informazioni acquisite 

successivamente alla pubblicazione del prospetto (autonomamente 

sanzionato in caso di violazione) vale, a maggior ragione, per le 

informazioni rilevanti omesse sin dalla fase di approvazione, sicché 

risulta evidente che, in un caso come quello in esame, la condotta 

illecita si protrae fino alla chiusura dell'offerta. 

In tal senso può richiamarsi la consolidata giurisprudenza di 

questa Corte in tema di consumazione dell'illecito amministrativo 

secondo cui quando l'illecito si caratterizza da una condotta 

commissiva o omissiva e da una lesione del bene giuridico già 

realizzata ma che si protrae nel tempo il termine di prescrizione 

quinquennale previsto dall'art. 28 della legge n. 689 del 1981 non 

inizia a decorrere finché permane la condotta illecita. (vedi ex 

plurimis Sez. 2, Sent. n. 6310 del 05/03/2020; Sez. 6-2, Ord. 

n. 5727 del 2015; Sez. 2, Sent. n. 28652 del 23/12/2011; Sez. 2, 

Sent. n. 16861 del 30/07/2007; Sez. 1, Sent. n. 21190 del 

29/09/2006). 

8. In conclusione, i due motivi di ricorso sono fondati, la 

sentenza impugnata deve essere cassata limitatamente alla 

posizione di  con rinvio alla Corte d'Appello di 

Firenze in diversa composizione che farà applicazione dei principi 

di diritto sopra indicati e provvederà anche alla liquidazione delle 

spese del giudizio di legittimità. 
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9. Quanto a come si è detto, deve dichiararsi 

la sopravvenuta cessazione della materia del contendere per il venir 

meno dell'ordinanza - ingiunzione oggetto di opposizione. 

10. In tali casi non deve procedersi alla regolamentazione delle 

spese di lite, poiché non possono trovare applicazione i principi 

della soccombenza e della causalità propri della cd. soccombenza 

virtuale. Dunque, il carico delle spese resta regolato dall'art. 8, 

comma 1, del d.P.R. n. 115 del 2002, in base al quale ciascuna 

parte anticipa e sostiene le proprie. (Sez. 2, Ordinanza n. 16747 

del 24/05/2022, Rv. 664888 - 01). 

P.Q.M. 

La Corte accoglie il ricorso limitatamente alla posizione di 

 dichiara cessata la materia del contendere 

quanto a cassa la sentenza impugnata e rinvia 

alla Corte d'Appello di Firenze in diversa composizione anche per le 

spese del giudizio di legittimità. 

Così deciso in Roma, nella camera di consiglio della 2^ Sezione 

civile in data 6 febbraio 2023. 

IL PRESIDENTE 

Felice Manna 
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