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—2.2. Gli specifici rischi nel settore finanziario: la possibile integrazione degli abusi di
mercato — 3. Le regulatory sandboxes come strumento di gestione controllata del
rischio — 4. Conclusioni: le regulatory sandboxes quale strumento per

un’innovazione controllata e trasparente.
ABSTRACT

I contributo affronta le questioni che nascono da uno strumento di
sperimentazione normativa che viene in rilievo soprattutto a fronte della
continua evoluzione dello spazio digitale, il cui banco di prova e rappresentato
dal settore finanziario. Le regulatory sandboxes sono strumenti sperimentali di
regolazione introdotti per favorire I'innovazione economica e tecnologica sotto
la vigilanza delle autorita. Nonostante i benefici (riduzione dell'incertezza
regolatoria, accelerazione del time-to-market, dialogo regolatore-innovatore),
esse possono creare spazi di vulnerabilita: accesso privilegiato, asimmetrie
informative e opportunita di condizionamento del processo decisorio
pubblico. Questo contributo si propone di analizzare la natura di simile
strumento, il suo inquadramento normativo e le criticita derivanti dalla
prossimita istituzionalizzata tra potere pubblico e interessi privati, con un
focus specifico sulle possibili fattispecie di reato. Si intende quindi offrire una
riflessione sulle intersezioni tra regulatory sandbox e diritto penale,
concentrandosi su come la sperimentazione regolatoria possa — nelle
condizioni sbagliate — favorire un indebito condizionamento del potere

pubblico da parte di interessi privati. Tenendo pero a mente che il rischio
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penale non e inerente al concetto di sandbox, bensi alla combinazione di regimi

derogatori con scarsa trasparenza e controlli insufficienti.

o

This article addresses issues arising from a regulatory experimentation tool that is
particularly relevant in light of the continuous evolution of the digital space, with the
financial sector serving as its testing ground. Regulatory sandboxes are tools
introduced to promote economic and technological innovation under the supervision
of the authorities. Despite their benefits (reduction of regulatory uncertainty,
acceleration of time-to-market, dialogue between regulators and innovators), they can
create areas of vulnerability: privileged access, information asymmetries, and
opportunities to influence the public decision-making process. This contribution aims
to analyze the nature of such instruments, their regulatory framework, and the critical
issues arising from the institutionalized proximity between public power and private
interests, with a specific focus on possible criminal offenses. The aim is therefore to
offer a reflection on the intersections between regulatory sandboxes and criminal law,
focusing on how regulatory experimentation can —under the wrong conditions — favor
undue influence on public power by private interests. However, it should be borne in
mind that the criminal risk is not inherent in the concept of sandboxes, but rather in
the combination of derogatory regimes with poor transparency and insufficient

controls.

1. L’innovazione tecnologica e i nuovi paradigmi di regolazione: definizione

di regulatory sandbox e contesto normativo

L’accelerazione dell’innovazione tecnologica pone il diritto di fronte a
una sfida costante: regolare fenomeni in rapida evoluzione senza soffocarne il
potenziale. In questo contesto, le istituzioni, in particolare a livello europeo,
hanno sviluppato nuovi strumenti regolatori volti a contemperare la
promozione dell'innovazione con la tutela dei diritti fondamentali e della
stabilita dei mercati. Tra questi, spicca la regulatory sandbox, un modello che, se
da un lato offre evidenti vantaggi, dall’altro solleva una serie di interrogativi.
Si intende quindi indagare se tra essi figurano potenziali profili di rischio
penale.

La regulatory sandbox vede uno dei suoi primissimi utilizzi con

'esperienza, avviata nel 2015, della Financial Conduct Authority (FCA), autorita
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di mercato britannica, la quale e rapidamente divenuta modello per molte
giurisdizioni che cercano di conciliare innovazione e tutela dei mercati o degli
ulteriori interessi coinvolti nello specifico settore cui I'innovazione si riferisce’.
Le finalita, in sintesi, sono: (i) consentire test in condizioni controllate; (ii)
ridurre l'incertezza normativa e i rischi correlati a prodotti fortemente
innovativi; (iii) favorire il dialogo tra regolatori e innovatori. Le varianti
odierne comprendono sandboxes finanziarie, che includono iniziative settoriali
per blockchain, insurtech, e simili, nonché, in tempi piu recenti, sperimentazioni
legate piu in generale al campo dell’ AL

A partire dall'esperienza anglosassone, nel tempo molte Authority, anche
a livello sovranazionale (si pensi all'UE con 1’AI Act, di cui si dira), hanno
quindi definito «spazi sperimentali» con diversi gradi di deroga normativa o
di vigilanza alleggerita.

L’OCSE, prendendo atto del progressivamente maggiore utilizzo di tali
strumenti, ha infatti pubblicato linee guida operative e un toolkit per la
progettazione e la gestione delle sandboxes, con attenzione esplicita ai rischi
legali e di governance?, considerato che simile approccio comporta non solo
nuove sfide ma anche un cambio di mentalita nell’attivita di vigilanza e
regolazione, che porta con sé una parziale trasformazione delle competenze
tradizionalmente affidate alle Autorita di vigilanza.

Sul piano definitorio, il termine regulatory sandbox, o “spazio di
sperimentazione normativa”, designa un ambiente controllato in cui le
imprese possono testare prodotti, servizi e modelli di business innovativi sotto
la supervisione di un‘autorita di vigilanza e regolamentazione. Tale
sperimentazione avviene per un periodo limitato e puo beneficiare di deroghe
temporanee a specifiche disposizioni normative, quali regimi di vigilanza,

autorizzatori o prescrizioni che impongono l'iscrizione a registri o albi per

1 V. FCA, Regulatory Sandbox: Lessons Learned, 2017, consultabile al Iink:
https://www.fca.org.uk/publication/research-and-data/regulatory-sandbox-lessons-learned-
report .

2 5i veda il report Regulatory sandboxes in artificial intelligence, consultabile al link: Regulatory
sandboxes in artificial intelligence | OECD. Cfr. G. TARABORRELLI, Le regulatory sandboxes tra
dinamiche di mercato e innovazione tecnologica, in: Osservatorio air - rassegna trimestrale, 2023, pp.
33-40.
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poter esercitare una determinata attivita®. L’obiettivo e duplice: per le imprese,
ridurre i costi e accelerare l'accesso al mercato; per i regolatori, comprendere
le nuove tecnologie ai fini di vigilanza e raccogliere dati per elaborare una
futura disciplina evidence-based.

Originariamente sviluppato nel settore FinTech, questo approccio e stato
progressivamente adottato dalla legislazione europea. La fonte piu recente e
significativa ¢ il Regolamento sull’Intelligenza Artificiale (Al Act), che all’art.
57 impone agli Stati membri di istituire, entro il 2026, almeno uno “spazio di
sperimentazione normativa per I'IA”, la partecipazione al quale, nonostante
non possa ledere i poteri di vigilanza delle Autorita (come precisato dalla

normativa), li rimodula almeno parzialmente. Questi spazi sono finalizzati a

3 M. ROMBOLI, Sandbox normativa e temporanea disapplicazione delle regole amministrative, in
www.ildirittoamministrativo.it, 2025. Quanto alle deroghe normative ammissibili, si segnala, ad
esempio, che CONSOB, nella sezione FAQ relativa al proprio Regolamento sandbox, precisa
che: «La Banca d’Italia, la Consob e I'IVASS possono derogare agli indirizzi di vigilanza, ai
regolamenti o ad altri atti generali da esse emanati nell’esercizio delle loro funzioni.

Le suddette deroghe non possono, in generale, riguardare il diritto primario e le norme
imperative dell'Unione europea. L’ammissione alla sperimentazione puo essere consentita
anche a soggetti costituiti in forme societarie diverse da quelle previste dal Testo Unico
Bancario (TUB), dal Testo Unico della Finanza (TUF) o dal Codice delle Assicurazioni Private
(CAP) per lo svolgimento di attivita soggette ad autorizzazione o iscrizione in albo, elenco o
albo da parte di un’autorita di vigilanza o a requisiti di professionalita attenuati.

Nel rispetto di quanto sopra, le deroghe possono riguardare i seguenti ambiti, sempre nel
rispetto della normativa imperativa dell’'Unione: (i) requisiti patrimoniali; (ii) obblighi
semplificati e proporzionati per le attivita da svolgere; (iii) perimetri di operativita; (iv)
obblighi di informativa; (v) tempi per il rilascio delle autorizzazioni; (vi) requisiti di
professionalita degli esponenti aziendali; (vii) profili di corporate governance e gestione dei
rischi; (viii) forme societarie ammissibili; (ix) eventuali garanzie finanziarie» (si veda il link:
FAQ Sandbox - CONSOB AND ITS ACTIVITIES - CONSOB, sezione 2.2.).

¢ Regolamento (UE) 2024/1689 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 13 giugno 2024,
che stabilisce norme armonizzate sull’intelligenza artificiale e che modifica i regolamenti (CE)
n. 300/2008, (UE) n. 167/2013, (UE) n. 168/2013, (UE) 2018/858, (UE) 2018/1139 e (UE) 2019/2144
e le direttive 2014/53/UE e (UE) 2017/745 (Legge sull’intelligenza artificiale). Ai sensi dell’art.
3, n. 55): «“spazio di sperimentazione normativa per 'l A”: un quadro controllato istituito da
un’autorita competente che offre ai fornitori o potenziali fornitori di sistemi di IA la possibilita
di sviluppare, addestrare, convalidare e provare, se del caso in condizioni reali, un sistema di
IA innovativo, conformemente a un piano dello spazio di sperimentazione per un periodo di
tempo limitato sotto supervisione regolamentare». L’art. 58 reca poi norme relative alle

modalita dettagliate di funzionamento degli spazi di sperimentazione normativa per I'TA.
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sviluppare, testare e convalidare sistemi di Al innovativi in un ambiente
controllato, con la guida dell’autorita competente e un’attenzione specifica alla
mitigazione dei rischi per i diritti fondamentali. Tale previsione e stata
recepita, nella legge italiana in materia di intelligenza artificiale (1. 132/2025,
art. 20, lett. c), che rimette alle autorita individuate dall’art. 20 (I’Agenzia per
I'Italia digitale — AgID — e I’Agenzia per la cybersicurezza nazionale — ACN) la
gestione di tali spazi in materia di Al, ferme restando le competenze delle
autorita di vigilanza del settore finanziario per gli aspetti ad esso connessi®.

Il settore finanziario, tuttavia, ha agito da precursore. Il Regolamento
(UE) 2022/858 ha introdotto un regime pilota per le infrastrutture di mercato
basate sulla tecnologia a registro distribuito (DLT - Distributed Ledger

Technologies — Pilot Regime)®, configurandosi come una sandbox su scala

5 Art. 20: «Al fine di garantire ’applicazione e I'attuazione della normativa nazionale e del
I"'Unione europea in materia di intelligenza artificiale, I’ Agenzia per I'Italia digitale (AgID) e
I’Agenzia per la cybersicurezza nazionale (ACN) sono designate quali Autorita nazionali per
lI'intelligenza artificiale, ferma restando l’attribuzione alla Banca d’Italia, alla CONSOB e
all'TVASS del ruolo di autorita di vigilanza del mercato ai sensi e secondo quanto previsto
dall’articolo 74, paragrafo 6, del regolamento (UE) 2024/ 1689. Conseguentemente, nel rispetto
dei principi di cui alla presente legge e ferme restando le funzioni gia rispettivamente
attribuite: [...] c) 'AgID e I’ACN, ciascuna per quanto di rispettiva competenza, assicurano
I'istituzione e la gestione congiunta di spazi di sperimentazione finalizzati alla realizza zione
di sistemi di intelligenza artificiale conformi alla normativa nazionale e dell’'Unione europea,
sentiti il Ministero della difesa per gli aspetti relativi ai sistemi di intelligenza artificiale
impiegabili in chiave duale e il Ministero della giustizia per i modelli e i sistemi di intelligenza
artificiale applicabili all’attivita giudiziaria. Resta fermo quanto previsto dall’articolo 36,
commi da 2-bis a 2-novies, del decreto-legge 30 aprile 2019, n. 34, convertito, con modificazioni,
dalla legge 28 giugno 2019, n. 58, per quanto concerne la sperimentazione di sistemi di
intelligenza artificiale destinati ad essere immessi sul mercato, messi in servizio o usati da
istituti finanziari».

¢ Regolamento (UE) 2022/858 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 30 maggio 2022,
relativo a un regime pilota per le infrastrutture di mercato basate sulla tecnologia a registro
distribuito e che modifica i regolamenti (UE) n. 600/2014 e (UE) n. 909/2014 e la direttiva
2014/65/UE (v. considerando 6): «Al fine di consentire lo sviluppo delle cripto-attivita che
rientrano nella definizione di strumenti finanziari e lo sviluppo della tecnologia a registro
distribuito, preservando al contempo un livello elevato di tutela degli investitori, integrita del
mercato, stabilita finanziaria e trasparenza, ed evitando l'arbitraggio normativo e
scappatoie, sarebbe utile creare un regime pilota per le infrastrutture di mercato basate sulla
tecnologia a registro distribuito per testare tali infrastrutture di mercato DLT. Tale regime

pilota dovrebbe consentire a talune infrastrutture di mercato DLT di essere temporaneamente
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europea’. Questo regime consente a determinati operatori di gestire, tra l'altro,
piattaforme di negoziazione e regolamento di strumenti finanziari
“tokenizzati”, ottenendo esenzioni da normative come la MiFID II® e il
Regolamento CSDR®. A questo si affiancano il Regolamento (UE) 2023/1114 sui
mercati delle cripto-attivita (MiCA)™ e il Regolamento (UE) 2022/2554 sulla
resilienza operativa digitale (DORA)!, che, pur con approcci diversi, si

inseriscono in una logica di regolamentazione flessibile e basata sul rischio.

esentate da alcuni requisiti specifici previsti dalla legislazione dell’Unione in materia di servizi
finanziari che altrimenti potrebbero impedire agli operatori di sviluppare soluzioni per la
negoziazione e il regolamento delle operazioni in cripto-attivita che rientrano nella definizione
di strumenti finanziari, senza indebolire alcuno dei requisiti o delle garanzie esistenti applicati
alle infrastrutture di mercato tradizionali. Le infrastrutture di mercato DLT e i loro operatori
dovrebbero disporre di garanzie adeguate in relazione all'uso della tecnologia a registro
distribuito per assicurare I'efficace tutela degli investitori, compresa catene di responsabilita
chiaramente definite nei confronti dei clienti per le eventuali perdite dovute ai guasti
operativi. Inoltre il regime pilota dovrebbe consentire all’autorita europea degli strumenti
finanziari e dei mercati istituita con il regolamento (UE) n. 1095/2010 Parlamento europeo e
del Consiglio, (ESMA) e alle autorita competenti di trarre insegnamento dal regime pilota e di
acquisire esperienze sulle opportunita e sui rischi specifici relativi alle cripto-attivita che
rientrano nella definizione di strumenti finanziari e alle tecnologie sottostanti. L’esperienza
acquisita con il regime pilota dovrebbe contribuire a individuare eventuali proposte pratiche
per un quadro normativo idoneo al fine di apportare adeguamenti mirati alla normativa
dell’Unione in materia di emissione, custodia e amministrazione delle attivita, negoziazione e
regolamento di strumenti finanziari DLT».

7 La Commissione ha poi corredato la normativa con le best practices “European Blockchain
Regulatory Sandbox”, disponibili al link: European blockchain sandbox - EU Blockchain
Observatory and Forum.

8 C.d. MiFID, dall'inglese Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of
15 May 2014 on markets in financial instruments and amending Directive 2002/92/EC and Directive
2011/61/EU.

9 Regolamento (UE) n. 909/2014, noto come CSDR (Central Securities Depositories Regulation).
10 Regolamento (UE) 2023/1114 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 maggio 2023,
relativo ai mercati delle cripto-attivita e che modifica i regolamenti (UE) n. 1093/2010 e (UE)
n. 1095/2010 e le direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/1937.

11 Regolamento (UE) 2022/2554 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 dicembre 2022,
relativo alla resilienza operativa digitale per il settore finanziario e che modifica i regolamenti
(CE) n. 1060/2009, (UE) n. 648/2012, (UE) n. 600/2014, (UE) n. 909/2014 e (UE) 2016/1011.
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A livello nazionale, I'Italia ha recepito questo modello prima con il
“Decreto Crescita” (D.L. n. 34/2019)'?, che ha istituito una sandbox per il
FinTech, e piu di recente con il “Decreto FinTech” (D.L. n. 25/2023), che ha
designato Banca d’Italia e Consob come autorita competenti per I'attuazione
del DLT Pilot Regime. La disciplina operativa della sandbox FinTech e stata
avviata dal Decreto del MEF del 30 aprile 2021 (attuazione del quadro
nazionale per la sperimentazione), con governance multi-authority (MEF, Banca
d’Italia, CONSOB, IVASS) e regole di selezione, monitoraggio e reporting dei
progetti®.

Tali spazi di sperimentazione normativa relativi all'impiego
dellintelligenza artificiale, anche ai fini dell’applicazione al settore finanziario,
sono stati da ultimo presi in considerazione dal d.d.l. 1066 del 2024 (Norme per
lo sviluppo e l'adozione di tecnologie di intelligenza artificiale, art. 4), in esame al
Senato, che ne disciplina i requisiti di ammissione e le regole di funzionamento
e controllo, garantendo alle Autorita settorialmente competenti 'esercizio dei

rispettivi poteri di supervisione.

12 Decreto-Legge 30 aprile 2019, n. 34, convertito con modificazioni dalla Legge 28 giugno 2019,
n. 58. In particolare, si veda l'art. 36 sulla “Sperimentazione FinTech”, commi: «2-bis. Al fine di
promuovere e sostenere l'imprenditoria, di stimolare la competizione nel mercato e di
assicurare la protezione adeguata dei consumatori, degli investitori e del mercato dei capitali,
nonché di favorire il raccordo tra le istituzioni, le autorita e gli operatori del settore, il Ministro
dell’economia e delle finanze, sentiti la Banca d’Italia, la Commissione nazionale per le societa
e la borsa (CONSOB) e I'Istituto per la vigilanza sulle assicurazioni (IVASS), adotta, entro il
31 gennaio 2021, uno o pit1 regolamenti per definire le condizioni e le modalita di svolgimento
di una sperimentazione relativa alle attivita di tecno-finanza (Fin.Tech) volte al
perseguimento, mediante nuove tecnologie quali I'intelligenza artificiale e i registri distribuiti,
dell'innovazione di servizi e di prodotti nei settori finanziario, creditizio, assicurativo e dei
mercati regolamentati.

2-ter. La sperimentazione di cui al comma 2-bis si conforma al principio di proporzionalita
previsto dalla normativa dell’'Unione europea ed é caratterizzata da:

a) una durata massima di diciotto mesi prorogabili per un massimo di ulteriori dodici mesi;
b) requisiti patrimoniali ridotti;

c) adempimenti semplificati e proporzionati alle attivita che si intende svolgere;

d) tempi ridotti delle procedure autorizzative;

e) definizione di perimetri e limiti di operativita».

13 5i veda la pagina illustrativa del MEF, consultabile al link: Sperimentazione Fintech - MEF

Dipartimento del Tesoro .
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2. La possibile rilevanza penale della “sperimentazione patologica” sul

piano “interno” ed “esterno”

Il quadro normativo descritto, pur virtuoso nelle sue finalita, crea una
prossimita tra controllore e controllato che assottiglia le necessarie linee di
demarcazione e pone l'interprete nella condizione di indagare, di fronte alla
novita del meccanismo, eventuali profili di rischio penale.

Il principale pericolo puo essere individuato in quello della cattura del
regolatore (c.d. regulatory capture), fenomeno per cui l'autorita pubblica finisce
per agire in favore degli interessi specifici del settore che dovrebbe regolare.
Nella sandbox, I'asimmetria informativa a favore dell'impresa innovatrice, che
possiede il know-how tecnologico, unita ad un’attivita di lobbying aggressiva,
puo portare il regolatore a sviluppare una posizione e, eventualmente, una
futura disciplina normativa fortemente condizionate dagli interessi del
soggetto vigilato.

Le sandboxes possono invero rivelarsi attraenti per operatori privati per
tre ragioni strutturali: (i) I'accesso privilegiato all’autorita, con la conseguente
possibilita di influenzare (anche fisiologicamente) la normativa o la sua
interpretazione; (ii) situazioni di asimmetria informativa (gli attori economici,
spesso start-up, partecipanti posseggono spesso competenze tecniche
superiori); (iii) la possibilita di ottenere benefici operativi o reputazionali
(certificazioni, endorsement, segnali agli investitori). Queste condizioni
facilitano fenomeni che possono sfociare in regulatory capture, attraverso
meccanismi quali lobbying mirato esercitato ai limiti della sua liceita, revolving
doors, consolidazione di rapporti personali e professionali fra regolatori e
operatori'.

La letteratura recente sembra invero confermare che sandboxes ben
progettate migliorano la collaborazione tra regolatore e innovatore, ma che
senza adeguati contrappesi possono esporsi al rischio di favorire la formazione
di lobbies proattive che possono, al di fuori dei confini della liceita, inclinare gli

assetti regolatori®®.

14Cfr. W.G. JOHNSON, Caught in quicksand? Compliance and legitimacy challenges in using
regulatory sandboxes to manage emerging technologies, in Regulation & Governance, 2022. In chiave
piu teorica cfr. anche G. STIGLER, The Theory of Economic Regulation, in Bell Journal, 1971.

15 L.A. FAHY, Fostering regulator—innovator collaboration at the frontline: A case study of the UK’s
regulatory sandbox for fintech, in Law Policy, 2022.
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Per altro verso, invece, nelle sandbox finanziarie appare opportuno
vagliare se possano emergere ulteriori e specifici rischi, legati ad asimmetrie
informative o alle tecnologie su cui si fondano le sperimentazioni (prima fra
tutte I’Al), potenzialmente capaci di acquisire una particolare rilevanza nel

settore finanziario, sotto forma di abusi di mercato.
2.1. I profili di rischio penale nella prossimita tra regolatore e innovatore

In questo campo, come in generale, il diritto penale opera come extrema
ratio, e cio puo innanzi tutto avvenire quando condotte che si collocano
nell'ambito, in sé lecito, della sperimentazione regolatoria degenerano in
forme di condizionamento indebito dell’autorita pubblica. La sandbox, infatti,
non puo essere considerata uno “spazio senza diritto”, né costituire un’area di
assoluta impunita sul fronte penalistico: le deroghe riconosciute riguardano
norme amministrative e regolatorie, ma non sospendono in alcun modo
I'applicazione della legge penale. Anzi, proprio il contesto di deroga normativa
ai fini di sperimentazione costituisce un fattore almeno astrattamente foriero
di un potenziale rischio criminogeno per la densita di rapporti tra pubblico e
privato, la concentrazione di interessi economici e I'asimmetria informativa a
favore degli operatori privati.

Il diritto penale puo dunque venire in rilievo sotto un primo aspetto —
per cosi dire di “rischio esterno” — per reprimere condotte che alterino il
corretto esercizio della funzione pubblica o che strumentalizzino il potere
regolatorio a vantaggio privato.

In questo senso, lo spazio di sperimentazione costituirebbe terreno di
applicazione dei reati contro la Pubblica Amministrazione, ove esso venisse
sfruttato illecitamente.

Potrebbe ad esempio astrattamente configurarsi il delitto di
concussione: i pubblici agenti delle Authorities che gestiscono le sandboxes (p.e.
Banca d’Italia, CONSOB, IVASS) detengono un potere discrezionale decisivo
sull'lammissione dei progetti, sulla proroga o modifica delle deroghe. Il rischio,
in tale ottica, € che questi poteri — come qualsiasi altro - vengano
strumentalizzati in via costrittiva per ottenere utilita, prestazioni professionali,
incarichi consulenziali o altre forme di vantaggio economico o meno, di tipo

privatistico.
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Oppure, puo venire in rilievo 'induzione indebita a dare o promettere
utilita. La gestione di una sandbox implica, infatti, una forte dipendenza
dell’operatore dall’autorita, per tempi e modalita della sperimentazione, con
conseguente asimmetria relazionale. I funzionari potrebbero sfruttare questa
posizione di forza “suggerendo”, in modo non costrittivo, che, senza un
comportamento collaborativo (ad es. consulenze o incarichi a soggetti
collegati, dazioni di utilita, etc.), 'operatore non possa accedere alla
sperimentazione o proseguirla. Il reato potrebbe dunque configurarsi ove, a
fronte di tale abuso, vi sia il perseguimento di un vantaggio indebito da parte
del privato, in conformita con l'elemento implicito enucleato dalle Sezioni
Unite Maldera'®.

Strettamente connesso ¢ il rischio di corruzione (artt. 318 e 319 c.p.), che
puo venire in essere, nella sua forma piu grave, in presenza di un accordo
(illecito) tra agente pubblico e privato finalizzato all'ammissione alla
sperimentazione di un soggetto che non avrebbe i requisiti o per una proroga
non giustificata, oppure nella concessione di un regime derogatorio piu

favorevole rispetto ad altri operatori.

16 Cfr. Cass. pen., S.U., 24 ottobre 2013, n. 12228/2024. Sulla sentenza Maldera delle Sezioni
Unite cfr., per tutti, M. DONINI, Il corr(eo)indotto tra passato e futuro. Note critiche a Sez. un., 24
ottobre 2013-14 marzo 2014, n. 29180, Cifarelli, Maldera e A. e alla I. n. 190 del 2012, in Cass. pen.,
2014, p. 1482 ss.; G. BALBI, Sulle differenze tra i delitti di concussione e di induzione indebita a dare o
promettere utilita, in Dir. pen. cont. — Riv. trim., 2015, p. 143 ss.; M. GAMBARDELLA, La “massima
provvisoria” delle Sezioni unite Maldera: le possibili conseguenze intertemporali, in Arch. pen., 2014;
M. GAMBARDELLA, La linea di demarcazione tra concussione e induzione indebita: i requisiti impliciti
del “danno ingiusto” e “vantaggio indebito”, i casi ambigui, le vicende intertemporali, in Cass. pen.,
2014, p. 2018 ss.; M.T. COLLICA, La tenuta della sentenza Maldera, tra conferme e nuovi
disorientamenti, in Dir. pen. con., 2017, p. 195 ss.; G.L. GATTA, Dalle Sezioni Unite il criterio per
distinguere concussione e ‘induzione indebita’: minaccia di un danno ingiusto vs. prospettazione di un
vantaggio indebito, in Dir. pen. con., 17 marzo 2014; A. MANNA, La differenza tra concussione per
costrizione ed induzione indebita: riflessioni a margine del dispositivo delle Sezioni Unite, in Arch.
pen., 2013; M.B. MAGRO, Sul vantaggio dell’extraneus indebitamente concusso: alla ricerca di
parametri nomologici e generalizzazioni affidabili, in Arch. pen., 2014, p. 17 ss.; P. PISA, Una sentenza
equilibrata per un problema complesso, in Dir. pen. proc., 2014, p. 568 ss.; D. PIVA, “Alla ricerca
dell’induzione perduta”: le Sezioni Unite tentano una soluzione, cit.; S. SEMINARA, Concussione e
induzione indebita al vaglio delle sezioni unite, in Dir. pen. proc., 2014, p. 546 ss.; A. SESSA,
Concussione e induzione indebita: il formante giurisprudenziale tra legalita in the books e critica
dottrinale, in Dir. pen. con., 2015, p. 241 ss.; V. VALENTINI, Le Sezioni unite e la politica giudiziaria
delle dimensioni parallele, in Arch. pen., 2014.
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L’atto contrario ai doveri d’ufficio del pubblico ufficiale potrebbe
dunque concretizzarsi nell'ammettere alla sperimentazione un’impresa priva
dei requisiti, nel tollerare violazioni del piano di test, o nel redigere report
finali distorti per favorire indebitamente una tecnologia.

Nella sua forma funzionale, invece, basterebbe che l'ammissione o
prosecuzione della sperimentazione, ovvero le sue condizioni, siano fondate
su un accordo in cui il privato si obbliga sinallagmaticamente a corrispondere
utilita, pur senza che l'interesse privato inquini la decisione del pubblico
agente!”.

La giurisprudenza di legittimita, in tema di attivita amministrativa
discrezionale, nell'a quale e inclusa la discrezionalita tecnica, ha infatti
riconosciuto che discrimine tra la corruzione c.d. propria e l'ipotesi prevista
all'art. 318 c.p. risiede nello specifico atto contrario ai doveri d’ufficio,
espressamente richiesto dalla prima disposizione e assente nella seconda's.
Una ricostruzione diversa sortirebbe, infatti, 'inammissibile effetto di negare
qualsiasi spazio applicativo alla corruzione per l'esercizio della funzione in
relazione all’esercizio di potere discrezionale, atteso che considerare atto
contrario ai doveri di ufficio la mera “strumentalizzazione” o “distorsione”
della discrezionalita, derivante dalla tangente e dalla conseguente “presa in

carico” dell’interesse privato, significa riconoscere sempre sussistente la

17 Sul tema si permetta un rimando alle considerazioni svolte in N. ORTU, Gli accordi illeciti nel
sistema della corruzione, in Cass. pen., 2022, p. 4245 ss.; N. ORTU, L'equilibrio irrequieto tra
discrezionalita amministrativa, corruzione per I'esercizio della funzione e per atto contrario ai doveri
d’ufficio, in Cass. Pen., 2023, p. 2848 ss. Si veda inoltre, per tutti, G. FIDELBO, La corruzione
“funzionale” e il contrastato rapporto con la corruzione propria, in Giustizia Insieme, 2020.

18 5i tratta di un orientamento ormai consolidato, cfr., per tutte, Cass. pen., Sez. VI, 19 ottobre
2023, n. 15641/2024, in C.E.D. Cass. n. 286376 —07; Cass. pen., Sez. VI, 24 maggio 2023, n. 44142,
ivi, n. 285366 — 02; Cass. pen., Sez. VI, 26 gennaio 2023, n. 6557, in ivi, n. 284415; Cass. pen., Sez.
VI, 10 novembre 2020, n. 1594/2021, ivi, n. 280342 — 01; Cass. pen., Sez. VI, 22 ottobre 2019, n.
18125/2020, ivi, nn. 279555 - 05 e 279555 — 04; Cass. pen., Sez. VI, 15 febbraio 1999, n. 3945, ivi,
n. 213885; Cass. pen., Sez. VI, 12 giugno 1997, n, 11462, ivi, n. 209699; Cass. pen., Sez. VI, 10
luglio 1995, n. 9927, ivi, n. 202877. In senso inizialmente difforme, secondo un orientamento
ormai superato: Cass. pen., Sez. VI, 3 marzo 2016, n. 5577, ivi, n. 267187; Cass. pen., Sez. VI, 24
novembre 2016, n. 4454, ivi, n. 269613; Cass. pen., Sez. VI, 24 novembre 2016, n. 4459/2017, ivi,
n. 269613 - 01; Cass. pen., Sez. VI, 20 ottobre 2016, n. 3606, ivi, n. 269347; Cass. pen., Sez. VI, 03
febbraio 2016, n. 6677, ivi, n. 267187 — 01; Cass. pen., Sez. VI, 05 aprile 2018, n. 29267, ivi, n.
273448 — 01; Cass. pen., Sez. VI, 19 aprile 2018, n. 51946, in Cass. pen., 2019, p. 3640 ss.
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corruzione propria, anche se l'atto in cui si sostanzia l'esercizio del potere non
e in sé contra legem. Simile interpretazione comporterebbe una non consentita
espansione dell’ambito applicativo del reato ex art. 319 c.p., in distonia con il
principio costituzionale di tassativita e determinatezza delle fattispecie
penali®.

Sul tema, invero, la giurisprudenza e costante nel sottolineare l'esigenza
di guardare al contenuto, al “colore”, del patto corruttivo, attraverso un
accertamento da effettuare, sotto al profilo probatorio, caso per caso. E infatti
ben possibile che il patto sia solo apparentemente muto, ma in realta il suo
oggetto sia in concreto ricostruibile come comprensivo dell'impegno da parte
dell’agente pubblico di compiere specifici atti contrari ai doveri d’ufficio, con
conseguente applicazione dell’art. 319 c.p.,, non rilevando che latto sia
successivamente compiuto, quanto, piuttosto, l'esatta determinazione del
contenuto del programma obbligatorio. Se invece il contenuto del patto non
include il compimento di un atto contrario ai doveri d"ufficio, la condotta sara
riconducibile all’art. 318 c.p.%.

Peraltro, € bene ricordare che nei casi di stabile asservimento del
pubblico ufficiale ad interessi personali di terzi, con episodi sia di atti contrari
ai doveri d’ufficio che di atti non contrari a tali doveri, si configura un unico
reato permanente, ex art. 319 c.p., in cui e assorbita la meno grave fattispecie
di cui all’art. 318 c.p., nell'ambito del quale le singole dazioni eventualmente
effettuate, sinallagmaticamente connesse all'esercizio della funzione,
rappresentano momenti consumativi di un unico reato di corruzione propria?’.

La natura “collaborativa” e informale dell’interazione nella sandbox puo
dunque abbassare le barriere e facilitare la stipulazione di patti corruttivi,
senza contare che, come noto, la corruzione e tanto piu insidiosa quando la
decisione pubblica e tecnicamente complessa, rendendo cosi piu arduo

distinguere il merito della scelta dal condizionamento illecito.

19 Cfr., ex multis, C. Cost., 28 aprile — 14 maggio 2021, n. 98, ove si precisa che le norme
incriminatrici — non gia la loro successiva interpretazione ad opera della giurisprudenza —
devono poter fornire al consociato un chiaro avvertimento circa le conseguenze sanzionatorie
delle proprie condotte; sicché non é tollerabile che la sanzione possa colpirlo per fatti che il
linguaggio comune non consente di ricondurre al significato letterale delle espressioni
utilizzate dal legislatore.

20 Cfr. Cass. pen., Sez. VI, 22 ottobre 2019, n. 18125/2020, cit.

21 Cass. pen., Sez. VI, 21 ottobre 2020, n. 16781/2021, in C.E.D. Cass., n. 281089 — 05.
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Ancora piu verosimilmente, il predetto condizionamento puo integrare
il delitto di traffico di influenze illecite (art. 346-bis c.p.), laddove il meccanismo
delle sandboxes si combina all’attivita di lobbying.

La relazione privilegiata e istituzionalizzata dalla sandbox puo essere
infatti sfruttata da un’impresa per ottenere, tramite la promessa di utilita (in
senso economico o, ad esempio, nella forma di future opportunita
professionali, realizzando, sul piano amministrativo, un rischio di revolving
doors) effettuata per mezzo di un intermediario, un trattamento di favore da
parte dei funzionari pubblici competenti, con 1'obiettivo di influenzare
I'ammissione alla sperimentazione o il relativo esito o, piu a valle, la
definizione della futura regolamentazione di settore (ipotesi c.d. corruttiva).
Piti semplicemente, la prospettiva di uno spazio di sperimentazione puo
indurre la societa a rivolgersi ad un “faccendiere”, comprando la sua influenza
sui predetti funzionari e, con cio, remunerandolo per la sua mediazione
illecita, volta alla commissione di un fatto di reato da cui possa derivare un

vantaggio al committente, secondo la nuova formulazione della fattispecie®.

2 Frutto delle modifiche apportate alla fattispecie dalla riforma c.d. Nordio, approvata con
legge n. 114 del 2024. In dottrina, sulla riforma, si vedano M. GAMBARDELLA, Peculato, indebita
destinazione di beni, abuso d’ufficio e traffico di influenze: quattro delitti in cerca d’autore, in Cass.
pen., 2025, p. 1075 ss.; A. PERIN, [ delitti contro la pubblica amministrazione nel piano di torsione
della giustizia penale. Aspetti costituzionali e politico-criminali della “riforma Nordio”, in la
Legislazione penale, 15 marzo 2025; G.L. GATTA, La legge Nordio e il “soffocamento applicativo” del
traffico di influenze illecite. Tra parziale abolitio criminis e profili di illegittimita costituzionale per
violazione di obblighi internazionali, ivi, 16 luglio 2024; M. GAMBARDELLA, Abrogazione dell’abuso
d’ufficio e rimodulazione del traffico d’influenze illecite nel d.d.l. “Nordio” (la versione approvata dal
Senato nel febbraio 2024), in www.sistemapenale.it, 11 aprile 2024; R. CANTONE — A. MILONE, Le
modifiche al traffico di influenze da parte del DDL Nordio; tutt’altro che mere precisazioni!, ivi, 2024,
p.- 5 ss.; M. GAMBARDELLA, L’abrogazione dell’abuso d’ufficio e la riformulazione del traffico
d’influenze nel “disegno di legge Nordio”, in www.sistemapenale.it, 26 settembre 2023; G. DE
NozzA, 1 delitto di traffico d'influenze illecite ed il confine con il lobbying, ivi, 22 settembre 2023;
R. GAROFOLI, Note critiche sulla proposta di abolizione dell’abuso d ufficio, ivi, 21 settembre 2023;
R. CANTONE, Ancora in tema di abuso d’ufficio e traffico di influenze illecite (d.d.l. Nordio), ivi, 19
settembre 2023; M. PELISSERO, Sulla proposta di abolizione dell’abuso d ufficio e di riformulazione del
traffico d’influenze illecite, ivi, 18 settembre 2023; M. GAMBARDELLA, La “Proposta di Direttiva in
materia di lotta alla corruzione” al vaglio del Parlamento: qualche riflessione sui reati di abuso d’ufficio
e traffico di influenze, ivi, 27 luglio 2023. Sulle criticita della precedente formulazione si rimanda,
ex plurimis, a A. ABUKAR HAYO, Nuovi argomenti a conferma dell’accezione restrittiva della

fattispecie del traffico di influenze illecite, in www.lalegislazionepenale.eu, 12 maggio 2022; A.
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L’ipotesi di reato puo rilevare quindi per gli intermediari (lobbisti,
consulenti, ex-funzionari) che si offrono come canale privilegiato per
“influenzare” i decisori dell’autorita, e i relativi committenti. E, peraltro, puo
collegarsi a pregressi fenomeni di porte girevoli, nel caso, ad esempio, in cui
un ex-funzionario dell’ Authority, sfruttando relazioni e conoscenze pregresse,
offra a una start-up la possibilita di “facilitare” illecitamente 1'accesso al sandbox
in cambio di un compenso.

Anche il delitto di abuso d’ufficio avrebbe potuto trovare uno spazio
applicativo, se non fosse stato abrogato dalla c.d. legge Nordio (I. n. 114 del
2024), nei casi di violazione intenzionale di norme di legge (se recanti regole
di condotta non discrezionali) che stabiliscono i criteri di ammissione e
partecipazione alla sandbox al fine di procurare un ingiusto vantaggio
patrimoniale a un determinato operatore o un danno ingiusto ad altri. Nelle
sandboxes, avrebbe potuto astrattamente coprire condotte quali I'ammissione o
l'esclusione indebita, anche in assenza di un patto corruttivo, di soggetti o la
concessione di deroghe ingiustificate. Una possibile rilevanza di tale figura,
tuttavia, sarebbe stata scarsamente ipotizzabile gia all'indomani della
riformulazione del 2020 della fattispecie, che ne ha escluso dall’ambito
applicativo l'attivita amministrativa discrezionale, ed e stata definitivamente
esclusa dalla c.d. riforma Nordio. Cio lascia un possibile vuoto normativo in
cui cadono le violazioni del principio di imparzialita (anche sub specie di
mancata astensione in presenza di un conflitto di interessi) che potrebbe

incrementare la rilevanza delle altre fattispecie (concussione, corruzione,

ABUKAR HAYO, [ tratti del simbolismo nella legislazione penale di contrasto ai fenomeni corruttivi,
Edizioni Scientifiche Italiane, 2021; V. MONGILLO, 1! traffico di influenze illecite nell’ordinamento
italiano: crisi e vitalita di una fattispecie a tipicita impalpabile, in www.sistemapenale.it, 2 novembre
2022 e in Diritto pubblico comparato ed europeo, 2022, p. 497 ss.; G. DE NOZZA, Il delitto di traffico
d’influenze illecite ed il confine con il lobbying, in www.sistemapenale.it, 22 settembre 2023; M.
GAMBARDELLA, Punibilita del cliente ingannato, mediazione onerosa illecita e intermediazione
corruttiva nel traffico di influenze, in Discrimen, 5 maggio 2022, p. 22 ss.; E. LAROSA, L'inafferrabile
tipicita del traffico di influenze illecite tra persistenti ambiguita e riforme abortite, in Foro it., 2022, p.
166 ss.; M.C. UBIALI, L’illiceita della mediazione nel traffico di influenze illecite: le sentenze della
Cassazione sui casi Alemanno e Arcuri, in www.sistemapenale.it, 2022; F.G. CAPITANI, ‘Mascherine
affair’: 1282 telefonate dell'intermediario all’ex commissario straordinario per I'emergenza COVID-19

non sarebbero ‘traffico di influenze illecite’, in Diritto & Giustizia, 2022, p. 7 ss.
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traffico di influenze) per garantire la tutela del corretto esercizio del potere

pubblico?.

2.2. Gli specifici rischi nel settore finanziario: la possibile integrazione degli
abusi di mercato

Nei contesti delle sandbox finanziarie, come il DLT Pilot Regime,
emergono ulteriori e specifici rischi — di tipo per cosi dire “interno”, inerenti
alla stessa attivita oggetto di sperimentazione — legati al diritto penale

dell’economia nel settore finanziario.

L’accesso a informazioni riservate sui risultati della sperimentazione,

che se rese pubbliche sarebbero price sensitive, potrebbe, ad esempio, rendere

2 Sul tema si permetta un richiamo alle osservazioni svolte in N. ORTU, Conflitto d’interessi,
pantouflage e tutela penale dell'imparzialita, in www.lalegislazionepenale.eu, 22 settembre 2025. In
senso critico rispetto alla scelta abolitiva cfr., ex plurimis, A. PERIN, I delitti contro la pubblica
amministrazione nel piano di torsione della giustizia penale. Aspetti costituzionali e politico-criminali
della “riforma Nordio”, in www.lalegislazionepenale.eu, 15 marzo 2025; L. CARRARO, L’abrogazione
dell’abuso di ufficio: la tutela penale dall’arbitrio pubblico dopo la c.d. Riforma Nordio, Pisa University
Press, 2025; M. DONINI, Abrogare i reati per risolvere problemi del processo. Dal falso in bilancio
all’abuso di ufficio, in www.sistemapenale.it, 15 luglio 2024; G.L. GATTA, Morte dell’abuso d ufficio,
recupero in zona Cesarini del ‘peculato per distrazione’ (art. 314-bis c.p) e obblighi (non pienamente
soddisfatti) di attuazione della Direttiva UE 2017/1371, ivi, 10 luglio 2024; M. GAMBARDELLA,
Abrogazione dell’abuso d’ufficio e rimodulazione del traffico d’influenze illecite nel d.d.l. “Nordio” (la
versione approvata dal Senato nel febbraio 2024), ivi, 11 aprile 2024; M. PARODI GIUSINO, La proposta
di  abolizione dell’abuso  d’ufficio:  discutibili ~ ragioni e dannose conseguenze, in
www.lalegislazionepenale.eu, 10 maggio 2024; M. GAMBARDELLA, L’abrogazione dell’abuso d’ufficio
e la riformulazione del traffico d’influenze nel “disegno di legge Nordio”, in www.sistemapenale.it, 26
settembre 2023; R. GAROFOLI, Note critiche sulla proposta di abolizione dell’abuso d’ufficio, ivi, 21
settembre 2023; G. LATTANZI, Sulla proposta abolizione del reato di abuso d’ufficio. Note critiche, ivi,
20 settembre 2023; R. CANTONE, Ancora in tema di abuso d’ufficio e traffico di influenze illecite (d.d.1.
Nordio), ivi, 19 settembre 2023; M. PELISSERO, Sulla proposta di abolizione dell’abuso d’ufficio e di
riformulazione del traffico d’influenze illecite, ivi, 18 settembre 2023; G.L. GATTA, Concorsi pubblici
“turbati”: per la Cassazione é confiqurabile ’abuso d’ufficio ma non la turbativa d’asta: un esemplare
caso di vuoto di tutela che si prospetta con I'abrogazione dell’art. 323 c.p., ivi, 19 giugno 2023, p. 205
ss.; M. DONINI, Gli aspetti autoritari della mera cancellazione dell’abuso di ufficio, ivi, 23 giugno
2023; C. CUPELLI, Sulla riforma dell’abuso d’ufficio, ivi, 23 gennaio 2023;G. DE FRANCESCO, La
riforma della giustizia e gli stratagemmi della politica, in www.lalegislazionepenale.eu, 10 luglio 2023.
Contra, per tutti, v. B. ROMANO, La prospettata abrogazione dell’abuso d’ufficio: piti pro che contro,
in www.lalegislazionepenale.eu, 12 dicembre 2023; A. MERLO, “Chi non fa non falla”: la pubblica
amministrazione dinnanzi al reato di abuso d’ufficio, ivi, 29 dicembre 2023.
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ipotizzabile un rischio di abuso di informazioni privilegiate (art. 184 TUF) da
parte sia del personale dell'impresa sia dei funzionari dell’autorita di
vigilanza.

Molte soluzioni fin-tech sperimentali, peraltro, incorporano modelli di
intelligenza artificiale (p.e. scoring del credito, modelli di trading algoritmico,
modelli di posizionamento prezzi, sistemi di identificazione cliente e anti-
frode). Lo strumento della sandbox e dunque attrattivo proprio perché
permette di testare modelli (attraverso le fasi di training, validazione e
monitoraggio) con dataset realistici e in condizioni operative parzialmente
“reali” ma sotto la vigilanza dei regolatori?*. L’Al, a propria volta, introduce
specifici rischi (p.e. opacita, derivazione di segnali da dati non autorizzati,
modellazione di comportamenti collettivi) che potrebbero ipoteticamente
tradursi in fenomeni tipici degli abusi di mercato.

Quanto alla possibile rilevanza del delitto di insider trading, previsto nel
nostro ordinamento a norma dell’art. 184 del T.u.f., si pensi al caso in cui un
operatore sperimenti in sandbox un modello di machine learning per segnali di
trading che viene addestrato (0 aggiornato) su dataset che includono dati
societari riservati non ancora divulgati (p.e. bilancio/precomunicati)?;
modello che genera segnali utilizzati per acquistare o vendere titoli durante o
immediatamente dopo l'acquisizione di tali informazioni. Se i segnali o gli
ordini sono “usati” da persone che conoscono o avrebbero dovuto conoscere
la natura di insider information (0 hanno accettato il rischio di utilizzo di

informazioni privilegiate, con tutti i problemi di colpevolezza del caso), si

2 Per una panoramica dei progetti ammessi, per i quali la sperimentazione & conclusa in
ambito Fin-tech, con le relative deroghe normative, si veda la pagina web, sul sito istituzionale
della Banca d’Italia: https://www.bancaditalia.it/focus/sandbox/progetti-ammessi/index.html.
CONSOB ha un proprio regolamento operativo per I'ammissione e puo concedere deroghe,
nel rispetto dei limiti delle sue competenze, per test su attivita di tecno-finanza (FinTech). La
CONSOB pubblica FAQ, regolamento, form di domanda sul sito web (Sandbox Regulation -
CONSOB AND ITS ACTIVITIES - CONSOB) e indica che 'elenco dei soggetti ammessi sara
reso pubblico tramite il Registro del Comitato FinTech.

% In materia di insider trading e di informazione rilevante, si veda, per tutti D. FEDERICI, II
concetto di materiality (“comune” e “tecnico”) negli abusi di mercato e nel falso in bilancio:
un’indagine comparata, in www.lalegislazionepenale.eu, 8 febbraio 2024; D. FEDERICI, Chi ¢
Iinsider? La Corte di cassazione torna sui soggetti attivi dell’abuso di informazioni privilegiate, in
Cass. pen., 2022, p. 594 ss.; M. GAMBARDELLA, Condotte economiche e responsabilita penale, cit., p.
376 ss.
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potrebbe ipotizzare il configurarsi di un caso di abuso in informazione
privilegiata a carico di chi ha materialmente eseguito gli ordini e — a seconda
del caso — a carico dei soggetti che abbiano procurato il vantaggio informativo
o reso possibile 1"uso illecito dell’informazione (es. fornendo dati di training
non autorizzati).

E bene infatti evidenziare, in proposito, la fondamentale rilevanza
dell’autorizzazione alla sperimentazione, la quale delimita anche la qualita e
I'estensione delle deroghe normative entro cui puo svolgersi lattivita in
sandbox.

Quanto invece alla possibile integrazione della manipolazione del
mercato, di cui all’art. 185 T.u.f., si pensi al caso in cui un modello di AI di
esecuzione ordini (order execution algorithm) addestrato in sandbox genera
pattern di ordini, che, aggregati, creano un effetto di alterazione dei prezzi
(spoofing, layering o semplicemente manipolazione di prezzo)*. Se la Al esegue
ordini (p.e. trading algoritmico automatico?), la responsabilita penale non
potrebbe, di regola, “svanire”; dovra piuttosto ricadere sulle persone fisiche
che di volta in volta compiono l'azione - tipica — alla base del
“comportamento” dell’ Al (chi programma, configura, approva le strategie, o
materialmente ne dispone l'esecuzione), sulla base dei tradizionali principi
penalistici di imputazione.

Potrebbe quindi ipoteticamente venirsi ad integrare una manipolazione
del mercato se l'azione, ove riconducibile sul piano oggettivo a quella tipizzata

dalla norma incriminatrice, € idonea a determinare una sensibile alterazione

% Cfr. M. POGGI D’ANGELO, Condotte manipolative, high frequency trading e intelligenza
artificiale: possibili rimedi all’ossimoro della circostanza aggravante “attenuante”, in Discrimen,
27.10.2025; B. FRAGASSO, Intelligenza artificiale e responsabilita penale. Principi e categorie alla prova
di una tecnologia “imprevedibile”, Giappichelli, 2025, p. 114 ss.

77 La definizione di “negoziazione algoritmica” e contenuta nella Direttiva 2014/65/UE (c.d.
MiFID II), all’art. 4, par. 1, nn. 39-40 (come replicata dall’art. 1, commi 6-quinquies e 6-septies
T.uf.), secondo cui essa consiste in sistemi di algoritmi informatizzati che determinano
automaticamente le caratteristiche parametriche degli ordini (p.e. se avviare I'ordine, tempi,
prezzo, quantita, gestione dell’ordine), con intervento umano minimo o nullo. Sul tema cfr.,
per tutti, M. POGGI D’ANGELO, Condotte manipolative, high frequency trading e intelligenza
artificiale: possibili rimedi all’ossimoro della circostanza agqravante “attenuante”, in Discrimen, 27
ottobre 2025.
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del prezzo®. Tuttavia, un simile esito appare inverosimile, in quanto la sandbox
ha la precipua funzione di scongiurare tali rischi, consentendo che la
sperimentazione di un nuovo prodotto o sistema — in questo caso di trading —
avvenga appunto in un ambiente controllato, prevenendo, di conseguenza,
che eventuali condotte pur astrattamente manipolative possano effettivamente
ripercuotersi sul mercato vero e proprio generando il pericolo (concreto) di
alterazione dei prezzi di strumenti finanziari richiesto dalla fattispecie.

Ad ogni modo, nella remota ipotesi in cui la sperimentazione in sandbox
consentisse un’operativita sul mercato (seppure in modo limitato), e venissero
poste in essere condotte manipolative in grado di integrare la fattispecie di cui
all’art. 185 T.u.f., ci si chiede se potrebbe operare la disposizione di cui al
comma 1-bis del citato art. 185, recante un’esimente ai sensi della quale “non e
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". Tuttavia,
I'ammissione di una prassi di mercato rappresenta una procedura formale, che
richiede la valutazione da parte dell’autorita competente nazionale e
del’ESMA, e riguarda la prassi in sé¢, non il contesto — la sandbox — in cui le
operazioni vengono effettuate.

Allo stesso modo, non sembra potersi configurare un’area di liceita
indiscriminata per il solo fatto dell’autorizzazione alla sperimentazione in
sandbox: essa riguarda attivita lecite, seppur rischiose, che proprio per questa
loro natura sono oggetto di sperimentazione in un contesto controllato e
protetto; non le loro eventuali esternalita addirittura criminose.

E dunque evidente che la potenziale — seppure in concreto difficilmente
verificabile, in considerazione della funzione e del funzionamento stessi delle
sandboxes — integrazione dei reati di tipo finanziario non deriverebbe dallo

strumento dello spazio di sperimentazione in sé, bensi dalle specifiche

28 Sulle problematiche, anche in punto di colpevolezza, del trading algoritmico si veda M.
POGGI D’ ANGELO, Condotte manipolative, high frequency trading e intelligenza artificiale: possibili
rimedi all’ossimoro della circostanza aggravante “attenuante”, cit. Cfr. anche A. MANGIONE,
Intelligenza artificiale, attivita d'impresa e diritto penale, Giappichelli, 2024, p. 194 ss.; B. FRAGASSO,
Intelligenza artificiale e responsabilita penale, cit., p. 571; F. CONSULICH, Il nastro di Mobius.
Intelligenza artificiale e imputazione penale nelle nuove forme di abuso del mercato, in Banca Borsa
Titoli di credito, 2018, p. 219 ss.
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condotte poste in essere dalle imprese nell'ambito dell’attivita oggetto di
sperimentazione.

In ogni caso, sembra trattarsi, a ben vedere, di scenari prettamente
ipotetici, in quanto lo spazio di sperimentazione, consistendo specificamente
in un ambiente controllato, ove sviluppare e mettere a punto il prodotto, il
sistema o lo strumento oggetto di test, prima della sua definitiva
commercializzazione, scongiurando al contempo la concretizzazione di
eventuali rischi ad esso connessi, assai difficilmente potrebbe far emergere
concreti profili di rilevanza penale.

Deve essere infine vagliato un ulteriore profilo latamente di “abuso di
mercato”, relativo alle regole di accesso stesso all’esercizio delle attivita
inerenti al mercato, che ne preservano l'integrita. Ci si chiede se possano
integrarsi ipotesi di abusivismo nell'ambito della sperimentazione in sandbox.
In taluni casi, infatti, le deroghe relative all'accesso allo spazio di
sperimentazione riguardano anche i regimi autorizzativi o di ammissione
all'esercizio di determinate attivita, che risultano agevolati. Senonché, tali
regimi derogatori hanno efficacia per il solo tempo della sperimentazione e nei
soli limiti della relativa ammissione da parte dell”Autorita, senza garantire,
allo scadere dei termini, 'automatica definitiva autorizzazione o abilitazione
all’esercizio dell’attivita.

Si pensi, ad esempio, al caso di una start-up, ammessa in sandbox, in virtt
delle relative deroghe ai regimi autorizzatori o ai requisiti normativi per
I'esercizio dellattivita, a testare in ambiente reale (seppure limitato o
contingentato) un servizio finanziario, come un servizio di gestione portafogli
automatizzata, che operi oltre i limiti stabiliti dall’Autorita per Ia
sperimentazione, ovvero che nella successiva fase di commercializzazione
effettiva del prodotto continui ad operare senza i requisiti normativi.

Nella prima ipotesi, se l'attivita € senz’altro lecita nei limiti della deroga
autorizzata, al contrario non lo sara al di fuori di essi. Le deroghe normative
che la sandbox porta con sé rispondono all’esigenza di consentire alle imprese
innovatrici, spesso start-up prive dei requisiti richiesti per gli operatori
professionali in settori fortemente regolamentati come quello finanziario, di
accedere alla sperimentazione e sviluppare “in sicurezza”, sotto il controllo

dell’ Autorita, prodotti e tecnologie innovativi; di conseguenza, tali deroghe
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cessano di trovare una giustificazione al di fuori delllambito di
sperimentazione.

Nella seconda ipotesi, anche se l'attivita era stata avviata in sandbox, la
prosecuzione, al termine, alle stesse condizioni “derogatorie” con cui si
operava in sede di sperimentazione, puo del pari costituire il reato di esercizio
abusivo di attivita finanziaria, laddove si operi in assenza delle autorizzazioni
o dei requisiti previsti (p.e. patrimoniali, di professionalita degli esponenti
aziendali, di governo societario e di gestione del rischio o di forma societaria,
tutti possibile oggetto di deroga per garantire l'accesso alla sperimentazione)
previsti dalla normativa finanziaria.

In conclusione, la sperimentazione in sandbox, con i suoi regimi
derogatori di favore, non genera aree di impunita, né vale ad escludere a priori
profili di rilevanza penale, ma assolve alla precipua finalita di consentire la
sperimentazione supervisionata di tecnologie e prodotti innovativi, fatte salve

le regole imperative previste tanto a livello nazionale che europeo.

3. Le regulatory sandboxes come strumento di gestione controllata del

rischio

Le regulatory sandboxes, in uso da circa un decennio in ambito
finanziario, hanno assunto ancora maggiore rilevanza con l'affermarsi e
I'evolversi dell’Al come strumento capace di comportare una forte
accelerazione e semplificazione dell’attivita umana, che pone il regolatore di
fronte a rischi inesplorati. Si tratta, in tutti i casi, di attivita innovative, che
pongono problemi in termini di gestione e prevenzione del rischio, di fronte
alle quali tanto le Autorita pubbliche quanto le imprese produttrici si trovano
nell’incapacita di prevedere con esattezza le esternalita negative derivanti
dall’interazione di simili strumenti con il mondo reale®.

Dunque, la funzione delle regulatory sandbox e proprio quella di porsi
quale cuscinetto tra il prodotto innovativo — con i suoi rischi parzialmente
ignoti — e l'ambiente reale, cosi da schermare quest'ultimo da possibili
esternalita negative, prima che queste siano correttamente individuate e
“calcolate”, attraverso la sperimentazione del prodotto — prima della sua
effettiva commercializzazione o gia in fase di sviluppo — in un ambiente non

pienamente reale o parzialmente tale, in forma digitale, materiale o ibrida,

2 Cfr. B. FRAGASSO, Intelligenza artificiale e responsabilita penale, cit., p. 671.
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secondo un modello di gestione flessibile e adattabile del rischio. Di
conseguenza, alle Autorita di vigilanza competenti per il settore, a piu livelli,
viene affidato un ruolo cruciale e proattivo, che richiede loro un adattamento
le proprie tradizionali competenze a questa nuova funzione di supporto alla
sperimentazione.

Si tratta, in questa prospettiva, di un approccio a propria volta
innovativo: un modello dialogato, fondato sul confronto e lo scambio di
informazioni multilivello tra Autorita pubbliche e agenti privati, mirato a
condurre, per un verso, ad una regolazione a monte specificamente calibrata
sull'attivita che ha ad oggetto e, per altro verso, ad una gestione ed
individuazione precoce del rischio dei singoli prodotti innovativi concertata e
consapevole, che passa attraverso una fase di sperimentazione supervisionata.

Cio intende condurre, in ambo i casi, a decisioni quanto pilt possibile
capaci di contemperare correttamente costi e benefici dell'innovazione, alla
luce del canone di proporzione, permettendo alle Autorita di vigilanza di
esercitare un tempestivo intervento gia in fase di sviluppo del prodotto,
nonché un vaglio nell’applicazione della normativa, oltre che di acquisire gli
elementi per un coerente aggiornamento della normativa stessa o degli
strumenti regolatori esistenti®.

Del pari, in virtu di tale meccanismo gli attori privati possono correggere
eventuali criticita emerse dalla sperimentazione e perfezionare, in sicurezza,
alla luce dei rischi emersi in fase di sperimentazione, il prodotto ai fini della
effettiva commercializzazione, garantendosi l'ingresso nel mercato ed un
vantaggio in termini di affidabilita.

4. Conclusioni: le regulatory sandboxes quale strumento per un’innovazione

controllata e trasparente

Le regulatory sandboxes costituiscono un rilevante strumento ai fini della
necessaria evoluzione della normativa e degli strumenti regolatori nell’era

digitale, fungendo da ponte tra potere pubblico e attori privati.

30 Cfr. ivi; M. PARACAMPO, II percorso evolutivo ed espansivo delle regulatory sandboxes da Fin
Tech ai nuovi lidi operativi del prossimo futuro, in Federalismi, 2022, p. 207 ss. Per un confronto
con I'ambito medico, cfr. F.C. LA VATTIATA, Artificial Intelligence in Healthcare: Risk Assessment
and Criminal Law, in Dir. pen. uomo, 2 dicembre 2020, p. 13 ss.

ISSN 2974-7503 21 21.01.2026



Regulatory sandbox e diritto penale: le sfide del condizionamento privato al
potere pubblico

Articolo N. Ortu

Tuttavia, il penalista ha il dovere di illuminarne le zone d’ombra. Mentre
il rischio che questi spazi si trasformino in “zone franche” dove si consente la
commissione di fatti astrattamente riconducibili a reati “di settore” (p.e. abusi
di mercato) appaiono, per le ragioni esposte, assai poco consistenti, quelli
relativi al condizionamento del potere pubblico da parte di interessi privati
presenterebbero una maggiore concretezza laddove le procedure di
ammissione e gestione delle sandboxes non garantissero la dovuta trasparenza.

La sfida non consiste quindi nel rifiutare tali utili strumenti, bensi
nell’esigere che siano implementati con solidi presidi di legalita e trasparenza.
Sono indispensabili criteri di accesso chiari e non discriminatori, registri
pubblici delle interazioni, nonché il rigoroso rispetto delle regole che
garantiscono la trasparenza e la prevenzione di conflitti di interessi o di
condotte latamente corruttive nella pubblica amministrazione, quali
meccanismi di rotazione dei funzionari ed, eventualmente, una separazione
funzionale tra la fase di sperimentazione e quella di elaborazione normativa.

In questo scenario, la prospettiva del diritto penale & quella di vigilare,
“da lontano”, sul rispetto dell'interesse pubblico, ed in particolare sui
meccanismi che garantiscono la trasparenza dei richiamati processi,
assicurando che l'innovazione si sviluppi in modo equo e che la sandbox
rimanga un laboratorio per il progresso collettivo, non l'anticamera di un

potere normativo “privatizzato”.
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