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Prima di analizzare gli aspetti principali e rilevanti sotto il profilo penalistico dei due suddetti reati, è necessario accennare brevemente al decreto in esame.
DECRETO EUROSIM
Il decreto EUROSIM (D.Lgs.23 luglio 1996 n.415) entrato in vigore il 1 settembre 1996, ha abrogato quasi integralmente la L.2 gennaio 1991 n.1.
Rispetto a quest’ultima legge, diverse sono state le novità introdotte dal decreto, le quali possono essere indicate nei seguenti punti: 
1) nell’introduzione di una disciplina dei mercati regolamentati, diretta a concepire, secondo il modello anglosassone, il mercato regolamentato come organizzazione che nasce non da una decisione dell’autorità pubblica, ma da scelte imprenditoriali degli operatori; per esercitare in modo più efficiente l’attività di negoziazione, pur sempre sotto il controllo delle autorità di vigilanza;
2) nell’ampio spazio che il decreto riserva alla normativa secondaria delle autorità di vigilanza, secondo una tecnica praticata con il T.U. delle leggi bancarie;
3) nel fatto che soggetti esteri, possono, in virtù dell’autorizzazione ottenuta nel Paese d’origine,operare in Italia,aprendo così nuovi spazi concorrenziali ed incidendo sugli assetti organizzativi e sull’efficacia degli intermediari nazionali; 
4) nella piena equiparazione delle SIM alle banche, ponendo quest’ultime nella possibilità di operare direttamente in Borsa, anche con riferimento a negoziazioni aventi ad oggetto titoli diversi da quelli dello Stato;
5) nell’aver previsto una nuova disciplina di crisi delle SIM, assoggettandole ad una procedura speciale, caratterizzata da una marcata analogia con quella prevista per le banche dal T.U. delle leggi bancarie. 
Il decreto EUROSIM ha riservato una parte alla previsione di uno specifico apparato sanzionatorio, attuando la razionalizzazione d’alcune fattispecie, modellandole su schemi più semplici ed efficaci, e facendo un uso più esteso delle sanzioni amministrative, e introducendo nuove ipotesi criminose, quali la gestione infedele e la confusione di patrimoni. 
GESTIONE INFEDELE
L'istituto della Gestione Infedele, rappresenta la vera novità, sotto il profilo penalistico, introdotta dal decreto Eurosim, a cui si arriva dopo svariati decenni che la dottrina italiana reclamava la necessità di una figura criminosa capace di "assicurare dai più gravi abusi il patrimonio di coloro che, per un apprezzabile criterio di utilità devono lasciare ad altre persone la condotta dei loro affari".
L'introduzione della fattispecie della gestione infedele può ascriversi nell'obiettivo della Direttiva n. 93/22, di garantire la tutela degli investitori, ovvero di tutti coloro che affidano i propri risparmi ad un intermediario, affinché questi effetui una gestione personalizzata degli stessi.
PROFILI GENERALI
La fattispecie penale, introdotta nell’art.38 D.Lg. 415/96 è riproposta con il T.U. dei mercati finanziari nell’art.167, rappresenta il punto di partenza da cui sviluppare una tematica che tenga conto anche delle altre realtà del mondo finanziario, in particolare della gestione di patrimoni altrui, con riferimento ai settori, bancario, societario ed assicurativo.
L'interesse protetto dalla norma va individuato nell'esigenza che la gestione del risparmio, sia personalizzata, sia in forma collettiva, venga posta in essere senza far prevalere l'interesse personale dell'intermediario gestore su quello del risparmiatore.
La previsione, che succede all'analoga fattispecie già contenuta dall'art. 38 D.lgs. n.415 del 1996, appare ispirata alla medesima ratio che è alla base del reato di infedeltà patrimoniale, previsto in materia societaria dall'art. 2634 c.c., con cui si pone in rapporto di specialità. 
Soggetto attivo, nonostante la formulazione letterale che fa riferimento a chiunque, sembra poter essere solo chi svolga professionalmente il servizio di gestione di portafogli d'investimento su base individuale, o il servizio di gestione collettiva del risparmio. È fuori da ogni previsione chi, svolgendo occasionalmente un'attività d'investimento per altri, violi le norme sul conflitto d'interesse, danneggiando gli interessati.
L'elemento oggettivo si sostanzia nel comportamento di chi, nella prestazione del servizio di gestione di portafogli di investimento su base individuale o del servizio di gestione collettiva del risparmio, in violazione delle disposizioni disciplinanti il conflitto d'interesse, pone in essere operazioni che arrecano danno all'investitore. La disposizione non individua quali sono le disposizioni regolanti i conflitti d'interesse, né nell'ordinamento sono individuabili tali disposizioni, atteso che l'art. 1394 c.c. e le norme in materia societaria fanno riferimento ad altre fattispecie. La disposizione fa certamente riferimento alle previsioni contenute nelle norme regolamentari della Consob e della Banca d'Italia. L'elemento soggettivo è costituito, nonostante si tratti di una contravvenzione, dal dolo specifico; infatti, deve essere perseguita la specifica finalità di procurare a sé o ad altri un ingiusto profitto, il cui effettivo perseguimento non è comunque necessario per la consumazione del reato. 
CONCETTO E FUNZIONE DI FEDELTA'
Dalla fattispecie in esame si può evincere il concetto di fedeltà; dalle prime riflessioni si può indicare che la persona che vuole essere fedele ad un'altra "deve assicurare la prevalenza degli interessi di quest'ultima sui propri in caso di conflitto" astenersi "dal far prevaricare i propri interessi contrapposti o dall'appoggiare l'opera di estranei"
Il problema sorge nel solo caso di conflitto d'interessi sia esso intrinseco che estrinsecosenza l'accettazione di questo sacrificio non si può essere fedeli.
Questo perché l'onestà e la sincerità sono caratteristiche di un comportamento erga omnes; la fedeltà, invece è per sua natura caratteristica di un comportamento erga hominem, e cioè necessariamente esclusiva.
I conflitti d'interesse che nella pratica possono sorgere sono di diversa portata.
Infatti, potrà essere coinvolto direttamente l'amministratore o nel caso di Sim l'intermediario con la stessa società d'intermediazione, ed allora si avrebbe un conflitto diretto. Nella maggior parte dei casi il conflitto potrà interessare il rapporto tra investitore e società, alla quale ha affidato la realizzazione di operazioni speculari facendo sorgere così un conflitto esterno. L'operatore potrà trovarsi in conflitto anche con una controllante o controllata che avranno interessi contrapposti; anche in questo caso si dovrà garantire una sana e prudente gestione nei confronti del cliente.
Se si focalizza l'attenzione sulla gestione di patrimoni altrui, e specificatamente sugli artt. 24 e 167 D.lgs. n.58/1998, si può affermare che la fedeltà indica l'esatto adempimento di un obbligo assunto con il cliente, ovvero che il gestore si comporti in modo tale che nessuna riprovevole condotta possa essergli attribuita, anche nel caso di un risultato parzialmente negativo.
La fedeltà deve essere legata ad ulteriori disposizioni; essere fedeli sta ad indicare correttezza nelle operazioni poste in essere da parte del gestore del patrimonio altrui, subordinando ogni altro interesse, per l'esclusivo vantaggio del cliente che affida al gestore i propri beni. Diligenza, correttezza e trasparenza di ogni operazione, sono le principali basi su cui deve poggiare una gestione fedele e costituiscono un indispensabile supporto per la ricostruzione di quell'abuso di poteri e di funzioni che funge da nucleo centrale di una fattispecie d'infedeltà. Gli elementi essenziali, diligenza, correttezza e trasparenza che rappresentano degli indispensabili supporti su cui fondare la correttezza gestionale anche al fine di una più corretta attuazione della vigilanza da parte dei due organi preposti: Consob e Banca d'Italia, sono stati previsti e regolati nella parte della legge riguardante i criteri generali.
Questi principi devono essere collegati con le normative regolamentari emanate dalla Banca d'Italia e dalla Consob, che specificano dettagliatamente i vari passaggi da seguirsi. Ulteriori principi generali sono indicati nell'art.23, pertinente alla forma dei contratti da stipularsi, e nell'art. 22 che attiene alla separazione patrimoniale di tutti gli strumenti finanziari e del denaro detenuti a qualunque titolo dalla società d'intermediazione o dalla banca.
RAPPORTI CON L’APPROPRIAZIONE INDEBITA E LA TRUFFA
L’art.167 si apre con l’inciso”salvo che il fatto non costituisca più grave reato”; il legislatore ha previsto che la figura dell’infedeltà patrimoniale si presenti con un ruolo sussidiario rispetto ad altre ipotesi delittuose, quali l’appropriazione indebita e la truffa.
Nell’appropriazione indebita, di cui all’art.646 C.P., si ha un’inversione del titolo del possesso; al fine di trarre un ingiusto profitto; l’agente omette deliberatamente di restituire il bene sul quale ha una disponibilità autonoma, indipendente dalla custodia o vigilanza che può svolgere il titolare del bene.
Il reato di appropriazione indebita si configura quando l’agente dia al bene una destinazione incompatibile con il titolo e le ragioni del possesso, ovvero quando omette di restituire la cosa.
L’uso indebito di un bene, da luogo ad un illecito civile, riscontrandosi la norma penale solo dove vengono lesi o almeno contrastati i diritti del proprietario.
L'orientamento predominante in giurisprudenza, anche a seguito delle sentenze emesse dalla Cassazione a Sezioni Unite, è quello di ravvisare gli estremi del reato previsto dall'art. 646 c.p. nei casi di distrazione del profitto proprio o quelle realizzate mediante collusione tra l'agente ed il terzo a vantaggio del quale l'atto è stato compiuto. 
Una sentenza della Cassazione (21/1/1998) esclude che “possa essere qualificata come distrattiva e tanto meno come appropriativa un’erogazione di denaro che, pur compiuta in violazione di norme organizzative della società risponda ad un interesse riconducibile anche indirettamente all’oggetto sociale”.
Nel caso di affidamento di una somma di denaro, al fine di investirla in operazioni finanziarie, con il rischio ricadente sull’investitore, l’agente risponderà di appropriazione indebita, solo quando non restituirà la somma alla scadenza pattuita e non riuscirà a provare di averla persa in operazioni finanziarie, per cause indipendenti dalla sua volontà.
L’appropriazione indebita presenta, come elemento comune all’infedeltà patrimoniale il momento iniziale, cioè una condotta punibile che è successiva rispetto all’illecito conseguimento del bene; il reato si configura quando lo stesso bene non viene restituito in tutto o in parte, nell’infedeltà patrimoniale, invece, il bene potrà anche essere restituito, ma il reato si sarà configurato se viene arrecato un danno ad un investitore a causa di un comportamento doloso dell’agente con l’ulteriore fine dell’ingiusto profitto; cioè il bene che può essere considerato denaro o altri strumenti finanziari, verrà restituito.
Per quanto riguarda la truffa, dalla disciplina delineata dal legislatore nell’art. 640 C.P., si ricava che gli artifizi e i raggiri devono avere come effetto l’induzione in errore della vittima.
Lo schema della norma contempla i casi in cui, l’erronea convinzione nasca come conseguenza di un inganno qualificato dal carattere subdolo del mezzo fraudolento.
Il comportamento dell’agente, nel caso in cui si delinea il reato di truffa, è diverso rispetto al comportamento che configura il reato di infedeltà patrimoniale.
Queste due tipologie, pur presentando come aspetto comune l’elemento dell’impossessamento di cose altrui, si differenziano per il mezzo attraverso il quale si persegue l’ingiusto profitto. 
Nella truffa il mezzo è rappresentato dagli artifizi e raggiri tesi ad indurre in errore, i quali si collocano in un momento anteriore all’impossessamento; la condotta vietata è precedente all’acquisizione del bene; nell'infedeltà patrimoniale il mezzo è rappresentato da uno o più atti dell'agente che mirano a realizzare operazioni finanziarie tali da arrecare danno al cliente al fine di procurare un ingiusto profitto; pertanto la condotta viziata è successiva al lecito conseguimento del bene da parte dell'agente.
Nell’infedeltà patrimoniale il mezzo è rappresentato da uno o più atti dell’agente, che mirano a realizzare operazioni finanziarie tali da arrecare danni al cliente al fine di procurare un ingiusto profitto; pertanto la condotta viziata è successiva al lecito conseguimento del bene da parte dell’agente.
Il reato di appropriazione indebita è ravvisabile nel solo caso in cui l’investitore consegni all’agente una somma di denaro e questi distragga a proprio favore parte della stessa e gestisca la restante o anche una sola parte di essa in modo non corretto, tale da configurare il reato di cui all’art.167 D.Lg. 58/1998.
Nella truffa, s’ipotizza il caso in cui è richiesto il consenso scritto da parte del cliente o delle comunicazioni da parte dell’agente o dell’impresa e l’artifizio o il raggiro si estrinsecano attraverso comunicazioni false o ingannevoli.
La gestione infedele può concorrere con la truffa anche quando questa sia stata commessa al fine di occultare una precedente infedeltà.
EVENTO ED ILLECITO CONTRAVVENZIONALE
La fattispecie prevista nell’art.167 D.Lg n.58/1998 va ad inserirsi in un contesto di norme che prevedono una serie di obblighi ed incombenze in capo alla società: la gestione infedele non è la sola norma che mira a tutelare e proteggere il patrimonio degli investitori, ma rappresenta uno degli anelli di chiusura di un sistema molto articolato, il legislatore ha voluto prevedere un corretto funzionamento del mercato mobiliare che può realizzarsi solo ed esclusivamente con un corretto funzionamento di tutto il sistema.
In questo reato si può configurare il dolo specifico, attraverso l’inciso” al fine di procurare a sé o ad altri un ingiusto profitto”.
Non è indispensabile un vantaggio economico significativo e, di conseguenza, un danno patrimoniale rilevante, poiché per conseguire il fine delittuoso, è ipotizzabile puntare sulla quantità delle operazioni e non sulla qualità di una singola azione che desterebbe sicuramente maggiori sospetti.
Si configura una condotta infedele anche dove il danno cagionato è rappresentato da un guadagno minore rispetto alle aspettative del cliente.
Il bene giuridico tutelato, non è semplicemente il patrimonio di un singolo investitore che ha affidato alla SIM o alla banca il proprio risparmio, ma è rappresentato dalla ricchezza di tutta la collettività.
L’infedeltà patrimoniale rientra in quelle ipotesi delittuose nate come illeciti contravvenzionali puniti con la pena congiunta dell’arresto e dell’ammenda.

 L'art.1 D.lgs 58/1998 indica le diverse
