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Introduzione

“L’ insider tradind & un attacco al mercato [...] € un virus
nella nostra cultura degli affari che deve essedisato”: cosi
ha definito la condotta dinsider tradingil giudice Holwell che
ha emesso la sentenza di condanna nei confrontCiéél del

Galleon Group, Raj Rajaratman.

Come il giudice Holwell, cosi altri ritengono chiénsider
trading “may reduce market liquidity, cause a widening of
spreads, and increase market volatility and alsduee the
returns to outsiders since they are trading agaihstter —
informedinsiders”. D’altra parte, perd, & stato anche sostenuto
che ‘it is equally possible that insider trading may ifiate
price discovery, leading to more informative seguprices
and, consequently, reduce the risks of investingeicurities

for outsides™.

L’espressioneinsider trading vista la diffusione del

fenomeno, € oggi particolarmente utilizzata, leegge in tutti i

! Da Portale Treccani, on linmsidertrading & parola oramai corrente anche nei diziatella lingua
italiana. Troviamo scritta la locuzione, per lanmai volta, verso la meta degli anni Ottanta del lseco
scorso, pil precisamente in un articolo di MarcodPa comparso sul quotidiano «La Repubblica» il 5
giugno 1985. Spesso la locuzione presa in prestétdinglese viene accostata all'italianissimo
sostantivo «soffiata» che, perd, non ha avuto nmaniente modo di ricavarsi spazio, in questo
significato tecnico, a danno della locuzione ingleA dire il vero, soffiata non sembra nemmeno
coprire bene 'ampiezza semantica dispiegatmslder trading, che include sia l'idea della soffiata da
parte di un ihsiderinterno” a beneficio di un ésmo (nel caso dell'ex Governatore della Banca dlital
Antonio Fazio si & parlato di Faziosider a favore di Fiorani, secondo l'ipotesi dei magisfr sia
l'idea - se vogliamo esprimerci sempre in lessmquiale - della spiata fatta dall'terno” a proprio
vantaggio, sia infine l'idea del conseguente cotapeento, ritenuto illegale da tanta giurisprudeaza
sanzionato da molte leggi e normative nazionatiwannazionali, dell'affarone procacciato ad alta

sé stessi utilizzando le informazioni privilegialiecui si € in possesso.

2 Cosi LELAND, Insider trading: Should it be prohibited™ Journal of political Economy, 1992,
100(4):859 — 87; D—WAI, Does insider trading raise market volatilityh Economic Journal, 2004,
114:916 — 42; G@eNG — FIRTH — LEUNG — Rul, The effects of insider trading on liquidityn Pacific
Basin Finance Journal, 2006, 14:467 - 83

3 CORNELL — SIRRI, The reaction of investors and stock prices to iasidading Journal of Finance,
1992, 47(3):1031 — 59; BULBROEK, An empirical analysis of illegal insider tradinglournal of
Finance, 1992, 47(5):1661 — 99HBITACHARYA — NICODANO, Insider trading, investment, and
liquidity: A welfare analysisJournal of Finance, 2001, 56(3):1141 - 56

* LELAND, cit., 1992



giornali, tutti gli autori ne scrivono, i registerfanno pellicole
da cinema. Quella del CFO del Galleon Group € sotodegli
ultimi casi diinsider trading che ha iteressato il popolo

americano.

Non € certo la prima volta che si parlaimsider. Gli Stati
Uniti conoscono profondamente tale tipo di condd@ato da
avvertire la necessita di reprimerla gia nel 193 dl
Securities Exchange ActR(le 10-b). E sulla scorta
dell’'esperienza americana, anche il legislatoleita, certo in
ritardo sulla tabella di marcia, ha sentito I'esige di
reprimere il fenomeno. Il reato di abuso di infomiaai
privilegiate, infatti, costituisce, o puo costitiirlo strumento
attraverso il quale manipolare il mercato, impedete lo
stesso si autotirmini e che le negoziazioni di titoli
avvengano in regime di trasparenza e senza dannglpe
investitor?. E se, negli Stati Uniti & pitl chiaro questo rappo
tra abuso di informazioni privilegiate e manipotam del
mercato, nel senso di reprimere I'uno come consegue
dell'altro, in Italia, invece, i due fenomeni assum
connotazioni decisamente differenti, come se fasdae facce
della stessa medaglia, 'abuso di mercato, repressaodo

differente e connotate da cdsagistiche altrettanto diverse.

In Italia I'insider trading e previsto e disciplinato come
reato societario, sanzionato sotto un duplice jmrofienale e
amministrativo. L’ltalia, nel panorama ternazionale,
rappresenta un’eccezione nella repressione dehfeno, nel
senso di dare, rispetto alla Direttiva Europeaa albndotta
disciplina principalmente penalistica e amministat senza
prevedere altrettanti rimedi di diritto civile agpezione degli

investitori. Questo perché I'ltalia ha cercato difarmarsi il

°Sebbene oggi tale tipo di condotta sia condannalia dnaggior parte, c'@ chi ha ritenuto che la
condotta incriminata possa giovare alle dinamicbendercato: per tutti MNNE, Insider trading and
the Stock Market, New York, Free Press, 1966.



piu possibile al dettato europeo, che, nel 2008, f@genare |l
fenomeno, ha scelto la disciplina penale perchenuia un
miglior dderrente alla commissione di tali condotte. La,
tentata, armonizzazione comunitaria, pero, presamtara una
serie di problemi soprattutto per cio che concetnéiritto

penalé.

La condotta appena descritta non € l'unica chei ndtiyhi
anni ha destato la preoccupazione di chi operaggavsui
mercati finanziari. Accanto a coloro che abusano di
informazioni privilegiate, infatti, vi sono anchenloro che
manipolano il mercato, ponendo in essere comportambe,
come nel primo caso, hanno l'effetto dieshre sensibilmente
il corso dei prezzi dei titoli sul mercato dei dapi La
manipolazione del mercato, pero, si presenta tesiz#ata da
un comportamento opposto rispetto a quello postesisere
attraverso l'abuso. Il rapporto tra questi dueiyaatpassato,
veniva descritto attraverso la metafora del cavaflentre
I"insider tradingrappresentava la soffiata sul cavallo vincente,
'aggiotaggio su strumenti finanziari equivaleva @aah corsa
truccatd.

Il Testo unico in meeria finanziaria (tuf) disciplina, oggi, il
reato di abuso di informazioni privilegiate affiamclovi la
condotta di manipolazione del mercato e non preirde
considerazione, come accennato, rimedi di temativilistico,
non considerando che gli abusi di mercato hanno saa

rilevanza penale, bensi anche rilevanza divilin esempio &

® MAGRO, Manipolazione dei mercati finanziari e diritto pdeain Quaderni di Giurisprudenza
Commerciale, Giuffre, 2012, p. 144 ss.: “La (a &ottisordinata e convulsa sovrapposizione) di
frammenti normativi di fonte comunitaria dotati efficacia diretta nel nostro ordinamento tratteggia
un volto “aperto” della norma penale, in cui il temziale scollamento tra precetto e sanzione, ovver
la scomposizione del nucleo precettivo della fp&te in fonti diverse, ha un chiaro riverberoreolt
che sotto il profilo della legalita e offensivitanche sotto l'iterpretazione del diritto terno, da
leggersi costantemente alla luce di tale complgssaolro normativo”.

" Musca, | nuovi reati societari Giuffré, 2007, p.276

8 Basti pensare che negli USA la legislazione chegme gliinsiderssi concentra sui rimedi civilistici
per contrastare il fenomeno. La disciplina penadelé qualcosa in piu che il sistema ha a disposei



proprio il sistema statunitense, il quale preveda dutela
civilistica contro la condotta sanzionata, attraeel’azione
civile, cosi come avviene nel sistema anglosasstre)ascia
ampi pderi alle Corti di emedere atti ingiuntivi nei confronti
di colui il quale abbia abusato di informazionivlggiate in
virttl della posizione ricopertal sistemi di common law non
sono gli unici che forniscono I'esempio di unavdaza non
solo penale delihsider trading La Francia, per esempio,
prevede una serie di rimedi di tipo amministraticome la
possibilita per 'AMF Autorité des Marchés Financigrgli
impedire  allinsider di  svolgere la  professione
precedentemente svolta o di irrogare allo stessosamzione

pecuniaria.

L’Europa ha sentito I'esigenza di emanare, nel 200%&
nuova direttiva comunitaria con lo scopo di unifamn
nel’Eurozona la disciplina e la repressione datofaeno,
introducendo la nozione di abuso di mertatba MAD & stata
recepita in Italia con la legge comunitaria 2004 §&/2005)

che ha anche:

1. introdotto un ventaglio di misure preventive tcate su

obblighi di natura informativa;

2. attribuito una serie di nuovi e piu incisivi tpo alla

Consob;

per reprimere il fenomeno. Tutta la legislaziondad8EC, pero, si concentra sulle azioni di darat
civile.

° Negli USA, secondo la maggiore dottrina, Iimpdsie di una disciplina penalistica ha una
dimensione piu morale che repressivané of the key justifications for this responsasider trading

is that it is “un fair” or even “immoral” for Sectuities to be traded (in public market)when one party
has private information which, if it were publicyailable, would or would be reasonably expected to
affect the price of the securities and other pariiethe market are ignorant of that informatiomusg,
insider trading, if unchecked, would lead to anstoo of confidence in the market and the exit of
investors from the market with adverse consequefocele cost of capitdA LI — GREGORIOY Insider
trading. Global Developments and Analy<tRC Press, 2009).

19 a prima direttiva comunitaria sull’abuso di infaamioni privilegiate e la manipolazione del mercato
e la 89/592/CE



3. affiancato al preesistente regime sanzionajeimale un
parallelo regime di tipo amministrativo (c.d. sietea doppio

binario).

In Italia i numeri mostrano che nei sei anni precgdal
recepimento della direttiva (2000 — 2005) I'autbgiudiziaria,
a fronte di ottantasei casi individuati dalla Cdnsaveva
condannato complessivamente sette persone (e &mwe&8so
sentenze di patteggiamento nei confronti di akig s

Nei sei anni successivi (2006 — 2011), a fronte di
cinquantacinque casi individuati, la Consob ha camato
sanzioni amministrative nei confronti di settantagie soggetti
(nello stesso periodo I'autorita giudiziaria ha dannato nove
persone ed ha emesso sentenze di patteggiamerdonifienti
di altre tredici). L'ammontare complessivo dellenzani
amministrative pecuniarie applicate e dei provvesitn di
confisca adottati dalla Consob e stato pari, ris@ehente, a €
53min e € 69min.

Nel giugno del 2011 e stato, poi, presentato unlaegento
che avrebbe lo scopo di integrare la direttiva2d€l3 a seguito
dei nuovi casi dinsider tradinge manipolazione che hanno

interessato i Paesi dell’Unione: dall'Ingtgtra all’ltalia®. Il

15j legge in un comunicato stampa della CommissEm®pea: “La proposta di direttiva definisce i
due reati - I'abuso d’informazioni privilegiate & inanipolazione del mercato — che gli Stati membri
dovranno considerare reati penali se commessizitealmente. In linea con il campo d’applicazione
della proposta di regolamento sugli abusi di mexceerti tipi di operazioni sono esclusi: i program

di riacquisto di azioni proprie e di stabilizzaziprla politica monetaria e le attivita di gesticoh
debito nonché le attivita concernenti le quoterdissioni nel perseguimento della politica climatica

La proposta impone anche agli Stati membri di ohtroe il reato di istigazione, favoreggiamento,
concorso e tentativo di comnbee queste forme di abuso di mercato. La respon&abpenale o
meno, va estesa anche alle persone giuridiche.

Gli Stati membri dovranno provvedere affinché lenzani penali comminate siano effettive,
proporzionate e dissuasive. La proposta contiena diausola di revisione che impone alla
Commissione di riferire al Parlamento e al Coneigti merito all’applicazione della direttiva entro
guattro anni dalla sua entrata in vigore e, nebgcaslla necessita di una revisione, in particolzee
guanto riguarda l'opportunita di introdurre normiime comuni sui tipi e livelli di sanzioni penaie
occorre, la relazione € corredata di proposte.

Questa € la prima proposta legislativa basata sala articolo 83, paragrafo 2, del Trattato sul
Funzionamento dell’'Unione europea, che preved®famhe di norme minime comuni di diritto penale
se cio si riveli indispensabile per garantire ltfiva attuazione di una politica del’'UE armonitzzd

10



proposito della Commissione € quello di renderegfiicaci le
sanzioni penali e amministrativéiviane Redingcommissario
UE per la Giustizia ha affermato: “In questi tentpicrisi
indispensabile che i cittadini riacquistino fiduamei nostri
mercati. Per questo motivo, a completamento di ftetteva
vigilanza dei mercati, la Commissione propone ogkgi
potenziare I'esecuzione delle norme dellUE contebuso
d’'informazioni privilegiate e la manipolazione delercato
ricorrendo al diritto penale. Non c’e posto per pomamenti
criminali nei mercati finanziari europei’. E a segho, nel
comunicato stampa della Commissione Europea IP-11-
1218 _IT si legge cheMichel Barnie; commissario per il
Mercato iierno e i servizi, ha dichiarato “Oggi le sanzioni
previste per gli abusi di mercato sono troppo digdra loro e
mancano quindi del necessario effettdedente. Imponendo
sanzioni penali per gravi reati di abuso di mercatmtta 'UE
lanciamo un messaggio univoco contro potenziapaasabili:
chi abusa di informazioni privilegiate e manipolariercato
rischia il carcere e liscrizione nel casellariaudjziale. Tali
proposte aumedaranno l'integrita dei mercati, promuoveranno
la fiducia degli investitori e la parita di condini nel mercato
interno”. La nuova proposta della Commissione Europea
conferma nella sostanza le principali scelte istinali e
regolamentari adottate nel 2003 coMarket Abuse Directive

(MAD); anzi le rafforza, prevedendo la sostituziodella

regimi sanzionatori attualmente in vigore neglitiStaembri per quanto riguarda i reati di abuso di
mercato si sono rivelati non sufficientemente effic in quanto non sempre vengono usate le stesse
definizioni e le forti divergenze consentono astneessori di approfittare delle lacune giuridiche.

La proposta di oggi segue I'approccio indicato am@lbmunicazione della Commissione “Verso una
politica penale dellUnione europea - garantireffdiva attuazione delle politiche dell’'Unione
attraverso il diritto penale” del 20 settembre 2qtft. 1P/11/1049), che conteneva una valutazione,
sulla base di dati di fatto incontrovertibili, deigimi nazionali vigenti e del valore aggiunto dell
norme minime comuni di diritto penale a livello d8E, tenendo conto dei principi di necessita,
proporzionalita e sussidiarieta.

La proposta di oggi rientra inoltre nel seguito dare alla comunicazione della Commissione
“Potenziare i regimi sanzionatori nel settore dervii finanziari” dell’8 dicembre 2010 (cfr.
IP/10/1678), che prevede l'introduzione di sanzipanali per le violazioni piu gravi della normativa
sui servizi finanziari, se e quando cio risultiisgensabile per garantirne I'attuazione efficate”; 11
—1218 IT, su europa.eu/index_it.htm

11



MAD con un Regolamento (MAR) immediatamente
applicabile negli Stati membri. La Commissione @@ ha
anche proposto una nuova Direttiva (MAD2), chemizrla
previsione di sanzioni amministrative per tuttddtispecie di
abuso, renderebbe obbligatoria — e non piu facodtat
lintroduzione di sanzioni penali per alcune fgi@sie. La

nuova iniziativa risponde alla dichiarata esigetiza

» tener conto degli sviluppi dei mercati che vedono
affiancarsi, con importanza crescente, ai mercatiizionali
una serie di piattaforme di scambio;

» semplificare gli obblighi per le piccole e medigrese;

« far convergere i diversi sistemi sanzionatoriioaali, tra i

guali si registrano ancora rilevanti differenze.

In particolare le questioni maggiormente rilevasii cui

insiste la MAR riguardano:

1. la nozione di informazione privilegiata;

2. gli obblighi informativi per gli emittenti, anelmel caso

di informazioni di rilievo sistemico;

3. 'abrogazione delle prassi di mercato ammesss e

motivi legittimi;

4. I'estensione dell’ambito di applicazione della

manipolazione ai mercati delle merci;

5. le azioni a favore delle piccole e medie imprese

12



6. la pubblicazione delle operazioni da parte dnagger e di

soggetti che controllano I'emittentiefernal dealing;

7. gli esempi di manipolazione tramiggh frequency
trading;

8. la segnalazione di violaziowkistleblowery,

9. 'ammontare delle sanzioni pecuniarie;

10. la pubblicazione della sanzione.

La MAD2, invece, si fonda sull'art. 83 del Trattaswl
Funzionamento dell'Unione Européa tende ad armonizzare
i regimi penali, ferma la facolta dei sistemi nam&b di

prevedere un livello di tutela piu ampio.

2 Art. 83 TFUE: “1. Il Parlamento europeo e il Caglisi, deliberando mediante direttive secondo la
procedura legislativa ordinaria, possono stabitioeme minime relative alla definizione dei reati e
delle sanzioni in sfere di criminalita particolante grave che presentano una dimensione
transnazionale derivante dal céeat o dalle implicazioni di tali reati o da una peotare necessita di
combaterli su basi comuni. Dette sfere di criminalita sdacseguentiterrorismo, tratta degli esseri
umani e sfruttamento sessuale delle donne e deirimtraffico illecito di stupefacenti, trafficoldcito

di armi, riciclaggio di denaro, corruzione, contaafone di mezzi di pagamento, criminalita
informatica e criminalita organizzata. In funziodell'evoluzione della criminalita, il Consiglio pud
adottare una decisione che individua altre sfereruhinalita che rispondono ai teii di cui al
presente paragrafo. Esso delibera all'unanimitéigapprovazione del Parlamento europeo.

2. Allorché il ravvicinamento delle disposizioniglslative e regolamentari degli Stati membri in
maeria penale si rivela indispensabile per garantattuazione efficace di una politica dell'Unione in
un settore che & stato oggetto di misure di arrzaminne, norme minime relative alla definizione dei
reati e delle sanzioni nel settore in questionesps essere stabilite tramite direttive. Tali divet
sono adottate secondo la stessa procedura legastatiinaria o speciale utilizzata per I'adozioe#ed
misure di armonizzazione in questione, fatto s#futicolo 76.

3. Qualora un membro del Consiglio ritenga che noggtto di direttiva di cui al paragrafo 1 o 2 uhei

su aspetti fondamentali del proprio ordinamentoridico penale, pud chiedere che il Consiglio
europeo sia investito della questione. In tal dasprocedura legislativa ordinaria & sospesa. BRrevi
discussione e in caso di consenso, il Consigliogen, entro quattro mesi da tale sospensionearihvi
progetto al Consiglio, ponendo fine alla sospersidella procedura legislativa ordinaria. Entro il
medesimotermine, in caso di disaccordo, e se almeno nove 8tambri desiderano instaurare una
cooperazione rafforzata sulla base del progettadidkttiva in questione, essi ne informano |l
Parlamento europeo, il Consiglio e la Commissitméal caso l'autorizzazione a procedere alla
cooperazione rafforzata di cui all'articolo 20,gmaafo 2 del trattato sull'Unione europea e alt'ald
329, paragrafo 1 del presente trattato si considerzcessa e si applicano le disposizioni sulla
cooperazione rafforzata”.

13



La valutazione della Consob sul testo proposto adall
Commissione Europea €, nel complesso, favorevalpeiché

impianto e coerente con quello attualmente inove sia

perché le finalita della revisione sono condivistfi

In un mondo come quello odierno, dove la globakzzge e
i mercati “la fanno da padrone”, non reprimere dadotta di
chi cerca di manipolare il mercato e abusarne, dapdo allo
stesso di autoregolarsi o di essere regolato delige, €
guanto meno irresponsabile. Il mondo finanziariobiogno
di certezze, gli investitori ne hanno bisogno. Eeigabile,
infatti, che i criminali aziendali, come sono stdefiniti i
colpevoli diinsider trading e degli abusi di mercato in genere,

siano percepiti come una minaccia dalla sotieta

Per comprendere, pero, come reprimere il fenomeéno,
necessario comprenderne il funzionamento, i protisgo la
condotta iteressata e I'oggetto. Solo avendo chiari i singoli
elementi costitutivi della condotta incriminata &rse,
possibile giungere ad un metodo di repressionesighefficace
e che consenta al mercato di operare nel miglierembdi. E
necessario tracciare una linea di demarcazionel tiachio
consentito e il rischio anomalo, non giuridicamente
consentito™ . La tutela giuridica pud soltanto mirare a
contenere il fenomeno, cercando di imporre regole d
comportamento atte a tracciare questa linea di cEm@ne

molto sottile, quasi come un complesso di regdlshetrivolte

13 Da Intervento del segretario generale Consob, dott. Sal@i18 giugno 2012, in www.Consob.it

1 'impiego del risparmio nei mercati finanziari i&fatti, operazione ad alto rischio. “Il contestb d
riferimento € quello tipico della (post-) modernitia cui al paradigma delluomo razionale si
sostituisce quello dellhomo ludensche affronta il rischio con eccitazione” d$8BI, in SGUBBI,
FONDAROLI, TRIPOD|, Diritto penale del mercato finanziarid.ezioni, CEDAM, 2008, p. 29; richiama
HUIZINGA, Homo ludens: A Study of the Play Element in CujtBieston, 1950; ERRARESE |l diritto

al presente: globalizzazione e tempo delle istiniziBologna 2002, p. 41).

> Trib. Milano 14 febbraio 2004, con riferimento dhnno dainsider trading ha parlato di

“assoggettamento ad un maggior margine di riscliole Societa, 2005, p. 110
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a tutti gli operatori del mercato. Il bene tutel@&odunque, il

corretto funzionamento del mercid’integrita del mercaty.

Si deve, pero, dare atto che non sempre & faalalist
qgquando una condotta e lesiva per il mercato. Statrdi
fenomeni che sono spesso invisibili, un cancrotasiatico, di
cui e difficile stabilire le cause e anche i rimedi cui e
difficile la prova. Spesso la condotta di chi abuda
informazioni privilegiate o manipola il mercato iama il
profondo e pieno principio dell’etica degli aff&inon sempre
punire la mancanza di etica o convincere un sog@ettessere
eticamente corretto € semplice. Né tantomeno € lggmp
trovare una soluzione al problema. Anzi, oggi, @ild chiara
impressione che ci si stia rassegnando al fenommme se
fosse inevitabile impedire ad un essere umanordichirsi a
danno degli altri. Durante il mio periodo di studiegli Stati
Uniti, parlando con un consulente della SEC miagosproprio
detto: “e naturale...le persone vogliono arricchérsie possono
si arricchiscono. Non e tanto un problema eticda @atura
umana e questo prescinde dall’etica. Dobbiamo emeedatto
e cercare di impedire a questi soggetti di perpetreella

condotta”.

Forse, dunque, l'etica non c’entra nulla. Non €& pi

problema etico, non si tratta di redarguire i danmini che

16 Cosi EMINARA, La tutela penale del mercato finanziarim AA.VV., Manuale di diritto penale
dellimpresa, Bologna, 2000, p. 622, il quale psaci‘Se il corretto funzionamento di esso (il m&sta
postula infatti che il prezzo degli strumenti fizéari negoziati sia quello “giusto” in quanto ritrte
da una piena terazione tra momento informativo e momento valutatighi opera sulla base di
conoscenze privilegiate si avvale di una posiziahevantaggio che dimostra I'erroneita delle
aspettative maturate sulla base delle informazigponibili, cosi rilevando ai risparmiatori la eaza

di sufficienti garanzie e la rischiosita dei lorvéstimenti; cid che a sua volta vale ad orientatso
diverse forme di allocazione del denaro e a pregiud la liquidita dei mercati”.

711 considerando (2) direttiva 2003/6/CE recitdatti, “un mercato finanziario integrato ed efficte
non puod esigre senza che se ne tuteli I'integritd. Il regolarezionamento dei mercati mobiliari e la
fiducia del pubblico nei mercati costituiscono dattessenziali di crescita e di benessere economico
Gli abusi di mercato ledono I'integrita dei mercétanziari e compromettono la fiducia del pubblico
nei valori mobiliari e negli strumenti derivati. ().
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concludono affari, che muovono denaro, che consento

all’economia di svilupparsi.

Il problema & molto piu ampio, I'abuso di mercato e
diventato la nuova piaga della societa, il nuovostmmo da
combatere, la nuova condotta da punire per evitare che sia
strumento di manipolazione e mezzo di squilibria tr
speculazione ed efficienza del mercato. “Un mercato
finanziario integrato ed efficiente non puo &mis senza che se
ne tuteli l'integrita. Il regolare funzionamento i dmercati
mobiliari e la fiducia nel pubblico dei mercati tiasscono
fattori essenziali di crescita e di benessere aowwm Gli
abusi di mercato ledono lintegrita dei mercatiafziari e
compromettono la fiducia del pubblico nei valori mii@ri e

negli strumenti derivati®,

Manipolazione di mercato msider trading condannati e
puniti, non solo dalla legge, ma anche dalla sacigbno due
facce della stessa medaglia: lo stesso deplorevole
comportamento, posto in essere per trarre profittdla
divulgazione di notizie false ovvero di informazionhe
dovrebbero restare riservate; informazioni che seilghte
avrebbero un effetto dirompente sul prezzo deli titegoziati
e influenzerebbero il comportamento dei singoli rapmi. E
per questo, infatti, che si parla di informaziomivipegiate o

price sensitive.

Oggetto della normativa antiirsiderdeve, allora, essere la
repressione dell'abuso di una situazione di sup&io
informativa, conseguita attraverso il collegamentiwilegiato
con la societa emitterite Non solo. Si deve anche evitare che

la semplice condotta di chi diffonde notizie fatsai serve di

18 Considerando (2) Direttiva 2003/6/CE.
19 per tutti BARTALENA, Insider trading in Tratt. Soc. per az., diretto da Colombo — &ert10, p. 217
Ss.
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artifici mini la fiducia degli investitori allo sqm di trarne un

vantaggio personale o a favoret@lizi.

Recependo la direttiva comunitaria del 2003, il hd
affinato la disciplina dei due comportamenti abijstercando
di riflettere la volonta del legislatore comunitario che hasot
adottare la linea dura per scoraggiare tali conapoenti e
imponendo un’armonizzazione comunitaria nei fatt troppo
riuscita. Il legislatore italiano, infatti, si € egso0 limitato a
riprodurre gli articoli della direttiva, senza dgtare quel
margine di ptere che I'Unione ha concesso ai singoli Stati
membri di irtervenire per migliorare alcuni aspetti delle

disposizioni in oggetto, adattandole alle singefgidlazioni.

Peraltro dopo le recenti vicende, che hannterassato
I'ltalia, ma anche altri paesi come gli Stati Undove sembra
essere scoppiata una vera e propria epidemiagdaastinione
Europea ha in cantiere, come gia accennato, unaanuo
direttiva sulla manipolazione del mercato mdider trading
atta a inasprire le sanzioni penali a carico dipdne in essere
tali comportamenti e crea sfiducia da parte deglestitori nei
confronti del mercato.
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Capitolo |

Gli abusi di mercato nel sistema statunitense
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1. Una visione di insieme della condotta dinsider

trading nel sistema statunitense

Per facilitare la comparazione e la lettura deltad®
sull’insider tradingnella legislazione americana, € bene dare
una visione d’insieme del fenomeno che tenga calgd
risultati ottenuti attraverso la legislazione feder le
disposizioni attuative emanate dalla SEC e dellenynce
giurisprudenziali che, come sappiamo, costituisctmaran

parte delle regole in un sistemacdimmon law

In maeria di insider trading gli Stati Uniti vantano un
regole che potrebbero, in questa tena, essere definite
tradizionali, se si pensa che tutti gli altri smtecompreso, e
soprattutto, quello europeo, si sono ispirati adoeper
emanare le regole che oggi hanno lo scopo di putaile

condotta.

Se mi chiedessero di scrivere una disposizionébulo di
informazioni privilegiate che tenga conto deltéro sistema
americano, certamente scriverei: “E illegale peéumtue porre
in essere condotte manipolative o ingannatorieimtrasto con
le regole poste in essere dalla SEC al fine digggére gli
investitori. In particolare, € illegale: a) negaeiasul mercato,
azioni sfruttando informazioni privilegiate, noncana rese
pubbliche, che si riferiscono agli strumenti negtizio
all’emittente quegli strumenti finanziari; b) polreessere una
falsa rappresentazione della realta, che inducendala
negoziare su strumenti finanziari, anche presciddedalla
negoziazione da parte della fonte della falsa drazione; c)
diffondere notizie riservate su strumenti finanziao
sull'emittente strumenti finanziari ad altri, pdr proprio o
altrui vantaggio (cdtipping); d) appropriarsi di una notizia

riservata in rottura di una promessa o0 di una ftiz
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confidenziale e utilizzarla a proprio vantaggior Réhiunque”
non s’intende qualunque soggetto, bensi soltarito tauale
ha una qualche relazione fiduciaria con I'emittestieimenti
finanziari (nel casdChiarella la Corte Suprema ha definito
precisamente insider); colui il quale riceve I'informazione dal
soggetto sopra menzionato, consapevole di avewutce
un’informazione privilegiata, cosi procurando uméfcio alla
fonte dell'informazione ovvero a se stessdifipee cosi come
chiarito dalla giurisprudenza americana nel cas#s); colui

il quale riceve la notizia da un soggetto che,a\mlta, aveva
promesso che le informazioni sarebbero rimasteidentiali
(il riferimento € almisappropriator con le precisazioni di cui

alla causaJ.S. v. O’haga)fi.

Il panorama generale & abbastanza chiaro teffiretazione
giurisprudenziale si muove entro i parametri stabdalla
legge statutaria. terpretazione giurisprudenziale favorita
anche dal fatto che questa legislazione si presscdena di
definizioni, cosi da consentire ai giudici di credrprecedente
e interpretare al meglio le disposizioni di legge.

Dallimpianto normativo e giurisprudenziale illusto,
possiamo notare che la prima differenza con iesist europeo
e la mancanza, negli Stati Uniti, di una disposigicimile a
qguella sulla manipolazione del mercato. Dnarket
manipulation secondo la traduzione fetale, si parla in
termini vaghi, nel senso che anchengider trading e
concepito come manipolazione e cid che é colpito ada
mera diffusione della notizia falsa che ha [Ieffetdi

manipolare il prezzo delle azioni sul mercato, betes
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diffusione della notizia falsa accompagnata daflgaziazione

di strumenti finanziari cui quella notizia & rifef’.

Mentre, dunque, secondo la normativa europea, ggesto,
insider, puo essere considerato colpevole di aver marigpdla
mercato prescindendo dalla negoziazione, senza, clee vi
sia un iteresse sotteso alla manipolazione medesima, questo é
escluso nel sistema statunitense, ove anche aHia dalla
manipolazione vi deve essere non solo l'aver ti@at&notizia
falsa come informazione privilegiata, ma anche nierésse

personale alla negoziazione.

Sebbene, infatti, di marketmanipulation si parli
separatamente neliection9(a) SEA '34, essa ha la medesima
portata dellaRule 10b(5). Anche la giurisprudenza, come
vedremo in seguito, non distingue sul piano dofatainsider
trading in senso stretto e marketanipulation Lo scopo che si
vuole raggiungere e il medesimo; cio che cambihmezzo

con il quale s’intende raggiungere quello scopo.

Dagli studi condotti negli Stati Uniti € emersarilevanza
delle pronunce giurisprudenziali sulla base dellalige stata
estrapolata la disciplina degli abusi di mercatotendo, pero,
dalla legislazione federale che funge da traccrdgseoluzione

dei casi giurisprudenziali.

L'intento, in questo capitolo, e quello di consentil lettore
di avere un quadro generale della disciplina,red i facilitare
la comparazione con il sistema europeo, evidennignhti
critici e cercando di riordinare la tesa, gia di per se’

piuttosto articolata.

2 Se si cerca il corrispondente americano del résaggiotaggio, si nota come la traduzione della
parola sisagiotage ma la definizione e la descrizione dello stessodgli elementi di differenza
rispetto all'aggiotaggio come concepito nel sistétalano.
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2. Le origini della legislazione secondo il sistema

americano

Per ripristinare la fiducia degli investitori stidopo la
crisi del 29, il Congresso nel 1933 ha emanat8dturities
Act?, con il quale sono stati introdotti una serie tblighi
relativi alle procedure ddisclosure delle informazioni nei
confronti degli investitori. L'anno dopo € emandt&ecurities
Exchange A&, che, tra i molteplici obiettivi, aveva anche

quello di prevenire gli abusi di mercatoA tal fine, nel testo

21 Pub. L. No. 73-22, 48 Stat. 74 (codificato come eda@enento nel 15 U.S.C. 8§ 77a-77aa (2006))

2 pyb. L. No. 73-291, 48 Stat. 881 (codificato canmeendamento nel 15 U.S.C. §§ 78a-7800).

% La Section2 enuncia a quali necessita risponde la disciglovtenuta nel Titolo I:For the reasons
hereinafter enumerated, transactions in securiiescommonly conducted upon securities exchanges
and over-the-counter markets are effected with #onal public interest which makes it necessary to
provide for regulation and control of such trandaos and of practices and matters related thereto,
including transactions by officers, directors, apdncipal security holders, to require appropriate
reports, to remove impediments to and perfect tleehanisms of a national market system for
securities and a national system for the clearaand settlement of securities transactions and the
safeguarding of securities and funds related therand to impose requirements necessary to make
such regulation and control reasonably complete aftective, in order to protect interstate
commerce, the national credit, the Federal taxirmver, to protect and make more effective the
national banking system and Federal Reserve Systedno insure the maintenance of fair and honest
markets in such transactions:

(1) Such transactions (a) are carried on in largglume by the public generally and in large part
originate outside the States in which the excharmgesover-the-counter markets are located and/ or
are effected by means of the mails and instrumiéietalof interstate commerce; (b) constitute an
important part of the cur- rent of interstate commog (c) involve in large part the securities ofugrs
engaged in interstate commerce; (d) involve the afseredit, directly affect the financing of trade,
industry, and transportation in interstate commeraad directly affect and influence the volume of
interstate commerce; and affect the national credit

(2) The prices established and offered in suchdaations are generally disseminated and quoted
throughout the United States and foreign countrggsl constitute a basis for determining and
establishing the prices at which securities are dituand sold, the amount of certain taxes owing to
the United States and to the several States byrswhbeyers, and sellers of securities, and the ealf
collateral for bank loans.

(3) Frequently the prices of securities on suchharges and markets are susceptible to manipulation
and control, and the dissemination of such pricageg rise to excessive speculation, resulting in
sudden and unreasonable fluctuations in the priogéssecurities which (a) cause alternately
unreasonable expansion and unreasonable contradiifothe volume of credit available for trade,
transportation, and industry in interstate commer(® hinder the proper appraisal of the value of
securities and thus prevent a fair calculation akds owing to the United States and to the several
States by owners, buyers, and sellers of securiied (c) prevent the fair valuation of collatefar
bank loans and/or obstruct the effective operatidrthe national banking system and Federal Re-
serve System.

(4) National emergencies, which produce widespreadmployment and the dislocation of trade,
transportation, and industry, and which burden istate commerce and adversely affect the general
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di legge sono state introdotte norme volte a priegera
manipolazione del mercato, da un lato, e normeevait
prevenire la frode, attuata attraverso thsclosure di
informazioni false e la nalisclosure dall'altro: “Rules
promulgated under subSection (b) that prohibit &au
manipulation, or insider trading (but not Rules iospng or
specifying re- porting or recordkeeping requirensent
procedures, or standards as prophylactic measurgairst
fraud, manipulation, or insider trading), and judit
precedents decided under subSection (b) and Rules
promulgated thereunder that prohibit fraud, mangiidn, or
in- sider trading, shall apply to security-based agw
agreements to the same extent as they apply taitsesu
Judicial precedents decided under Section 17(a) thod
Securities Act of 1933 and Sections 9, 15, 16a84,21A of
this title, and judicial precedents decided undgplécable
Rules promulgated under such Sections, shall agply
security-based swap agreements to the same extetiey
apply to securities®*. Mentre, infatti, la condotta dnsider
trading rientra piu strettamente nella frode, cosi comeda
misrepresentationo le cd. omissions la manipolazione del
mercato in senso stretto ha una accezione difienespetto a
guella prevista e disciplinata dal sistema italiddella pratica,
infatti, la distinzione tra manipolazionengisrepresentatiore,
dunque,insider trading € assolutamente irrilevante: neanche
le Corti distinguono le due condotte. All'attore fatti,
richiesta la medesima prova nell'azione contralpevole. La
distinzione, dunque, sarebbe soltanto sulla canta,non nei
fatti.

welfare, are precipitated, intensified, and proledgby manipulation and sudden and unreasonable
fluctuations of security prices and by excessivecglation on such exchanges and markets, and to
meet such emergencies the Federal Government i® guich great expense as to burden the national
credit’.

24 Cosi si legge nella parte generale dskation10 SEA '34.
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Nel sistema statunitense non esiste una disposizio
federale di caréére generale che proibisca la pratica
dell'insider trading ma soltanto la possibilita di perseguire
guesto tipo di transazione, la quale deriva dd#fipretazione
che é stata data dalla Corte Suprema @lection10(b)” del
SecuritiesExchangeAct del 1934 e all&Rule 10b-5 dellaSEC
recante appunto norme in teaa di frode relativa alla
compravendita di valori mobiliari. LEECha introdotto nuove
regole per affrontare specifiche questioni: la @jazione
selettiva da parte degli emittenti di informaziomon
pubbliche; la responsabilita pémsider tradingin relazione
alluso o al possesso di conoscenze da partetrdder di
informazioni non pubbliche, quando la violazione
familiare o di una relazione non commerciale pue daogo a
responsabilita. Le norme sono volte a promuovere la
comunicazione completa e corretta delle informazianparte
degli emittenti e a chiarire e rafforzare i diviesistenti nei

confronti degliinsiders>.

La prima regola introdotta per reprimere condditmsider
trading e la Section16(b) con riferimento allshort swingo
short selling tradingposto in essere da corporatsiders o
azionisti con piu del dieci per cento di azioninGbSecurities
Exchange Actl934 é eliminata ogni possibile convenienza a
effettuare operazioni di acquisto e vendita o dndia e
acquisto successivi, nell’arco di tempo di sei mdstitoli da
parte didirectors officerse soci con piu del dieci per cento di
azioni. Tutti i profitti ottenuti in seguito alle perazioni
anzidette, infatti, devono essere restituiti allitbemte, senza
che sia necessario accertare se, nel porre ineelesstesse, Vi

sia stata o no disponibilita di informazioni risete®.

% \www.sec.gov

% Soprattutto dal 2007, con 'aumentare delle ogeraali M&A si & avuto un incremento di casi di
insider, come non se ne vedevano dagli anni '80 negli USAIn discorso del 2007 Christopher Cox,
il Presidente della SEC, ha identificatmsidertrading come uno dei maggiori rischi dai qualffeto
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Il focus del sistema é incentrato sulla condottatiso di
informazioni privilegiate, mentre la condotta dii chffonde
false informazioni e trattata quasi soltanto a cletape la
disciplina, ma certamente non ne e il fulcro. Lizelatura ha,
alla stessa, dedicato menaeresse, anche forse per la diversa

diffusione del fenomeno.

Diverse sono le leggi che puniscono la condottansider
trading. Le leggi statali garantiscono una minima parte di
protezione contro insider trading Sulla base dei principi di
common law spesso le Corti non sono riuscite a condannare
limputato perinsider trading soprattutto quando si € trattato
di dimostrare che ha agito sulla base di inform@iziservate.
Molto piu estesa €, invece, la protezione offerédledleggi
federali. La Rule 10b-5, promulgata dalla SEC nel 1943,
punisce qualunque comportamento fraudolento o ro&atipo
che sia connesso con un acquisto o una venditazidnia
Poiché la regola punisce la condotta di chi vendmmpra
‘qualunque’ azione, la regola non limita la sua lejagione
alle negoziazioni che avvengono su azioni quotatddrsa.
Questo significa che i rimedi concessi dalla regelderale
possono essere azionati anche quando la manipodazia
posta in essere per negoziare azioni di una soaigtstretta
base azionaria. Questa e tarpretazione data alla regola, che

consente di proibire diverse forme fisider trading’. In

il mercato dei capitali statunitense: SEC 2007bespu ha portato la SEC a procedere giudizialmente
contro diverse persone. Nel marzo 2007 la Comnrissita accusato quattordici persone, tra cui tre
hedge funds, di aver illegalmente negoziato azsulla base di informazioni rubate a due banche di
investimento (SEC 2007a); nel maggio 2007 ha atsusa banchiere di NY di avere illegalmente
fornito informazioni riservate ad un complice inkiztan, che ha acquistato opzioni call sulle azioni
della TXU Corp. prima dell’acquisizione della TXUofp. da parte della KKR e della Texas Pacific
(SEC 2007c). Ancora nel maggio 2007, ha accusatgHkmng di avere illegalmente negoziato azioni
del Dow Jones prima dell’'annuncio dakeoverdella New Corp. sul Dow Jones stesso (SEC 2007d).
27 Secondo molti, laRule 10b-5 & la “regola delhsider trading, anche se la sua formulazione
punisce condotte che vanno anche oltiresitler trading in senso strettoRbughly speacking, insider
trading involves use of non public information byygerson ‘having a relationship (director, officer
attorney) giving access, directly or indirectly, toformation intended to be available only for a
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materia di manipolazione del mercato, la previsione piu
importante e quella contenuta neBaction9(b) delSecurities

and Exchange Act34, come introdotta dalla SEC, che € in
parte simile alla&Rule 10b-5. Essa si distingue dalla cosiddetta
misrepresentationche € punita secondo Rule 10b-5 ed e

considerata condotta connessa, ma in parte ditigren
all'insider trading perché anch’essa rientrerebbe nelle

condotte di fraud’ e “deceit.

La reazione ferma dellkederal ReservéAmericana agli
scandali finanziari che hanno colpito il sistemarexnico del
paese, il cui Presidente, all’epoca Alain Greensharribadito
la centralita del recupero della fiducia dei rigpetori, ha
portato all'adozione debarbanes Oxley A¢2002), con il fine
non solo di recuperare la fiducia dei risparmiattelusi, ma
anche di coinvolgere i1 soggetti che per vocazioneanca
ricoperta dispongono di dati e notizie utili al w0 per

determinare i prezzi dei titoli.

L’'esigenza di dare un segnale di sicurezz&erdeno,
infatti, I'intervento dello stesso Presidente George W. Bush,
attraverso la presentazione di un piano tinrento articolato
in dieci punti fondamentali. Questa proposta, raime Ten
Point Plan si presentd come completa previsione di opportuni
e innovativi meccanismi di protezione, per ripagtdrmercato

a funzionare correttamente e in modo efficiente.

La proposta favori la riflessione del Senato édtaione
dello stesso verso il fenomeno dearket abuseVenne subito
approvato un provvedimento noto cor8arbanes Oxley Act

che si carderizza per:

corporate purpose and not for the personal bersfianyoné& in PINTO-BRANSON, Corporate Law
LexisNexis, 2009, p. 404
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- I'istituzione di un organismo unitario ed indigmte per
il monitoraggio delle societa di revisione contabikon il
compito di registrare le societa di revisione cherano presso
societa quotate, di fissare modelli di revisioné&armi e con

notevoli pderi ispettivi, istruttori e disciplinari;

- la previsione di nuove regole per garantire fpahdenza
dei revisori, introducendo I'obbligo di separarattivita di
revisione da quella di consulenza, con lo scopelidninare

ogni possibile conflitto di iteresse;

- la previsione dell'obbligo, per amministratorileigati e
direttori finanziari, di certificare I'autenticitdel bilancio, pena
una sorta di responsabilita civile oggettiva detatunuova
(mentre in precedenza la loro sottoscrizione avesanto
valore di presa d'atto della provenienza del bilancon la
nuova versione proposta dal SOX saranno ritenutalpeente
responsabili per ogni errore od omissione riscaintmebilanci,
anche se per ipotesi non dovessero effettivamemescere
tutti i fatti sociali rappresentati nelle documenitei

contabili);

- listituzione di comitati di audit ierni composti da
amministratori indipendenti, direttamente o indaetente
responsabili per la nomina, i compensi e la supame

dell'attivita dei revisori svolta presso I'emittent

- l'obbligo di predisporre un’informazione complet&
trasparente sulle operazioni di compravenditaiti#i poste in
essere da parte degfisider. Le operazioni dovranno essere
comunicate entro due giorni dallavvenuta transaejoed €
previsto anche il divieto di questo tipo di opeoazi in

determinati periodi;

- con l'eccezione dei mutui fondiari e dei presper il

credito al consumo, e stato previsto linedito eiwi di
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concedere prestiti ad amministratonmanagersda parte della
societa, sia in modo diretto sia in modo indiretttyaverso

controllate o collegate;

- linasprimento delle sanzioni civili, penali ed
amministrative per gli illeciti perpetrati con geawocumento

degli interessi degli investitori e del mercato;

- il maggiore ptere e le maggiori risorse riconosciuti alla

SEC, per perseguire adeguati livelli di tutela dexylestitori;

- l'introduzione di misure per prevenire i conflitli

interesse da parte degli analisti di borsa.

I SOX si presenta, dunque, come fortemente

garantista nei confronti del mercato.

Con l'introduzione di norme piu incisive sult@rporate
liability, il governo federale americano si e spinto fino ad
incidere in maniera derminante sulla struttura organizzativa e

sul funzionamento delle imprese.

I SOX €& applicabile non solo alle societa ameria
guotate, ma anche a tutti quegli emittenti strargbe hanno
rapporti d’affari con tali societa o che sono daegsja
controllaté®.

Non tutte le condotte dnsider trading sono considerate
illegali secondo le leggi statali e federali. Questcio che, per
esempio, accade nel caso in cui qualcuno acquisteraa
azioni sulla base dumors ad es. sulla base di voci o notizie
carpite durante una cena, esattamente come avsenwndo

I'ordinamento italiano.

%8 PETRULLI - RUBINO, L'informazione privilegiata e gli abusi di mercatdatelica (MC), Halley Ed.,
2007, pl16 ss.
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Le ragioni storiche che hanno portato allemanaeiali
regola per reprimere duramente le condotti@esider tradinge
manipolazione del mercato sono basate sul conceito
scorrettezza e mancata etica di colui che ponessere tali

condotte.

Nel caso delihsider, infatti, ci troviamo di fronte ad un
soggetto che si trova, rispetto a tutti gli altni,una posizione
privilegiata, dunque qualunque profitto egli ottangproprio
perché ottenuto in una condizione di privilegioveleessere
considerato un ingiusto profitto, basato su un il@go
altrettanto ingiusto.

Che, dunque, insider sia responsabile civiimente per la
condotta posta in essere, e non solo, non v'é dulftesta,
perd, un altro quesito al quale deve essere dgpmgia: chi
puo agire contro ihsider. Di solito, l'alternativa € tra
riconoscere l'azione alla stessa societa ovvercaure agli
azionistioutsider che in qualche modo siano stati danneggiati
dall'insider trading di esercitare I'azione. Nel contesto della
Rule 10b-5, di solito e [linvestitore privato che estc
'azione. Nel caso, invece, dellection16(b), che disciplina

lo short swingprofits, € invece sempre la societa che agisce.

2. La State Common Law ansider trading

Sebbene le regole statali non garantiscano lasastes
protezione offerta dalle leggi federali, la loropanmtanza non
deve essere sottovalutata. Le azioni legali privaesentite

dalle leggi federali contro glhsiderssono diventate piuttosto

2 Cosi RDER - FFRENCH The regulation of Insider Tradingceania publications, Inc., DobbsFerry,
New York, 1979, p. 7: The call of regulation is not merely an illogicaésponse based on vague
notions of fairness and morality. Factors whichiuefice public confidence might not necessarily be
articulated in a logical expression, but the neecliminate abuses in the market follows on lodycal
from the recognition that it is imperative to presepublic confidence
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difficili da esercitare a partire dal 1976, annccin sono state
emanate ldnsider trading Guidelines mentre quelle statali
consentono di raggiungere lo scopo voluto: la conda
dell’insidere il risarcimento del danno patito dall'investéor

Sulla base delle leggi statali, all’azionista @smEntito agire
contro linsider. Il dubbio € se anche la societa possa essa
stessa agire contraidsider, viste le difficolta che gli azionisti
incontrano quando si tratta di azionare i rimeditow 'insider

trading.

Consideriamo la situazione in cui una societa@ahhente
danneggiata dansider trading Sulla maeria, praticamente,
non vi sono casi, ma generalmente i principidigly of loyalty
e delduty of caresuggeriscono che la societa potrebbe agire
per i danni subiti, secondo le regole di dirittereme. E anche
plausibile, pero, immaginare che in un giudiziotcofinsider
il giudice sostenga che le informazioni riservatsate
dall'insider portino dei vantaggi anche alla societa e che
dunque linsider, realizzando quei vantaggi non abbia potuto
metere il proprio ineresse al di sopra di quello della societa.
In questo caso sara difficile per la societa dimawst
nell'insider la violazione detluty of loyaltye delduty of care
secondo le regole di diritto comune.

Supponiamo, invece, che umsider, amministratore della
societa, sia a conoscenza che la stessa sta jpee essattata
in larga parte da azionisti pubblici. ibsider si aspetta che
'annuncio del riscatto faccia aumentare il predetie azioni.
Prima che la notizia sia diffusa, acquista un a6 di azioni
per se stesso. Quando la societa esegue il riséattstretta a
pagare un prezzo piu alto a causa del rialzo dgileni dovuto
all'acquisto dellinsider. In questo caso, invece, i giudici,

probabilmente, permigranno alla societa di agire contro
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I'insider per 'ammontare extra che ha dovuto pagare, sulla
base della teoria cheirsider non ha rispettato iduty of
loyalty verso la societa appropriandosi di informazioni

riservate (la notizia dell'imminente riscatto).

Nelle situazioni normali dinsider trading pero, la societa
non soffrira un danno finanziario diretto o altipot di danno
quantificabile. E se la societa non subisce undifaediretta,
puo essa agire comunque contrindider sulla base della
teoria che egli si e ingiustificatamente arricchitall’'uso di
informazioni riservate appartenenti ad essa? Iisala caso i
giudici hanno risposto di si: si tratta del caB@mond v.
Oreamund’. In questo caso, |&ourt of Appealdi New York
ha essenzialmente affermato che le informaziorervegte
costituiscono assets della societd e che uinsider che
approfitta delle stesse per negoziare viola i dofiduciari
verso la societa e deve restituire alla stessaitptbfitti che
egli ha eventualmente ottenuto (o le perdite ché leg

evitato), anche se la societa non ha subito alanna diretto.

Nessun’altra corte ha accettato il dispositivaorasl caso
Diamond v. Oreamunoe nessuna corte ha acconsentito
all'azione contro lnsider da parte della societa senza
dimostrazione di aver subito un danno diretto dweditder

trading.

I Principi di CorporateGovernancedell’American Law
Institute seguono, pero, la stessa linea seguita nel stgii@ci

caso dai giudici di New York. Essi stabiliscono che anche se

30 248 N.E. 2d 910 (N.Y. 1969)

3L |l paragrafo 5.04(a), intitolattJsa by a Director or Senior Executive of Corporaeoperty,
Material Non Public Corporate Information, or Comade Position stabilisce: “(a)General Rule. A
director or senior executive may not use corporg®perty, material non-public corporate
information, or corporate position to secure a peiewy benefit, unless either (3) The use is solely of
corporate information, and is not in connectioniwitading of the corporation’s securities, is not a
use of proprietary information of the corporati@nd does not harm the corporation?...
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la societa non ha subito alcun danno diretto dedlgoziazione
dell'insider, pud agire per contro lo stesso per “ingiusto
arricchimento” sulla base del principio posto alrggmafo
5.04(a)(5). LAmerican Law Institute va anche oltre,
prevedendo la possibilita che tippee(una persona che riceve
informazioni riservate da uimsider e le usa a proprio o altrui
vantaggio) sia ugualmente responsabile verso ldetsoc
magari sulla base della teoria chépbeeha consapevolmente
partecipato a ledere il dovere fiduciario chiedider aveva nei

confronti della socief&

3. La SECRule 10b-5 e linsider trading

La Section10(b) delSecurities Exchange A4 prevede:
“It shall be unlawful for any person, directly ordirectly, by
use of any means or instrumentality of interstatemerce or
of the mails, or of any facility of any nationalcseties
exchange [...]

(b) to use or employ, in connection with the pusshar
sale of any security registered on a national se#iBg
exchange or any security not so registered, anyipodative
or deceptive device or contrivance in contraventainsuch
Rulesand regulations as the (SEC) may prescribeasssary
or appropriatein the public interest or for the pection of

investors.

Dalla formulazione della disposizione, notiamo eonulla
e prescritto come immediatamente illegale dgkation10(b);
solo la possibilita che la SEC emani una regola proghisca
determinate condotte che sulla base della stessa poskaro

luogo a responsabilita penale. Inoltre, si noti eomulla, in

32 par. 5.04, Comment d(2)(a).
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guesta regola, accenni alla possibilita per gliestiori

danneggiati da condotte fraudolente di agire imligio.

Solo successivamente la SEC ha emanatula 10(b)-5,
cosi aumentando la portata della regola e dandazatine alla
regola del SEA ‘34: It shall be unlawful for any person,
directly or indirectly, by the use of any means or
instrumentality of interstate commerce, or of thailsy or of
any facility of any national securities exchang®, to employ
any device, scheme or artifice to defraud: (b) taken any
untrue statement of a material fact or to omit tats a
material fact necessary in order to make the statgsimade,
in the light of the circumstances under which the&ye made,
not measleading, or (c) to engage in any act, pcactor
course of business which operates or would opaata fraud
or deceit upon any person in connection with thecipase or

sale of any security

Inizialmente la regola era stata emanata per prevehe
gli insiders facessero esplicite dichiarazioni fraudolente su
come la societa stesse agendo male, cosi chetesgi $osse
consentito di comprare le azioni ad un prezzo pisst®. Al
tempo dellemanazione della regola, lo staff della
Commissione non si e focalizzata sul paradigmacdipi
dell'insider trading (acquisto o vendita da parte delider
che resta completamente silenzioso sulle condizibslia
societa). E certamente la Commissione non immagiche la
regola avrebbe potuto accrescere la possibilitzidini private
da parte degli investitori. Essa, secondo alcweya il solo
scopo di lasciare alla SEC la possibilita di feren8attivita

fraudolentd”.

33 Cosi HAMILTON, Cases and Materials on Corporatigrigh Ed., 2001, p. 912
3 HAMILTON, Cases and Materia)it., p. 913
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Attualmente, pero, la portata della regola e laa su
applicazione e cresciuta, e molto, rispetto a qadadstessa e
stata introdotta. In particolare, forse le piu intpaoti
estensioni che ha subito sono tre:

a)trova applicazione per qualunque forma di frode o
inganno, inclusi gli ordinari casi in cui idsider
silenziosamente compra o vende sulla base di irzpioni
privilegiate (dunque senza porre in essere alcualga f

rappresentazione della realta);

b)si applica quando qualcuno pone in essere una falsa
rappresentazione della realta che induce talunongprare o
vendere, anche se chi ha diffuso dichiarazionefalsn ha mai

acquistato o venduto per se stesso;

c)piu radicalmente, forse, un investitore che risgpatt
requisiti richiesti dalle disposizioni di procedypao porre in
essere un’azione legale privata sostenendo lazitrla della
Rule10(b)-5 e puo chiedere il risarcimento dei danni.

3.1 Cosa costituisceinsider trading secondo la regola

federale

Perché un soggetto violi I®&ule 10b-5 devono essere

presenti una serie di elementi:

Il soggetto deve avere acquistato o venduto azioni

di un’emittente titoli;

Al tempo in cui egli ha acquistato o venduto le
azioni, doveva essere in possesso di informaziovatérial’.
ad es., un’informazione che sarebbe consideratariammte da

un investitore ragionevole;
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L’informazione, al momento della negoziazione,

non deve essere stata resa pubblica;

Il soggetto che ha negoziato deve essere in una

speciale relazione con la fonte dell’informazionevifegiata

(o I'emittente o altra persona in possesso detitimfazione).
Deve possedere questi requisiti se einsider (ad es., un
impiegato) o se e urcbnstructiveinsider’ (in possesso, ad es.,
di informazioni confidenziali che [I'emittente gli ah
temporaneamente affidato, come un avvocato chedasame
consulente derno alla societa). Egli possiede questi requisiti
anche se e untippeé, che ha ricevuto le informazioni da un
insider (“tipper’) in violazione del dovere fiduciario
dell'insider medesimo. Da ultimo, egli possiede questi requisit
se e un fisappropriatof, per es., uroutsiderche prende le
informazioni da un soggetto estraneo all'emitterfper
esempio da un potenziale acquirente della societéttura di

una promessa o di una notizia confidenziale.

Il soggetto insider deve possedere requisiti
giurisdizionali. Deve aver negoziatby the use of any means
or instrumentality of interstate commerce or of thails, or of
any facility of any national securities exchahgiel caso di
azioni negoziate sul mercato diffuso, questo retguideve

sempre essere presente.

4. L’evoluzione dell’'applicazione della Rule 10b-5

all'insider trading
Due elementi hanno reso la regole un’arma utiletrco

I'insider trading 1) il riconoscimento di un implicito diritto

all'azione privata per violazione della regola fesde; 2) la
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presa d’atto che IRule10b-5 riguarda lhsider tradingche ha

luogo senza alcuna falsa rappresentazione delta.rea

Quasi sin dall'inizio, le corti hanno affermatoechuando
una persona viola IRule 10b-5, I'investitore danneggiato dalla
violazione puo intraprendere un’azione civile panmi. La
stessa formulazione della regola, o meglio il tella Section
10(b), sotto il quale l&Rule é stata emanata, in nessun punto
menziona l'azione civile. La giurisprudenza e, pefaccordo
nel consentire agli investitori danneggiati, pecua protezione

la Rule é stata emanata, la possibilita di agire per il
risarcimento dei danni per violazione della rega-5>.

Molte azioni private sono oggi previste espressdaeeNel
1988, gia il Congresso emano il ITSFEWdder tradingand
Securities Exchange Fraud Enforcement) Ache ha aggiunto,
al Securities Exchange A4, la Section20A, che consente
ad un soggetto di agire contro un altro se questndgoziato
sulla base di informazioni riservate ed entramlainer parti

della stessa negoziazione.

La Rule 10b-5 non stabilisce espressamente chesider
che compra o vende sulla base di informazioni veger, senza
aver reso alcuna falsa dichiarazione, & colpevol&ode o
inganno. La SEC ha, pero, precisato, nella opmigesa in
riferimento aln re Cady, Roberts CB, che la condotta di chi
negozia sulla base di informazioni riservate vitdaRule
10b(5), in quanto ihsider contravviene alla regola del

“disclose or abstain

% Questa altro non & che I'applicazione federalepdiacipio di common-law sulla responsabilita
civile da illecito basata su violazione di leggedivQ_ARK, Corporate Law 1986, p. 313
% 40 SEC, 907 (1961)
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Come sottolineato poco sopra, i sostenitori ohider
trading spesso hanno affermato che sdralltler é richiesto di
diffondere le informazioni, la diffusione potrebbéssere troppo
prematura e I'emittente potrebbe soffrirne. La oitp della
SEC atale affermazione é stata piuttosto chiaresidler puo e
deve scegliere. Egli puo decidere di diffonderentdizia o
decidere di astenersi dall'effettuare I'operazicoda base di

guelle informazioni non ancora rese pubbliche.

Uno dei casi giurisprudenziali piu importanti tela
all'applicazione dellaRule all’insider trading € il Texas
Sulphur cas&’. Questo caso & importante per una serie di
ragioni: a) contiene una completa evoluzione dii éada’ la
percezione dei vari problemi chénBider tradingpuo causare
all'interno di una societa; b) é il piu importante casounic
giudici affermano che ihsider tradingsilenzioso costituisce
violazione dellaRule 10b-5; c) e il primo caso nel quale la
SEC ha con successo costrettoimggidersa restituire i profitti

illeciti, cosi incoraggiando I'azione da parte gevati.

In fatto: la Texas Gulf Sulphur (TGS) da un po’adini era
alla ricerca di minerali nell'est del Canada. Agtizi di
novembre, nel 1963, ha effettuato un test di prav&-55-1
vicino Timmins, Ontario. Il test ha rilevato grangercentuale
di minerali, che i geologi della TGS non avevano wiato
prima. Da novembre fino al febbraio del 1964, laSTGa
smesso di trivellare per tenere per se quanto simfgurante
guesto periodo, diversi dipendenti della TGS, isclguattro
geologi, il presidente, il vice presidente eseaytilyconsulente
generale e un amministratore hanno acquistato iaziela
societa e opzioni “call” sulle azioni della TGS.ng®e durante

lo stesso periodo, la TGS ha emesso stock optidasaae di

37401 F.2d 833, 2d Cir., 1968
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alcuni impiegati di alto livello, inclusi cinque e€herano a
conoscenza di quanto scoperto (il consiglio di amstiazione
e la CommissioneéStock Optionsal tempo in cui avevano
conferito questeoptions non sapevano di quanto scoperto a
Timmins).

Gli scavi sono stati ripresi nel marzo del 1964 e
immediatamente hanno prodotto risultati positiviiziano,
cosi, a circolareumors sulla scoperta di un grande minerale
grezzo. Per attenuare la speculazione, la sodlei, aprile,
rilascia un comunicato stampa nel quale sostiemeleh/oci
“ingrandiscono la portata dell'operazione” a Timsia che |l
lavoro fatto fino a quel momento “non e ancora isighte a
giungere a conclusioni definitive e qualunque dichzione
sulla misura e sulla qualita del minerale potreldssere
prematura e forse ingannevole”. Nei fatti, perd, memento
in cui le notizie sono state rilasciate ha gia sctpil valore
dei minerali almeno pari a $150 milioni. I 16 deri
finalmente la TGS ha rilasciato un comunicato stancpe
annunciava una considerevole scoperta. Molti degtiegati
che sapevano della scoperta hanno continuato a raoenp
azioni tra il 12 aprile e il 16. Il prezzo dellei@z € salito
gradualmente durante tutto il tempo successivo \&more:
guando gli scavi sono iniziati, il prezzo dell’azeera intorno
ai $17. Nel giorno dell’annuncio della TGS sullagerta, il
prezzo dell'azione era di $36.

La SEC ha intentato causa contro gli impiegati kheno
negoziato tra novembre e il 12 aprile essendo @sm@nza
della probabile scoperta; ha cercato di fargliingise tutti i
causa contro la stessa TGS, sulla base della teloeizebbene
la TGS non ha acquistato o venduto le proprie aziorante
quel periodo, dalle dichiarazioni ingannevoli resel
comunicato stampa del 12 aprile ha indotto ayitsides a
vendere ad un prezzo piu basso di quello che agrelmtuto

ottenere se le dichiarazioni ingannevoli non fosstate rese.
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La Corte si e espressa a favore della SEC su fuititi. La
corte ha adottato la regola deMdisclosure or abstairf
incoraggiata dalla SEC. La Corte ha definitodterial’ quella
informazione {to which) a reasonable man would attach
importance...in determining his choise of action ime t
transaction in questidh Agli insidersnon é richiesto di dare
agli outsides il risultato dei loro “analisti finanziari o dita
analisti” o di diffondere le loro “ipotesi ragiomaib le loro
predizioni”. Il fatto obiettivo di base, pero — éiche dal test
era risultato un alto contenuto di minerali in daelona — era
chiaramente il tipo di fatto che un investitore sidererebbe
importante quando deve decidere se comprare, vender
astenersi e un tipo di informazione definibilmdterial. La
corte ha anche sostenuto che non é abbastanzai ¢cheidgers
hanno aspettato fino a quando la societa ha diffleso
informazioni. Avrebbero, piuttosto, dovuto aspeitdmno a
guando le informazioni non fossero state largameliffese
sul mercato. Per es., agiisiderse richiesto di aspettare fino a
guando le notizie siano apparse sui mezzi di ddhes piu
comuni e largamente diffusi, il Dow Jondsrdad tap€’, non
semplicemente fino a quando le notizie sono stateirciate

ai giornalisti.

La Corte ha stabilito che ricevestockoptionsda parte di
un esecutivo di alto livello costituiva una forma idsider
trading, laddove I'esecutivo conosceva le informazioni
privilegiate e il comitato che ha assegnatsttekoptionsnon
ne era a conoscenza. In altre parole, la ricezamie stock
options dice, da parte del consulente generale dellaetoci
avveniva “in connessione con l'acquisto o la veaddi

gualunque strumento” (secondo latded dellaRulg anche se
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le optionserano state solo “assegnate” &duinfine, la corte
ha sostenuto che la stessa TGS, anche se non baiatege
proprie azioni, potrebbe aver violato Rule 10b-5 se non ha
utilizzato la due diligence nel preparare e diffondere il
comunicato stampa. Un comunicato stampa genericairi
momento in cui erano disponibili informazioni pitepise) e
stato sufficiente, secondo la corte, a fornire apporto dei
fatti ingannevol&’.

La District Court ha ordinato a tutti ginsidersdella societa
di restituire tutti i profitti ottenuti dalle neg@zioni poste in
essere. Gli e stato chiesto di pagare la differérezd prezzo
medio delle azioni della TGS il giorno dopo la dgfone
dell'ultima notizia e 'ammontare che loro hanngecedenza
pagato per le azioni. E stato poi chiesto axglidersdi pagare i
danni per 'ammontare dei profitti ottenuti dai dotippeses.
L’ammontare, € stato disposto dalla corte, dovegsare in un
fondo, poi utilizzato per riparare i danni dasider trading
subiti dagli investitorioutsides. Tutto quello che nei cinque
anni non sara utilizzato a favore dei privati cheseono per il

risarcimento, deve tornare nella proprieta debssd societa.

5. L’insider trading “mentre si & in possesso” delle
informazioni e [l'insider trading “basato sulle”

informazioni

Fino al 2000, non era subito chiaro che la relazicausale
doveva essere tra la conoscenza dell'informaziondqgiata

e la decisione di negoziare le azioni. La questionge sia

% Ma si & ritenuto che gli amministratori di altedllo che ricevono un’opzione non hanno alcun
dovere didisclosureo di rifiutare leoptionsstesse.

39 Questo resta ad oggi il caso di esempio per sesteche anche una societa pud essere responsabile
per false dichiarazioni, anche se non ha partezipid negoziazione dei propri titoli; comunque, si
deve dimostrare che la societa abbia avuto conmaceella falsitd o dellimprudenza e di aver
trascurato il pericolo, cosi che la mera mancanziuddiligencecome nel caso della TGS potrebbe
non essere sufficiente.
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sufficiente, perché un soggetto si renda respolesdbinsider
trading, che egli sia “in possesso” di informazioni praglate
nel momento in cui ha negoziato oppure se € nates$e sia
provato anche *“l'uso” delle informazioni ai fini ke
negoziazione. Supponiamo che A sia a conoscenaicuine
notizie riservate, ma potrebbe provare che la sasine di
negoziare si sia basata su altri fattori, pubblRotrebbe A
essere comunque responsabile per aver violaRula10b-5?
La risposta alla domanda e affermativa. Lo € datenmnel
2000, quando la SEC ha adottato Rale 10b-5-1. Questa
regola rende la vita piuttosto difficile ai possessdi
informazioni riservate. Essa inizia con lo stabilim principio
solo apparentemente a favore del colpevolmglder al quale
la Rule 10b-5 vieta di negoziare “sulla base di” inforntai
privilegiate. Essa, infatti, solo nella secondatgatefinisce
come debba essere inteso quel “sulla base di’jlextalo che
essa deve essere intesa nel senso di “era consti® d
informazioni al momento della negoziazione. Inefiarole, la
prova che e richiesta al governo o al privato antitnsider &
che egli fosse consapevole delle informazioni f@giate al
momento della negoziazione e non che [linformazione
riservata e in qualche modo la causa, o ha in gaaiwodo

avuto effetto, della decisione datisider.

Questa nuova regola introdotta dalla SEC concpds),
all'insider un importante rifugio: se, prima di essere
consapevole delle informazioni riservatendider ha adottato
un programma scritto per la negoziazione deglinsémti che
vincola linsider a porre in essere w@Eminati acquisti o
determinate vendite in un certo momento o in particolari
circostanze, le vendite portatdéeamine in accordo con questo
programma non sono ritenute “basate su” informazion

riservate, anche seinsider conosceva le informazioni al
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tempo in cui vi & stata la negoziazidhd 'operazione, infatti,
sarebbe soltanto il frutto di una serie inaspettatia

coincidenze.

6. Chi sonoinsider, tippee e misappropriator

E bene sottolineare che non tutti coloro che niegazsulla
base di informazioni riservate violano la regoldeiale, ma
soltanto coloro che possono essere defingiders tippeeo

misappropriatorsecondo le disposizioni in vigore.

Tre sono stati i casi che hanndeateninato la definizione di
gueste tre categorie di sogge@hiarella, Dirks e O’hagan In

guesti tre casi giurisprudenziali, i giudici harstabilito che:

a) un soggetto eifisider’ solo se ha un qualche tipo di
relazione fiduciaria che gli impone di trattare teer
informazioni come confidenziali;

b) un soggetto e urtippe€ solo se:

i) ha ricevuto informazioni dategli in seguito a

rottura del vincolo fiduciario delhsider,

“0 Prendiamo come esempio la situazione di P. P, depa X Corp., possiede $100 milioni di azioni
della societa e vorrebbe gradualmente diminuiggrdgria partecipazione all'terno della societa. Alla
fine del 2004, P conclude un contratto irrevocabde B, con il quale P ha incaricato B di vendese $
milioni delle sue azioni la prima settimana di cias trimestre solare per i successivi quattro dh@b
giugno 2005, P viene a conoscenza che la societa giwesto annunciare utili trimestrali bassi, che
probabilmente paera ad un abbassamento del valore delle azionilug®o, prima che la notizia sia
diffusa, B vende $5 milioni di azioni di P.

Anche se la vendita ha avuto luogo quando P exnascenza della notizia riservata non ancora resa
pubblica, P non € colpevole lisider trading, perché egli ha agito sulla base di urggmma gia
posto in essere che ha costituito il “porto sicwiotui allaRule 10b-5-1. Con le parole delRule P é
“entered into a binding contract to purchase or sb# security”, “provided a written formula or
algorithm...for detemining amounts, prices and dageba dimostrato che la vendita & stgtarsuant

to the prior contract Poiché P alla fine del 2004 ha preso la decisionevocabile di vendere le
azioni nella prima settimana di luglio del 2005li epn & colpevole di aver venduto “sulla base di”
informazioni riservate che aveva acquisito soltathdpo aver gia preso la decisione irrevocabile di
vendere.
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) sa che (o, forse, dovrebbe sapere che) c'é
stata la rottura del vincolo;

i) I'insidertipper ha ricevuto  qualche
beneficio dalla rottura del vincolo (o ha inteso

beneficiare economicamenteippes;

C) un soggetto pud essere definitaiSappropriatof se e
un outsiderche riceve le informazioni da un soggetto diverso
dall’'emittente, in violazione della promessa cheellgu

informazioni sarebbero rimaste confidenziali.

La regola chiave e che il dovere diisclose or abstaihsi
applica solo a tali soggetti e strettamente ad. d3isicio €

esempio la caudahiarella, uno dei casi principali in nbexia.

Nei fatti: Chiarella era un tipografo della Pandick Press,
una societa di stampa finanziaria. La Pandick lavtito
documenti finanziari in relazione ad alcuni takesvel
documenti indicavano tutti termini delle acquisizioni, ma i
nomi degli attori e dei destinatari delle acquisizierano stati
lasciati in bianco o sostituiti con nomi falsi fiatla notte della
stampa definitiva. Chiarella era stato capace di dedurre
l'identita di molti dei destinatari delle acquigini da altre
informazioni contenute nei documenti e, segretagmeht
utilizzato queste informazioni per acquisire aziodei

destinatari. E stato, cosi, accusatindider trading

La Corte Suprema ha affermato ckiiarella non ha
violato la Rule 10b-5, poiché non aveva alcun dovere di
“disclose or abstaih Questo dovere didisclose or abstaih
infatti, dice la Corte, si applica solo quando ‘@i@a relazione
fiduciaria e di confidenza tra le parti di una samione”. In
guesto casoChiarella non aveva alcuna relazione fiduciaria

diretta con le societa target oggetto di acquisgidunque, il
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mero fatto di aver negoziato mentre era in possetiso
informazioni riservate non rende il tipografo resgabile di
insider trading L’accusa ha sostenuto c@&iarella ha violato

il suo dovere nei confronti del datore di lavorer pver rubato
le informazioni contenute nei documenti riguardamé
acquisizioni. La Corte Suprema non ha rigettatostpuaccusa
per “misappropriatiofi nel merito, ma ha ignorato la stessa
poiché non era stata avanzata durante il proce€$uaaella.

Si noti, dunque, come questo caso ha stabilipificipio,
ancora attuale, secondo cui la mera negoziaziole Isase di
informazioni non pubbliche non viola Rule 10b-5 e che la
violazione vi puo essere solo quando vi sia staikzione di

un dovere fiduciario.

Oggi, pero, lo stesso caso potrebbe essere daasaniera
diversa. Primo,Chiarella potrebbe essere accusato di frode
telefonica o frode postale per essersi ingiustaenappropriato
di informazioni affidate dagli acquirenti alla setéi di stampa,
dunque aChiarella. Secondo, la Corte Suprema ha alla fine
accettato la teoria dellaniisappropriatior. Cosi oggi una
persona che usa impropriamente informazioni conficdi
ottenute da altra emittente, pu0 essere resporsdhbihsider
trading. Dunque, € molto probabile che se la Corte Suprema
avesse oggi dovuto giudicare il caso, avrebbe ratity la
responsabilita diChiarella per insider trading per essersi
appropriato ingiustamente di informazioni affiddteglal
datore di lavoro. Di conseguenza, l'unico caso in si
deciderebbe a favore @hiarella € se I'impiegato ha ottenuto
le informazioni senza violazione di alcun doveugiario da

nessuno.

44



6.1 L'insider

Un insider sara responsabile secondo Rale 10b-5 se
negozia mentre e in possesso di informazioni raerve
privilegiate. La Corte Suprema ha definito precisate chi
uninsider, ma il concetto di massima e chesider colui che
ottiene informazioni in virtu del suo legame constieta le

cui azioni sono da lui negoziate.

Possono essere qualificati conmesiders gli officers i
directors e altri dipendenti di alto livello e questi sarann
responsabili dinsider tradingsolo se negoziano in azioni della
societa di cui sono dipendenti mentre sono in Esssali
informazioni riservate che riguardano la sociegsst. Nella
legislazione e nella dottrina americana non siirdisie tra
insidersprimari e secondari, anche se questa prima casedior
soggetti ben potrebbe essere fatta coincidereacoategoria di
insider primari che in Italia e punita secondo le leggnhale

contenute nel tuf.

Anche un dipendente di piu basso livello, perd) psasere
gualificato insider, ai fini che ai noi iteressano, se viene in
possesso di informazioni riservate in virtu del siificio. Per
es., D é la segretaria di P, presidente della &octe Un
giorno, mentre D riordina sulla scrivania di P,tautocchio su
una letera da parte di S a P che dice “Ci proponiamo di
acquisire la X per $20 ad azione”. D esce e corapi@ni della
X a $10 ad azione. D e certamenteimnsider e ha violato la
Rule anche se non é un’impiegata di alto livello. katti,
acquisito le informazioni riservate nell'impiegol ¢eio lavoro

presso la X e ha il dovere di tenere per se leriméaioni che
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riguardano la compagnia e di non usarle a propaittaggié™.
Diversamente, invece, parlando con un dipendenta 8&C
mi & stato detto che nonrsiderl'autista che, accompagnando
il suo datore di lavoro ad un incontro, carpiscesntre il
passeggero parla al telefono, notizie sulla sodetui egli e
amministratore o0 sulle azioni della societa stessa
successivamente sfrutta le informazioni per ragggue un
profitto. Questo, lo vedremo in seguito, perch&imrsto caso
l'autista non avrebbe violato alcun dovere fiducarerso la

societa.

Persone che non lavorano per la societa emittemealle
qguali dalla stessa sono affidate informazioni aberiiziali,
potrebbero, invece, essere definitioStructiveor temporary
insiders. Per es., se la societa X da un’informazionervista
ad un professionista tesno (un avvocato, ad es.), perché lo
stesso fornisca un servizio alla societa, il prafassta e
certamente urcostructiveinsider e non puo in alcun modo
negoziare sulla base di quelle informazioni, aléni sara
responsabile dnsider trading Un soggetto €, invece, solo un
“temporary insider’ se la societa mette in chiaro che si
aspettava che linformazione rimanesse confideaziael
senso che se la societa X si rivolge ad un barelper un
prestito e gli manifesta che vuole utilizzare ilegtito per
espandere il commercio di plastica, il banchiereo pu
presumibilmente acquistare azioni della societ&eXla stessa
non ha detto al banchiere che la notizia dovevaamgne

confidenziale.

*I Per es., & probabilmente responsabile di essgisistamente appropriata di informazioni di
proprieta della societa secondo la legge statale.
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6.2 Il “tippee’

Vediamo piu da vicino i tre requisiti richiesti ad soggetto

perché possa essere defirifipee

La rottura del dovere fiduciario da parte de8ider. il
tippee infatti, per essere tale deve ricevere le infaima da
parte di uninsider e ladisclosuredi queste informazioni deve
essere tale da far venir meno il dovere fiduciahe linsider
ha verso la societa. Questo € il requisito chetteffanente fa
del tippee un soggetto responsabile indirettamentendider
trading*®. Come conseguenza di questo primo requisito, se un
outsider acquisisce informazioni totalmente per caso, senza
violazione alcuna di un vincolo fiduciario,olitsider puo
negoziare e non sara responsabile per questo. deenp®,
guesto e il caso dell’autista che, senza violaoeiraldovere
fiduciario, casualmente ascolta informazioni pgyikate.
Analogamente, se dutsider acquisisce le informazioni
riservate con diligenza, egli pud negoziare sultesse
nonostante siano riservate, a patto che non vstai@ alcuna
rottura del proprio vincolo fiduciario nel passaggii
informazioni. La caus®irks € il miglior esempio del principio

che si e tentato di illustrare.

In fatto: RayDirks era un analista finanziario specializzato
in azioni assicurative. Ha ricevuto una chiamataRiaald
Secrist, un ex dirigente della Equity Funding Cpgna societa
che vendeva assicurazioni sulla vita e fondi comdni

investimento. Secrist ha affermato che il patrinootella E.F.

“2Un esempio pud aiutare. Prendiamo sempre la comgamgtrolifera. P lavora nella compagnia e
durante il suo lavoro sente che una societa rival€& Comp., ha fatto una sensazionale scoperta. P
dice di questa notizia, non ancora diffusa, alleanil. T compra, allora, azioni della G Comp.
Assumendo che P non ¢ insider della societa G, P non ha rotto alcun vincolo didtio con la G.
Dunque, P non puo essere responsabilmgider trading e di conseguenza T (la cui responsabilita
dovrebbe derivare dalla responsabilita di P) noa szssponsabile.
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era stato molto gonfiato attraverso una serie ditighre
fraudolente (ad es., false polizze assicurativia suita). Dirks

ha cosi investigato sentendo vari dirigenti e dijeeti della
compagnia; i funzionari piu anziani si sono riftitadi
confermare le accuse mentre gli impiegati di livétiferiore lo
hanno fatto.Dirks ha provato a contattare il Wall Street
Journal per far pubblicare la storia, ma il gioensil e rifiutato.
Sebbendirks e il suo studio non abbiano negoziato su azioni
della E.F. durante il periodo di investigaziobaks ha detto a
gualcuno dei suoi investitori della sua scopera)j toro hanno
venduto le azioni della E.F. Alla fine, a causadlf#bndersi di
voci sulle accuse di Secrist, il valore delle az®mrrollato, la
negoziazione si e farrotta e la frode e stata scoperta. La SEC
ha, dunque, agito contiirks perinsider trading sulla base
del fatto che le accuse per frode costituivano rmfzione
riservata cheDirks aveva dato ai suoi clienti con l'intento di
consentirgli di negoziare in azioni della E.F.

La Corte Suprema ha, invece, affermato Bivxs non era
colpevole diinsider trading Dirks, infatti, secondo la Corte
non era uninsider, bensi untippee Come tale, qualunque
responsabilita  potrebbe avere per aver utilizzato
impropriamente le informazioni riservate deve darév dalla
responsabilitd detipperinsider (in questo caso Secriét)
Relativamente a Secrist, la Corte ha affermato robe c’e
stata alcuna violazione semplicemente in virtu fago che
Secrist ha trasmesso informazioni riservate; inyvaoensider
viola il dovere fiduciario verso la societa solo “beneficera
personalmente, direttamente o indirettamente, desigu
diffusione della notizia”. Un tale beneficio vi pebbe essere
se uninsider ha ricevuto un diretto vantaggio economico o

gualche altro personale beneficio, o sesiderintendeva fare

*3«[A] tippee assumes a fiduciary duty to the shardbad of a corporation not to trade on material

nonpublic information only when the insider hasdmteed his fiduciary duty to the shareholders by
disclosing the information to the tippee and thgpéie knows or should know that there has been a
breacH.
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un regalo con le informazioni confidenziali. Maguesto caso,
né Secrist né altro dipendente che hanno conferheatue
accuse hanno ricevuto alcun beneficio economicersgmale
daDirks, né loro intendevano farelzrks un regalo. Dunque,
guestiinsidersnon avevano in alcun modo violato il vincolo
fiduciario verso la societa. Dunqiiérks non € indirettamente

responsabile dnsider trading

Questo caso ha segnato un punto importante chardg la
responsabilita defippee 1) untippee e responsabile solo se
I"insider ha violato un qualche dovere fiduciario nei confro
della societa o dei suoi azionisti; 2)nBider viola il dovere
fiduciario solo se dal suo comportamento ricava ldue
beneficio economico o personale o con il suo cotapugnto

intende fare un regalo appee

La conoscenza déppee il tippeenon € meno responsabile
se sa (0 avrebbe dovuto sapere) che le informaziomno |la

conseguenza della rottura del vincolo fiduciaribtimer**.

Il vantaggio detipper. infine, il tipper deve aver ricevuto
un profitto in seguito alla violazione del doverdutiario o,
comunque, Ihsider, con il suo comportamento, deve aver
voluto permeere altippeedi raggiungere un profitto. Questo
significa che un mero commento “sapevi...” da parted d
tipper, fatto senza pensare alla possibilita chetiflpee
negoziera sulla base di quella informazione, & enptbbabile
non inneschi alcuna responsabilita tiyghed®.

4 Prendiamo sempre I'esempio di prima. Adesso, msymiamo che P ha saputo della scoperta della
societa G come risultato di un colloquio di lavaidta G, durante il quale gli era stato detto (pridna
avere l'informazione) “Non dire a nessuno dell'infazione che stai per ricevere sulla compagna
perché éop secret Assumiamo, poi, che P abbia dato I'informazi@wdo a T, senza dare a T alcuna
ragione di credere che P aveva promesso di tergreta I'informazione. Anche se P é responsabile di
aver violato laRule 10b-5, T non pud essere responsabile poiché eglisapeva, o comungue non
aveva ragione di sapere, che P stava violando verddiduciario.

5 Un dirigente sta prendendo da bere in un bace alil alta voce a B “La mia societd, G, ha scoperto
un giacimento di petrolio in Malaysia, cosi prolhaiginte andremo li la prossima settimana e non ti
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6.2.1. Ladisclosure in ambito familiare

Strettamente collegato alla responsabilita intdiretiel

tippee € il caso in cui un soggetto venga a conoscenza di

un’informazione riservata non dall’emittente, berdda un
parente, che a sua volta ha un qualche legam€eamitténte.
In quali circostanze il soggetto che é venuto absoanza delle
informazioni puo essere considerato iosider? C’e stato un
caso che si & occupato proprio di questa fattispeel quale si
e deciso che un soggetto puo essere consideransidar solo
se ha una responsabilita fiduciaria circa I'infomoae. I
mero fatto che egli abbia ottenuto I'informaziorgeuh parente
non darebbe, invece, ragione di credere che egss®/ un

dovere fiduciario. Il caso & queld.S. v. Chestm&h

Nei fatti: Ira Waldbaum, presidente di una catesia
supermercati quotata in borsa, era intenzionatzralere la
compagnia alla AP. La vendita avveniva a $50 adrezinel
momento in cui il titolo era scambiato a circa $28.ha detto
alla sorella, Shirley, della transazione, avvertéadli non dire
a nessuno quello che aveva saputo. Shirley ha digtdiglia,
Susan, dell'intenzione di vendere; Shirley ha datta figlia di
non dire a nessuno, eccetto al marito Keith Loabndtizia,
altrimenti avrebbe potuto mandare in fumo la vend8usan
ha detto alla marito della vendita, e poi, a sugayba detto al

marito di tenere la notizia per se. Loeb ha parlatm

vedrd per un po

responsabili dinsider.
%6947 F.2d 551 (2d Circ. 1991)
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. Al dirigente non viene in mertiee B potrebbe negoziare sulla base di quella
informazione e certamente egli non intendeva trdalta notizia alcun beneficio, né apportarne &B.
ascolta, compra e guadagna. B non pud essere saplendiinsider trading poiché il dirigente non
intendeva procurargli un beneficio o ottenere, tthraente o indirettamente benefici dalliaclosure
Cosi anche se la condotta di B € stata venale lte persone avrebbero voluto che fosse responsabile
egli € assolutamente innocente. Se pdrsitier intendeva aiutare tippeea raggiungere un profitto
economico, non c'e discussione chiedidernon aveva inteso beneficiare se stesso. Cosdgeginte
dicesse a B, nell’esempio di prima “Perché non aomppalche azione della G?”, ambedue sarebbero



Chestman, il suo broker, e gli ha detto di avereute e
accurate informazioni” che la Waldbaum stava pesees
venduta ad un prezzo piu alto. Loeb ha dunque tchias
Chestman cosa avrebbe dovuto fare secondo lui.ti@has
rispose che non poteva dare consigli a Loeb e abeb L
avrebbe dovuto fare quello che voleva. Successintane
Chestman ha acquistato parecchie azioni sul meradio
acquisti erano per conto dello stesso Chestmaggiuata ad
altri per conto di altri clienti, incluso un acqusper conto di
Loeb. Qualche giorno dopo Loeb ha esplicitameniestt a
Chestman di acquistare per lui azioni del gruppbesiman
venne accusato penalmente di aver violatdRide 10b-5 e

anche |laRule14e-3, che tr&tremo in seguito.

Il Secondo Circuito ha affermato che Chestman pateva
essere accusato di aver violatcRiale 10b-5. La maggioranza
dei giudici ha affermato che la colpevolezza di €iman non
puo essere affermata a meno che non si dimostcha).oeb
ha violato un dovere fiduciario con la fonte detle®ormazioni;
b) che Chestman sapeva che Loeb aveva violatodtalere.
La Corte ha concluso che Chestman non aveva vialatm

dovere fiduciario.

La ragione fondamentale della decisione della eat
chiara. Una semplice relazione familiare tra la téon
dell'informazione e iltipper non e sufficiente ad imporre al
tipper un dovere fiduciario. Cosi il mero fatto che Lasibia
ottenuto le informazioni dalla moglie (e lei a st@ta da un
altro familiare) non fa di Loeb un fiduciario quant
all'informazione. Se Loeb e la moglie avessero avuha
preesistente relazione fiduciaria (ad es., loro sse®
frequentemente discusso la questione d’'affari daldddbaum
e Susan avesse continuato a disce sulla base delle sue

conoscenze che suo marito sapeva non dover diffepde
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allora il requisito della relazione fiduciaria rel@mente alle
nuove informazioni esisrebbe. Analogamente, se Susan
avesse preteso dal marito la promessa di teneres@pde
informazioni prima di dargliele, questo avrebbeupotessere
sufficiente a configurare la responsabilita di Lodéba un

ammonizione del tipo “non dirle” successiva alla

comunicazione non e sufficiente, secondo la catéare di
Loeb un fiduciario. Dunque, Chestman non avendatsale
informazioni da un fiduciario, dunque da unsider, non puo
essere considerato utippee dunque colpevole dinsider

trading®’.

La Corte ha, pero, accusato Chestman di aver tuidéa
Rule 14e-3(af®, emanata dalla SEC, che disciplinandider
trading nel corso di un’offerta pubblica. Questa regoktaidi
negoziare sulla base di informazioni privilegiad@che se le
informazioni non provengono dalla societa le cubazsono
oggetto dell'operazione (ad es. della societa tar§eilla base
di essa, € proibito negoziare sulla base di infaioma che
riguardano l'offerta pubblica che provengano daetente o
indirettamente sia dalla societa acquirente, si#a daocieta
target. Nel caso di Chestman, sebbene egli nomesjnsabile
di insider trading secondo il dettato dell&kule 10b-5, &
responsabile sotto IRule 14e-3 che dispensa dal requisito di
aver ottenuto le informazioni in seguito alla vione di un

dovere fiduciario.

" Cinque componenti della corte non erano d’'accaaoi sei giudici che nel cagdhestmarhanno
costituito la maggioranza. La minoranza ha affeonddite family members who have benefitted from
the family’s control of the corporation are undedaty not disclose confidential corporate infornoati
that comes to them in the ordinary course of familgtters. Chestman dunque, secondo questi
membri della corte sarebbe tippeepoiché avrebbe ottenuto le informazioni dainsider, che non
avrebbe dovuto violare il dovere fiduciario nei fronti della famiglia.

8 Un soggetto & colpevole seconddRale 14e-3(a) if he trades on the bases of material nonpublic
information concerning a pending tender offer thatknows or has reason to know has been acquired
‘directly or indirectly’ from an insiderof the offer or the issuer, or someone working on their Héha
Rule 14e-3(a) is a disclosure provision. It creatsluty in those traders who fall within its amhot t
abstain or disclose, without regard to whether tifaglers owes a pre-existing fiduciary duty to regpe
the confidentiality of the informatibn O’K ELLEY — THOMPSON Corporations and Other Business
Association, Cases and Materialsspen, 2006, p. 1094
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Quando un’informazione € divulgata a una persoaa d
un’altra che & un parente vicino, trova oggi agdione la
Rule 10b-5-2 emanata dalla SEC nel 2000, che contie@e u
presunzione relativa secondo la quale chi riceméofmazione
ha il dovere di tenerla riservata. NeRallela SEC ha indicato
tre diverse circostanze nelle quali pud essereomisato un
dovere di ftrust or confidence da parte di chi riceve le
informazioni: i) il dovere esiste se chi ricevariormazioni ha
promesso di tenere segrete le informazioni ricevijeil
dovere esiste se chi divulga la notizia e chidave hanno un
rapporto tale per cui chi riceve le informazionicsaomunque
dovrebbe sapere che chi gli ha dato le informazprispetta
che lui le tenga riservate; iii) infine, la presione relativa c’'é
se chi riceve linformazione € il marito o la magliun
genitore, un figlio o un fratello o una sorellaathi divulga la
notizia. Il ricevente pud comunque dare la provatm@ria
provando che, alla luce della relazione che edistedue
membri della stessa famiglia, chi ha ricevuto bimhazione
“non sapeva né avrebbe dovuto ragionevolmente sapes

I'informazione doveva restare confidenziale”.
6.3 Themisappropriator

Non € ancora pienamente chiaro quale situazione
costituisca fisappropriatiofi di una informazione riservata.

La chiave sembra essere I'“inganno”.

Anche nel caso dellanfisappropriatiori la differenza I'ha
fatta il dispositivo di una caus&l.S. v. O'Hagaf?, dove la
Corte ha stabilito che la teoria dellaniSappropriatiori
presuppone la responsabilitd deluciary-turned-trader per

49 521 U.S. 642 (1997)
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aver ingannato coloro i quali gli avevano affidattormazioni
confidenziali. Apparentemente, se e solo se chiohaito le
informazioni riuscisse a intraprendere un’azionentico |l
soggetto per “furto di informazioni”, il soggettorttro cui si €
agito potrebbe essere riconosciuto responsabilendec la

teoria della tisappropriatiori.

In fatto: La Grand Met stava pianificando un’oféer
pubblica di acquisto per Pillsbury. La Grand Metewe
assunto lo studio legale Dorsey Whitney perché i
rappresentass®’Hagan era un partner dello studio legale e
aveva saputo quello che la Grand Met stava piamtio.
Quando il piano era ancora segrédiaganacquista azioni e
opzioni call della Pillsbury. Quando la Grand Met h
annunciato la sua intenzione di lanciare I'offgrtdoblica sulla
Pillsbury, le azioni di quest’ultima salirono allstelle e

O’Haganraggiunse profitti per $4.3 milioni.

O’Hagan affermo di non essere responsabile imider
trading perché egli non aveva ottenuto le informazionilgua
membro dell’emittente (la Pillsbury). Egli vinse ¢ausa con

guesta teoria nella Court of Appeal, ottava circagme.

Ma O’Hagan ha perso in Corte Suprema. La Corte, infatti,
ha stabilito la responsabilita @’'Hagan secondo l&Rule 10b-
5, basandosi sullanisappropriation di dati confidenziali
ottenuti da un soggetto diverso dall’emittente. Carte ha
affermato che entrambi i requisiti richiesti daction 10,
“mezzi ingannevoli o espedienti” e “la connessicoa”, sono
presenti quando una persona si appropria di infpiona
confidenziali da parte di un soggetto diverso datiittente e
poi compra o vende azioni dell'emittente medesica, le
informazioni si riferiscono. La maggioranza deidjai della

Corte ha concluso che questéeipretazione favorisce la linea
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generale scelta dietro le regole per contrastamesidier
trading, specialmente la politica di incoraggiare lI'ampia

partecipazione al mercato delle azini

Quanto stabilito nel caso di cui sopra amplia sr@nente
la categoria di soggetti che pu0 essere respoesdhihsider
trading. E stato, infatti, stabilito che chiunque si agpia
indebitamente di informazioni confidenziali ricegutla un
altro soggetto, puo essere responsabile di aveszrag sulla

base di quelle informazioni. Infatti:

) chi viene a conoscenza di informazioni in virtu di
una relazione di fiducia con la societa che piaaifin’offerta

pubblica, puo essere colpevolamBider trading

i) analogamente, chi viene a conoscenza di
un’informazione riservata che riguarda I'emittemtevirtu del
lavoro all'interno di un giornale o di un’emittente televisiva o
radiofonica che é in procinto di pubblicare o trattere una
notizia sulla societa, potrebbe essere accusatonsider

trading;

1)) anche una persona che viene a conoscenza delle
informazioni in seguito ad una ricerca finanzidata per una
societa che gestisce denaro potrebbe essere rabgense

l'informazione “apparteneva” alla societa.

Da quanto finora riportato, sembra semplice gtabil
guando un soggetto si appropria indebitamentefdimmazioni

riservate. Ci sono, pero, tanti casi ancora ambigacciamo

0 «Although informational disparity is inevitable ime securities markets, investors likely would
hesitate to venture their capital in a market wherading based on misappropriated nonpublic
information is unchecked by law...It makes scantesem$iold a lawyer like O’'Hagan a Section 10(b)
violator if he works for a law firm representingetitarget of a tender offer, not if he works foraavl
firm representing the biddércosi la Corte Suprema.
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un esempio. Supponiamo che A sia un giornalistaMigro
Press. Supponiamo anche che questo giornale nora abb
adottato una specifica politica relativamente atbudelle
informazioni che gli stessi giornalisti acquisisoodurante il
loro lavoro. A sta svolgendo ricerche sulla soci¥t@er un
articolo. Viene a sapere da una fonteeina alla societa, T,
che il direttore finanziario della societa stavaifecando i libri
contabili. A vende allo scoperto azioni della stxjiecioé
compra opzioni “put” sulla stessa. A successivameuabblica

il suo articolo e le azioni della societa perdoaaneta del loro
valore, portando ad A un notevole profitto. Si e A

indebitamente appropriato delle informazioni?

La risposta non € immediatamente chiara. Una corte
potrebbe sostenere che A ha un implicito doveresovel
giornale per cui lavora di tenere segreta qualunuptezia o
informazione egli venga a sapere in virtu del samoto, ma
non e sicuro che la corte arrivi a questa soluzidvielto
probabilmente A potrebbe essere responsabileinsider
trading se il giornale per cui lavora adottasse una jgaliben
precisa, della quale A sia consapevole, a normka dglale
tutti gli articoli sono di piena proprieta del giae e non del

giornalista che li scrive.

Peraltro, posto che il presupposto dell'appropoiae
indebita di informazioni e [linganno, la preventiva
divulgazione delle intenzioni di un soggetto allante
dell'informazione riservata potrebbe proteggerstiesso dalla
responsabilita dansider trading Nel caso diD’Hagan, ad es.,
se egli avesse detto sia allo studio legale claesaltieta, prima
di venire a conoscenza delle informazioni riservdtdla sua
intenzione di acquistare le azioni della societgel e la
societa acquirente avesse ugualmente comunicato le

informazioni riservate &’Hagan presumibilmente non vi
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sarebbe stato alcun inganno da parteOdagan dunque

alcuna responsabilita persider trading

6.3.1. La responsabilitd penale perrhisappropriation”

Se dal punto di vista civilistico lanfisappropriatiori ha
dato, e da tuttora, non pochi problemi, la questienmeno
problematica dal punto di vista penale. Come w@suwalla
causa Carpenter v. U.S. se una persona si appropria
indebitamente di informazioni riservate e negozidasbase
delle informazioni che ha ricevuto, sara colpevdieaver
violato la regola federale che punisce penalmeatdrdde

postale e la frode telefonica.

Facciamo un esempio: W € un giornalista del Waiked
Journal ed e uno degli autori della sezione deingie che
parla di finanza. W si rende anche conto che quai scrive
nella sezione ha effetto sul’andamento dei tithlcui scrive.
Cosi inizia, sistematicamente, a dare notizie arBbroker, in
merito alle societa sulle quali scrivera e se Iléizi® sono
favorevoli o meno. Cosi B negozia con successa sake di
guei suggerimenti. Al tempo dei suggerimenti, W era
consapevole che il giornale riteneva tutte le m@tconosciute
dai suoi dipendenti come di sua proprieta, e chgoiinalista
doveva tenerle segrete. In nessun caso le infoonazi
conosciute da W e suggerite a B includonotemiale dalla

societa cui l'articolo si riferisce.

La Corte Suprema ha stabilito che da quando W ha
utilizzato le mail e il telefono nel compimento duesto
complotto, e colpevole del crimine federale di fqubstale e
telefonica. Dalla violazione del suo dovere di tengservate
le informazioni conosciute in virtu del suo lavorgli si e

indebitamente appropriato di qualcosa che eraaprmta del
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giornale. La disposizione, dunque, punisce come eben

materiale la proprieta immariale.

Quanto statuito nel corso della causa Cagyesembra
voler significare che un soggetto sara sempre resgtmle di
frode postale o telefonica, quando si approprialitdmente
di informazioni riservate, anche se le informaziomon
provengono direttamente dalla societa le cui azitemno per

essere negoziate.

La disposizione che punisce la frode postale efdeica
puo essere invocata anche nel caso di informazmmesse al
mercato, che non siano legate in modo specificcaladna
azione. E questo puo essere vero anche nel caso di
informazioni segrete del governo. Supponiamo, Eengpio,
che A sia un membro della Federal Reserve e apgrend
mensilmente, durante gli incontri della Fed, chesaes
aumertera i tassi di iteresse per causare una depressione del
mercato delle azioni. Se A vende tutte le sue azidma del
pubblico annuncio dell'azione della Fed, certamebtesara
colpevole di frode postale e/o telefonica poiché ési
indebitamente appropriato delle informazioni gowatire
segrete e, probabilmente, poiché ha utilizzato datg o |l

telefono per eseguire I'operazione.

7. L'Insider trading and Securities Fraud Enforcement
Act del 1988

I Congresso con questo provvedimento ha voluto
intensificare la lotta alihsider trading Le maggiori novita

apportate sono:

a) La possibilita, prima di tutto, concessa a un govdi

agire per il risarcimento dei danni contro insider. Né la
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Section 10(b), né laRule 10b-5 introdotta dalla SEC lo
consentono espressamente. Section20A, aggiunta al SEA
del '34, stabilisce, invece, charfy person who violates any
provision of this Title or of the Rules or regutats thereunder
by purchasing or selling a security while in posses of
material, nonpublic information shall be liable &am action in
any court of competent jurisdiction to any persommow
contemporaneously with the purchase or sale ofrgezsithat
is the subject of such violation, has purchased soid

securities of the same cldss

Né laSec 20A né alcuna altra parte dell”ITSFEA definisce
I'insider trading o l'insider o l'informazione meeriale non
pubblica. Queste questioni sono lasciate alle ,coo8i come €

sempre stato.

b) LaSection poi, riconosce il diritto ad agire solo a colui
che e ‘tontemporaneous trader Il soggetto, cioe, deve
dimostrare che nel momento in cunBider stava negoziando
sulla base delle informazioni privilegiate, egligoeiava in
senso opposto, anche se non necessariamente igsiadel
Anche soggetti che non sonaohtemporaneous tradérs
perd, possono essere danneggiati idaider trading In
merito a questo, pero, I8ection 20A nulla dice, dunque
saranno i giudici a dover decidere se tali sogdwtino o

meno il diritto ad agire controitisider.

c) LITSEFA stabilisce chiaramente che tipper é
responsabile nella stessa manieratigiglee anche se itipper

non ha beneficiato finanziariamente del suggeriment

d) Infine, da’ la possibilita alla SEC di otteneik
risarcimento dei danni dal soggetto controllore nylma il
controllato € colpevole dinsider trading (niente piu della
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fattispecie che abbiamo sopra analizzato). E piavdunque,
in questo caso un’estensione della responsabitiaiao di chi
aveva il dovere di controllare e non ha controllatoper
volonta o per imprudenza. Anch’egli “paghera” lmseguenze

della sua negligenza proprio come se fossmsider.

8. La misrepresentations oomissions

Sono contemplate, allterno della leteratura e della
giurisprudenza americana, alcune condotte diveafigrider
trading cosiddetto “silenzioso” o ordinario, quello in caioe,
I'insider negozia a proprio o altrui vantaggio sfruttando
informazioni riservate. LaRule 10b-5, infatti, proibisce
gualunque fraud or deceit che sia connessa con l'acquisto o
la vendita di azioni. Alcune false rappresentazuiglla realta,

e anche alcune omissioni, possono, infatti, ragmtase una
violazione dellaRule 10b-5 anche se la fattispecie non rientra
nel convenzionale caso di un soggetto che compvanae
azioni basandosi su informazioni riservate che aigano la

societa le cui azioni sono negoziate.

Supponiamo che umlirector, un officer o un socio di
controllo violano i loro doveri fiduciari relativall’acquisto e
alla vendita di azioni della societa previsti ddiggi statali.
Possono essi essere responsabilingider trading anche se
non sono state diffuse notizie menzognere che diaaofalsa
rappresentazione della realta? Se la risposta unsizionista
potrebbe anche preferire I'azione per danni prauvistle leggi
federali invece che I'azione prevista dalle legegi suo Stato,
per varie ragioni di procedura (ad es., miglioreltscdella sede
processuale etc.). Comunque, in assenza di unatfasa
rappresentazione della realta o di una mezza vyefl#ta
violazione di un dovere fiduciario previsto dalkgdi statali

non consente di procedere per violazione deilee 10b-5.
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Consideriamo il caso di uimsider che mente aboard of
directors o al comitato remunerazione e induce loro a
vendergli le azioni ad un prezzo favorevole. C'@acdmente,
in questo caso, la violazione della regola fedesaléinsider
trading, anche se la negoziazione ha avuto luogo diretitane

con la societa.

Consideriamo ora, invece, il caso molto piu coogib in
Cui un soggetto, A, viola fiduciary dutyverso la societa della
guale énsider, ma la violazione non é avvenuta attraverso una
falsa rappresentazione della realta o attraversonda-
disclosuredi notizie che dovevano essere divulgate. Puo A
essere colpevole dnsider trading o meglio pudo A essere
considerato un constructive insidef’ secondo quanto
affermato poco sopra? La risposta & stata “no”anefiusa

Santa Fe Industries, Inc. v. Greén

Nei fatti: La Santa Fe Industries, una societésspaale il
95% delle azioni della societa Kirby Lamber. Peguasire il
restante 5%, la Santa Fe ha tentato una fusioneeee b
termine. Secondo la legge del Delaware sulle soct&xation
253, una societa madre che possiede piu del 908 azbni
della societa figlia, con l'approvazione ddirectors della
societa madre, puo fondersi con la societa figliaq@dare i
rimanenti azionisti. La Santa Fe ha assunto una semperiti
per deéerminare il valore delle azioni della Kirby. | periti
hanno valutato il valore delle azioni a $125 ciasclLa Santa
Fe ha, allora, offerto agli azionisti di minoran$d50 ad
azione. Molti degli azionisti di minoranza (guidat Green)

hanno intentato causa al fine di bloccare la fusion

*1430 U.S. 462 (1977)
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Green in giudizio ha sostenuto che il vero valdedle
azioni era di $772 cadauna, e che la Santa Fe aveva
fraudolentemente stimato le azioni. Green avevajqde,
sostenuto che tale frode costituiva violazioneadelile 10b-5.

E aveva anche sostenuto che la stesa fusione urestit
violazione dellaRule 10b-5 poiché era stata posta in essere
senza alcuno scopo sociale e senza che fosse aataum
tempo ai soci di minoranza.

La corte ha in prima istanza dato ragione alla &ard,
poiché Green non ha dato prova che il titolo fostso

significativamente sottovalutato. Green ha propagieello.

La Corte d’Appello, d’accordo sul fatto che Greeon
avesse ragione nel sostenere che le azioni fosserte
sottovalutate, ha pero sostenuto che la violazdmididuciary
duty da parte della maggioranza nei confronti dellaoranza
costituisse violazione dellRule10b-5, anche senza l'accusa di

fronde o falsa rappresentazione della realta.

La Santa Fe ha impugnato la sentenza e la Copee®ia le
ha dato ragione. Secondo la Corte, infatti, Rale 10b-5
proibisce solo le condotte che implicano manipaagi o
inganno. La Corte ha sostenuto che la norma e istiatalotta
per assicurare un’informazione completa, non @ gieigettata
per essere utilizzata come invece Green stava rawcdi
utilizzarla.

La Corte, dunque, ha sostenuto che la questionevdov
essere risolta a livello statale e non a livelldeigle.

8.1 Misrepresentation senza negoziazione

Prendiamo adesso il caso di una societa o di @ncubi
amministratori esecutivi che dichiara il falso, ns&nza

negoziare in azioni della societa. Puo la societd suo
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amministratore essere colpevoleinkider tradingsecondo le
leggi federali? La risposta e si, basta solo cakré soggetto
abbia comprato o venduto azioni della societa fdoen
affidamento su quelle informazioni. Colui che ditagiudizio
I"insider deve, pero, provare l'intento di ingannare (st@en
Se linsider diffonde false informazioni, ma lo ha fatto senza
intento fraudolento, non sara responsabilendider trading
ferma la regola che se il soggetto fa dichiarazsmmza essere
certo se sia vera o falsa, egli sara ugualmenteonssbile
poiché I'imprudenza e la negligenza, ossia la digi&ita con

cui ha reso le dichiarazioni costituiranno inteimgannatorio.

Il problema delle dichiarazioni false senza che sia
negoziazione di azioni sorge molto frequentemeptecaso di
una societa che sta subendo una fusione segretaodieta
target, infatti, potrebbe avere tutto témesse a non amniete
pubblicamente la fusione in corso. Primo, 'attpu® insisere
che la notizia non sia diffusa poiché non vuoleessoinvolto
in una guerra di offerte, e intende negoziare sagrente o
non negoziare affatto. Secondariamente, la sodiatget
potrebbe avere impressione, forse abbastanza
ragionevolmente, che le discussioni siano soloimpneari e
speculative, e che la diffusione della notizia ilattirebbe
molta piu importanza alle discussioni di quantoees®n
meritino in realta. Infine, la societa target pbbe
preoccuparsi che I'ammissione pubblica delle ttiattadi
fusione potrebbe miere “in gioco” la societa, ad es.
sottoporla ad una serie di offerte pubbliche dove i

management ha poca scelta se non vendere a ahidofiiu.

Dunque, la questione diventa: se iniziano a ddtosi
rumors su una possibile fusione, puo la societdyet negare,
cosi pero affermando il falso, che le trattativensi in corso?

La risposta e “no”, secondo latetatura statunitense: se sono
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in corso negoziazioni preliminari, la societa nomop
assolutamente fare dichiarazioni del tipo “Non @ns
negoziazioni di fusione in corso” o “Crediamo chenrvi sia
nessun motivo per cui il prezzo e il volume dekgoziazioni
delle azioni stia crescendo”. Sono, pero, possililie
escamotage: a) il primo potrebbe essere quelladifacare la
notizia come nonrhaterial. E la notizia non é rhaterial’ se
un investitore ragionevole non considera quellaizreot
importante al fine di decidere se comprare, vendeastenersi
dalla negoziazione. In questo caso una dichiaraziinersa
dal vero non rappresenta una falsa rappresentazietia
realta, un inganno; b) la societa puo non esssporesabile, se
poste alla stessa domande in merito alle tratt&ssa risponde
un secco fio commerit?. Naturalmente, se la societd nega
sempre esplicitamente e francamente le trattativeusione
guando non sono in sospeso, e poi allimprovvismlba la
sua dichiarazione con und comment questo potrebbe essere
visto come una conferma in fatto di eventualnors su una
trattativa di fusione, che presumibilmente la s@ciguole
tenere segreta. Dunque, la cosa piu saggia peodeta é
adottare sin dall'inizio la politica dehb comment’per ogni
eventuale fusione, vera o falsa che essa sia.

Se le trattative sono in corso e la societa utililez politica
del ‘no comment la societa e glinsiders consapevoli delle
trattative non possono, pero, in nessun casomaii questo
costituirebbe una negoziazione sulla base di indaioni
riservate, dunquénsider trading comprare o vendere azioni
della societa.

Infine, anche se umsider non negozia, 'uso della politica

del ‘no commentquando sono in realta in corso trattative

2 Come la corte ha sostenuto nel cBswsic Inc “Silent, absent a duty to disclose, is not mislegdin
under Rule 10b-5. ‘No comment’ statements are gdliyethe functional equivalent of silerice
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importanti, probabilmente potrebbe violare i reduigi

qualunque borsa sulla quale le azioni sono negsziat

Infine, é rilevante stabilire se un soggetto, dai@ in
giudizio un altro che ha divulgato una notizia &&ldeve egli
stesso dimostrare che era direttamente a conosdenzaveva
fatto affidamento sulla notizia falsa. La rispostano, poiché
egli pud addurre la teoria dell&dud on the marké&t secondo
la quale si presume che egli abbia fatto affidament
sullinformazione poi rivelatasi falsa, nel sensohec
'informazione falsa ha condizionato il prezzo denmtato nel
guale il soggetto ha concluso la sua negoziazidnehe se un
soggetto, poi, non ha alcun legame con I'emittept®
commetere frode e, dunque, essere responsabilénsider
trading secondo le leggi federali, se sapeva o ha diffimo
imprudenza un’informazione falsa che riguardavaiteente o

le sue azioni.

8.2 Dichiarazioni rese tenendo nascosta la propria

posizione azionaria

L’'occultamento della propria posizione azionariao pin
qualche caso costituire una sorta aniSrepresentationor
omission” che pud dare origine a responsabilitzoséo la
Rule 10b-5, anche in assenza di una convenzionale tiandio

insider trading

Un esempio potrebbe chiarire la fattispecie. A ® u
giornalista finanziario di un Magazine. Acquistacaz della
societa X e successivamente pubblica un artic@la sezione
finanziaria del giornale, nel quale ha accuratameistssunto

le carateristiche positive della societa X e incoraggia iisuo

3 Vedi, per es., il New York Stock Exchange CompKtanual, paragrafi 202.03 e 202.05.
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lettori a comprare le azioni di quella societa i(egtende
influenzare il prezzo di mercato delle azioni cobe possa
vendere tutto con profitto se le azioni crescora. azioni
salgono e A riesce a vendere tutto realizzandorafitpo
sperato. L’articolo di A ha omesso di menzionaredaizione
azionaria dello stesso allierno della societa X. Anche se
I'articolo e stato scritto in modo accurato (nehse che lo
stesso non contiene alcuna notizia falsa o ingaiagvA
probabilmente ha violato IRule 10b-5 poiché ha ingannato i
suoi lettori omettendo una notizia rilevante e Wamdo gli
stessi (egli, cioé, non ha detto loro che egli emalteriore
ragione delle sue raccomandazioni). Inoltre, queallaA
potrebbe essere anche manipolazione del prezze deibni

della societa X, che vedremo successivamente.

8.3 L’'omissione da parte di unnon-trader

Supponiamo adesso che un’emittente ansider restino,
semplicemente, in silenzio, ad es. omettano di Igare
informazioni ‘material’ di cui sono in possesso. Fino a quando
I'emittente o linsidernon pongono in essere un inganno e fino
a guando non acquistano o vendono azioni dell’ emtit
durante il periodo in cui non divulgano la notiziagn c'e
violazione dellaRule 10b-5. Questo e vero anche se nel
mercato iniziano a circolare velocememtgnors e il prezzo
delle azioni e il volume delle negoziazioni ne siastati

pesantemente colpiti.

Vi sono, pero, due eccezioni alla regola genesal®ndo
cui la societa non puo essere ritenuta responsdbilesider

trading semplicemente per non aver divulgato la notizia:

i) fuga di notizie dalla societa o dai suoi age§g.irumors

sono il risultato di una fuga di notizie, I'emitten ha
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probabilmente il dovere di confermare se i rumaorsoscorretti

o0 mend*

i) coinvolgimento nelle dichiarazioni di uroutsider
'emittente puo essere coinvolta nelle dichiarazioin un
soggetto diverso da umsider cosi che I'emittente sara
giudicata avere il dovere di correggere gli erroaeriali nelle

dichiarazioni dellbutsider®.

9. La regola dello “short swing” e la Section 16(b)

Le leggi federali contengono un’altra previsioneltm
importante, originariamente prevista per cortdrat I'insider
trading, la Section16(b) SEA del 1934:For the purpose of
preventing the unfair use of information which nmaye been
obtained y [any beneficial owner of more than 10P&a @lass
of stock], director, or officer by reason of hidatonship to
the issuer, any profit realized by him from anyghase and
sale, or any sale and purchase, of any equity seesiof such
issuer...within any period of less than six monthsall.shur
to and be recoverable by the issuer, irrespectiveany
intention on the part of such beneficial owner,edtor, or
officer in entering into such transaction of holdithe security
purchased or of not repurchasing the security $otca period
exceeding six months... This subSection shall nobbstrued
to cover any transaction where such beneficial awnas not

such both at the time of the purchase and sal¢he@sale and

* Cosi i giudici hanno deciso nella causte Teachers Retirement Board v. Fluor Cof®2 F.
Supp. 592 (1984)

® Un esempio: A, un analista finanziario, presdetastime dei prossimi risultati trimestrali della
societa X abirector responsabile dei rapporti con gli investitoriPsa che le stime presentategli sono
fin troppo ottimiste, ma non dice nulla. A diffondal pubblico le stime e il pubblico & fuorviatd su
prezzo delle azioni della X e le azioni cadonoitthiata quando i veri rendimenti sono pubblicka.
societa e anche 'amministratore potrebbero esssponsabili dinsidertrading sulla base della teoria
che il silenzio dellamministratore era un'impligiaffermazione che le stime di A fossero accettabil
P, dunque, attraverso l'omissione avrebbe inganrmatduorviato l'investitore, dando luogo a
“misrepresentation omission.
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purchase, of the security involved, or any traniactor
transactions which the Commission by Rules andlatigus

may exempt.'.

Come gia anticipato sopra, seiasider (director, officero
un beneficial ownedel 10% di azioni) acquista e poi vende, 0
vende e acquista azioni, nell’arco di tempo di s®si, |
profitti della negoziazione devono essere autoraatente
restituiti alla societa emittente le cui azioni sm@iate oggetto
di negoziazione. Nel promulgare questa norma la
Commissione ha ritenuto che una norma di tal fataebbe
potuto impedire molte condotte shsider trading Essa trova
applicazione automatica: se un soggetto, definitsider
secondo le regole federali, compra azioni dellasangeta il 1
febbraio e le vende raggiungendo un profitto il iiggo, o
viceversa, deve automaticamente restituire i profiella
transazione alla societa, senza che sia necegsanare il

possesso di informazioni riservate.

La norma contiene lindicazione specifica di chi é
consideratoinsider. director, officer e azionista con piu del
10% delle azioni della societa. Dunque, un soggetie
potrebbe essere definitoactual o constructive insider
secondo i presupposti delRule 10b-5 potrebbe non esserlo
secondo i requisiti dell&ection16(by®. Soltanto i primi, che
hanno azioni registrate alla SEC, secondo quaatnlisb dalla
Section12 SEA del 1934, sono presi in considerazioneanell
disposizione di cui all&ection16(b). Essa, peraltro, non trova
applicazione per tutte le societa, ma soltanto doaad essere
negoziate sono azioni delle public companies ameecOgni

acquisto o vendita che potrebbe ricadere ng#ation16(b),

% Per es., un avvocato o imvestment bankeshe divulga informazioni sulla societa o un impitgdi
basso livello al quale succede di venire a conasceninformazioni riservate durante lo svolgimento
del suo lavoro non iasider secondo I&ectionl6(b) a meno che non € afficer, undirectoro un
azionista che possiede il 10% delle azioni (qualenagione) della societa.
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per espressa previsione normativa, deve esserenicata alla
SEC (exSectionl6(a)). Qualunquasider, che é tale secondo
la definizione contenuta nell&ection 16(b), deve, infatti,
compilare un format dal quale risulti la sua pret&iazionaria
all'interno della societa, néérmine di dieci giorni da quando
la proprieta cambia. La SEC rilascia questa infaioree al
pubblico e avvocati finanziari di compagnie private

esaminano cercando eventuali operazishott-swing.

La Section 16(b) puo iteressare chi non sta nei fatti
negoziando sulla base di informazioni riservate, énaero
anche il contrario: un attentmsider, infatti, potrebbe non
essere responsabile sulla base dedlation16(b), anche se sta
palesemente negoziando sulla base di informazioni
privilegiate. Ad es., se A compra azioni della steiX di cui e
presidente il 2 gennaio, acquisto basato sulla smra del
fatto che la societa presto rilascera notizie pasiegli eviera
di essere responsabile seconddSkction16(b), purché egli

non negozi su quelle azioni fino, al massimo, igho.

9.1 L’insider secondo laSection 16(b)

Abbiamo gia ripetuto piu volte che secondo talenra
federale, linsider & un officer, un director o chiunque sia
direttamente o indirettamente I'azionista che pemesipiu del
10% di qualunque classe di azioni. Scendiamo pillo ne

specifico.

A differenza deldirector, definire un officer secondo i
presupposti dellé&Section16(b) non e semplice. La dottrina
americana, infatti, ha lungamente affrontato illjeona. La
Rule della SEC 3b-2, che si applica allgection 16(b),
definisce l'officer come fa] president, vice president,

secretary, treasurer or principal finacial officecomptroller
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or principal accounting officer, and any person tioely
performing corresponding functions with respect any

organization whether incorporated or unincorpordted

Colui che rientra, dunque, nei soggetti di cuagrima
frase e automaticamente umsider. Inoltre, anche una persona
che non € in possesso delle qualita elencate Reila 3b-2
puo essere considerato uafficer’, se nei fatti si comporta
come se lo fosse. Questo €& essenzialmente I'approcc
funzionale di dottrina e giurisprudenza aliérpretazione della
seconda frase delRule 3b-2. Dunque, anche un soggetto che
possiede il titolo di semplice pfoductionmanaget potrebbe
essere considerato wifficer punibile secondo il disposto della
Rule 16(b), se & dimostrato che egli essenzialmenteurra
lavoratore esecutivo in grado, probabilmente, pefuhzione

svolta, di ottenere informazioni riservate sullaist.

Problemi ancora piu difficili pone la definiziodeazionista

di piu del 10% di qualunque categoria di azioni.

Innanzitutto non €& necessario il possesso del Mo
patrimonio netto totale della societa. Per es.] patrimonio
della societa e diviso in 1,000,000 di azioni osdi@ e in
1,000,000 di azioni privilegiate, un soggetto mannella
previsione dellaSection 16(b) anche se possiede 100,001
azioni privilegiate.

Peraltro, laSection16(b) si applica anche a colui che sia
indirettamente possessore di piu del 10% di azidelia
societa. Le azioni, in questo caso, saranno aiteilal soggetto
A come se fosse indirettamente pieno proprietadoBd La
conseguenza sara che A e B sono trattati come al@a s
persona, cosi che: i) una vendita di azioni quaaateme di A
potrebbe compgere con un acquisto a nome di B; o ii) un

acquisto e una vendita di azioni a nome di A peatrare nella
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Sectionl6(b) poiché B e udirector o unofficer della societa

anche se A nonlo é.

Infine, una precisazione é d’obbligo per quel Ghearda la
definizione didirector. una societa puo essere considerata un
director di altra societa se la prima nomina uno dei Suoi

dipendenti all'inerno delboarddella seconda.

Quando, pero, un compratore/venditore deve essere
considerato umnsider. Un soggetto, perché si possa applicare
la Section 16(b), deve essere umsider sia al momento
dell'acquisto sia al momento della vendita, o badta sia
insider solo in uno dei due momenti? La risposta e diffevea
seconda che lo status dinsider provenga dall’'essere |l
soggetto da un lato udirector o un officer, dall'altra un
beneficiario.

Se un soggetto & uoifficer o un director o al momento
dell'acquisto o al momento della vendita di azi@u,esso sara
applicabile laSection16(b) anche se non ha piu lo status al

termine della negoziazioné

La regola e, pero, differente per gli azionistngoiu del
10% di azioni. Secondo l'ultima frase contenutdan8kction
16(b) sopra riportata, I'tera sezione non si applica ad alcuna
negoziazione wWhere such beneficial owner was not such both
at the time of the purchase and sale, or the sald the
purchase, of the security involvedl. Dunque, & chiaro che un
soggetto € azionista ai fini della regola federsio se fino
alla fine della negoziazione egli mantiene il suatus di

azionista del piu del 10% di azioni. A questo purgero, €
lecito chiedersi: dobbiamo considerare come talehan

" Vedi CaRY -EISENBERG Cases and Materials on CorporatioBd. 7, Unabridged, 1995, p. 963 - 964
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'acquisto in seguito al quale un soggetto arriverpossedere
piu del 10%? Cosi come l'eventuale vendita che gpalrt

soggetto a possedere meno del 10%?

Certamente, l'acquisto in seguito al quale un stigg
possiede piu del 10% di azioni non rileva ai fielld Section
16(b), nel senso che l'acquisto di azioni non sararimo
sintomo di un’operazione dishort-swing a meno che |l
soggetto non possegga piu del 10% gia prima dgllisto
medesimd’. Tale irterpretazione ha senso, poiché si cerca di
prevenire I'acquisto sulla base di informazionwvpegiate e la
vendita delle azioni poco dopo. Un soggetto chenmaiento
in cui decide di acquistare altre azioni dell’esntie non é
ancora proprietario del 10% delle stesse, non énsiter,
dunque, non in possesso di informazioni particokulla

societ&® che gli consentano di agire a discapito di altri.

E, invece, differente il caso di un soggetto aheséguito
alla vendita di azioni si ritrova con una percefgudi azioni
inferiore al 10%. Supponiamo che A abbia gia lappeia di
piu del 10% di azioni della societa e il 1 febbragmuista altre
azioni. Il 1 marzo vende e in seguito all’operagioggli si
ritrova con meno del 10% delle azioni. Puo la vendiel 1
marzo scontrarsi parzialmente con l'acquisto délbraio o
possiamo valutare lo status di A dopo la vendita?igposta a
guesta domanda non € ancora certa. Pero, propriquaato
detto sopra, visto I'obiettivo dell@ection16(b), lo status dei A
dovrebbe essere valutato prima della vendita, nememto
cioe in cui il soggetto decide di vendere, perchéquel
momento egli € ancora proprietario di piu del 108ftedazioni,

dunque, presumibilmente, egli potrebbe avere aocess

8 La Corte Suprema si & espressa in tal senso ocellaaForemost-McKesson, Inc. v. Provident
Securities Cq.423 U.S. 232 (1976)
%9 Cosi @ARK, Corporate Law 1986, p. 297 - 298
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informazioni privilegiate sulla societa e negoziaviia base di
questé®.

Supponiamo, ancora, che A abbia il 13% della sackee
in sei mesi dallacquisto astutamente ha compiwio ona,
bensi due operazioni di vendita per liberarsi defi®ni: prima
ha venduto il 3,5%, poi il 9,5%. Naturalmente, Ateaa che
egli é responsabile secondo la legge federalemmida prima
vendita, eventualmente, del 3,5%, ma non per |k
poiché al momento della seconda vendita egli n@s¢aeva,
come invece richiesto dalla norma, piu del 10%edaltioni,
bensi solo il 9,5%. La Corte Suprema e d’accordo gquesta
teoria, nonostante I'obiezione di chi sostiene ehtrambe le
vendite dovrebbero rientrare nella stessa fattispgcquanto
entrambe fanno parte di uno stesso disegno, di stesso

piand™.

9.2 Il calcolo della somma da restituire alla socia

Abbiamo detto che colui che pone in essere opearario
“short-swing” deve restituire tutti i profitti ottenuti con
lacquisto e poi la vendita delle azioni, se I'ogEpne e
avvenuta in sei mesi, o0 viceversa. Quando, per@cgjuisti o
le vendite sono piu, il concetto di profitto divargiu ambiguo.
Le corti, comunque, cid0 che in realtd hanno fattstato
eseguire il calcolo in modo che il totale fossemassimo
profitto realizzabile dalloperazione. In altre ph, i giudici
prenderanno le azioni che hanno il prezzo di atgis basso
e le confroteranno con le azioni che hanno il prezzo di
vendita piu alto, ignorando qualunque perdita pgesalursi
attraverso questo metodo. | giudici non confrontamomeri
dei certificati azionari per derminare i profitti provenienti
dalla vendita di particolari azioni. Peraltro, pdoasalmente,

€0 Cosi QARK, cit., p. 298
®1 Cosi nella causBeliance Electric Co. v. Emerson Electric C404 U.S. 48 (1972)
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uninsider potrebbe dover sganciare i “profitti” anche se kgl
subito una forte perdita durante la negoziazioneseiemesi di

“short-swing”.

La conseguenza di quanto finora esposto € che sesidier
vende le azioni che ha acquistato, o acquista azioa ha
venduto, nell'arco di tempo di sei mesi, egli loafguo rischio
e pericolo.

10. LaEfficient Capital Market Hypothesis

La maggior parte della dottrina e delle corti Siegvita e si
serve di questa dottrina economica per comprernidgeblemi
relativi all'insider trading Secondo tale dottrina (da ora
ECMH) il prezzo delle azioni riflette sempre le anihazioni
disponibili. In altre parole, la ECMH afferma che & un
particolare giorno un’azione quotata &€ venduta$i&6, tale
cifra riflette ogni informazione conosciuta relamente ai
prospetti di quotazione, e dunque il prezzo al gliakzione e
negoziata puo essere considerato il valore redllaziene.

Sono riconosciute tre diverse forme di ECMH: uoamfa

debole, una forma semi-forte e una forma forte.

La forma debole: secondo la forma debole, i prezzi
riflettono pienamente tutte le informazioni che smontenute
nello schema storico dei prezzi di mercato, maéam grado,
semplicemente guardando 'andamento dei prezzpassato,
predire il corso futuro del prezzo di quellaeteninata azione.
Per dirlo con altre parole, 'andamento del predetie azioni
e casuale. Per esempio, il mero fatto che l'azitBM sia
salita per tre giorni di fila, non aumenta, affaté probabilita

che aumenti anche il quarto giorno. Dagli econanggesta
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forma della ECMH €& molto accettata, ma non € malkyante

per il problema delihsider trading

Forma semi-forte: il prezzo riflette tutte le infeazioni
rese pubbliche, incluse quelle del rendiconto fmamo. Cosi,
se le azioni IBM sono negoziate in un particolarerrgp a
$126 per azione, qualunque informazione abbia fibfico in
relazione alla prospettiva di affari della IBM aagiflesso sul
prezzo dell’azione, pari a $126. Se viene accettptasta
versione della ECMH, cioé che il valore dellaziotigM e
sempre esattamente riflesso nel prezzo al qualstessa é
negoziata sul mercato, nella misura in cui taleonsalpuo
essere derminato dalle informazioni che sono rese pubbliche
sul mercato, allora emergono due corollari: 1) nwestitore
che non possiede le informazioni riservate non po@i
sistematicamente Uate il mercato, e di conseguenza la
professione di ‘analista finanziario’ non vale n@&n2) un
investitore pud sempre comprare qualunque azionegim
tempo al costo attuale di mercato senza preocduparsl
prezzo é troppo alto o troppo basso, perché il zoresara
sempre ‘equo’, nel senso che esso sara sempflesiso delle
informazioni diffuse sul mercato.

Questo secondo corollario & particolarmente siggtifro
per l'insider trading perché fornisce una strada all'investitore
che ha comprato senza avvalersi di informaziorerviste a
dimostrare che & stato dannegdiato

Questa forma della ECMH & comunemente accettath dag
economisti. Attualmente, al fine di analizzanedider trading
non e importante se il vero valore della societdeépre

riffesso nelle sue azioni. Tutto cio che é ricloest che le

%2 per esempio, supponiamo che un investitore at@zi®ni di una compagnia petrolifera, il 3 luglio

a $30 per azione. Egli potrebbe dire: “lo ho fatfidamento sul fatto che $30 dollari fosse il valo
equo delle azioni della compagnia, perché so chmeiicato riflette sempre tutte le informazioni
disponibili in relazione alle prospettive della quegnia. Se il Presidente della compagnia avesse
diffuso la notizia che non era stato trovato tgmétrolio come preventivamente annunciato, il prezzo
delle azioni sarebbe sceso, avrei pagato $20 adagi non $30 e avrei evitato una perdita di $10”".
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nuove informazioni pubbliche si riflettano rapidarte sul

prezzo delle azioni.

Forma forte: la versione forte della teoria affarhe i
prezzi delle azioni riflettono tutte le informazipanche quelle
riservate e non pubbliche. C’'é, pero, una seri@ttlori che fa
propendere per la non correttezza di questa ted?ex.
esempio, i prezzi delle azioni non riflettono seenple
informazioni che sono conosciute dagisiders ma non dal
pubblico. Se questo e vero, significa che: 1ljmgidershanno
davvero un forte incentivo a negoziare basandosi su
informazioni riservate; 2) ginsidersche negoziano sulla base
delle informazioni riservate di cui dispongono ffamnno,
ingiustamente, per arricchirsi a differenza deglisides che
hanno giocato il medesimo gioco, ma partendo da bas
differenti.

11. L'insider trading non € negativo per il mercato, anzi

puo avere effetti benefici sullo stesso

Una piccola parte della dottrina, sin dal’emapagi delle
regole anti-frode, ha creduto e crede tuttora clvesitler
trading non sia una pratica del tutto nociva del mercata,
che, anzi, possa sullo stesso avere diversi bemetiovrebbe,
dunque, essere tollerato, se non addirittura irgpado. La

dottrina favorevole alihsider tradingrisale a Mann.

Due sono i principali argomenti portati a sostegno

dell'insider trading

% MANNE, Insider trading and the Stock Marketit., fautore delleEfficient Capital Market Theory
secondo cui lhsider trading € lecito e utile alla luce dei riflessingolessivamente positivi che lo
stesso, intermini di efficienza, sarebbe in grado di produrré miercato dei capitali, su quello del
controllo e su quello dehanagement
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DIl mercato dei prezzi riflette rapidamente le nuove
informazioni: linsider tradingcreerebbe il prezzo dell'azione
di una societa per riflegre meglio nuovi (inaspettati) sviluppi.
Ci sono due benefici nascosti, in questo: a) ilzpoedelle
azioni cambia in modo piu regolare; b) il prezzd'aeone e,
guasi sempre, molto piu vicino al suo vero valaspetto a
guando non c’einsider trading e quelle che prima erano
informazioni riservate sono all'improvviso rese plithe.
Inoltre, sarebbero, secondo questa dottrina, aiatathe gl
outsides dall'insider trading una persona che si trova dal lato
opposto della negoziazione con umsider, probabilmente,
vende a un prezzo piu alto quando c’é una buon&iaot
riservata 0 compra a un prezzo piu basso quandaumse
cattiva notizia non ancora resa pubblica rispetteventualita

in cui uninsidernon stia negoziando.

L’argomento e stato, pero, confutato dalla maggitwitrina
statunitense. Invero, un soggetto che compra daltalita di
un insider o che vende ad umsider forse puo farlo ad un
prezzo molto piu vantaggioso a causa dadlder trading ma
guesto prezzo migliore non € mai buono come il zoeal
guale loutsider potrebbe negoziare se fosse a conoscenza di
tutte le informazioni possibili prima della negaz@ne. I
compratoresutsidervedra il crollo delle azioni una volta che
linformazione e stata divulgata in seguito all'azjo e il
venditoreeutsider vedra un aumento delle stesse a seguito

della diffusione della notizia successiva alla vend

La contro argomentazione addotta dai sostenitofiade

teoria € che spesso la divulgazione in un partieat@aomento
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potrebbe essere prematura e potrebbe danneggiastegsi

interessi dei soéf.

2)ll secondo argomento utilizzato a favore della ile@u
richiamata e cheihsider tradingporta ragionevolmente ad un
indennizzo per managerse dall’altro lato fornisce agli stessi
un incentivo in piu a rischiare nelle operaziontistarie. “Un
imprenditore, infatti, rischia di piu se sa dit@otrarre profitto
dalla vendita poco prima di divulgare al pubblieobtizia del

fallimento” ©° .

Peraltro, consentire agli amministratori di
negoziare sulla base di informazioni riservate podtare ad
una compensazione dei costi. Secondo questa @otinfatti,
consentire agli amministratori di negoziare sigmérebbe
pagare agli stessi salari piu bassi, perché i frafa insider
trading costituirebbero la compensazione per il salarissba
che ricevono. Pagare meno gli amministratori etpasper la
societa perché riduce i costi di compensazioneioecke e

buono per la societa lo € anche per gli azionisti.

La critica a tale argomento e che se esso fossadarato
corretto, un imprenditore non avrebbe incentivcedficare la
bonta o meno della propria societa, potendoci gurat® in
entrambi i casi. La maggior parte deglisiders non sono
imprenditori della societd che se correttamente ivatt
contribuiranno a dotare la stessa di un valore,ve¥® spesso
si tratta di soggetti che si trovano a un livellw gpasso,

semplici funzionari che non hanno un reale impattbvalore

% Nel caso del’esempio della compagnia petroliféassocieta potrebbe non avere un valideresse

a divulgare la notizia fino a quando non abbia &itonun contratto di sfruttamento delle risorse
minerarie di una proprieta limitrofa, contratto dtgulerebbe a un prezzo inferiore rispetto abdas
cui divulgasse la notizia di aver trovato il peiwolPertanto, una diffusione della notizia immedljat
prematura, non € la risposta. | difensori di quéstaia hanno sostenuto chen$ider trading, che fa
aumentare i prezzi senza divulgare la notizia delvo giacimento petrolifero, crea un prezzo “piu
vero” senza danneggiare gliémessi della societa.

85 SOLOMON-SCHWARTZ-BAUMAN -WEISS Corporations — Law and policyt994, p. 914

78



della societa e che non hanno dunque bisogno degntivi

che linsider tradingpotrebbe portare ai gestdri

% Vedi anche RiTO-BRANSON, Company Lawcit., p. 425
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Capitolo Il

L'esperienza italiana alla luce della Direttiva

Europea
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1. L’evoluzione normativa dell'insider trading e della

fattispecie di aggiotaggio (oggi manipolazione dehercato)

Nel corso degli ultimi vent’anni, vi e stata in rega ampia

legiferazione nei paesi dell’'Unione Europea.

In Italia, solo negli anni novanta, con la legg&/1991, e
stato individuato e sanzionato il fenomeno illed#l™ insider
trading’, che trova precedenti in numerose legislazioni
straniere dove il reato era gia conosciuto fingtani decenni
del secolo, prima fra tutte quella statunit€hsea legge del
1991 dava attuazione alla Direttiva 89/592/CEE dé4
novembre 1989 e sottolineava la rilevanza penalé de
fenomeno di abuso di informazioni privilegiate,iaficandovi
sanzioni amministrative. Essa rispecchiava il ditzatche
laveva preceduta, relativo all'opportunita di repere il
fenomeno ricorrendo alla sanzione penale: soluziahe
compromess8® tra coloro che ritenevano sufficiente la
disciplina civilistica e coloro che ritenevano nesaio

affiancare alla “repressione” civilistica la repiEsme penale.

7 Negli USA il primo atto legislativo che ha prewigt punito il reato dinsidertrading & il Securities
Exchange Act 1934, all§ection16, senza dimenticare Rule 14e — 3 e |&Rule 10b — 5, elaborate
sempre dal SEA 1934. La legislazione americana &ema di abuso di informazioni privilegiate
costituisce, e ha costituito, valido esempio diadee mezzi per punire il reato iisider trading. Non

si puo, infatti, negare un’applicazione exteadtoriale di Securities Laws, Foreign Issuers e Anti-
Fraud Provisions“The extraterritorial dimension of US anti-fraud launerits discussion because of
the close links between US and UK Securities marké® Securities laws can expose UK persons and
other non-US persons to civil and criminal liakjlifor insider dealing and market manipulation. Most
US case law addressing the extra-territorial apation of US securities laws focuses on the antidra
provisions of the Securities and Exchange Act 193#®hER-ALEXANDER-LINKLA TERBAZLEY, Market
Abuse and Insider Dealing ottel, 2008, p. 266. Senza dimenticare le proaugiurisprudenziali che
nei sistemi di common law sono la legge, creando.dd. precedenti. LRule infatti, possono avere
una cosi vasta farpretazione che l'ultima parola spetta ai giudicilasbase del caso concreto e della
pronuncia giurisprudenziale. Nel Regno Unito il FSM000 disciplina iIMarket Abusee prevede
nove tipi di comportamenti che possono integrangsatii mercato: le prime tre disciplinate integrano
la condotta dinsidertrading, le altre sei di manipolazione del merdatdSection§2) to (8) of FSMA
2000); il CJA 1993 prevede, invece, il reatdrdiider dealing penalmente sanzionato; in questo caso
il reato pud essere compiuto solo da un indivicdham anche da una societa, a differenza dell'abuso d
mercato e i concetti diegulated market, inside information, insider daglusati nel CJA 1993 sono
leggermente differenti rispetto a quelli utilizzagl FSMA 2000, ma sostanzialmente si eguagliano.

% Gia FLIcK, Insider trading: una tappa significativa — anchecamtroversa — della lunga marcia verso
la trasparenzain Riv. Soc., 1991, p. 980 ss., manifesta le perplessita di reprimere penalmente il
reato e sottolinea come, in campo economico, il fenomeno sia percepito come fattore di
vivacizzazione del mercato;
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La legge del 1991 ha aperto le porte alla legislezi
dell'insider tradingin ltalia e con il passare del tempo ha
lasciato la strada alla legge Draghi del 1995, Testo Unico
in Materia Finanziaria conosciuto piu comunemente con il
nome di tuf (d.lgs. 1998, n. 58)

Non cosi per l'ipotesi oggi denominata manipolagiatel
mercato. Nella forma del reato di aggiotaggio, essa
disciplinato dall’art. 501 c.p., rubricato “Rialze ribasso
fraudolento di prezzi sul pubblico mercato o ndilerse di
commercio”, a norma del quale “Chiunque al findwtbare il
mercato iterno dei valori o delle merci, pubblica o altrimenti
divulga notizie false, esagerate o tendenzioseapexd altri
artifici atti a cagionare un aumento o una dimioogi del
prezzo delle merci, ovvero dei valori ammessi néiee di
borsa o negoziabili nel pubblico mercato, &€ punitm la
reclusione fino a tre anni e con la multa da eut6 & euro
25.822. Se 'aumento o la diminuzione del prezatedeerci o
dei valori si verifica, le pene sono aumentate.ple@e sono
raddoppiate: 1) se il fatto € commesso dal citager favorire
interessi stranieri; 2) se dal fatto deriva un deprezrdam
della valuta nazionale o dei titoli dello Statoyexo il rincaro
di merci di comune o largo consumo. Le pene stabiielle
disposizioni precedenti si applicano anche se ttofae

commesso all'ésro, in danno della valuta nazionale o di titoli

% Relativamente recente & anche la legislazioneseglsi comincia a parlare dnsider dealing solo

nel Financial Services Actl986, allaSection47 (2). Non dobbiamo comunque dimenticare che
Inghilterra € un paese di common law, e in giudici gia 860’ non vedevano di buon occhio le
pratiche di manipolazione del mercato. Nel cRadbery vs Gran{1871) il giudice affermo: doing
into the market pretending to buy shares by a pemsbom you put forward to buy them, who is not
really buying them, but only pretending to buy thé@morder that they may be quoted in the public
papers as bearing a premium, which premium is neadd, is one of the most dishonest practices to
which men can possibly resart “there is a class of people who think it is legitienenode of making
money, but if they would only examine it for a matntleey would see that a more abominable fraud,
and one more difficult of detection, cannot be ffub’approccio del diritto statunitense e, in parte
differente: ‘the essence of U.S. Rules on insider trading i$ ifsiders must either abstain from
trading on undisclosed information or release timfrmation to the public before they trédé L —
GREGORIOY Insider trading. Global Developments and Analysit 2009
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pubblici italiani. La condanna importaténdizione dai pubblici

uffici”.

Il reato era stato poi articolato nelle diverse nfer
dell’aggiotaggio societario (art. 2628 c.c.), damljgiotaggio
bancario (art. 138 tub), dell’aggiotaggio su strath&nanziari
(art. 181 tub). In seguito al d.lgs. 11 aprile 2002 61, le
ipotesi di aggiotaggio su strumenti finanziari eadgiotaggio
bancario furono abrogate e confluirono nell’'art.326c¢.c.,
inserito tra le disposizioni del Titolo undicesirdedicato alle
disposizioni penali in ntaria di societa e di consorzi, il quale
conteneva il riferimento sia agli strumenti quotatborsa, sia

a quelli non quotati: era prevista un’unica ipottisieato.

Con la legge 18 aprile 2005, n. 62 e stato sostitlart.
2637 c.c., rubricato “Aggiotaggio”, il quale recit&Chiunque
diffonde notizie false, ovvero pone in essere aper
simulate o altri artifici concretamente idonei aywocare una
sensibile dkrazione del prezzo di strumenti finanziari non
guotati o per i quali non é stata presentata uckiesta di
ammissione alle negoziazioni in un mercato regofdate,
ovvero ad incidere in modo significativo sull’affichento che
il pubblico ripone nella stabilita patrimoniale bianche o di
gruppi bancari, € punito con la pena della rechessida uno a

cinque anni”.

Il bene protetto & la rilevanza pubblicistica deéroato
inteso come “spazio ideale nel quale gli scambiflessi di
denaro devono [svolgersi] in una situazione di tpadli
condizioni per tutti i soggetti che vi devono operagarantite
da un sistema di regole che tuteli in massimo gramo solo

l'uniformita delle procedure imposte dalle Autorityna
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soprattutto la trasparenza delle informazioni digipii, perché

le scelte degli investitori siano correttamentdrindate™®.

Dalle disposizioni citate si evince come con il TWbn
siano state introdotte nuove fattispecie di resta si € distinto
semplicemente tra strumenti finanziari quotatit(ek84 ss. e
degli artt. 185 ss. tuf) e strumenti finanziari nguotati (art.
2637 c.c.5.

2. L’abuso di informazioni privilegiate

L’abuso di informazioni privilegiate e previsto e
disciplinato dagli artt. 184 e 187-bis tuf. | dueticoli
prevedono rispettivamente il reato di abuso di rimi@zioni
privilegiate e la condotta che comporta l'irrogamodella
semplice sanzione amministrativa. La nuova distgplha,
dunque, stabilito un sistema a “doppio binario”cin accanto
alla sanzione penale é prevista la sanzione aminatig,
applicata direttamente dalla Consob, autorita dilamza. I
legislatore italiano, infatti, ha introdotto entraenle fattispecie
e circa la cumulabilita delle stesse si € espriesgaevolmente

la Cassazione a Sezioni Unite nel 260%omportando, con

" Trib. Milano, 28 maggio 2011

11 Tribunale di Milano osserva, infatti, che “Leuel fattispecie (art. 2637 c.c. ed art. 185 T.U.F. D
Lgs. 58/98), al di la della precisazione relativ@ampo di applicazione (strumenti finanziari quioéa
non), si presentano perfettamente identiche I'Ubaltea: identico € il soggetto attivo (chiunquepsi
come identica & la condotta tipica, descrittaténmini di diffusione di notizie false oppure di
realizzazione di operazioni simulate o di altriifanit identica anche la necessaria connotazione di
siffatta condotta irtermini di idoneita rispetto alla produzione di un et (trattandosi di reati di
pericolo concreto) anch’esso identico in entramddattispecie (sensibile tatazione del prezzo di
strumenti finanziari). E possibile quindi affermatee tra le due fattispecie vi sia continuita ndivea
nel tipo di illecito ... e che si sia quindi verifizauna successione nel tempo di norme incrimiriatric
identico contenuto, unicamente con un aggraviotddtamento sanzionatorio apportato dalla legge
comunitaria che, come gia precisatotedminera per la vicenda in esame, ai sensi dellapdiisa di

cui all'art. 2 comma 3° c.p., l'applicazione dedttamento sanzionatorio di cui all'art. 2637 cer [e
condotte esauritesi all'’ 11.05.05 (vigente per papto la previsione codicistica) e per le condotte
consumate e perfezionate successivamente a taleldgplicazione del trattamento sanzionatorio di
cui all'art. 185 TUF”, cosi il Tribunale di Milangait., nel’ambito del processo relativo alla stala
della Banca Antonveneta, che ha coinvolto I'ex Goatore della Banca d’ltalia Antonio Fazio.

"2 Cass. Sez. Un. 30 settembre 2009, n. 20936, terimadi manipolazione del mercato, in Leggi
d’ltalia Professionale.it. In fatto, con ricorsdaalCorte d'Appello di Torino la Ifil spa chiedeva
'annullamento della Delibera Consob 9 febbraio 200. 15760, con la quale era stato ingiunto alla
societa il pagamento di una sanzione pecuniasarsi dell’art. 187-quinquies TUF e di altra sangio
amministrativa, in solido con G.G. E G.S.F., aissetell'art. 3, comma I, I. n. 689/1990, che
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cio, la possibilita di irrogare tanto la sanziormmale, quanto la

sanzione amministrativa

riguardava la diffusione di un comunicato stampbadsocieta Giovanni Agnelli C. sapa, imputata a
cinque soggetti (Ifil e la Giovannj Agnelli C sapiestinatarie della richiesta da parte della Consob
nonché G.G., M.V. E G.S.F., che sarebbero stathvodli nella redazione dei comunicati).
Dall'istruttoria era emerso che nella data di pidatdione dei comunicati stampa era gia stato studia
e in procinto di essere attuato un progetto volimoaservare la partecipazione di Ifil in FIAT spa,
contestualmente all'aumento di capitale a servigb prestito convertendo con le banche posto in
essere dalla FIAT. | comunicati stampa, pertantan stati ritenuti falsi dalla Consob, poiché negl
stessi erano scritto che Ifil non aveva ancoraapr&so alcuna iniziativa relativamente alla scadenz
del prestito convertendo: si configurava, pertartecondo I'Autorita di vigilanza, un’ipotesi di
manipolazione del mercato. La Consob chiede ilttagdel ricorso alla Corte e la stessa, con seatenz
del 23 gennaio 2008, in parziale accoglimento dpfiosizione, annulla la sanzione nei confronti di
G.S. e riduce la sanzione a carico di G. Contrsdatenza d'appello la Ifil propone ricorso in
Cassazione lamentando dieci motivi di ricorso. loa€bb propone controricorso e ricorso incidentale,
con cui chiede I'inammissibilita e infondatezza deotivi prodotti e a sua volta presentandone altri
sette. La Ifil propone anche controricorso sul isooincidentale e la causa viene rimessa alle siezio
unite della Corte di Cassazione a seguito di istgmesentata dalla Ifil il 22 gennaio 2009. Traltee,

le sezioni unite si pronunciano anche sull'evertualumulabilita delle sanzioni penali e
amministrative. Nella sentenza si legge che larr@de propone “[...] un quesito irrimediabilmente
multipli, ponendo, ad un tempo, la questione dpfileabilita del regime generale della solidarieta
dell’ente, giusta disposto della L. n. 689 del 1981. 6, e quella, affatto diversa, della (asaerégnte
illegittima) duplicazione di sanzioni allorché |tawita procedente, contestata la fattispecie diketar
abuse ai sensi dell'art. 185 del cit. D.Lgs., ilbgoi una uleriore sanzione ex art. 187 quinquies
stessa legge. Pertanto, al di la e a prescinddle wdale infondatezza nel merito di entrambe le
questioni (la motivazione della sentenza impugregipare, in argomento, del tutto incensurabile,
affrontando con dovizia di argomentazioni immunivda logico-giuridici e, nel merito, totalmente
condivisibili, tanto il tema della solidarieta —rcaferimento al quale € legittimamente escluseaifice

la sussistenza di un rapporto di specialita o &&s@nto tra i ricordati art. 187 quinquies cit. TEH.

n. 689 del 1981, art. 6, atteso che la prima navamigura una ipotesi di responsabilita amminisieat
della persona giuridica per fatto proprio, la sefunna fattispecie di “debito senza responsabijlita”
essendo 'ente chiamato a rispondere della violezicommessa dal proprio organo non per diretta
responsabilita, quanto in funzione di adiectus tsmlis — quanto quella dei rapporti tra fattispecie
punitive — considerando altrettanto legittimamesgelusa ogni ipotesi di specialitd ovvero di coroor
apparente delle fattispecie sanzionatorie, allagsta del tenore letrale della norma ex 187, delle
origini storiche dell'irero corpus legislativo di cui al c.d. TUF — attuativmme noto, della direttiva
2003/6/CE la quale, nel prevedere I'obbligo di samare in via amministrativa gli abusi de quibus,
lascera poi libero il legislatore nazionale di méere, in via cumulativa e nortexhativo/sostitutivo,
l'irrogazione (anche ) di sanzioni penali, scetfagst’ultima, concretamente attuata da parte digue
italiano, onde rafforzare la tutela del bene ptotedttraverso il sistema del doppio binario, con
conseguente legittima cumulabilita di fattispecieadt. 185 e 18%er e, conseguentemente di legittimo
cumulo tra l'art. 187 quinquies e il D.Lgs. 231 d&001, art. 25 sexies, integranti fattispecie
assolutamente speculari rispetto alle prime, seciz@, in proposito, potesse assumere rilievo
I'obiezione secondo cui, mentre la persona fisispande, in un sistema cosi delineato, una voltaan
amministrativa, un’altra sul piano penale, la passgiuridica sarebbe viceversa chiamata a rispender
due volte sul piano amministrativo, non tenendosial modo nella debita considerazione che la
responsabilita degli enti, cosi come strutturatdladaormativa 231/01, ancorché formalmente
denominata “amministrativa”, ricalca poi nella sosta, mutatis mutandis, la falsariga della
responsabilita penale, come gia riconosciuto datassa dottrina che predica ormai quasi
unanimemente il principio per cui societas delimgupotest, cosi sovvertendo I'opposta e radicata
tradizione romanistica sotto Iimpulso della norivat comunitaria), il motivo va dichiarato
inammissibile, in conformita con la ormai consolalgiurisprudenza di questa corte”.

" La cumulabilita delle sanzioni, secondo la Consghrantirebbe una maggiore efficacia e
dissuasivita del sistema sanzionatorio “coniugamaotempestivita di itervento delle sanzioni
amministrative con la derrenza delle sanzioni penali”, daémvento 18 giugno 2012, dott. Salini, cit.
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Leggendo le due disposizioni dedicate alla conddita
insider trading notiamo una sovrapposizione tra esse, il che
rende difficile I'inquadramento della condotta nehto penale

o nel meno grave illecito amministrativo.

In via generale, entrambe le disposizioni prendaono
considerazione il comportamento di chiunque, essemd

possesso di informazioni privilegiate:

a) acquista, vende o compie altre operazioni,
direttamente o indirettamente, per conto proprgenoconto di
terzi, su strumenti finanziari utilizzando le infornaazi

medesim&*

b) comunica tali informazioni ad altri, al di fuorilde
normale esercizio del lavoro, della professiondadenzione

o dell'ufficio”:

C) raccomanda o induce altri, sulla base di esse, al
compimento di taluna delle operazioni indicate andéitera
a)’®.

" FSMA 2000, s 118: stabilisce, allatit (a) che la prima forma disider trading come abuso di
mercato & quellawhere an insider deals, or attempts to deal, inualidying investment or a related
investment on the basis of inside information ietato the investment in questfol FSMA 2000
chiama questa forma dhsider, “insider dealing’ (Massey vs Financial Services Autharitdove fu
irrogata una sanzione di £150.000, pari a quadofpio dei profitti dellnsider). Nel CJA 1993 la
prima delle condotte vietate & quella stabilitdadal52(1), dove si legge che una persona comihette
reato se opera ssécurities that are price — affected securitiesdlation to the informatioh Il reato

di cui alla sezione citata puo essere compiut@stitse I'acquisizione o la vendita avvengono su un
regulated markeb una persona che ha agito attraverso terrirediario o si sia comportato come tale
sul mercato: RENCHMAYSON-RYAN, Company Law 28th Edition, 2011-2012, Oxford University
Press, p. 353 ss.

> FSMA 2000, s 118: alla letra (b) stabilisce che la seconda condotta che imtegidertrading si ha
guando &n insider discloses inside information to anotherson otherwise than in the proper course
of the exercise of his employment, profession tieglu(s118 (3)): il FSMA 2000 chiama questo tipo
di abuso impropedisclosure Il CJA 1993, come seconda condotta penalmerdgeanite, annovera la
condotta di chi incoraggia altri a porre in essenéperazione su strumenti finanziari, sulla base d
informazioni riservate (s 52(2))

" FSMA 2000, s 118: ultima condotta presa in consiziene nella legislazione inglese & quella che si
ha quando the behaviour of any person, not necessarily amdérs is based on information not
generally vailable and fail the regular user t§st118 (4)). Questa pratica & chiamatisuse of
information Penalmente il CJA 1993 punisce la diffusionenfbiimazioni riservate (s 52(2) (b))
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Dalla descrizione della condotfasi nota lo stretto legame
che esiste tra I'abuso e l'informazione privilegiaSenza |l
possesso di un’informazione privilegiata, e la gtilézzazione,
per sé o per altri, non potrebbe parlarsi di ablsssa € lo
strumento principale attraverso il quale si conslemeondotta
de quae deve strettamente riferirsi all’emittente i liitaonché

ai titoli medesimi.

E richiesto, dunque, un “collegamento motivaziontke
possesso della notizia e compimento dell’'operazion¥ @

per l'insider”®.

Molte giurisdizioni distinguono tra coloro che otg®no le
informazioni nel legittimo e corretto esercizio ddoveri

inerenti al rapporto che essi hanno con la so@ataloro che

" La direttiva comunitaria contiene, all'art. 2, divieto, per coloro che possiedono informazioni
privilegiate, di utilizzare tali informazioni “acégendo o cedendo, o cercando di acquisire o cegere,
conto proprio o per conto derzi, direttamente o indirettamente, gli strumentiafiziari cui le
informazioni si riferiscono”. Diversamente negliaBt Uniti. Agli insiders primari & proibito di
negoziare azioni sulla base di informazionitenali e non pubbliche se tale operazione viola un
dovere 0 seguendo la teoria della fiducia o laidedellamisappropriation Se si segue la teoria della
fiducia, & necessario provare che l'operazione dstitaito una violazione di un dovere verso la
societa, le cui azioni sono state negoziate, e lahsocieta ha sofferto un danno a causa della
violazione. Se si segue la teoria detiisappropriation I'insider della societa A pud essere ritenuto
responsabile per i danni derivati dall’'operazionliesazioni della societa B se I'operazione haatol

la politica della societa A, che proibisce l'usorqmnale di informazioni prodotte o pervenute
nell'interesse della societa AJE vs Carpenterupholding journalist’'s convinction of insider trawdj
under the misappropriation theory based on tradimgdvance on newspaper column, finding that he
had brache the newspaper’'s policy prohibiting peouse of information produced or derived on
behalf of the newspapeRiguardo alla teoria della appropriazione inteella Corte Suprema nel caso
US vsO’Hagan ha statuito che pud non esserci appropriazionebiitel se il fiduciario ha informato il
principale della sua intenzione di porre in es$eperazione; un secondo tipo igisidertrading, negli
USA, si ha quando iteppeesa, o dovrebbe sapere, che a) linformazione énfammazione
privilegiata; b) che Inhsider primario ha divulgato I'informazione violando fiduciary duty c) che
all'insider primario deriva un diretto o indiretto beneficiallthver divulgato I'informazioneirks vs
SEC- The Supreme Court held that there were three tyfgsossible personal benefit:pecuniary
benefit; reputational benefit and gjft.Puo, dunque, esservi una responsabilita acdasdar parte
dell'insider primario, quando primario e secondario hanno agd@me per formare urjaint venture
per divulgare le informazioni riservate.

8 Cosi, tra gli altri, 8UBBI, L’abuso di informazioni privilegiaten ScuBBI, FONDAROLI, TRIPODI, Cit.,

p. 39

® Negli USA gli insiders sono officers directors altri impiegati chiave e azionisti con una
partecipazione superiore al 10% e a tutti quegtiaibito operare sul mercato in base a informazioni
privilegiate. Nel Regno Unito, invece, la definia® di insider € piu stretta: include i membri del
consiglio di amministrazione (esecutivi e non etigjuma esclude azionisti e impiegati chiave. Cos
ALI —GREGORIOY Insider trading. Global Developments and Analysis 2009
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lo fanno essenzialmente al di fuori dell’ambito ldeloro

responsabilita.

Soggetti attivi sono i cosiddettnsiders primari®® ovvero
coloro che sono in possesso di informazioni prgrdée in
ragione del ruolo svolto nellambito dell'emittentad es.
componente di organi di amministrazione, direzione
controllo), della partecipazione (a qualsiasi ttdh qualsiasi
forma e a prescindere dalla quota) al capitale'emeiitente
ovvero dell'esercizio di un'attivita lavorativa, duna
professione o di una funzione anche pubblica ondificio®".

L’ insider primario non sarebbe semplicemente colui che opera
all'interno dell’emittente i titoli, colui, dunque, che éeche
titolare degli obblighi di riservatezza e comuniocae al
pubblico, secondo quanto prescritto dall’art. 114FT Egli
sarebbe “il portatore [stesso] della conoscenzgir@ia dalla
partecipazione al capitale o dall’assunzione dglialita di
membro di un organo di direzione, amministrazione o
controllo  dell’emittente; ma anche il destinatario
dell'informazione o chiunque ne sia venuto comundae

possesso per ragioni professionali, nell’esercidio una

8 Nella leteratura anglosassone si legge chiee“primary insider usually obtains inside inforioat
through being a director, employee or shareholdeaio issuer of securities or any person who has
information because of his employment or officALI — GREGORIOY Insider trading. Global
Developments and Analysist. 2009.

8. Nella leteratura inglese si leggeThe price sensitive information must be obtaineditiye of this
relationship. It is the relationship that taintsahd renders improper its use for personal benéiit.
course, the notion of relationship is stretcheddayond what the law would normally consider to be
relationships of a fiduciary quality or, for that atter, necessarily giving rise to a duty of
confidentiality”. “[...] although the office cleanein the example referred to above might not be
considered to be a primary insider, her abuse efittfiormation obtained from what she appreciates is
an “inside source”, would generally be considered amount to insider trading”. “The notion of
insider dealing is broad enough to encompass als¢hwho, by virtue of their position in the company
or who, by their business or professional relatinipswith the company , are likely to have access to
privileged information. For the sake of convenigenités perhaps useful to describe such persons as
primary insiders. They are all subject to the comndenominator of enjoying a special relationship
with the company that gives them access to theeqménsitive information in questiprin RIDER-
ALEXANDER-LINKLA TERBAZLEY in Market abuse and insider dealingt., p. 4 ss.
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funzione pubblica o privata, di un ufficio o (comepisione

additiva) di un’attivita lavorativa®.

In pratica, e come si evince anche dallgelatdell’art. 184
TUF, si prende in considerazione una nozione stdtampia
di insider primario, per la quale sono consideratisiders, not
only of the company with whom they are in this treteship,
but also issuers, that are closely related to idao other
issuers such as a potential offeree compéhy

Al contempo, pero, il legislatore ha diversificéicsanzione
nei confronti di coloro che siano venuti a conogeeim altro
modo della notizia privilegiata e, pur conosceraisda natura,
I'abbiano ugualmente utilizzata per porre in essa@reondotta

sanzionata.

L’art. 187-bis tuf, infatti, regola la fattispecie di illecito
amministrativo. Se si legge attentamente la dizpmse, come
peraltro gia accennato, si pud notare come essa/sapponga

nel contenuto, testualmente, all'art. 184 tuf, mmtb poco

82 Cosi da Ordinanza Trib, Milano, 16 marzo 2006 I8ple240re, da Repertorio 24, on line. |l
tribunale si & occupato del’esame dei profili évatmente penali di un’ipotesi dliont running che
consiste in uno schema operativo di operaziongatito, su azioni quotate tale per cui un soggetto,
consapevole che sara immesso sul mercato un ocimgootrebbe avere un impatto potenzialmente
rilevante sul prezzo di un titolo, anticipa talelioe con un ordine dello stesso segno, per podehéa

la posizione con un ordine di segno opposto esegoittestualmente all’'ordirgice sensitiveo subito
dopo. Nei fatti, si trattava della cessione all®.BI1. s.c.r.l. della quota di maggioranza del capita
della B.L. La cessione della quota era stata delthdl 19 dicembre 2000 dai cda della B.l. sp&iéad
controllata B.C.l. spa e comunicata al pubblicacar@ta borsistica chiusa, nella stessa giornatpo d
che i tioli, fin dalla mattina, erano stati sospesil M.T.A. e dal Mercato dei premi dopo la
comunicazione della pendenza di trattative finaliezalla cessione del titolo. S.C., presidenteadell
B.P.l1., era stato contattato, il 15 dicembre, @slponsabile dell'area partecipazioni e controlldade
B.l. per formulare un’offerta di acquisto. S.C. pai riferito che la B.P. aveva riunito in giorndta
proprio comitato esecutivo, che alla fine avevaimriato a presentare un’offerta. Tra il 15 e il 19
dicembre e prima della diffusione della notizigpabblico, la B.P. ha per conto proprio acquistdteeo
500.000 azioni della B.L., poi rivendute il 20 didere, quindi subito dopo la comunicazione al
pubblico dellavvenuta cessione del pacchetto.dgugo alla vendita si € tirminato un andamento
anomalo del prezzo e del volume di scambio déli.tittandamento anomalo del prezzo dei titoli ha
avuto conseguenze sul prezzo dell’Opa obbligatchia I'acquirente B.P.M. ha lanciato sul capitale
residuo della banca acquisita, ad un controvalestiato ad incidere sul prezzo dei titoli e chie gl
imputati, in virtu dei privilegi informativi, aveveo potuto calcolare in anticipo e con una certa
precisione. La B.P.M. ne ha tratto il danno cowisgente alla definizione del maggior prezzo delBOp
totalitaria; il mercato & stato tatato nella sua integrita, sotto il duplice profileldregolare
funzionamento e della capacita di attrarre la fidudel pubblico. La B.P., invece, ha ricavato
dall'operazione un elevato profitto.

8 RIDER-ALEXANDER-LINKLA TERBAZLEY in Market abuse anisiderdealing, cit., p. 5
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agevole individuare quando si rischi una sanzioerale e
guando, invece, una sanzione amministrativa. Laeidente
differenza é il riferimento, nell’art. 18G@is, a quella categoria
di soggetti che in létratura &€ contraddistinta dalla locuzione
insiders secondaf*. Si tratta, in particolare, di coloro che
possono si abusare di informazioni privilegiate,rmoa in virtu
della particolare relazione fiduciaria che hanno Eemittente,
bensi per aver conosciuto o potuto conoscere, se lwl
ordinaria diligenza, il cartdre privilegiato dell'informazione e
abbiano della stessa abusato ponendo in esseredellga

condotte proprie deihsiderprimario (comma IV).

Le condotte prese in considerazione dal testo uimco
materia finanziaria sono mutuate su quelle descrittelanel
direttiva comunitaria del 2003. La dottrina itakaprevalente,
e non solo, ha qualificato tali condotte in modfiedente, a
seconda che rientrino in una delleded di cui agli artt. 184 e
187-bis tuf®,

8 Nella leteratura inglese: A secondary insider obtains inside information eittirectly or indirectly
from a primary insidéet, ALI — GREGORIOU Insider trading. Global Developments and Analysif.
20009.

% L'impostazione del sistema inglese, sebbene assh’enutuata dalla direttiva comunitaria, che ha
inteso uniformare la regolamentazione del fenomémao tutti gli Stati membri, & leggermente
differente. Come gia anticipato, nel diritto ingtegbbiamo ilCriminal Justice ActLl993, che disciplina

il reato penale dinsider trading, e ilFinancial Services and Markets A2000, che disciplina il
fenomeno da un punto di vista civilistico. Anchd eistema inglese tre sono le condotte prese in
considerazione da entrambi glits “First, the Act prohibits dealing in price-affectsdcurities on the
basis of inside information. Secondly, it prohitite encouragement of another person to deal inepric
affected securities on the basis of insider infdiaraand, thirdly, it prohibits knowing disclosucd
insider information to anoth&r RIDER-ALEXANDER-LINKLATERBAZLEY in Market abuse and insider
dealing cit., p. 46. Due sono gli elementi richiesti g@¥qpossa parlarsi disidertrading, nella prima
accezione illustrata: a) il soggetto deve possetieieformazioni perchénsider, b) I'insider deve
operare su titoli sul cui prezzo ha influenza bimhazione dallo stesso utilizzata: I'informaziorevd
essergrice-sensitiveLa seconda delle condotte prese in considerazaneella che la nostra dottrina
generalmente chiamauyautagé, condotta piu difficile da individuare, o meglii cui & difficile
provare I'offensivita; infine, I'ultima delle contte prese in considerazione ¢ il cosiddetipping’: il
tippeedeve sapere che si tratta di un’informazione vesier e che tale informazione proviene da una
fonte irterna. In molti casi tippees e i subtippees non sapranno che le informazioni sono risenthte.
CJA ha esteso I'ambito di applicazione di questadotta anche al caso in cui la fontéeima non ha
alcuna connessione con l'emittente. Questa estemssd riflette anche nella responsabilita civile
prevista nel FSMA 2000 e le disposizioni sono agté a chiunque abbia un comportamento basato su
informazioni privilegiate. Infatti la FSA pud commaire sanzioni civili a tutti coloro che abusano del
mercato attraverso condotte idsider trading. Il FSMA 2000 non fa alcuna distinziona imsiders
primari e secondari, né richiede un presunto callegnto diretto o indiretto con la societa i tiwhdilla
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La prima delle condotte, descritta nella lett.pa)o definirsi
come la condotta tipica di abuso di informazionvipggiate,
in quanto contiene in sé tutti gli elementi tipidella
fattispecie: I'utilizzo di informazioni privilegiat a vantaggio
di se stessi o dierzi attraverso le quali si pongono in essere
operazioni di trading sul mercato dei titoli: sengaelle
informazioni il soggetto non avrebbe mai postogseze quella

operazione: cosiddetta condotta di trading in setr&ito.

Diversa la condotta presa in considerazione netia Ib) e
generalmente definita come attivitatigiping, che consiste nel
comunicare al di fuori del normale esercizio delol@, della
professione, della funzione e dell'ufficio linfoamione
riservata della quale si e entrati in possesso.llueavece,
descritta nella lett. c) e definita cormeyautagee consiste nel
raccomandare o indurre altro soggetto a compieee deile
operazioni di cui alla lett. a) sulla base di imi@zioni
privilegiate. In questo caso non e rilevante I'ebe ilterzo fa
dell'informazione o il comportamento dallo stesemtito in
virtu della raccomandazione o dell'induzione, péith ratio di
tali previsioni sembra essere quella di evitarerkzazione di
posizioni di privilegio informativo di alcuni risp@ a tutti gli
altri operatori del mercaid L'elemento comune consisebbe

nel metere a disposizione débrzo I'informazione riservatd

Difficile comprendere la ragione per la quale gjitatore
abbia “copiato e incollato” le due fattispecie ag& cosi
determinando la sovrapposizione tra le due condotte]lajue
penale e quella amministrativa. Sebbene tra ledtkposizioni
sembri esservi un rapporto di specialita, tale oajop €

guale sono negoziati. Cosi, sia per la legge pechade per la legge civile, laddove una persona
rivelando informazioni ha accesso ad esse attravkssio impiego, non € necessario dimostrare the s
trovava in una posizione per la quale si potegiorevolmente prevedere che avrebbe avuto accesso a

informazioni

privilegiate(FOER-ALEXANDER-LINKLATERBAZLEY in Market abuse and insider

dealing cit., p. 63;
8 Cosi L’abuso di informazioni privilegiatén ScuBBI, FONDAROLI, TRIPOD], cit., p. 41
8 MucclARELLI, Speculazione mobiliare e diritto penaMilano, 1995, p. 99
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vanificato dalla ldera delle disposizioni. Una soluzione
potrebbe essere quella di sostenere I'applicaziet&rt. 187-
bis tuf ogni qual volta sia posta in essere la oti@adivi
prevista e la Consob decida di irrogare la sanziome
prescindere dalla configurazione del reato. Sard paudice a
stabilire se il sussistano o meno gli elementi itgsti del
reato di cui all'art. 184 tuf, con le relative cegsenze,
considerando anche il fatto che sanzione ammitigirae
multa si eguagliano. E pur vero, perd, che l'a7-his,
attraverso un’iterpretazione a contrario, esclude l'irrogazione
della sanzione amministrativa laddove la condotistittisca
reato. Da ci0 sembra f@si trarre la conclusione che gl
insidersprimari saranno sempre colpevoli del “reato” dusdn
di informazioni privilegiate. Speranze, eufemistente
parlando, potrebbero esserci perigBiders secondari, la cui
condotta puo dar luogo solo a illecito amministradi

Peraltro, a differenza del sistema inglese, la raost
legislazione non prevede anche una responsabilitke @er
insider trading ma soltanto una responsabilita di natura penale

0 amministrativa.

Spesso, pero, si tralascia di considerare che talatta
posta in essere da chi abusa di informazioni egyédte da
luogo, prima di tutto, ad una responsabilita civBecondo i
piu di natura aquiliana o extracontrattuale e cbéasto

successivamente sfocia in responsabilita penale.

Nel diritto inglese, poi, cio che e preso in coesatione dal
Financial Services and Markets A2000 non e la condotta di
insider tradingin quanto tale, ma la condottaidsider trading

come strumento per comntexe abusi di mercafd

8 |n particolare The market abuse provisions of the Financial Ses/iand Markets Act 2000 were
designed to preserve the criminal and regulatorpeass of the previous market misconduct regime,
but were also intended to address weaknesses ientloecement of the civil regulatory framework and
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Tutto ci0 € scritto per provocare una reazione o,
guantomeno, una riflessione sulle modalita conilcaiostro
paese ha attuato la direttiva comunitaria irtema di abuso di
informazioni privilegiate. La Comunita, infatti, i limitata a
emanare una direttiva volta a far si che gli Stagmbri
specificassero e specializzassero la disciplinanateria di
abusi di mercato, quasi a voler “giustificare” kembne di un
sistema efficace di repressione penale del fenomanmodo
da dare un forte segnale a coloro che, ad un perito, hanno
pensato di prla fare franca. Cio, pero, non avrebbe escluso
una disciplina piu completa, capace di considetat® le
sfaccettature del fenomeno in esame, che, inverebrs non

essere stata considerata dal legislatore italiano.

2.1 Esempi di condotte abusive sanzionate ai skisart.
187-bis tuf

Dalle comunicazioni Consob e dai provvedimenti alell
stessa € possibile estrapolare alcune delle candott
esemplificative ritenute abusive dall’Autorita digiWanza.
Attraverso le condotte sanzionate, infatti, pucultegge piu
chiaro quale sia la natura del reato in questiogaadi siano i
comportamenti che possono dar luogo a sanzionelepena
amministrative, molto spesso, se non sempre, atplic

cumulativamentg.

criminal law by creating a civil offence of markabuse. The market abuse regime applies to all
persons, whether or not authorized or approved urtie FSMA 2000. The market abuse offence
attracts civil liability that can take the form aflimited fines or public censure by the Financial
Services Authority or a court order for restitutibm compensate investors who have suffered losses a
a result of market abuse. The regime was desigoezuth the misuse of information is prescribed
financial markets and to combat market operatorsovwgdought to manipulate and distort those
markets; RIDER-ALEXANDER-LINKLA TERBAZLEY in Market abuse and insider dealingt., p. 71

8 Le condotte prese in considerazione sono staawte dalla Consob, ma la stessa Autorita non ha
mancato di provvedere ad emanare documenti ina&godto delle pratiche di mercato ammesse. Ne &
un esempio la Delibera n. 16839/2009, con la glaaf@onsob ha ammesso due prassi di mercato che
hanno lo scopo di sostenere la liquidita sul mereatosi irrobustirla, con effetti positivi sul cetto
funzionamento del mercato stesso. Una prassi atieoontratti di sostegno della liquidita del naec
che sono conclusi contarmediari specializzati; I'altra riguarda I'acquisth azioni proprie per la
costituzione di un magazzino titoli. Con la nuovaposta di regolamento presentata dalla Comunita
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E stata considerata condotta sanzionabile ai skiBart.
187+bis tuf la condotta di chi acquista azioni di una stxi
guotata sfruttando l'informazione privilegiata t@fa al lancio
di un’Opa volontaria finalizzata delisting® di tale societa.

“Tra il 6 agosto e il 18 settembre 2008 un soggetto
acquistava azioni di una societa quotata. |l 2€esdire 2008
veniva annunciata un’Opa volontaria finalizzatalelisting di
tale societa. Il soggetto vendeva parte delle azien giorni
immediatamente successivi I'annuncio dell'Opa e feova
nell’Opa altra parte delle azioni, cosi realizzampiigsvalenze.

La Consob gli contestava l'illecito dnsider trading Quanto
alla conoscenza dell'informazione privilegiata tela al
lancio dellOpa, la Consob richiamava 1 rapporti
dell'interessato con soci, esponenti e dipendenti del grappo
apparteneva la societa (la delibera non fornisdéagle sul
punto). Inoltre, I’Autorita di Vigilanza analizzava tempistica
degli acquisti e delle successive vendite, non¢hiéomalia
degli stessi rispetto alla normale operativita gtunsenti
finanziari dell'interessato. La Consob ha quindi ritenuto che
linteressato avesse compiuto gli acquisti sfruttando
linformazione privilegiata di cui sopra e lo hang@nato ai
sensi degli artt. 18B6is e 187quaterTUF"**,

Europea si vogliono abrogare le prassi di mercadsj déerminando, secondo la Consob, maggiore
incertezza soprattutto relativamente a comportainsbetnon sempre € semplice qualificare. Ad avviso
della Comunita, invece, I'abrogazione di questesgrali mercato ridurrebbe le incertezze degli
operatori, che sarebbero liberi di operare seconeldesime modalita in tutti gli Stati membri. Second

il segretario generale Consob, pero, il beneficellad massima armonizzazione invocato dalla
Comunita sarebbe solo apparente poiché la decisgu correttezza o meno di singoli

comportamenti sara rimessa alle valutazioni di mieeautorita che finiranno per seguire metri di
valutazione e ctéri diversi, rendendo il sistema piuttosto opaco.id®éw, questo, che, secondo la

Consob, si sarebbe potuto evitare predisponendandenti aventi la funzione di linee guida per la
valutazione dei comportamenti oggetto di esame.

% Delisting procedimento attraverso il quale una societa ipeevalla revoca dalla quotazione. La

revoca dalla quotazione pud essere disposta in dagoolungata carenza di negoziazione ovvero
laddove non sia possibile mantenere un mercatoalerenregolare per gli strumenti finanziari, a @aus

di circostanze particolari. Letralmente la parolalelisting non pud essere tradotta in italiano. I

termine listing significa quotazione. L'impiego dekfisso “de” davanti rappresenta il contrario.

%1 Cosi da estratto Delibera 29 febbraio 2012, n338in Bollettino Consob 4.2/2012, in Osservatorio
Consob (a cura di Venturini), in Societa, 6, 201.2718
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Altra condotta sanzionata dalla Consob e quellaapos
essere da un soggetto che acquista azioni qudtattasdo
'informazione privilegiata dellimminente costitione di una

joint venture

In particolare: “... la Consob ha contestato ad wggstio —
Global Head del settord=ixed Income, Currencies and
Commoditiesdi una banca svizzera — l'acquisto di azioni di
una societa quotata mediante I'utilizzo dell'inf@mone
privilegiata circa il progetto di una joint ventuletale quotata
con una societa brasiliana nel settore della priodezdi carni.
Tale informazione poteva ritenersi (v. art. 181 JUK)
specifica e di contenuto teminato quantomeno dal 4
novembre 2007, data in cui era stata consegnaa@atieta da
un consulente una bozza ditéga di intenti relativa alla joint
venture, nonché (ii) idonea a influire sul prezalal azioni
per le carderistiche dell’'accordo (che prevedeva un aumento
di capitale della quotata teramente a carico della societa
brasiliana, oltre a rilevanti sinergie commerciall) soggetto
acquistava azioni della quotata tra il 5 novemti@72e il 26
novembre 2007. La notizia della costituzione dglent
venture era resa pubblica dalle societaressate il 6 dicembre
2007. Nel corso del procedimento sanzionatoriotdiessato
precisava di non aver avuto alcun «contatto petepmecarico
professionale o effettuato alcun incontro, telefapnacambio
di e-mail» con soggetti coinvolti nell'operazionkuttavia, la
Consob riteneva che numerosi elementi — quali hapistica
degli acquisti, I'utilizzo di rilevante liquiditagy i medesimi,
incoerenza delle motivazioni addotte dalt@énessato per
giustificare gli acquisti (in particolare la contexzione degli
investimenti su un unico titolo per importi elevag
correlativamente la mancata diversificazione diegiestimenti
in relazione ad altri possibili investimenti in azi di societa

differenti potenziali target della societa brasig, i rapporti
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professionali dell'iteressato con esponenti della societa
brasiliana — dimostrassero che gli acquisti fossetati
compiuti  sfruttando I'informazione privilegiata ativa al
progetto di costituzione della joint venture. LanGob ha
quindi sanzionato I'iteressato ai sensi degli artt. 1Big e 187
quaer TUF"®2,

3. La manipolazione del mercato

Accanto al reato dnsider trading gli artt. 185 e 187er tuf
stabiliscono che chiunque diffonde notizie falsgpane in
essere operazioni simulate o altri artifizi idoeprovocare
una aterazione dei prezzi degli strumenti finanziari puseze
accusato di manipolazione di merctp mantenendo quel
sistema a “doppio binario” che gia si € avuto madio
analizzare in relazione all’'abuso di informaziomivipegiate.
Inoltre, I'art. 187ter, che prevede lillecito amministrati¥
non si presenta generico come ladet del precedente articolo
che espone la condotta tipica del reato di mangiate del
mercato. In esso si legge che compie un illecito
amministrativo, salvo il fatto non costituisca mathiunque,

tramite qualunque mezzo di informazione, cartaceoos,

92 Cosi da estratto Delibera 4 aprile 2012, n. 18i6Bpllettino Consob 4.2/2012, in Osservatorio
Consob (a cura di Venturini), in Societa, 6, 201.2718

% Secondo il legislatore comunitario, costituiscorandotte di manipolazione del mercato: a) le
operazioni o ordini di compravendita (i) che foaaieo, o siano suscettibili di fornire, indicazidalise
ovvero fuorvianti in merito all'offerta, alla dond@ano al prezzo degli strumenti finanziari, ovveiip (
che consentano, tramite l'azione di una o di pisg® che agiscono in collaborazione, di fissare il
prezzo di mercato di uno o piu strumenti finanzaiun livello anormale o artificiale, a meno che |
persona che ha compiuto le operazioni o che haedtmfgli ordini di compravendita dimostri che le
sue motivazioni per compiere tali operazioni o ordiono legittime e che dette operazioni o ordini
sono conformi alle prassi di mercato ammesse sttate regolamentato in questione; b) operazioni o
ordini di compravendita che utilizzino artifici @i altro tipo di inganno o espediente; c) la difine

di informazioni tramite i mezzi di informazione, mopreso internet, o tramite ogni altro mezzo, che
forniscano, o siano suscettibili di fornire, indigani false ovvero fuorvianti in merito agli strunte
finanziari, compresa la diffusione di notizie intaflate o di informazioni false ovvero fuorviansie

la persona che le ha diffuse sapeva o avrebbe aosapere che le informazioni erano false o
fuorvianti; art. 1 Direttiva 2003/6/CE

% Le sanzioni amministrative, secondo la giurispnide devono essere comminate da Consob e Banca
d’ltalia, secondo le rispettive competenze, e nandal Ministero dell’economia su proposta delle
autorita di vigilanza (cfr. artt. 187-septies, Ifmana e 195, 1° comma tuf), cosi App. Torino Sez. |
Dic., 04 aprile 2007, in Giur. It., 2007, 12, coata di FETRAZZINI, Note in tema di procedimento
sanzionatorio per abuso di informazioni privilegiatmanipolazione del mercato.
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diffonde informazioni, voci, notizie false o fuoaviti che
forniscano o siano suscettibili di fornire indicazi false o
fuorvianti relativamente agli strumenti finanziariln
particolare, le condotte prese in consideraziorkadaolo in
esame il consistono nel compimento di: a) operazoordini
di compravendita che forniscano o siano idonei mife
indicazioni false o fuorvianti in merito all’offeaf alla
domanda o al prezzo degli strumenti finanziaripjpgrazioni o
ordini di compravendita che consentono, tramiteitae di
una o piu persone che agiscono di concerto, diriess prezzo
di mercato di uno o piu strumenti finanziari ad livello
anomalo o artificiale; c) operazioni o ordini dinepravendita
che utilizzano artifizi o ogni altro tipo di ingamno di
espediente; d) altri artifizi idonei a fornire iodzioni false o
fuorvianti in merito all'offerta, alla domanda o ptezzo dei
titoli *°,

E presa in considerazione anche la figura del gi@ta. Per
la prima volta, infatti, nel corso della disciplisagli abusi di
mercato, il legislatore introduce il riferimentdaafigura del
giornalista, esposta, forse piu di chiunque altrhe con sia
strettamente connesso alla societa attraverso pporrt®
fiduciario, alla possibilita di diffondere notiziali da riuscire a
manipolare il mercato dei titoli. Il comma Il delft. 187ter,
infatti, stabilisce che per i giornalisti che opwyanello
svolgimento della loro attivita professionale, l#fugione di

informazioni va valutata tenendo conto delle normie

% La Consob, nella comunicazione n. DME/50786922%111-2005, “Esempi di manipolazione del
mercato e di operazioni sospette indicati@ammittee of European Securities Regula{@&SR) nel
documento Market Abuse Directive. Level 3 - First set of Cgsiidance and information on the
common operation of the Directivdstruzioni per la segnalazione di operazionipsite”, ha fornito
una serie di esempi riferiti all'art. 18&r comma 3, lé¢era c), c.d. Transactions involving fictitious
devices / deceptidnOperazioni che utilizzano artifizi, inganni opeslienti), che comprendono: a)
Concealing ownership(Celare la proprieta). bpDissemination of false or misleading market
information through media, including the Internet,by any other mean@®iffusione di informazioni

di mercato false o fuorvianti tramite mezzi di canvazione, compreso Internet, o tramite qualsiasi
altro mezzo). c)Pump and dumpGonfiare e scaricare). €pening a position and closing it
immediately after its public disclosu(@prire una posizione e chiuderla immediatamemipodche e
stata resa nota al pubblico).
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autoregolamentazione che sono proprie di quellaitait a
meno che essi non traggano, direttamente o inaimetite, un
vantaggio o un profitto dalla diffusione dell'infoazione: i
giornalisti, allora, rientrerebbero nella categodainsiders
secondari, come d’altronde é sostenuto in molteidetdi altri
paesi, dellUnione e non. Certo, la collocazionellade
previsione relativa ai giornalisti lascia qualchergessita.
Perché sono espressamente menzionati solo neltdle
amministrativo di manipolazione del mercato e nactha
nell'illecito di abuso di informazioni privilegiakePeraltro, la
condotta cosi come descritta nell’articolato semidferirsi
maggiormente all'ipotesi in cui il giornalista apfittando di
un’informazione privilegiata ne approfitti egli se® ovvero
consenta ad un terzo di approfittarne. Certamenggi o
abbiamo molti esempi di informazione errata, supete, a
tratti grottesca (basti pensare a cio che dallegioagtestate
giornalistiche e stato riferito in merito al proseselativo alla
scalata della Banca Antonveneta, quando sulle ppagne
dei giornali si leggeva a catati cubitali della assoluzione
dell'ex Presidente di Banca d’ltalia e di Caltagieo In realta
leggendo 244 pagine di sentenza d’appello anchgubblico
lontano da cio che é giuridico avrebbe letto, @apitverificato
che in realta non v'é stata alcuna assoluzione, Sol@
rideterminazione della pena), ma la figura del giornaliststa
una figura ambigua. E uno dei soggetti che, comiode
sebbene non sia legato da vincoli fiduciari committente,
spesso si trova nelle condizioni di ascoltare, stsei a
meeting fondamentali delle maggiori societa quottkane,
cosi potendo ben porre in essere una condotta whoadi
informazioni privilegiate. E, in via terpretativa, la figura del
giornalista si fa rientrare tra le figure olisider secondario,
perché manca di quello stretto legame che, invear@terizza
l'altra categoria di soggetti sopra esaminata. Vamoche che

nulla impedisce a un giornalista di diffondere nigtifalse,
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certamente per perne profittare, ma, ad avviso di chi scrive,
un’ipotesi certamente piu remota. Non sovvengonai ca

concreti in proposito. Non escluderei nulla.

La condotta tipica della manipolazione di mercata, di
natura penale sia di natura amministrativa, espratsaverso
il verbo diffondere, “rimanda alla comunicaziondlaaotizia
falsa a un numero indeterminato di soggetti, a una
propalazione ampia fra il pubblico, o almeno ad i@mip

economico-finanziari pitl direttamente interessati”

E un reato di pericolo concreto, che pud, dunceajazarsi
attraverso due tipi di comportamento, idonei di [ér a
provocare un’derazione sensibile dei prezzi degli strumenti
cui si riferiscono le false informazioni. Si suol@fatti,
distinguere tra: - aggiotaggio informativo, la dsfone, cioe,

di notizie false, destinate al pubblico, tali deeedre in modo
fraudolento la realta, sia diffondendo informazidaise, sia
fornendo di fatti, anche veri, una rappresentaziocempleta
che ne alteri la sostanza, cosi da assumerarédteristichedi

una notizia falsa; - aggiotaggio manipolativo, chpeo
consigere in operazioni simulate, con I'espressa volonta di
rappresentare all'esterno una situazione assoluti@ntiversa
dalla realta, o attraverso latri artifici, cioeratterso una serie

di comportamenti che sono idonei a provocare una
manipolazione del mercato, alterando la normaleasibne in

Cui i soggetti operano.

Dentro i suddetti schemi di condotta devono essere
inquadrati gli strumenti di realizzazione del reaiggetto
d’esame. Si e, infatti, parlato delle figure di: ibjormation

% Cosi FEDRAZZI, Problemi del delitto di aggiotaggj@ra in Diritto penale, Milano, 2003, IV vol., 3,
p. 56; FOFFANI, Commento all'art. 185 TUFRNn Palazzo-Paliero (a cura di), Commentario bra\e
leggi penali speciali, Padova, 2007, p. 681yddiARELLI, Aggiotaggig in | nuovi reati societari (a
cura di Alessandri), Milano, 2002, p. 424; ,IManipolazione informativa: la condotta pericolosal e
luogo di consumazione nella lucida lettura dellas€azionein Dir. Pen. e Processo, 2011, 9, p. 1096;
SEMINARA, L'aggiotaggio (art. 2637 c.c.)n AA.VV., | nuovi reati societari, Padova, 20Q2,569;
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basedmanipulation che consiste nella diffusione di notizie
false, comunque dotate di una certa credibilitasdr idonee
a deerminare un’derazione del prezzo dei titoli cui si
riferiscono; 2)action based manipulation che consiste nel
compiere una serie di operazioni simulate che danno
'apparenza del trasferimento dei titoli, ma inlt@ai tratta di
operazioni prive di effetti giuridici e creano, dwe, I'errata
impressione di un mercato attivo;tBde basedmanipulation
che consiste in scambi reali sul mercato, ma candonh la
speculativa intenzione di liberarsi dei titoli alomento
opportuno, cosi derminando un danno sia per i precedenti
possessori, sia a coloro che hanno acquistato ssicamente
alla manipolazione; 4)corner e squizee che consistono
nell'acquisto di rilevanti quantita di titoli, tala permettere
all’'agente di intervenire a suo piacimento sul salore, senza
utilizzare inganni. Indubbiamente i numeri 1) ei2ptrano tra
le condotte manipolative sanzionate dall’ordinarogm una
zona di confine si colloca la terza delle pratictitate;
pacifica, invece, e la liceita dell'ultima dellerdotte prese in
considerazione. E linganno, dunque, che sembraress
caratteristica principale della manipolazione del mercato.
L'operatore finanziario, dunque, € stato condannptr
aggiotaggio per aver divulgato notizie false, péiamonostante
'esistenza delle trattative, la cessione del pattoh di
controllo non era ancora avvenuta e il prezzo diditea non

era ancora stato stabilffo

" Tale caraeristica era emersa in un procedimento per aggiotagigistrumenti finanziari a carico di
un operatore finanziario, il sig. G, che, dopo apsrsentato ad un banchiere un’articolata proposta
riguardante anche la cessione del pacchetto dratmtdi una importante societa quotata, durante la
fase delle trattative, senza attendere l'accett&zidella proposta da parte del banchiere, aveva
informato la Consob e, successivamente, rendevalipabla notizia dell’avvenuta cessione a suo
favore, o a persona da nominare, del pacchettotralo di suddetta societa, per un prezzo pari al
doppio rispetto a quello risultante dalle ultimeotazioni (Trib. Milano 16 novembre 1994, in Giur.
comm., 1996, II, 695).
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Cio e particolarmente chiaro in una pronuncia, €des piu

recente, della Corte di Cassazithelativa al caso Parmalat.

La Corte, oltre ad individuare il giudice competerd
giudicare per il reato di manipolazione del mercatdividua
anche il momento consumativo, nonché la condgtteatinella

guale si sostanzia l'illecito.

Si ricordera il caso Parmalat edtac finanziario che ha
interessato il gruppo. In particolare, i vertici del oo
avevano diffuso notizie false in merito ad un fondoe
avrebbe coperto il rimborso delle obbligazioni eseeslalla
societa. Notizia non vera, che ha indotto la Corsalvolgere
le indagini e a richiedere le informazioni di ro sensi degli
artt. 114 e 115 tuf.

Secondo la Corte, lillecito si concretizzerebbearmo
“l'attivita di diffusione della notizia, oggetto Wladdebito, si
sostanzia in comunicazioni del soggetto emittetite @atea
dei risparmiatori”’, mentre non rientra nella noaandividuata
dalla Corte la fase nella quale gli elementi castit
dell'informazione difforme del vero vengono “asséatib e
circolano fra diversi soggetti per provvedere alla redazione
in vista della pubblicazione (si pensi alla pregame di un
comunicato-stampa) e neppure quella nella qualdalsa
comunicazione viene trasmessa dagli autori dekgsst (in
ipotesi l'amministratore esecutivo e/o altri soggetpicali
dellemittente) ai componenti dellorgano  societari
(consapevoli o no della falsita, il tema € quil@vante)
chiamati, per le regole del governo societarioapdrovare |l
testo della comunicazione come ultimo adempimemtma

della diffusione al pubblic8. La Corte ha sottolineato come

% Cass. Pen., sez. V, 4 maggio 2011, n. 28932, iwebadati Dejure, Giuffré Editore, che richiama
Cass. Pen., sez. V, 4 maggio 2007, n. 23838, is.G&n., 2008, p. 103; cosi anche Trib. Milano 20
maggio 2011, cit.

% Cosi, in commento alla sentenza in esamec®ARELLI, Manipolazione informativacit.
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tali attivita siano iterne all’ente, cosi che le notizie cui esse si
riferiscono  devono essere considerate riservate e,
sussistendone i requisiti, privilegiate, cosi deeadrinare, nei
soggetti che ne entrano in possesso, l'impossibilit
avvalersene al fine di trarne profitto per sé o géi, con cio

ponendo in essere la condotta tipicéndider trading

Secondo la Corte, la circolazione della notiziavifggiata
all'interno di ambiti ristretti e in presenza della causa di
giustificazione e penalmente irrilevante perchéizeata entro
i limiti della previsione che la legittima; nel dempo tale
circolazione non pu0 integrare il fatto tipico aell
manipolazione informativa in quanto difetta la d#ione al
pubblico (la notizia, rimanendo confinata in unacbé di
soggetti normativamente tenuti alla riservatezpa, éin alcun
modo neppure idonea a dispiegare l'effetto pertiudaietato
dalla legge). “L’elegante disquisizione”, secondo Corte,
“sulla differenza tra divulgare e diffondere paleGme
opinato anche da parte attenta dottrina che sifersmta sul
rilievo linguistico della disposizione) la sua levanza, nel
caso qui esaminato, laddove si consideri la natalia notizia
oggetto meeriale del reato. Il legislatore ha abbandonato la
precedente versione (che includeva anche le nolase e
tendenziose), ma ha mantenuto il verbo proprio adell
diffusione (che era in precedenza utilizzato sodtagall'art.
2628 c.c.) senza curarsi del limitrofo concetto di
“divulgazione” (proprio sia dell'art. 501 c.p. sdal D.Lgs. n.
58 del 1998, art. 181), poiché la piu autorevoldtrita
dell'epoca lo ritenne un mero sinonimo del compoetato qui
censurato (mentre potrebbe diversamente opinarsi cee
diversi verbi fossero calati nel contesto del redettato
dall'art. 600 c.p., comma 3, in cui il richiamoaaldiffusione”
fu aggiunto alla L. 6 febbraio 2006, n. 38, art.cBmma 3,

epoca, oltretutto, successiva ai fatti in esame).
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Cio premesso, il Collegio osserva che - comungoen e
possibile, se non a costo di configurare un alégitb in capo
ai preposti al gruppo societario, supporre che gguagli
percepiti nel chiuso di un Consiglio di amministoae ovvero
di poi appresi dai dirigenti in Milano nelle fasiggromiche
alla sua trasmissione alltemo, potessero essere oggetto del

reato di aggiotaggio.

Infatti, a ragione la Parte civile CONSOB (Memoria
13.4.2011, pag. 5) ricorda che il tratto essenzidédla
fattispecie si rinviene nella comunicazione al didoh cioé, ad
un numero inderminato di persone, con esclusione del rilievo
della informazione rivolta ad un solo o a pochitohegari. Ma,
soprattutto, questa Corte sottolinea che questadattan
riguardava informazioni dai  connotati  privilegiati
(informazione specifica, di contenuto teleninato, che Il
pubblico non disponeva), connotazioni che, in fodslla
fattispecie di cui al D.Lgs. n. 58 del 1998, a@41comma 1,
lett. c), impediscono a chi le possiede di comutecad altri,
al di fuori del normale esercizio del lavoro o dedua funzione
o del suo ufficio. Una volta venuti in possesso qdielle
notizie, gli amministratori diQMISSI$ ed i dirigenti operativi
in (OMISSI$ - percid solo - erano obbligati a modalita
comunicative aerzi, esemi alla societa, mediante prescritte
modalita, essendo essi gravati dall'obbligo abstain

perdurante durante il possesso dell'informazionelggiata.

Al contempo, la cadenza modale (obbligatoria), idisata
dal D.Lgs. n. 58 del 1998, art. 114, era l'unica chnsentisse
la diffusione della notizia fuori dalla sfera di RAFIN. e fuori
di essa, proprio in ragione della severa tutelaladel
informazione destinata al mercato degli investitoogni
comunicazione di natura privilegiata, si connotgwer la

riservatezza.
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Ne consegue che ogni fatto tedale, antecedente alla
formale disclosuré® da parte della societa, doveva assumersi
come dotato di valenza esclusivamenteerma all'organismo

societario ed irrilevante ai fini informativi (ovke illecito).

Tornando, dunque, al caso qui dedotto, soltanto iton
formale "invio" e con il comunicato stampa, autpato dai
preposti alla governancedella societa, puo ravvisarsi la
effettiva comunicazione al mercato dei risultati ldiancio
consolidato (portante indicazione manipolata deirgna
operativi al lordo ed al netto, per l'esercizio 200quali
concordati nella seduta di consiglio di amministvae del
28.3.2003 di PAR. FIN. Spa. L'invio del comunicatio
operazione espletata in Milano, ivi, pertanto, shsumo

l'aggiotaggio informativo”.

Sia che si tratti di illecito penale, sia che sittirdi illecito
amministrativo, il legislatore si € preoccupatgpdevedere un
inasprimento delle pene quando la valutazione deoc
concreto, per la gravita della condotta, “per lalga personali

del colpevole o per l'entita del prodotto o del fiito ***

1901 termine disclosureindica il dovere di diffusione delle informazioper consentire al mercato,
dunque agli investitori, di agire informatiAh important means of preventing misuse of inside
information is to require it to be publishedNel Regno Unito, laddove sia violato I'obbliga d
disclosure la FSA pud irrogare sanzioni pecuniarie o cenpulsbliche.

191 a Suprema Corte di Cassazione ha, nel 2008, adgtnla nozione di profitto, in occasione della
sentenza che ha riguardato la scalata ad AntoreveDek sono state le questioni affrontate dai giudi
di legittimita: a) se il sequestro della plusvakenfiecitamente conseguita dall'indagato, ossia la
somma costituente le competenze bancarie, debbeeassmpresa nella nozione di profitto o prodotto
del reato di manipolazione del mercato; b) sedfifip del reato di manipolazione del mercato ogget
di sequestro preventivo finalizzato alla confisabloh essere calcolato in base a#im ricavato
dell'attivita illecita (lordo) o al netto detraendocosti sostenuti dall'imputato. In occasione dell
sentenza, la Corte ha sottolineato chirimine profitto “assume un significato pit ampio Bfp a
quello economico o aziendalistico [...] non & Mm@t inteso come espressione di una grandezza
residuale o come reddito di eserciziofeaminato attraverso il confronto tra componenti posi¢
negativi del reddito”. Dunque, il profitto sarebbelo quello suscettibile di valutazione economita;
concetto di vantaggio economico non coincide coril€ netto aziendalistico, ma con il beneficio
economico complessivo ricavato dal reato; il ppaté crierio selettivo per delimitare il profitto
confiscabile ¢ il nesso di causalita con il reafgsia “occorre una correlazione diretta del prfibl
reato e una stretta affinitd con I'oggetto di qaestscludendosi [...] qualsiasi vantaggio patrirat&i
che possa scaturire, pur in difetto di un nessettdirdi causalita dall’illecito” (in accordo con anto

gia sostenuto dalle Sezioni Unite, 8 luglio 20@8Riv. It. Dir. e Proc. Pen., 2008, 4, p. 1738, cota

di MONGILLO-LORENZETTO), in Giur. It., 2009, 12
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conseguito dal reato” o dall’illecito, lo richiedart. 185, II;
art. 187ter, V).

C’e stata nel 2008 una pronuncia della Corte d’Alppa
Torino, con la quale la giurisprudenza di meritotrecciato
una linea di demarcazione tra il reato e [lillecito

amministrativo di manipolazione del merc&fo

La questione riguardava il gruppo FIAT e un pattce
momento del gruppo coincidente con la scadenza, nel
settembre del 2005, di un finanziamento convedibdncesso
da alcune banche italiane. La FIAT in luogo del borso
avrebbe potuto deliberare un aumento di capitale lpe
conversione del prestito, in tal modo estinguender p
compensazione il debito con il credito da conferitheantato
dalla societa verso le banche. Le condizioni deipgo al
momento della conversione hanno, pero, portatootiem a
volersi avvalere di una particolare modalita di borso
consistente nella conversione del prestito in unatay di
capitale, appositamente aumentato, con [leffetto uoh
passaggio di consegne dalla famiglia Agnelli allendhe
finanziatrici, che sarebbero diventate socie di gna@nza. La
Consob, di fronte a questo possibile scenario, ®odie alle
notizie della stampa relativamente al rafforzamehttil spa,
ha richiesto alla Ifil spa e alla Giovanni Agnedli C. sapa
notizie sul particolare andamento sui mercati delat FIAT,
nonché notizie su possibili studi, ricerche o euehtniziative
di mercato. Le due societa hanno risposto di noareav
particolari notizie sul titolo e di non aver intrapo alcuno

studio, ricerca o altra iniziativa di mercato peantenere la

1924 provvedimento della Corte d'appello di Torirsd segnala per la pregevole e condivisibile

ricostruzione della fattispecie di illecito ammin&ivo di manipolazione del mercato ex art. 187
D.Lgs. n. 58/1998 (di seguito, TUF) stigmatizzamglicelementi discriminanti della stessa rispetta al
parallela fattispecie penale di manipolazione deftaato ex art. 185 TUF": cosPSRTACAPUTI, La
manipolazione del mercato nella forma del comumicsthmpa decettivo su iniziative societaiielLe
Societa, 2008, 9, p. 1103
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partecipazione di Ifil spa, all'terno del gruppo, superiore al
30%. Le societa hanno soltanto manifestato I'intemz di

mantenere il ruolo di punti di riferimento del gpgpFIAT.

A differenza di quanto sostenuto nei comunicatinga, le
due societa hanno intrapreso un’intensa attivitaicirca e
studio per individuare uno strumento di acquisiei@h azioni
che consentisse il mantenimento della maggioraefativa

all'interno del gruppo, anche dopo la conversione.

Lo strumento individuato consisteva in un contratio
equita swap tra I&xor (societa del gruppo che si occupa di
investimenti a brevéermine) e laMerryl Lynchinternational
avente ad oggetto 90 — 95 milioni di azioni FIAE) guale era
prevista la facolta, a favore @ixor, di risoluzione anticipata
seguita dalla fisica consegna dei titoli; clauspta ribaltata,
prevedendo come regolamento ordinario il casttlemente
rimettendo il phisical settlemental mutuo consenso dei
contraenti. Sono state poi concluse una scrittarkilt ed Exor

e un contratto tra Ifil e MLI.

Secondo la Corte d’Appello di Torin8®, I'elemento
tipologico dell'illecito amministrativo di manipaene del
mercato poteva essere individuato nella mera pi@tiiaz
decettiva del mercato di comportamenti tenuti @pierazioni
ed iniziative posti in essere da un soggetto (asbali specie,
la falsita di un comunicato stampa diffuso dallacista
emittente recante notizie false o fuorvianti) - cloé dalla
inequivoca stigmatizzazione dell'elemento di aggnaento
della condotta - consistente nella attitudine deléettivita
potenziale del comportamento a tradursi in conaiélesso ed
alterazione del prezzo dello strumento finanziario - faeeva
trascendere dalla fattispecie di illecito ammimstio alla

fattispecie di illecito penale di manipolazione detrcato. La

193 Corte d’Appello Torino, 23 gennaio 2008, in Le B, 2008, 9, 1013
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Corte ha riscontrato che i comunicati stampa ditadsla Ifil
spa e dalla Giovanni Agnelli C. sapa in osseqllerechiesta
Consob avevano un contenuto falso o fuorviante hgoicon
fornivano alcuna informazione al mercato circa éise del
particolare andamento delle quotazioni del titolAT e,
soprattutto, negavano che le finanziarie della ggimiAgnelli
avessero avviato, a quella data, attivita e cargaktmercato in
vista della prossima scadenza del convertendo. nSecd
giudice, le prove fornite dall’autorita di vigilamzlimostravano
che alla data di diffusione dei comunicati stamgplansercato,
la Exor si era gia assicurata la disponibilita del quatitio di
azioni necessario ad evitare la perdita della pasez di
maggioranza relativa nel gruppo, rendendo cosi \qedle
aspettative di mercato circa la possibilita cheaihtrollo del
gruppo automobilistico italiano potesse essere esmntTale
informazione, infatti, secondo la Corte, assumeutietle
carateristiche di un’informazione privilegiata ai sensper gli
effetti dell’art. 181 tuf.

La condotta tenuta dagli esponenti aziendali dlisifia e di
Giovanni Agnelli C. sapa, in altrtermini, integrava
pienamente lillecito di manipolazione del mercatpanto
meno nella fattispecie meno grave di illecito amstmtivo ex
art. 187ter, poiché condotta gia da sola potenzialmente
decettiva e perturbativa del mercato: ['omissione
dell'informazione al mercato sul contrattoetjuity swap che
assicurava la provvista di azioni e stabilizzavhliadava il
pacchetto di controllo del socio di maggioranzaatred era
chiaramente idonea adetare il libero gioco della domanda e
dell'offerta relativa al titolo in oggetto. Con dal
comportamento, infatti, i vertici del gruppo avegampedito
una simultanea e completa conoscenza al mercdworaslzie

relative al gruppo medesimo.
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La fattispecie di manipolazione del mercato, che |l
legislatore configura come illecito amministrativearebbe
ampia nella formulazione, assicurando cosi una latute
anticipata del mercato finanziario, colpendo fenomed
operazioni di mercato molto differenti dalle clab& frodi
talvolta privi dell'elemento psicologico del dolanche solo
generico, e dell'intento fraudolento, ma ugualmeraeaci di
influire sui meccanismi di formazione della domanda
dell'offerta degli strumenti finanziari e, dunqusuyi loro

prezzi®

Dalla pronuncia in esame si evince che [illecito
amministrativo di manipolazione del mercato vieneldjicato
come tentativo del reato speciale previsto e putatbart. 185
tuf*®®. La Corte, invero, sembrava respingere la teschdi
sosteneva che tra le due disposizioni vi fosseapparto di
specialita, quale quello codificato nell'art. 9 689/1981,
poiché, secondo la Corte tra le due norme non rebke una
situazione di conflitto apparente, bensi sempliiterierenza:
la conseguenza, sul profilo sanzionatorio, non gplecialita
della sanzione, con espunzione di quella genefsesi il
cumulo della sanzione penale e della sanzione aisinativa,
precisando, altresi, che il cumulo tra le sanzioonh ¢

impossibile, anzi lo stesso legislatore alle viitprevedé®.

104 «| illecito amministrativo di manipolazione del mwato sembra dunque perseguire condotte
caraterizzate da un minor grado di offensivita e disval@eciale rispetto a quelle sanzionate
dall'llecito penale di cui all'art. 185 TUF, selleesi carderizzi, d'altro canto, per una anticipazione
della tutela rispetto a quella assicurata dalldéisfatcie penale; cio deriva dalla inclusione nella
fattispecie, oltre che delle notizie, anche deti®imazioni e delle semplici voci, da un lato, nieéc
dalla considerazione del came anche solo fuorviante delle informazioni, chetplasun grado
attenuato di falsita, dall'altro”; cosiPSRTA CAPUTI, La manipolazione del mercato nella forma del
comunicato stampa decettivo su iniziative societamni Le Societa, 2008, 9, p.1109

195 Nello stesso sensdra gli altri, PLIERO, Market abuse e legislazione penale: un connubio
tormentato Corr. Mer., 2005, p. 811

1% | .a pronuncia richiamata non & la sola che ha terda distinguere tra illecito penale e illecito
amministrativo. Cosi anche Cass. pen. 2 maggio 20065199, in ilcaso.it, richiamata d&Bvo-Di
Prisco Market abuse directive e ruolo della Consob: dellanipolazione del mercato e della tutela
dell'attivita di vigilanza della Consqbin Corriere Giur., 2008, 4, p. 452, nella qualdegge: “Le
fattispecie previste dagli artt. 185 e 1@r-d.lgs. n. 58 del 1998, entrambe riferite a casi di
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Le argomentazioni della Corte, sebbene convincerun
risolvono il problema di una duplicazione di norote crea, e

creera anche in futuro, problemi di non facile gane.

Sebbene, infatti, tanto le disposizioni relativelaal
manipolazione del mercato, quanto quelle sull’abudio
informazioni privilegiate, siano state formulatealcando le
previsioni della direttiva comunitaria sugli abasimercato, il
legislatore italiano avrebbe potuto compiere urazsf in piu
per essere maggiormente chiaro e preciso, comeed& e

avvenuto in altri Paesi dell'Unione, come I'Ingkita™®”’.

manipolazione del mercato, presentano alcuni eléndéferenziali che agevolano la risoluzione dei
problemi applicativi. In particolare, tra tali elenti di differenziazione, oltre ad una piu dettati
descrizione delle condotte punibili, vi & il riferénto al dato quantitativo deltatazione del prezzo
degli strumenti finanziari causato dalle operaziposte in essere dal mercato, dato, questo, peesent
solo nella disposizione penale. L'art. 185 d.lgs. iofatti, punisce chiunque ponga in essere ageni
simulate o altri artifizi che siano concretamerdeniei a provocare “una sensibilgeshzione del
prezzo di strumenti finanziari”, mentre nella psone di cui all'art. 187er d.lgs. cit. manca ogni
riferimento a tale dato quantitativo e alla sté$daneita" della condotta. L'art. 18&r d.lgs. cit. non,
infatti, riferibile a condotte qualificabilato senswcome "truffaldine” o "artificiose", in quanto réezda
una tutela anticipata, attraverso la minaccia dz&ai amministrative che colpiscono singole cotelot
astrattamente in grado di produrre un "disturboi’ dercati finanziari. Una linea distintiva ai fini
dell'applicazione delle due disposizioni puo indivarsi proprio nella presenza di condotte dirette a
realizzare operazioni simulate o altri artifizi, mobé in quei casi in cui tali azioni siano idonee a
concretizzare una sensibile modifica del prezzdi dggmenti finanziari. Soltanto quando non virga
condotte cosi tipizzate e manchi siffatta idonedfterativa potra trovare applicazione l'illecito
amministrativo di cui all'art. 18%r d.lgs. n. 58/1998, che si concretizza appunto ctattspecie di
pericolo astratto”.

197 Nel Regno Unito, il FSMA 2000 prevede sei divecsamdotte che integrano la manipolazione di
mercato, nella s 118: (&lanupulating transactions: Effecting transactionsasders to trade which
give, or are likely to give, a false or misleadingpression as to the supply of, or demand for, stoa
the price of, one or more qualifying investmentsesto comportamento non integra, perd, abuso di
mercato se si fonda su ragioni legittime e in comith delle pratiche di mercato generalmente
accettate; (b) Manipulating transactions: Effectitrgnsactions or orders to trade which secure the
price of one or more qualifying investments at &mamal or artificial level, esso corrisponde al
secondo tipo di condotta presa in considerazioneR&MA 2000 e puo, per le ragioni di cui sopra,
non costituire di per sé abuso di mercato; (c) Marating devices: Effecting transactions or ordars
trade which employ fictitious devices or any othirm of deception or contrivance; (d)
Dissemination: Disseminating, by any means, infdioms which gives, or is likely to give,a false or
misleading impression as to a qualifying investni®na person, if the person disseminating knows or
may reasonably be expected to know that the infilomas false or misleading; (e) Misleading
behavior: Behaviour which is likely to give a reguluser of the market a false or misleading
impression as to the supply of, demand for or pofequalifying investments and which fails the
regular user test (s 118(8)(a)); (f) Distortion: Ba&viour which would be, or be likely to be, regatde
by a regular user of the market as behavior thatiMaistort, or would be likely to distort, the nkat

in a qualifying investment and which fails the riegwser test (s 118(8) (h)Peraltro la s 397 punisce
penalmente la creazione di un falso mercato: aiwa configura, questa condotta, una forma di
manipolazione del mercato.
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3.1 Esempi di condotte manipolative sanzionate dall

autorita

Una delle condotte sanzionate dalla Consob ai semsr
gli effetti dell’art. 187ter tuf e stata la condotta di due soggetti
che hanno inserito a breve distanza di tempo ptepds
negoziazione di acquisto e vendita sugli stessinsenti
finanziari in un brevissimo lasso di tempo, dandogb a

operazioni incrociate.

In particolare “nel periodo marzo — maggio 2008g du
persone fisiche effettuavano operazioni incrocisie 45
strumenti finanziari negoziati sul’lMTA. Gli “inc@” erano
realizzati mediante I'inserimento di proposte dgomazione
in acquisto e in vendita da due conti diversi gevé distanza
di tempo. La Consob contestava ai due soggettedito di
manipolazione del mercato ai sensi dell’art. 1&7-comma 3,
lett. a), TUF, richiamando la comunicazione n. 58982005
che riproduce gli esempi di manipolazione del merca
formulati dal CESR e, tra questi, nellambito deléed.
False/misleading transactiongli improper matched orders
definiti come “operazioni che derivano da ordiniagdiquisto e
di vendita immessi da soggetti che agiscono di edoc
contemporaneamente ovvero quasi allo stesso moperdnti
gli stessi prezzi e gli stessi quantitativi’. In rjpeolare,
I’Autorita di Vigilanza riteneva che le operazigmesentassero
caratere di anomalia analizzando il volume degli incrogi i
rapporto al volume totale delle operazioni posteessere
tramite ciascun conto; la dimensione media deleragoni; la
quota del volume degli scambi conclusi sul mercato
considerata “rilevante” relativamente ad alcuniusienti
finanziari; il mercato non liquido degli strumerthanziari
oggetto degli incroci. La Consob esaminava, ingltle

motivazioni compiute sui conti e in particolareni@dalita con
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le quali erano stati effettuati bonifici di somnfiteneva le
operazioni idonee a fornire indicazioni false erfienti sulla
domanda e l'offerta degli strumenti finanziari, laubase in
particolare del volume delle operazioni incrociagperiore in
alcune occasioni al 30% degli scambi giornaliedué soggetti
adducevano la casualita degli incroci, dovuti a Eem
“similitudine dei crteri di scelta dei titoli su cui operare”. La
Consob, sulla base degli elementi analizzati e adell
considerazione del rapporto parentale tra i duke (@& far
ritenere la volontarieta della condotta) ha saration due

soggetti ai sensi degli artt. 183t e 187 queer TUF"'%®

Altra condotta considerata rilevante ai fini dglfdicazione
della disciplina sulla manipolazione di mercatoaemancata
comunicazione dell’esistenza di patti parasocialche la
condotta semplicemente omissiva, dunque, puo ricegafini
dell'applicazione della sanzione. La mancata coca#ione
dell'esistenza di patti parasociali, infatti, viemensiderata
condotta artificiosa in quanto presenta darat fraudolento,
tesa ad a&krare il corretto funzionamento del mercato.
L'obbligo di comunicazione di un patto parasociate
espressamente previsto dall'art. 122 tuf e, secalultvsina e
giurisprudenza, discende dalla constatazione secamnd a
determinare le scelte degli investitori non sono sotagti
assetti economici desumibili dai documenti contabib anche
da tutto quello che riguarda gli assetti proprieddliinterno di
una societa. Assicurare, dunque, il corretto fumamento del
mercato significa anche massima trasparenza dstbeza di
patti che per la loro natura possonded®inare alerazione
delle dinamiche di aggregazione delle forze a#ino della

societa.

108 Cosi da estratto Delibera 8 febbraio 2012, n. 8809Bollettino Consob 4.2/2012, in Osservatorio
Consob (a cura di Venturini), in Societa, 6, 201.2718
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L’obbligo di comunicazione dei patti e, altresittebneato
nell'art. 106 tuf, che impone a chiunque venga temEe una
partecipazione, a seguito di acquisto, superior&regita per
cento di promuovere un’opa totalitaria. Con talstesna si
intende tutelare il principio di parita di trattamte tra tutti gli

investitori.

Dall’esempio appena riportato, dunque, si puo fotare
come non sempre la condotta di manipolazione detate si
perfezioni attraverso una condotta commissiva, petendo
integrare il reato, o l'illecito, anche una condotti caratere

omissivo.

Oltre alla mancata comunicazione di patti parasio@tra
condotta considerata artificiosa, e percio sanzéiparché in
grado di manipolare il mercato, e individuatapseudo cross
orders (anche dettimproped matched orderg®. Essi hanno
un profondo carétre manipolativo poiché consistono in ordini
di acquisto e vendita immessi da soggetti che agsc
contemporaneamente o in un breve lasso di tempuopdo da
raggiungere il risultato dello scambio. Si tratiaogerazioni
molto simili a quelle figurative e dovrebbero egssescluse dal
book, un registro elettronico che automaticameresente
l'incontro della domanda e dell’'offerta destinaténerociarsi.

Piuttosto che essere esclusi, questi ordini vengegistrati e

199 ¢ bene ricordare come funziona lo scambio sul aterger meglio comprendere il funzionamento
di questi pseudaross orderse il caratere manipolativo che potrebbero assumere. A) Una grim
modalita di scambio, dove generalmente venditorecoenpratore restano anonimi, consiste
nellimmissione “di continuo” di ordini di acquiste vendita sul book. Lo scambio avviene alle
migliori condizioni possibili e il prezzo viene risgato e comunicato al pubblico in modo che diii al
investitori possano controllarne I'evoluzione; pagécadere anche che un investitore voglia spostare
titoli tra due portafogli di sua proprieta. In gtesaso ilcross orders€é ammesso, per assicurare
all'investitore che i suoi ordini di acquisto e @#a si incontrino. B) L'investitore, pero, sarablibato

a comunicare al sistema che le due proposte provendallo stesso operatore in modo che lo scambio
sia escluso dal calcolo dei prezzi ufficiali e dierimento, in quanto transazione figurativa. C}ral
modalita consiste nello scambio di grandi quamtitati titoli che vengono movimentati tra due parti
determinate che si accordano prima della chiusura foendglla transazione, al di fuori del mercato
regolamentato. Entro quindici minuti glitexmediari sono tenuti a comunicare tutte le darastiche
della transazione, che entro quarantacinque milautsocieta di gestione deve rendere pubblica,
compreso il prezzo al quale lo scambio € avvenuto.
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di essi € data comunicazione al pubblico per evitdre si
mostri la contestualita delle operazioni. In tal dop queste
operazioni contribuiscono a t@eminare una variazione delle
statistiche dei prezzi e dei volumi di mercato,i aisultando
idonee ad influenzare i comportamenti degli intestisul

mercato.

Anche queste sono soltanto alcune delle condotte
considerate sanzionabili, che, per essere tali, omgv
determinare un’alerazione del prezzo dei titoli sul mercato. Si
tratta della cosiddetfarice sensitivitycioé la carderistica che
fotografa la manovra speculativa sullo specificaursiento

finanziario, di cui in seguitd®.
4. L’informazione privilegiata

L’informazione privilegiata nell'ordinamento itaha e
definita dall’art. 181 tuf come quell'informazioridi caratere
preciso, che non e stata resa pubblica, concernente
direttamente o indirettamente, una o piu emittattimenti
finanziari 0 uno o piu strumenti finanziari, cheg sesa
pubblica, potrebbe influire in modo sensibile stezzi di tali

strumenti finanziari"*! .

La disciplina dell'informazione
privilegiata rientra nellambito della piu ampia sdiplina
sull'informazione societaria di cui agli artt. 1E3ss. tuf. In
particolare, l'art. 114 disciplina gli obblighi iofmativi verso
il pubblico degli investitori da parte delle sode¢mittenti

titoli quotati in bors&*

H10Musca | nuovi reati societari, cit., p. 281

11| a definizione contenuta nel tuf riprende esattateéa definizione di informazione privilegiata che
Parlamento e Consiglio Europeo forniscono nel aersindo n. 16 della direttiva 2003/6/CE. La
definizione non si discosta, dunque, da quellaauuti nell’art. 1 della direttiva medesima.

112 Art, 114 TUF: “1. Fermi gli obblighi di pubblicitarevisti da specifiche disposizioni di legge, gli
emittenti quotati e i soggetti che li controllanmnmunicano al pubblico, senza indugio, le informario
privilegiate di cui all'articolo 181 che riguardamirettamente detti emittenti e le societa cordtell

La Consob stabilisce con regolamento le modalitategmini di comunicazione delle informazioni,
detta disposizioni per coordinare le funzioni atiiie alla societa di gestione del mercato con le
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proprie e puo individuare compiti da affidarle percorretto svolgimento delle funzioni previste
dall'articolo 64, comma 1, l&dra b).

2. Gli emittenti quotati impartiscono le disposizi@ccorrenti affinché le societa controllate fegano
tutte le notizie necessarie per adempiere gli ghblili comunicazione previsti dalla legge. Le sticie
controllate trasmettono tempestivamente le notizlgeste.

3. | soggetti indicati nel comma 1 possono, s@tprbpria responsabilita, ritardare la comunicaziah
pubblico delle informazioni privilegiate, nelle if@si e alle condizioni stabilite dalla Consob con
regolamento, sempre che cid non possa indurreramesil pubblico su fatti e circostanze essenaali
che gli stessi soggetti siano in grado di garaetimriservatezza. La Consob, con regolamento, pud
stabilire che I'emittente informi senza indugio dtessa autorita della decisione di ritardare la
divulgazione al pubblico di informazioni privilegéae puo individuare le misure necessarie a gaeanti
che il pubblico sia correttamente informato.

4. Qualora i soggetti indicati al comma 1, o unaspea che agisca in loro nome o per loro conto,
comunichino nel normale esercizio del lavoro, dgitafessione, della funzione o dell'ufficio le
informazioni indicate al comma 1 ad te1zo che non sia soggetto ad un obbligo di riserzatézgale,
regolamentare, statutario o contrattuale, gli stesggetti indicati al comma 1, ne danno integrale
comunicazione al pubblico, simultaneamente nel dasivulgazione intenzionale e senza indugio in
caso di divulgazione non intenzionale.

5. La Consob pud, anche in via generale, richiedémoggetti indicati nel comma 1, agli emittenti
guotati aventi I'ltalia come Stato membro d'originecomponenti degli organi di amministrazione e
controllo e ai dirigenti, nonché ai soggetti chetedgono una partecipazione rilevante ai sensi
dell'articolo 120 o che partecipano a un patto istevdall'articolo 122 che siano resi pubblici, den
modalita da essa stabilite, notizie e documentessari per l'informazione del pubblico. In caso di
inottemperanza, la Consob provvede direttamenpesesdel soggetto inadempiente.

6. Qualora i soggetti indicati nel comma 1 oppomgamn reclamo motivato, che dalla comunicazione
al pubblico delle informazioni, richiesta ai sedsl comma 5, possa derivare loro grave danno, gli
obblighi di comunicazione sono sospesi. La Consefitro sette giorni, pud escludere anche
parzialmente o temporaneamente la comunicazionle d#brmazioni, sempre che cid non possa
indurre in errore il pubblico su fatti e circostanessenziali. Trascorso talermine, il reclamo si
intende accolto.

7. 1 soggetti che svolgono funzioni di amministoam, di controllo o di direzione in un emittente
guotato e i dirigenti che abbiano regolare accesstformazioni privilegiate indicate al comma 1 e
detengano il pere di adottare decisioni di gestione che possonaéne sull’evoluzione e sulle
prospettive future dell’emittente quotato, chiungietenga azioni in misura almeno pari al 10 per
cento del capitale sociale, nonché ogni altro sttggehe controlla I'emittente quotato, devono
comunicare alla Consob e al pubblico le operaziangnti ad oggetto azioni emesse dall’emittente o
altri strumenti finanziari ad esse collegati, daoleffettuate, anche pertémposta persona. Tale
comunicazione deve essere effettuata anche dalg®mon separato legalmente, dai figli, anche del
coniuge, a carico, nonché dai genitori, i parentilieaffini conviventi dei soggetti sopra indicati,
nonché negli altri casi individuati dalla Consobnceegolamento, in attuazione della direttiva
2004/72/CE della Commissione, del 29 aprile 20G#Clonsob individua con lo stesso regolamento le
operazioni, le modalita etérmini delle comunicazioni, le modalita ¢ermini di diffusione al pubblico
delle informazioni, nonché i casi in cui detti olghi si applicano anche con riferimento alle saxiet
rapporto di controllo con I'emittente nonché ad ioghro ente nel quale i soggetti sopra indicati
svolgono le funzioni previste dal primo periodo pedsente comma.

8. | soggetti che producono o diffondono ricercheatutazioni, con l'esclusione delle societa dingat
riguardanti gli strumenti finanziari indicati alitecolo 180, comma 1, ledra a), o gli emittenti di tali
strumenti, nonché i soggetti che producono o ddtwro altre informazioni che raccomandano o
propongono strategie di investimento destinate aiati di divulgazione o al pubblico, devono
presentare

l'informazione in modo corretto e comunicare I'®siga di ogni loro iteresse o conflitto di iteressi
riguardo agli strumenti finanziari cui I'informanie si riferisce.

9. La Consob stabilisce con regolamento: a) diggmsi di attuazione del comma 8; b) le modalita di
pubblicazione delle ricerche e delle informaziamicate al comma 8 prodotte o diffuse da emittenti
guotati o da soggetti abilitati, nonché da soggettapporto di controllo con essi.

10. Fatto salvo il disposto del comma 8, le dispiosi emanate ai sensi del comma Qelet a), non si
applicano ai giornalisti soggetti a norme di augolamentazione equivalenti purché la loro
applicazione consenta di conseguire gli stessitteffiea Consob valuta, preventivamente e in via
generale, la sussistenza di dette condizioni.
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L’informazione potrebbe, invece, non essere comatde
privilegiata quando si tratta di valutazioni e ratee elaborate

partendo da dati gia pubbft&?.

11. Le istituzioni che diffondono al pubblico datistatistiche idonei ad influenzare sensibilmehte i
prezzo degli strumenti finanziari indicati all’aio 180, comma 1, letra a), devono divulgare tali
informazioni in modo corretto e trasparente.

12. Le disposizioni del presente articolo si apliz anche ai soggetti italiani edersche emettono
strumenti finanziari per i quali sia stata presentana richiesta di ammissione alle negoziaziomi ne
mercati regolamentati italighi

13 v/edi considerando (31) Direttiva 2003/6. In giprisdenza la Cass. Pen., sez. V, 20 gennaio 2010,
n. 8588 afferma che: “con il succedersi degtementi modificativi del testo unico della finanza,
l'attenzione punitiva del legislatore si & spostdéfia propalazione di una notizia riservata ali'st

del possesso di informazione privilegiata, sotedimdo in tal modo I'antidoverosita della condotta —
pit che nella diffusione di un dato pressoché segrenello sfruttamento (ritenuto sleale nei confro
della dinamica informativa del mercato mobiliar€)lel potenzialita cognitive, pertinenti all’eseiiciz

di alcune funzioni societarie. Il privilegio cognid dell’autore del fatto pud ritenersi consentito
soltanto se discendente da un giustificato motivapgrendimento o se frutto di ricerca o di esperde
professionale. L’inderminatezza della nozione di “informazione riservataivero, consentiva di
punire condotte in se lecite e non contrassegnateeftettivo uso illecito del maggior portato
informativo, rischiando un eccesso di repressidaaofneno che la dottrina sassone qualifica come
overkilling), cosi riducendo I'area illecita al sofabuso” e non all'uso della notizia”: (nei fati
trattava dell'addebito di avere ricevuto, tramiteauserie di telefonate provenienti dal Responsabile
dell'Ufficio “Pianificazione/partecipazioni” press@ANCA INTESA, informazione di cartdre
privilegiato e di averla (proficuamente) utilizzatar una speculazione mobiliare. BANCA INTESA
era sul punto di cedere, al prezzo minimo di LOQ.&niliardi, il pacchetto di maggioranza (55% del
capitale) di BANCA LEGNANO, che aveva acquisito droprio patrimonio a seguito
dell'incorporazione (nel dicembre 1999) nel comtattlla fusione (perfezionatasi il 19.12.2000) con
BANCA COMMERCIALE ITALIANA (originaria titolare del cespite). Bastarono pochi cenni
sullargomento, gia trapelato negli ambienti finanzmilanese, per consentire ai vertici di BANCA
PROFILO di programmare una lucrosa operazione,agessdo dalla OPA che sarebbe stata lanciata
dopo l'acquisto, un forte rialzo della quotazioredled azioni di BANCA LEGNANO. In un primo
tempo BANCA PROFILO fu iteressata a rilevare liero novero delle azioni, disegno abbandonato
perché i vertici dell'azienda bancaria appresem \wherano altri concorrenti che si apprestavano a
chiudere l'affare (si trattava di BANCA POPOLARE BIILANO, essendo nel frattempo, receduta
CARIGE). La cessione del pacchetto di maggioranzBANCA LEGNANO ebbe effettivamente
luogo, nel contesto dell'accorddercorso tra BANCA INTESA e BANCA POPOLARE DI MILANO
(cosi cessionaria del 55% del capitale dell'aziedidaedito di Legnano), al prezzo di 1.300 miliard
L'operazione che BANCA INTESA e BANCA POPOLARE DIIMNO avevano divisato da tempo
fu accompagnata da accertamenti svolti dai vedicBANCA INTESA, al fine di assicurarsi
un’eventuale valida @rnativa nell'ipotesi che il principalet@rlocutore si fosse ritirato e non avesse
confermato la disponibilita contrattuale manifestguanto al range di prezzo. Nel dicembre 2000
lamministratore delegato di BANCA INTESA incari@0A. di contattare i responsabili di BANCA
PROFILO e, segnatamente, il C. (che A. non avey@aéacedenza conosciuto, secondo la versione dell'
A. medesimo) poiché questi si era gia detto, mesig irteressato all'acquisto del pacchetto azionario
in discorso (cfr. Sent. Trib. Milano, pag. 35). CBA.A., in una conversazione telefonica, india (
lascio eloqguentemente intendere) I'ammontare dedzor (di L. 1.300 miliardi) dedotto nella trattativ

in atto, cosi palesando quale era a quel momensodha utile per la conclusione dell'affare. Inelt
implicitamente sveld la presenza di offerte proeetiida altri soggetti (i cui nominativi non venagr
pero, rivelati) e - soprattutto - segnald I'estraimgenza nel ricevere risposta, poiché la tratiation
queiterzi soggetti era gia in fase operativa (il sensdéedellefonate € riportato, nelle versioni dei due
interlocutori, in Sent. Trib. Milano, pag. 36/37). Prgsado il forte apprezzamento del titolo in Borsa,
connesso al lancio delllOPA, gli imputati decisdr@cquistare, tra il 14.12.2000 ed il 19.12.2000,
579.500 azioni di BANCA LEGNANO (1,1% del relativeapitale), titoli che rivendedro in data
20.12.2000, quando la diffusione della notizia soghyani di stampo spinse il titolo ad un sensibile
incremento di valore (pervenendo ad un prezzo gmsmsimo a quello dellOPA). Il profitto per
BANCA PROFILO fu di L. 5.235.000.000, cioe il 44%!Idcapitale investito. Infatti, subito dopo le
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La definizione di informazione privilegiata richianguella
contenuta nella Direttiva comunitaria del 2003,aatjuale
I'ltalia, ed altri Stati membri tra cui il Regno Wo, hanno

fatto riferimentd*

Comprendere il significato della locuzione e fonéaiale
perché da esso dipende la configurazione o mefialmedo di
mercato nella forma dell’'abuso di informazioni fegiate o
della manipolazione del mercato, anche se l'infaiorze e, a
seconda del reato di cui trattasi, da vedersi da differenti

angolazioni. Peraltro, la funzione di efficienza ahercato non

conversazioni telefoniche, C. dispose in via diemza - nella stessa data 15.12.2000 - una riunione
(convocata per via telefonica) dei vertici di BANGROFILO, presso lo studio di tal Dr. AN., a cui
parteciparono 6 sui 7 membri del Comitato esecutiwer valutare le opportunita che le notizie
avevano dischiuso (sul cui svolgimento cfr. le oggzoni di Sent. Trib. Milano, pag. 38 e ss.). Fu,
quindi, deciso di chiedere, all' A. proroga pectanunicazione della disponibilita alla partecipago
nell'affare (che BANCA PROFILO riteneva in séearessante, Sent. Trib. Milano, pag. 41). Ma I' A,,
nell'ultima telefonata (a tarda sera), segnaloarineai non vi era piu possibilita alcuna, perchéotfu
tempo massimo”. BANCA PROFILO dispose petetibri acquisti di consistente numero di azioni di
BANCA LEGNANO, operazioni che rird ancora nei giorni successivi al 15 dicembre.

L'incetta delle azioni effettuata da BANCA PROFIIsOI mercato mobiliare concorse alla lievitazione
del prezzo del titolo BANCA LEGNANO, derminando un andamento ritenuto anomalo
(all'elevazione della quotazione concorso anche athggetto finanziario, GARFIN Spa., che, in quel
medesimo torno di tempo, si approvvigiono dei dtili). Pertanto, BANCA POPOLARE MILANO,
direttamente iteressata quale (necessaria) promotrice dellOPA ngitdosi pregiudicata dalla
condotta degli imputati, che aveva spinto vertiganmente il titolo in salita, con conseguente aggrav
finanziario per 'OPA obbligatoria che sarebbe sdota alla cessione del capitale di controllo di
BANCA LEGNANO), invid un esposto a CONSOB perchsépiegasse indagine sulle ragioni del forte
apprezzamento del titolo negli ultimi giorni.

Furono, quindi, promossi accertamenti ad opera@NSOB. Dalle indagini fu possibile accertare che
BANCA PROFILO (agendo per conto di Banque NaziorddeParis - Suisse) - nel volgere di pochi
giorni - si era resa acquirente in Borsa di un @sppacchetto di azioni, titoli che rivendeva aell
giornata del 19.12.2000, con ragguardevole guadsgeculativo.

Venne aperto il processo in cui si costituironotipeivili sia BANCA POPOLARE DI MILANO sia
CONSOB, quest'ultima valendosi del D.Lgs. 24 felbtE998, n. 58, innovativo art. 187-undecies,
comma 2).

114 Anche nel Regno Unito il FSMA 2000 & stato intégreon le prescrizioni contenute nella direttiva
comunitaria del 2003. L&ection118C l'informazione privilegiata come una “infortita of a precise
nature which - a) is not generally available; dates, directly or indirectly, to one or more issuef
the qualifying investments or to one or more of thelifying investments; c) would if generally
available, be likely to have a significant effectthe price of qualifying investments or on thecprof
the related investments...”. Secondo la recente gpuwidenza italiana, Cass. Pen. 8588/2010,
“l'informazione non pud essere considerate privdésy e quindi elementi della condotta disider
trading”, se €& pubblica. La pubblicita si individuzon riferimento alla potenzialita diffusiva
dell'informazione attraverso un numero itgleninato di persone. La pubblicita dell’informaziotiee
ne esclude la qualificazione come privilegiata aigla non I'universalita dei soggetti, bensi un nuame
indeterminabile di persone ovvero un ambito ctedzzato dalla potenziale estensione diffusiva”; per
un confronto: RENCHMAYSON-RYAN, Company Law, 28th Edition, 2011-2012, Oxford Uamaity
Press.
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pud non tenere conto dell'informazidi® nel senso che il
mercato per essere efficiente deve essere sutiécremte
informato, fino a divenire il luogo dove le inforzani

vengono portate a conoscenza del pubbifco

A prescindere dalla definizione contenuta nellattiva, e
ripresa dal tuf, che resta base fondamentale pap@ndere
guando si possa parlare di informazione privilegiauesto é
concetto difficile da definire nei fatff’

Vi sono, infatti, informazioni che, sebbene prigike,
devono essere rese pubbliche e informazioni cheordev

invece rimanere riservaté.

hY

Per definizione lg¢erale e “informazione un qualsiasi dato o
elemento che permette di venire a conoscenza fiittcmo una
situazione; in accezione piu generaléeiimine indica l'irtero
sistema di comunicazione con cui I'opinione pukdbldene
messa a conoscenza di ci0 che accade”. Quando

linformazione € riservata, evidentemente si pergeel

115 CESARINI, Aspetti economico aziendali dell'insider tradjrig Il dovere di riservatezza nel mercato
finanziario, L’ “insider trading”, a cura di RahiBedogni, Milano, 1992, p. 111 ss.

16 MoNTI— ONADO, Il mercato monetario e finanziari@ologna, 1982

17 Cosi, tra gli altri, anche AbOLEONI, vocelnsidertrading, in Digesto Pen., IV ed., Torino, 2008, il
guale manifesta dubbi anche nei confronti dellaigima attuale.

18 per una definizione in concreto di informazionwifegiata, Cass. pen. 7 novembre 2008, n. 48005,
in Giur. It., 2010, 2: la Corte di sofferma sul cetto di non pubblicita della notizia. Questo
escluderebbe le notizie di dominio pubblico, quelleconoscenza di piu soggetti o dagli stessi
facilmente conoscibili. “Deve considerarsi privie@, in quanto non accessibile al pubblico,
l'informazione che, sebbene nota ai collaboratetlidtermediario nell'esercizio della loro attivita
professionale, non lo & ai potenziali investitoul snercato telematico, in quanto il concetto di
"pubblico” non pud coincidere con i collaboratdellintermediario”. Vedi anche Corte d’Appello
Milano 27 giugno 2011, in Le Societa, 2011, 9, pitlla pronuncia della Corte, nel definire la
nozione di informazione privilegiata, guarda aladt@re non pubblico della stessa e al suo grado di
specificita, che avrebbe consentito ad un investitagionevole di carpire I'influenza della medesim
sui titoli cui la stessa si riferiva. Sebbene attava di una ricerca a livellotarnazionale, “un conto é
sfruttare lecitamente il contenuto di una ricer@tro conto € avvantaggiarsi illecitamente
dell'anticipata conoscenza dell'imminenza della pudblicazione, suscettibile di incidere sul corso
degli strumenti finanziari’; non troverebbe, dungaeplicazione il considerando (31) della direttiva
del 2003. Peraltro, secondo la Corte, il daratprice sensitivedell'informazione derivava da tre
fattori: a) dal fatto che ifarget price era notevolmente superiore al prezzo di mercgtdaba qualita
dellintermediario cui era riconducibile la ricerca; c) dalitorevolezza dell'autore della stessa, posto
che uno studio da parte di un analista del mereatioper sé sempre idoneo ad influire sull'andament
del titolo.
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caratere di generalita che e propria dell'informazione
letteralmente intesa. Per questo € bene verificare quando
un’informazione deve essere generalmente diffusanastro
caso sul mercato, evitando di farla propria e zagdrla a
proprio vantaggio, e quando invece l'informazioeeelrestare
riservata ed e vietato diffonderla o comunicarléeei che
potrebbero personalmente avvantaggiarsene. Cosesdj\poi,
accade quando l'informazione in realta non esieché cio

che viene diffusa e un’informazione falsa.

Dallinformazione vera e propria, come definita
letteralmente poco sopra, deve essere distinto il cotmlde
rumor, la “voce di corridoio”, che nulla ha a che famendl
concetto di informazione privilegiata propria detiendotte di
cui trattasi. L’informazione €, ad avviso di chrige, rilevante
guando certa é innanzitutto la sua fonte. Inolegedessere
caraterizzata da riservatezza, il che esclude che possa
considerarsi riservata un’informazione che ha pteng in
notizie apparse su quotidiani nazionali o € fruttonotizie
ascoltate origliando e, come tali, possono esspmtate in
modo distorto e non veritiero. L'informazione cuist deve
riferire nellambito degli abusi di mercato & uribrmazione
concreta, che abbia un fondamento e che sia diraulg@ochi,

0 utilizzata da un singolo, con lo specifico scopo
avvantaggiarsene, con la consapevolezza che quella
informazione potrebbe avere, vista la portata, egusnze
rilevanti sull’operazione che si sta per compiei2eve,
insomma, essere un’informazione che non produce un
vantaggio casuale e ipotetico, come nel caso dzirothe
circolano nei corridoi, bensi un’informazione checsnosce
essere fondamentale per orientare i comportameegli d
investitori. Altrimenti si potrebbe derminare una situazione

in cui sarebbe difficilissimo individuare soggatton punibili

ai sensi del tuf. Spesso, da quando la normatigh ahusi di
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mercato ha fatto ingresso in tutti gli ordinamestitralascia
che e il mercato stesso ad avere “fame” di infolioraz sono
le stesse informazioni che fanno del mercato ilgtuali
scambio tra domanda e offerta e percio stesso SBOpPO
essere considerate tutte rilevanti e non circalag® non
immediatamente diffuse a tutto il pubblico degléstitori-*,
Per cio che concernerumors la Consob, in una delibera del
28 marzo 2006, DME n. 6027054, ha precisato clprasenza
di notizie di pubblico dominio, le quali non siastate diffuse
secondo le modalita di cui all’art. 66 RegolameRtuaittenti
(Delibera 14 maggio 1999, n. 11971), concernergitlzazione
patrimoniale, economica o finanziaria e operazdiniinanza
straordinaria degli emittenti ovvero I'andamentolde affari,
l'art. 66, VIII, del RE impone I'obbligo di informail pubblico
circa la veridicita di tali notizie (c.dumor), quando il prezzo
degli strumenti finanziari subisce variazioni rie¥i rispetto
all'ultimo prezzo del giorno precedente. Tale aipbl a
differenza di quello che riguarda l'attivita disclosureai sensi
dell'art. 114, I, tuf, non sorge in base all'iddaegx ante della
notizia ad influenzare sensibilmente il prezzo titeli, ma in
seguito all'aterazione del prezzo da valutarsi ex post. Per cio
che attiene a tipo di variazione del presso, la @@sione
sottolinea che non sussiste uno scostamento rilevan
nell'ipotesi in cui le variazioni del prezzo déoli quotati sono
in linea con l'andamento del mercato o del settdre
appartenenza. L’obbligo di comunicazione al pulablit caso
di fuga di notizie in merito a informazioni rilevarsussiste,
comunque, secondo la delibera in esame, anchesenzs di

rumour e/o andamento irregolare dei relativi titoli qupta

19| riferimento a circostanze esistenti 0 ad unngéwerealizzatosi, quali fenomeni obbiettivamente
accertabili, o almeno ragionevolmente prevediloitin lascia spazio ad accadimenti futuri ed incerti,
che, pertanto, non possono in alcun modo concoaem@nfigurare fattispecie tipiche di informazioni
privilegiate: cosi &NNI, Market Abuse: l'informazione privilegiata e il mato, Relazione al
Convegno Synergia FormaziongarketAbusé, Milano, 16 novembre 2009, www.gop.it
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guesto per il solo fatto che sarebbe venuta meno la

confidenzialita di tali informazioni.

I comma 2 dellart. 181 tuf puntualizza, poi, clie
relazione ai derivati su merci (anche qui riprertteiguanto
disposto nella direttiva comunitaria), per infornoae
privilegiata si intende un’informazione di cagae preciso che
non € stata resa pubblica e che concerne direttamen
indirettamente i derivati e che gli operatori suéergato si
aspettano di ricevere secondo prassi di mercatoesso
ammesse. La direttiva 2004/72/CE della Commissicetgnte
modalita di esecuzione della direttiva del 2003; geanto
attiene l'informazione privilegiata riguardante idati su
merci, precisa all'art. 4 che, ai fini dellapplmane della
definizione contenuta nell’art. 1 della direttiva, ritiene che
“gli utenti dei mercati su cui sono negoziati gtrusnenti
derivati su merci si aspettano di ricevere un’infazione
concernente, direttamente o indirettamente, uno i p
strumenti derivati siffatti quando tale informazéoa) € messa
comunemente a disposizione degli utenti di talicagro b) &
soggetta all’obbligo di divulgazione a norma dipdisizioni
legislative e regolamentari, nonché delle regoée,contratti e
degli usi vigenti sul mercato delle merci sottoitam sul
mercato dei derivati su merci”. Un’'informazione &gsa se:
“a) si riferisce ad un complesso di circostanzsteste o che si
possa ragionevolmente prevedere che verra ad remste ad
un evento verificatosi o che si possa ragionevotmen
prevedere che si verifichera; b) & sufficientemespiecifica da
consentire di trarre conclusioni sul possibile tdfedel
complesso di circostanze o dell’evento di cui ddit.a) sui

prezzi degli strumenti finanziari” (art. 181 tuf})°.

1201] FSMA 2000 anglosassone segue, esattamentéedsasschema di quello italiano, confermando
che la direttiva ha forse raggiunto lo scopo dfammnare le legislazioni degli Stati membri dell’dmnie
in maeria di abusi di mercato, e nelfsection118C(5) stabilisce chénformation is precise if: “(a)
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“Una divulgazione tempestiva e corretta delle infaeioni

al pubblico rafforza l'integrita del mercato; al nt@rio, la
divulgazione selettiva da parte degli emittenti jplgerminare

il venir meno della fiducia degli investitori nefitegrita dei
mercati finanziari. Gli operatori economici profiesssti
dovrebbero dare il loro contributo all'integrital seercato con
diversi strumenti. Tali misure potrebbero compreadead
esempio, la creazione digrey lists, l'applicazione di
“window trading alle categorie sensibili del personale,
'applicazione di codici iterni di comportamento e la
creazione di “muraglie cinesi”. Tali misure prevegatpossono
contribuire a comb&re gli abusi di mercato solo se sono
applicate con derminazione e controllate debitamente. Un
adeguato controllo della fase attuativa implichbegb ad
esempio, la designazione di funzionari a cid prépos
all'interno degli organismi iteressati e controlli periodici

eseguiti da auditor indipenderiti*

Quando, infine, si tratta di persone incaricateeseguire
ordini relativi a strumenti finanziari, per informiane
privilegiata deve intendersi anche quell’informameo
trasmessa da un cliente e relativa ad un ordiresecuzione,
che é precisa e che concerne, direttamente o itadirente,
uno o piu emittenti strumenti finanziari o uno @ Etrumenti
finanziari e che, se resa pubblica, potrebbe irlui

sensibilmente sul prezzo dei suddetti strumenti.

L’informazione, infine, €, come detto, anche risgay e
quindi, se resa pubblica, potrebbe influire suizpredegli
strumenti finanziari oggetto di negoziazione, quasdtratta di

un’informazione sulla quale, presumibilmente, umestitore

indicates circumstances that exist or may be reaklynexpected to come into existence or an event
that has occurred or may be reasonably expectedctur, and (b) is specific enough to enable a
conclusion to be drawn as to the possible effedherprice of those qualifying investments or redat
investments

121 Considerando (24) Direttiva 2003/6/CE
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ragionevole fonderebbe le proprie decisioni di Btirrentd®
E riservata, altresi, quando non & stata resa jzabbl & da
trattare come informazione resa pubbiféall concetto deve
essere definito con piu precisione: tutta la noivaasugli
abusi di mercato presuppone il concetto di inforioaz
Obiettivo principale, dunque, della normativa é lquedi
favorire la diffusione dell'informazione sul meroagd evitare
che si creino, a causa della carenza di informazi@ffetti
distorsivi dei meccanismi economici. Infatti, “quamaggiori
e significative saranno le informazioni possedutaglid
investitori, tanto piu “equa”, e cioe rispondenteeale valore
dei titoli, sara pertanto la valutazione di mercategli

stessi'?*

Dall'informazione riservata deve essere distintadilersa
informazione rilevante ai fini della manipolaziotel mercato.
Si tratta di un tipo di informazione differente, puanto
caraterizzata dalla falsita e accompagnata da artifici o

operazioni simulate.

Procediamo con ordine. L'informazione rilevantesansi
degli artt. 185 e 18%er tuf & quella non vera e resa pubblica,
cosi déerminando sul mercato parita di condizioni nelle
operazioni di scambio, ma sulla base di informazaah tutto
alterate. Si tratta di informazioni non connotate datoye

escluse quelle esagerate o tendenziose, che,i&tssono

122| 5 Section118C(6) FSMA 2000 precisa anch’essa che per imfartnation would be likely to have
a significant effect on price if and only if isanfation of a kind which a reasonable investor widog
likely to use as part of the basis of his investnaeisiori.

123| a precisazione deriva dalla definizione di insideormation contenuta nel UK CJA 1993, oggi
ripreso e approfondito nel FSMA 2000, il quale 8tste che I'informazione deve intendersi non resa
pubblica o da trattare come se resa pubblicé:the information is published in accordance witte
Rules of a regulated market for the purpose ofrinfog investors and their professional advisors; -
the information is contained in records which, listue of any enactment, are given to inspection by
the public; - if the information can be readily agaed by those likely to deal in any securitiesvtuich

the information relates or of an issuer to whicke imformation relates; or — if the information is
derived from information which has been made ptbbefinizione mutuata da quanto prescritto dalla
vecchia direttiva 89/592/CE, oggi sostituita daliguéel 2003.

124 CARRIERO, Il problema dell'insider tradingin Il Foro ltaliano, 1988, parte V, 146
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integrare gli stremi degli “altri artifict™. Nel loro significato
tecnico giuridico vanno intese, invece, le openaizgmulate,
sia nel senso di operazioni che le parti in reatia avevano
alcuna intenzione di realizzare, sia nel sensqdrazioni che
mostrano una diversa apparenza rispetto a quella
effettivamente voluta. Infine, gli “altri artificithe rinviano ad
atti o comportamenti fraudolenti o ingannatori, wagili
dalle modalita di attuazione (vedremo, infatti, chd es.
costituisce  un artificio la mancata comunicazione
dell'esistenza di patti parasociali alfemno dell’emittente). La
prima giurisprudenza ha in passato sostenuto cheayersi
artificio non necessariamente lo strumento utili@azaer porlo

in essere deve essere illecito, ponendo 'accarita slevanza
del contesto spazio-temporale entro il quale ladota si

realizzd?®.

Sia che si tratti di informazione privilegiata psitrebbe dire
in senso stretto, sia che si tratti di una faldarmazione, di
operazione simulata o di altri artifici, deve, ptiattarsi di
un’informazioneprice sensitivé’’. La prova che si tratti di
un’informazione sensibile &€ che, se resa pubbliessa

potrebbe avere un effetto significativo sul prezdegli

125 Cosi Muscq, La societa per azioni nella disciplina penalistida Trattato delle societa per azioni,
diretto da Colombo-Portale, vol. IX, tomo |, Milan©994, p. 350, e MCCARI, Art. 2637 c.G. in
AA.VV., | nuovi illeciti penali e amministrativi guardanti le societa commerciali. Commentario del
d.lgs. 11 aprile 2002, n. 61, a cura di Giunta,ifmr2002, p. 198; contra, perché ritengono che tal
notizie siano comunque da ricondurre a quelle fgdsiché il disvalore penale si radica pur sempre
nella distorsione della realtagBINARA, L'aggiotaggio(art. 2637), in AA.VV., | nuovi reati societari:
diritto e processo, a cura di Giarda-Seminara, Pad2002, p. 555 e B3I, Aggiotaggio: tutelata solo
I'economia pubblicain Guida dir., n. 16/2002, p. 80

126 Cosi Trib. Milano 11 novembre 2002, in Riv. It.rDpen. ec., 2003, p. 747: “l'inganno pud essere
realizzato attraverso condotte apparentementesjetid che combinate tra loro, ovvero realizzate in
determinate circostanze di tempo e di luogo, intenziowalte realizzino una distorsione del gioco
della domanda e dell'offerta in modo tale che ibplico degli investitori sia indotto in errore Grto
spontaneo e corretto processo di formazione deazgreconforme Trib. Milano 17 marzo 2004, in
Foro Ambrosiano, 2004, p. 509

127« 'idoneita di un’informazione ad incidere sengibente sul prezzo degli strumenti finanziari —
elemento carétristico della nozione d’informazione privilegiataleve valutarsi, a priori, alla luce del
contenuto dell'informazione di cui trattasi e deintesto nel quale essa si inserisce: non € quindi
necessario esaminare se la sua divulgazione affieiiveamente influito in modo sensibile sul prezzo
degli strumenti finanziari cui essa si riferiscgfuesta la posizione della Corte di Giustizia Unione
Europea, sez. lll, 23 dicembre 2009, n. 45, in Ban. E Processo, 2010, 6, p. 761
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strumenti. Tale cterio & déerminante anche in sede
giudiziaria, perché su questo il giudice baseraptapria
decisione in relazione alla qualifica dell’informaze. La
sensibilita dell'informazione sul prezzo puo ess#terminata
solo al momento della transazione, quando I'infarioi@e non
e stata resa pubblica e pudo non avere alcun impaito
prezza?®. Se la transazione detisider & molto vicina al
momento in cui I'informazione é stata resa pubblicgiudici
potranno basarsi su prove che misurano I'impattopsezzo
dall'effetto che linformazione ha avuto sul meaHt. Il
fenomeno, infatti, produce effetti anticipatoriistdrsivi, come
tali idonei ad incidere tanto sull’efficienza infoativa, quanto
su quella valutativa. Chi, infatti, agisce sullaséadi
informazioni privilegiate e riservate annulla I'eglianza tra

gli operatori di mercato.

L’insider trading dgermina un ritardo nella diffusione
dell'informazione, non la accelera, in quanto climn ¢ossesso
di un’informazione riservata cerca di ritardarnediaclosure
in modo da pter sfruttare la situazione di vantaggio

informativo.

Dal quadro generale esposto, si comprende come
linformazione sia elemento fondamentale per laigiga e il
contrasto agli abusi di mercato. Guardare al caswreto,
come ormai da prassi, € il modo migliore di appiaec al
problema e alla sua soluzione. Per quanto la bjdhe,
infatti, venga in aiuto il problema non €& ancorsolto, né
tantomeno completamente disciplinato; I'Unione e,
conscia di cio, ha gia presentato altra direttiap

marcatamente sanzionatoria, per contrastare il lgmod |l

128 Cosi RDER-ALEXANDER-LINKLA TERBAZLEY in Market abuse and insider dealingjt., p. 56

129 Cosi si @ regolata la Corte Britannica nel c@smse Manhattan Equities Ltd v. Goodnaei cui
giudizio la Corte ha considerato l'uso improprio idformazione, a prescindere dalla condotta
criminosa 0 meno del soggetto, come contrariapaildgica pubblica e sol per questo I'operazione, se
determinata dall’'uso improprio delle informazioni, pussere discrezionalmente inibita dal giudice.
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legislatore comunitario, infatti, intende adessqesare |l
problema legato alla definizione di informazionévipegiata,
riferendo I'obbligo di informazione a tutte, ma prm tutte, le
informazioni incluse attualmente nella definizioned
estendendo l'area degli abusi anche alle cosiddette
informazioni “rilevanti”, quindi anche informazionthe se
disponibili ad un investitore ragionevole verreliber
considerate come rilevanti dallo stesso nella dmoes delle
condizioni relative alle operazioni da effettuare ssrumenti

finanziari°,

Se la questione e diffondere simultaneamente e
tempestivamente l'informazione, per consentire agkratori
del mercato, tutti, di agire adeguatamente e cawamente,
secondo il principio detnarket egalitarianismil TUF non ci
dice chi e tenuto a diffondere I'informazione e erppure la

direttiva MAD non manca di accennarvi.

L’art. 6, infatti, lascia agli Stati membri il cortp di
stabilire che siano gli emittenti strumenti finaarzi a
comunicare, con mezzi idonei, le informazioni fdagiate
relative agli strumenti; 'obbligo di pubblicarariformazione
su irtermet e che essa sia disponibile e fruibile dal pabbl
degli investitori, per un periodo adeguato. E ptvianche la
possibilita per [I'emittente di tardare la pubblicae
dell'informazione privilegiata, per preservare opri interessi,
ma il ritardo non deve fuorviare il pubblico e I'gétante deve
essere in grado di preservare la riservatezzardeliinazione,
senza che soltanto alcuni ne usufruiscano. E hjresisto, al
paragrafo 7, che le autorita competenti, per gagiltrispetto
delle prescrizioni contenute nei paragrafi da 1, gp&ssano
adottare tutte le misure necessarie a garantirpulblico

un’adeguata informazione: poco conta, pero, laadigjpone

130 Art. 6 MAR

125



comunitaria, se lo Stato membro fa “orecchie dacarge” e

attua la direttiva in modo arbitrario.

A proposito di Comunita Europea, € proprio dellatEdli
Giustizia una delle ultime sentenze inter@a di abusi di
mercatd®.. La domanda verte sull'iarpretazione degli artt. 1
direttiva 2003/6/CE e 1 direttiva 2003/124/CE, praata
nell'ambito di una controversia tra il sig. G. estacieta D. AG,
a seguito dell'asserita pubblicazione tardiva dbrmazioni
privilegiate da parte della societa. Informaziohe dguardava
le dimissioni anticipate del presidente del dinettodella

societa D.

Nella sentenza la Corte fa prima una panoramicargén
della normativa in ntaria di abusi di mercato, richiamando
tutte le disposizioni di cargre comunitario e i considerando
delle direttive di cui sopra, in reia di informazione
privilegiata. Essendo, poi, la controversia sortaanzi al
giudice tedesco, richiama anche la normativa natonn

materia.

Nei fatti: il 6 aprile 2005 il presidente del di@tio della
societa D., sig. S., matura la decisione di diersi prima della
scadenza del mandato. Avrebbe dovuto rimanerericacno
al 2008. Manifesta questa intenzione al presidedé
consiglio di sorveglianza, sig. K., il 17 maggiamsctra il 1
giugno e il 27 luglio vengono informati della decrse di S.
altri membri del consiglio di sorveglianza e daletliorio. Dal
10 luglio la societa D. aveva pronto un comunicst@mpa,
una dichiarazione &3na e una leera per i dipendenti
contenenti la decisione di S. Il 13 luglio vengaramvocati il
comitato di presidenza del consiglio di sorveglane il
consiglio di sorveglianza rispettivamente per il&per il 28

luglio. Gli avvisi di convocazione non contenevamessuna

131 Causa C — 19/11, su diritto bancario.it/giurisgmza
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notizia in merito al cambio della presidenza detttiorio: S. e
K. si accordano solo il 18 luglio per comunicareddizia delle
dimissioni, nonché la nomina del successore neallagma di
Z. durante la riunione del consiglio che si sarebdmita il
successivo 28 luglio. Durante la riunione del caoit di
presidenza, il 27 luglio, il comitato propone alnsmlio di
sorveglianza, che doveva riunirsi il giorno dop®dimissioni
e la nomina del successore. Il 28 luglio il consiglecide per
le dimissioni di S. alla fine dellanno e la sastibne dello
stesso con Z. La decisione viene comunicaBualdesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsic{itfficio federale di controllo
dei servizi finanziari) e viene pubblicata nellanba dati della
Deutsche Gesellschaft fur Ad-hoc-Publizgdcieta tedesca di
pubblicazione ad hoc). Dopo la pubblicazione deldizia il
valore delle azioni aumenta notevolmente. Il sigBore altri
soci avevano venduto la partecipazione prima della
pubblicazione della notizia. Questo avrebbe arcecatdanno
al loro patrimonio, perché se avessero conosciatadtizia
delle dimissioni di S. non avrebbero negoziatoitibla e
avrebbero avuto azioni di maggior valore. G. @ alirestitori
hanno agito per il risarcimento dei danni controstzieta
dinanzi al Landgericht Stuttgartfacendo valere il carnare
tardivo della pubblicazione. |1l giudice ha chiesto
all Oberlandesgericht Stuttgarti pronunciarsi su diverse
guestioni attinenti a tali controversie nellambdbuna causa
pilota (“Musterverfahref). Nella decisione pilota del 22 aprile
2009, I'Oberlandesgericht Stuttgart ha sostenuto che non
poteva dimostrarsi I'esistenza di un’informazionesifegiata,
gia alla data del 17 maggio 2005 o ad una dataessb@,
secondo cui il sig. S. avrebbe lasciato ue@mente la sua
carica indipendentemente dall’approvazione del igtiosdi
sorveglianza della D. Il fatto teminante idoneo ad incidere
sul prezzo dell’azione era la decisione del corsigli

sorveglianza del 28 luglio. Tale decisione, secdadmrte, era
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divenuta sufficientemente probabile dopo che il itato di
presidenza aveva deciso il giorno prima di propolae
decisione al consiglio di sorveglianza. Solo aipartla tale
ultima data, dunque, sarebbe esistita un’informezio

privilegiata.

Adito con un ricorso, il giudice del rinvio rilevahe
I'OberlandesgerichiStuttgartnon aveva esaminato se le tappe
del procedimento che avevano portato alla decisieie28
luglio fossero tali da incidere sul prezzo delléoak Invece,
nelllambito di una causa relativa a un’ammendaenstesse
circostanze della causa principale, Olferlandesgericht
Frankfurt am Main aveva considerato che riunire diverse
circostanze autonome in un’unica decisione globatentrario
al tenore letterale dell’articolo 13, paragrafo del WpHG
nonché delle direttive comunitarie e che, pertafwbpligo di
pubblicazione esisteva sin dal momento in cuidcedimento
interno e sfociato in una decisione e quest'ultima dasta

rivelata ad un responsabile della societa in qoesti

Il Bundesgerichtshof tutto cio premesso, decideva di
sospendere il procedimento e di sottoporre allateCah

Giustizia due questioni pregiudiziali:

1)se gli artt. 1 direttiva 2003/6/CE e 1 direttiva
2003/124/CE devono esserdenpretati nel senso che in un
fattispecie a formazione progressiva possono assurie

caratere di informazione privilegiata anche le fagieimedie;

2)se l'art. 1, par. 1, direttiva 2003/124/CE devesessnteso
nel senso che si deve trattare di circostanze edtiell cui
verificarsi sia altamente probabile.

Relativamente alla prima questione, la Corte esantén
nozioni di “complesso di circostanze” e di “event@tendo

riferimento al loro comune significato, mancandollane
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direttiva una definizione delle stesse. Una fagerimedia di
una fattispecie a formazione progressiva puo esessa
secondo il giudice comunitario, costituire un coegsb di
circostanze o0 un evento secondo il significato coanuente
attribuito a tali espressioni: constatazione sgtita
dall'articolo 3, paragrafo 1, della direttiva 20024. Peraltro,

la direttiva comunitaria n. 6 ha lo scopo di assicel I'integrita

dei mercati e tutelare la fiducia che gli investitgpongono in
essi. Tale fiducia riposa, in particolare, sul datthe essi
saranno posti su un piano di parita e tutelati roont
I'utilizzazione illecita delle informazioni privilgiate e le
manipolazioni dei prezzi di mercato. Inoltre, ilnstderando
24 di detta direttiva esorta ad una comunicazi@mepestiva
delle informazioni per consentire di mantenere grade il
mercato e non minare la fiducia degli investitéroprio in
virtu di tali considerazioni la Corte afferma che
“un’interpretazione delle  espressioni «complesso  di
circostanze» e «evento» che non considerasse le fas
intermedie di una fattispecie a formazione progressiva
rischierebbe di pregiudicare gli obiettivi ricordat due punti
precedenti della presente sentenza. Infatti, esotudche
un’informazione relativa a una siffatta fase di datispecie a
formazione  progressiva possa  essere  considerata
un’informazione avente un cal@e preciso, ai sensi
dell'articolo 1, punto 1, della direttiva 2003/6nificherebbe
I'obbligo, previsto all’articolo 6, paragrafo 1,ipro comma, di
guest’ultima di rendere pubblica tale informaziorache
gualora essa abbia un caese del tutto specifico e pur in
presenza anche degli altri elementi costitutivi di
un’informazione privilegiata riportati al punto 28lella
presente sentenza. In una situazione del genérej tketentori

di tale informazione potrebbero trovarsi in una ipose
avvantaggiata rispetto agli altri investitori e ygibero trarne

profitto a scapito di coloro che la ignorano [...] Di
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conseguenza, un’informazione relativa ad una fasemedia
che si iscrive in una fattispecie a formazione peegiva puo
rappresentare un’informazione avente darat preciso.
Occorre precisare che taldampretazione non vale soltanto per
le fasi che esistono gia o che si sono gia proddiemsi
riguarda anche, conformemente all’articolo 1, peaf 1,
della direttiva 2003/124, le fasi di cui si puo icagevolmente

ritenere che edisranno o che si verificheranno”.

Sulla seconda questione, la Corte e “costrettatl@amare
le varie irterpretazioni linguistiche di cui il giudice del rirvi
chiede [lirterpretazione. L’espressione “un complesso di
circostanze (...) di cui si possa ragionevolmeitenere che
verra ad esigere o (...) un evento (..) di cui si possa
ragionevolmente ritenere che si verifichera”, cligiudice
tedesco si riferisce, infatti, e tradotta con esgiani diverse
nei diversi stati membri. Alcune versioni (francegaliana e
olandese) impiegano I'espressione “si possa ragamente
ritenere”, mentre altre (danese, greca, inglesevedese)
'espressione “ci si possa ragionevolmente attexideta
versione spagnola e quella portoghese fanno rigario
rispettivamente, ad “un complesso di circostanze pbssono
ragionevolmente sussise” e ad “un complesso di circostanze
0 un evento ragionevolmente prevedibili”. Infing, Jersione
tedesca impiega l'espressione “con sufficiente abdlia”. Si
puo notare come, ad eccezione della versione tedaste le
altre versioni linguistiche dell'articolo 1, parafp 1, della
direttiva 2003/124 ricorrano all’avverbio “ragior@mente”.
“Con l'uso di tale vocabolo, il legislatore dell'itme ha
introdotto un ciierio fondato sulle regole derivanti
dall’'esperienza comune per tdeminare se circostanze ed
eventi futuri rientrino o0 meno nel campo di appticae di tale
disposizione. Al fine di derminare se sia ragionevole ritenere

che un complesso di circostanze verra adtexsiso che un
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evento si verifichera, occorre procedere caso peo @d una
valutazione globale degli elementi gia disponibilDi
conseguenza, larticolo 1, paragrafo 1, della tuat
2003/124, impiegando I'espressione «si possa ragmmente
ritenere», non puo esserddrpretato nel senso che esige la
dimostrazione di un’elevata probabilita delle cstamze o
degli eventi in questione. Restringere il campajgjlicazione
[...] ad un tale grado di probabilita pregiudicherebbli
obiettivi ricordati [...], vale a dire assicurarenitegrita dei
mercati finanziari dellUnione e accrescere la @idudegli
investitori in tali mercati. Infatti, in un caso ldgenere, i
detentori di informazioni privilegiate potrebbercarte un
indebito profitto da talune informazioni giudicateseguito di
una siffatta iterpretazione restrittiva, non aventi un ctesdt
preciso, a scapito dierzi che non ne sono a conoscenza.
Tuttavia, al fine di garantire la certezza del tthriper i
partecipanti al mercato, evocata al considerandaleBa
direttiva 2003/124, tra i quali figurano gli emiite non si puo
ritenere che abbiano un cdesé preciso le informazioni
attinenti a circostanze e ad eventi il cui soprainenon é
verosimile. Infatti, in caso contrario, gli emittepotrebbero
ritenere di essere tenuti a divulgare informazipnive di
caratere concreto o non idonee ad incidere sul prezzdodei
strumenti finanziari [...] Per quanto riguarda il plema di
sapere se la probabilita richiesta [...] possa varaseconda
dellampiezza degli effetti [...] sul prezzo deglirghenti
finanziari in questione, la risposta deve essergatne”,
perché una tale iarpretazione non si desume da nessuna delle
espressioni linguistiche proprie degli Stati memi@ome ha
rilevato il governo del Regno Unito nelle sue ogaeioni
presentate alla Corte, non si pu0 escludere che
un’informazione relativa ad un evento, il quale ece
probabile che si verifichi, incida sensibilmente grtezzo dei

titoli dell’emittente ineressato qualora le conseguenze, per
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guest'ultimo, di tale evento fossero particolarneemportanti.
Non per questo potrebbe ragionevolmente dedurdeme &tto
evento si verifichi [...] Alla luce delle osservazioche
precedono, occorre rispondere alla seconda questahre
l'articolo 1, paragrafo 1, della direttiva 2003/18dve essere
interpretato nel senso che la nozione [...] riguarda le
circostanze o gli eventi futuri di cui appare, aubase di una
valutazione globale degli elementi gia disponibilie vi sia
una concreta prospettiva che essi verranno ateesis che si
verificheranno. Tuttavia, tale nozione non véeipretata nel
senso che deve essere presa in considerazionadampdelle
conseguenze di tale complesso di circostanze al@lievento

sul prezzo degli strumenti finanziari in questiane”

La Corte di Giustizia, dunque, ha dato untembre
contributo alla definizione di informazione priwgi@ata, in un
certo senso ampliandola, comprendendo tutte larfessimedie
di una fattispecie che non si esaurisce in un attlo o fatto,
bensi in una serie continua di avvenimenti collegatloro, le
cui fasi itermedie assumono rilevanza ai fini

dell'individuazione di un’informazione privilegiata
5. Gli strumenti finanziari

La nozione di “strumenti finanziari” quali oggettaeteriale
dei reati di abuso di mercato — la cui definizianeicava dal
combinato disposto degli artt. 180, lett. a), edmma 2, tuf —
ricomprende titoli ammessi alla negoziazione oipguali sia
stata presentata una richiesta di ammissione ath@ziazioni
in un mercato regolamentato italiano o di altro deae
dellUnione europea, nonché qualsiasi altro strumen

ammesso o per il quale sia stata presentata uhgesia di
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ammissione alle negoziazioni in un mercato regotdaate di

un Paese dell'Unione europ&a

La relazione esistente tra la notizia privilegiag
'operazione su strumenti finanziari € indicataratérso |l
gerundio “utilizzando”, in sintonia con quanto pste dalla

direttiva comunitaria (art. 2, comma 1, diretti@03/6/CE).

Alla luce di quanto precisato, l'informazione plegiata,
divulgata a pochi da chi non ne aveva il dirittautdizzata a
proprio vantaggio, € rilevante ai fini della configzione
dell'illecito penale o amministrativo solo se essastata lo
strumento per negoziare titoli, con l'effetto di difecare il

corso o il prezzo dei titoli cui la stessa informaae si riferiva.

1321 FSMA 2000 qualifica gli strumenti finanziari oggetto titela comequalifying investments
(s.130A(1)). Tra gli strumenti finanziari rientrarmche itrasferable securitiescome definiti dalla
direttiva 2004/39/CE, art. 4.1.18, incluse aziofiomds; un investimento qualificato & protetto ssdo

€ ammesso alla negoziazione in un mercato regolabeepnvvero € stato ammesso in un mercato
regolamentato. NeCJA 1993 si legge, invece, che la disciplina protegtiestrumenti finanziari
quotati di cui alla sch 2 del provvedimento. Menei, il FSMA 2000 parla dprescribedmarket il
CJA 1993 parla diregulatedmarket che ha un significato differente rispetto a cuedi cui alla
legislazione europea: esso € il mercato identiicaime tale secondo quanto stabilito dal Tesora nel
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Capitolo IlI

La responsabilita dell'insider e il soggetto attivo

dell’azione civile: due sistemi a confronto
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Sez. |
Il danno e i rimedi civilistici nel sistema USA
1. I tipi di danno dainsider trading

Prescindendo dalle ragioni sottese alla discipdiegli abusi
di mercato e alle motivazioni etiche e morali cla@ro spinto
i governatori a integrarla con disposizioni sempite rigide e
dissuasive, anche se con scarsi risultati posdifip motivo,
piu immediato, a causa del quale gli abusi di mersmno
rigidamente puniti sono i danni che esso puo cayusem solo

all'investitore.

| danni dainsider tradingsono, generalmente, suddivisi in

quattro diversi tipi di danni:

- Danni alla societa. Il danno che subisce la sagetrebbe
essere definito quasi un danno allimmagine deié&ssa nel
senso chd’insider dell’emittente che é accusato iisider
trading certamente non darebbe agli investitori una buona
immagine della societa. Essi perderebbero fiducia
nell’emittente, ma soprattutto nell’organizzaziatedla stessa:
se colui il quale ne ha la gestione tradisce laesacperché gli
investitori dovrebbero continuare ad affidare afiigente i
loro risparmi? Qualcuno ha, comunque, sostenuto sihe
traterebbe di un danno minimo, certamente non sufficiente
giustificare una forte e rigida politica d’azionentro I'insider
trading™*.

- Danni agli investitori che negoziano duranteatipdo di
nondisclosure delle informazioni. Se gli investitori sono
danneggiati, uno dei danneggiati potrebbe, ma non
necessariamente sara, la controparte della tramsazi

Certamente, pero, uno degli investitori danneggisdira

133 Cosi @ARK, Corporate Lawcit., p. 266
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comungque un soggetto che negozia in senso oppisgteLto
all'insider. per es., quelli che acquistano mentrmsider
vende ovvero quelli che vendono mentradider acquista. Gli

investitori possono essere danneggiati in diverslim

a) il danno si verifica ogni qualvolta accade qualcosa
di differente rispetto a quello che si sarebbefiato se non
vi fosse statansider trading Espressione piuttosto generica,

ma che nel corso della trattazione sara chiarita;

b) se si accetta la forma semi-forte del&€MH, una
volta diffuse le informazioni riservate, le aziosaranno
negoziate al loro valore reale. Dunque, 'unicoestitore che
potrebbe subire un danno da parte di chi ha acjaisulla
base di informazioni riservate e quello che ha me&go
durante il periodo dinon-disclosure solo se il suo
comportamento e stato influenzato dal comportamento
dellinsider. In mancanza diinsider trading l'investitore

avrebbe tenuto un comportamento differente;

C) dall'altro lato, molti investitori possono essere
indotti a porre in essere azioni diverse a caushimgder
trading. Prendiamo come esempio la societa petrolifera piu
volte richiamata nel corso dello studio: supponiamtoe
lacquisto delle azioni da parte di Prexy il 1 laglfosse
abbastanza esteso rispetto ad altro trading ia aftroni, cosi
da deerminare il rialzo del prezzo delle azioni della @ib.,
supponiamo, a $23 per azione. Ora, immaginiamo whe
outsidernon avrebbe mai venduto prima del 1 luglio al poez
di $20 ad azione, ma che l'aumento a $23 lo abiuatio a
vendere. In questo caso, Si potrebbe sostenerd’ aimsider
sia stato direttamente danneggiato daider trading € stato
“gabbato” nella vendita per un piccolo guadagno (%3
azione in piu rispetto al prezzo precedente), rneerste Prexy
non avesse causato 'aumento del prezamyt$ider avrebbe
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potuto beneficiare di un aumento improvviso a $8angio la
societa, alla fine, avesse fatto il suo annuncita scoperta del
pozzo petrolifero spontaneo. Cosi ad esempio urditee
“indotto" (e, al contrario, unutsiderche e indotto a comprare
da un leggero calo nel prezzo delle azioni, cheltasdalla
vendita da parte deilisider prima della divulgazione di cattive
notizie) sono gli unici tipi di investitori che pg@no realmente
essere direttamente leslall'insider trading Il danno da
vendita o acquisto indotti si puo, pero, verificadteanque, solo

nel caso si tratti di una negoziazione abbastastes&™.

- Forse il danno piu concreto e che questa condotta
interferisce con wuna pronta diffusione di importanti
informazioni che riguardano I'emittente e che dbbero
essere immediatamente, 0 comunque con una ceedatael
diffuse sul mercato, in modo da consentire a glitinvestitori
di negoziare in condizioni di parita, garantendmraitria
informativa. Tre sono le ragioni che fanno di quespo di
danno, da asimmetria informativa illegittima, ilnte forse piu

grave che comporta I'abuso di informazioni privisg:

a) Inefficienza. Esso distorce I'efficienza del meocat
dei capitali, poiché il prezzo delle azioni si fanm modo

distorto e le risorse non sono allocate al meglio;

b) Equal access Il senso morale spinge la maggior
parte di noi a voler assicurare la parita di aczeale
informazioni quando si tratta di negoziare in arzicul
mercato. Un mercato nel quale gisidershanno, a causa del

ritardo nella diffusione delle informazioni, nogzche gli altri

134\/edi WANG, S.Cal.L.Rev., p. 54, cit. iBOLOMON-SCHWARTZ-BAUMAN-WEISs, Corporations — Law
and policycit,, p. 910-911
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investitori non hanno, € come un gioco a carteunlaltro
giocatore ha un mazzo truccato. Invece, questa idea
generalizzata che la fiducia richiede la paritaadcesso alle
informazioni € probabilmente l'unico piu importanfattore

sotteso alle regole contrarisider trading

C) Danno al mercato. Collegato al precedente, se dli
investitori credono che ginsiders siano avvantaggiati, cioé
che il gioco sia truccato, probabilmente badie@nno il
mercato delle azioni. Se sul mercato vi sono menesititori
di quelli che ci sarebbero se non vi fosse statositler
trading, il costo dellimpresa aumenta. Questo, a suaayolt
svantaggera il settore economico della societa gerche
riguarda gli investimenti vis-a-vis e impedira aflacieta di

crescere in quello stesso settore.

- Danni all’efficienza della societa a causa difipticsegreti.
L’insider trading pud essere causa, per manager di
inefficiente gestione della societa. Se fosse iegato
completamente, ihsider sarebbe probabilmente in grado di
realizzare dal trading profitti molto piu elevateidsalari che
ricevono oggi. Questo, probabilmente, significheeebmeno
foga di far salire il prezzo delle azioni. Concentbbero,
infatti, le loro energie nell'individuazione di wpportunita di
vendita delle azioni della societa a breve, insattei una
prossima uscita di cattive notizie, piuttosto clestge bene la
societa. Inoltre, potrebbero essere indotti a m@sehpiu di
guanto gli outsides si aspeerebbero (il loro incentivo
principale, come gestori t@ressati principalmente al risultato
dell'attivita di negoziazione, sarebbe quello diarcare grandi
cambiamenti nelle prospettive della societa, dersseguiti da
grandi movimenti del flusso azionario, a causa addtiro

capacita di impegnarsi sia in acquisti o in vendlte scoperto,
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e non si iteresserebbero cosi tanto ai risultati relativi

all'aumento del prezzo delle azioni della soctéta)

Dunque, vista la generale panoramica di danni ‘chsider
trading potrebbe causare, esso € certamente dannosa@dea le
federale, e sempre piu la legge di molti Statlettié in modo
uniforme l'idea che tale condotta sia ingiusta pgyubblico

degli investitori ed economicamente inefficiente.

La protezione, soprattutto dell’investitore, € essita da
tre corpi di leggi che consentono di agire contnosoggetto
che negozia sulla base di informazioni privilegia € tra
gueste disposizioni, insieme alle pronunce giuadpnziali,
che deve essere cercato il rimedio per agire
giurisdizionalmente controitisider. la Federal law la State

law e le disposizioni in maria di short-swing profits trading

Assodato, quindi che itisider secondo la legislazione su
menzionata pud essere civilmente responsabilea relst

chiarire chi e legittimato attivo ad agire nei aamnii

dell'insidere quanto I'azione civile sia o0 no agevole.

2. La private action: presupposti richiesti dalla Rule
10(b)-5. Il requisito del “purchaser or seller” in chi esercita

I'azione.

Un investitore danneggiato, sulla base della digpmse
della SEC, pud agire contro ifsider per chiedere il
risarcimento dei danni. Dalle pronunce della C&tgprema e,
pero, evidente che non sempre € agevole esertié@iene
civile, poiché l'attore deve superare una serieogtacoli, o
meglio deve rispondere ad una serie di requishiie oon
sempre e agevole dimostrare di avere. Molti di jueguisiti

sono stati imposti dopo il 1975, quando la Corter8ma ha

135 Vedi QARK, cit., p. 274-275
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deciso di rendere piu difficili le azioni private @anno. Sono,
guesti, requisiti che si applicano a tutte le azpeviste dalla
Rule federale, se basate su un’affermativa falsa
rappresentazione della realta, su una mezza vesita
sullomissione di diffusione di informazioni priegiate (il
caso di normalénsider trading quello in cui linsider negozia,
al fine di trarne profitto, su azioni sfruttandofarmazioni
riservate che soltanto lui possiede, ricade netlassione, in
guanto negoziare basandosi su informazioni risepggnifica
negoziare omettendo di diffondere informazioni sheebbero
utili a tutti gli investitori per prendere decisiondi

investimento).

Vediamo piu da vicino i requisiti di cui si € acoato,
iniziando dal primo: - chi agisce per i danni contmninsider
deve essere un acquirente o un venditore di adilta societa
durante il periodo nel quale le informazioni sorimaste
riservate. Non e, dunque, abbastanza che [lattibitgi rdi
acquistare a causa delle false dichiarazioni rediéechittente

0 da uninsider.

Cosi la Corte Suprema ha statuito nel caso Bluep Chi
Stamps v. Manor Drug Storé&

Nei fatti: La Blue Chip Stamp Company era d’accoalo
risolvere un’azione antitrust con l'offerta di saeioni ad
alcuni retails che avevano utilizzato il servizio offerto dalla
societa. Questa offerta di azioni eraermini molto favorevoli
per i ritails, e presumibilmente la Blue Chip, sapeva che le
azioni non acquistate in seguito all’'offerta obhtgyia
sarebbero potute essere vendute, in un momentessico, al
pubblico a prezzi piu elevati. Alcuni dei rivendit@he non
avevano acquistato nelllambito dell'offerta oblibga

avevano esercitato una class action sostenenddacBéue

136421 U.S. 723 (1975)
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Chip aveva predisposto un prospetto pessimisticta de
situazione patrimoniale dell'ente assolutamenteviaote per
gli acquirenti, al fine di indurli a non compraregsi che la
societa avrebbe potuto vendere le azioni al publdiqrezzi

piu elevati.

Nellambito di questa causa, la Corte ha stabitite la
parte diretails che ha agito con la class action non avrebbe
potuto agire secondo quanto stabilito ndlale 10(b)-5. La
Rule infatti, proibisce solo I'inganno che sia “inedtio legame
con lacquisto o la vendita delle azioni”. La Cortea
interpretato I'espressione nel senso che chi agiscenpiter
trading deve essere stato un vero acquirente o venditore d
azioni. Nel caso menzionato, invece, secondo laeCbazione
posta in essere daetails aveva come presupposto la falsa
rappresentazione della realta da parte del conggmod essi
non avevano acquistato azioni, dunqueclass actionnon
aveva lo scopo di cui all®ule 10(b)-5. | giudici hanno,
dunque, approvato e applicato il requisito delrthaseror
seller, previamente imposto dalle Corti di grado infeep
regola nota come la “Birnbaum” doctrine, verificaneé

I'inesistenza nel caso di specie.

Le conseguenze pratiche dell'introduzione di questo

requisito sono, in realta, piuttosto minime. La giag parte

dei casi di false dichiarazioni in prospetto coilgeocoloro che
effettivamente acquistano facendo affidamento sproepetto
ingannevolmente ottimista, e questi quando agiscono
giudizialmente, certamente, soddisfano il requisitel
“purchaseror seller”. Nella consueta varieta di casirgiider
trading, l'attore sara un soggetto che ha venduto senza la
conoscenza delle notizie favorevoli, o0 che ha atgto senza

la conoscenza della notizia sfavorevole; anchetgaeggetti

soddisfano il requisito. Come il giudice del cadoeBChip ha
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osservato, ci sono solo tre tipi di attori che f@mprobabilita di
essere influenzati dalla regola, e questi potragssere in
grado di aggirarla o, raramente, potrebbero fagrealin diritto
anche separato da quanto previsto dalla regola:

i) il potenziale acquirente che non porta tarmine
'acquisto. La prima classe € costituita dai poigihacquirenti
di azioni che affermano di aver deciso di non asique a
causa di una dichiarazione eccessivamente pessinista
causa della omissione di tedale favorevole da parte
dell'emittente. Lo stesso attore nella causa Blag Gtamp
ricade in questa categoria. Tali attori, pero, spitosto rari:
nelle situazioni normali, la societa ha tutto tdresse a
mostrare che le proprie siano azioni appetibili mercato. E
stato solo per il fatto altamente inusuale nellaseadi cui
sopra, il fatto cioe di offrire azioni a buon prezad uno
speciale gruppo di possibili acquirenti, vale a&disuoi clienti
retail, che la societa ha avuto un incentivo a denigragoi

prospetti d’affari;

i) Non venditori. La seconda categoria di soggetti
costituita da persone che gia possiedono aziofieméftente,
che sostengono di aver deciso di non vendere |griprazioni
poiché Il'emittente o i suoiinsiders hanno diffuso una
rappresentazione eccessivamente ottimistica déllezsone
della societa, ovvero mancato di diffondere infazioai
negative. Questi azionisti rispondono al requigitthiesto
poiché, sebbene abbiano previamente acquistatdaianon
lo hanno fatto in connessione con la falsa rapptagene

della realta o con I'omissione.

iii) Perdita del valore dell'investimento. Vi sonfine,
azionisti e creditori che hanno subito perdite diove nelle
azioni e nei loro diritti dovutiall'insider trading posto in

essere da funzionari dell’emittente. In questo ahsequisito
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del “purchaseror selle ha molto piu mordente. Un esempio

potrebbe essere utile a comprendere la posizione.

P per lungo tempo €& stato azionista dellaCxrp. I
presidente della societBrexy, € venuto a conoscenza del fatto
che per molto tempo il vice presidente della saciet agito in
maniera fraudolenta e ha portato la societa sidl'or
dell'insolvenza. In gran segreRrexyaliena I'itero pacchetto
azionario nella XCorp. a $20 per azione. Successivamente la
societa diffonde la notizia del comportamento fidedto e il
valore delle azioni precipita a $5 per azione. R sara nella
posizione di chiedere direttamente i danni attrewdiazione
privata di cui allaRule 10(b)-5, proprio a causa del requisito
del “purchaseror seller’. E cio € vero anche se egli potrebbe,
correttamente, affermare cReexyha ingiustamente intascato
profitti, 0 al massimo evitato di subire perditagadovrebbero
essere disponibili a tutti gli azionisti, in conidizi di parita.
Quello che P potrebbe fare & esercitarederivativeaction™’
contro il president®rexy. Ad es., séPrexy ha venduto le sue
azioni alla X Corp. durante il periodo dinondisclosure
facendo, dunque, della societa ynufchaset, tale azione puo
essere esercitata. Allo stesso modo, se alla acgieapitato di
vendere azioni al pubblico o a qualche altngider, forse
attraverso I'emissione dstock options nei confronti dei
dipendenti, durante il periodo diondisclosure la societa
potrebbe essere considerata uselfer, dunque potrebbe
essere esercitata, per suo contoddaivative action contro
Prexy Ma se la XCorp. non ha né venduto né acquistato
durante il periodo dinondisclosure del comportamento

137 Derivative action n. a lawsuit brought by a corporation shareholdagainst the directors,
management and/or other shareholders of the cotpmrafor a failure by management. In effect, the
suing shareholder claims to be acting on behalftted corporation, because the directors and
management are failing to exercise their authofity the benefit of the company and all of its
shareholders. This type of suit often arises whmemet is fraud, mismanagement, self-dealing and/or
dishonesty which are being ignored by officers & Board of Directors of a corporatioin Law
Dictionary
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fraudolento da parte derexy, non sara possibile esercitare la
derivative action ai fini della Rule 10(b)-5 e, dunque, né gli

azionisti, né la societa potranno agire nei corifrdinPrexy.

Supponiamo, invece, che P non sia né una persanaah
comprato, né una persona che ha venduto azioni in
connessione con la falsa rappresentazione delltareacon
l'insider trading posto in essere dal soggetto D, ma che ha
acquistato o venduto una opzione sulle azioni dedleieta.
Potremmo dire che P possiede il requisito grirthaseror
seller? La risposta appare piuttosto complicata, vistéa |
profonda spaccatura che sulla questione esistea nell
giurisprudenza statunitense, non avendo la stelsi#ato una

posizione unanime sul tema.

iv) Il convenuto che non ha né acquistato, né vendd
necessario tenere a mente che il requisito sinooe
analizzato, ai fini dell’azione di cui all®ule 10(b)-5, si
applica soltanto a colui che intende esercitaradiz: non e
mai stata richiesta la necessita che il convenosd un
“purchaseror seller'. Pertanto, se una societa emittente, o un
insider della societa, pone in essere una falsa dich@mazi
affermativa (ad es., un comunicato stampa volutéeen
fuorviante), I'emittente o l'insider potrebbero essere
responsabili secondo la regola delBC anche se non hanno
mai acquistato o venduto azioni (saranno respolnspér
misrepresentationsenza trading, secondo quanto esposto

sopra).

2.1 Il requisito legato all’affermazione inesatta o
allomissione, che comprende la negoziazione sultase di

informazioni riservate.

Y

Questo secondo requisito € strettamente legatipal di

prova che e l'attore deve fornire in giudizio ahdi della
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condanna del convenuto. Cio che e necessario @avahe il
convenuto abbia reso dichiarazioni inesatte ovvehbia
omesso di diffondere alcune notizie che avrebbeyouid

essere rese pubbliche, in violazione di alcuni dove

1) se, secondo la pretesa avanzata dall’attorgnVenuto
ha reso un’affermativa informazione falsa ovver@ umezza
verita, il principale effetto di questo requisitaiée é I'attore a
dover provare che cio che é stato dichiarato daveouto era

“material’;

2) nel caso di silent' insider trading il requisito della
dichiarazione inesatta o della omissione di fatditerial sta a
significare che l'attore non solo deve provare tlw®nvenuto
insider non ha diffuso un fattonaterial ma che egli aveva il
dovere di diffondere quella notizia. Questo, in eaite,
significa che l'attore deve dare prova che il conte ha
negoziato mentre era in possesso di informaziaterial non
ancora rese pubbliche, o che egli, scientementea alato una
dritta ad unterzo (ippee per consentirgli di comprare o
vendere. In altre parole, il fatto che il convendtsse un
insider in possesso di informazioni privilegiate non pudii,
che non siano state oggetto di dovdisclosure non espone
mai, di per se, il soggetto all’azione di cui dlale10(b)-5. La
regola, gia richiamata, € quella delisclose or abstaii nel
senso che il convenuto deve: - diffondere le infmni; -
astenersi dal negoziare o dal comunicare ad akri |
informazioni di cui € in possesso per consentirdii

negoziaré®®

3) linformazione ‘material. La falsa dichiarazione o
'omissione devono, come accennato, avere ad aggatfatto
“material’. Un fatto e ‘material’, ai fini dell’azione di danno,

“if there is a substantial likelihood that a reasbia

138 5j richiama la discussione di cui al caso Texal Suiphur, p. 16 ss.

145



shareholder would conder it importdnt*® quando deve
decidere se acquistare, vendere o0 astenersi daiinjpne o,
per dirla in modo leggermente diverso, un fatto ssoeé
“material’ se c’e ‘a substantial likelihood that the disclosure
. would have been viewed by the reasonable iovest
having significantly altered the “total mix” of infmation

made availablg**:

4) il fatto non ancora pubblico. Se il convenutacgusato
di aver omesso un fattarfaterial’, anziché di aver reso una
falsa affermazione, 'omissione deve riguardarefatto non
ancora reso pubblico. Cio significa che umsider non puo
negoziare fino a quando le notizie precedentemeségvate

non siano state diffuse al pubblico.

2.2 L'intento ingannevole, manipolativo o di frodae

Il requisito di cui si trdera appresso ha assunto
un’importanza storica nel sistema americano inziete ai
professionisti, accusati di violare Rule 10b-5, in seguito a
favoreggiamentoaiding & abetting. Ci si riferisce all'intento
fraudolento $ciente).

Ha fatto storia il casdErnst & Ernst v. Hockfelderl
convenuti in giudizio erano i componenti di uno dstu
contabile che aveva controllato le scritture coititalella First
Securities Co., una piccola societa di brokeradgjresidente
della First Securities aveva portato avanti un’mgefrode per
anni, modificando i conti dei clienti a proprio ¥aggio. Allo
studio contabile mancavano le prove per dimostiareode;
non c'era, infatti, traccia che lo studio contabéeesse
progettato di frodare o ingannare coloro che siefidati al

suo controllo.

139 Cosi la Corte si & espressa nel daasic, INc. v. Levinsqral85 U.S. 224, 1988
140
Id.
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La maggioranza dei giudici della Corte ha statcite era
necessario dimostrare l'intento fraudolento in ogmone per
insider trading La Corte, nel pronunciarsi, ha fatto
profondamente  affidamento  sulluso delle  parole
“manipulativé, “devicé e *“contrivancé presenti nella
sezione 10(b). Questi termini, ha detto la Cortejidano
“intentional or wilful conduct designed to decive or

defraud..”.

Il scienter dunque, l'intento fraudolento, e presente se: i)
un soggetto fa un’affermazione falsa, sapendo che
'informazione maeriale che sta divulgando e falsa; ii) i fatti
sSono rappresentati senza essere consapevole se \&@an
oppure no; iii) un soggetto afferma di sapere chefaito e
vero, quando, invece, nei fatti non sa se il fattovero oppure
no; iv) il soggetto rende dichiarazioni con improda: nel
caso di una affermazione positiva, una personaeramth
dichiarazione falsa trascurando di verificare ssaesa vera o
falsa; se, invece, il soggetto non ha agito o paridunque ha

omesso, la definizione di imprudenza &€ meno chiara.

Il requisito dell'intento fraudolento ha un impatanche
sull'ordinario caso dinsider trading Il soggetto deve essere a
conoscenza del fatto che le informazioni alle gbhaliaccesso
mentre esegue |'operazione finanziaria sonmoaterial e
riservate. C'é per0 un caso nel quale un soggstbbene
manchi dell'intento fraudolento, € comunque respbiie di
insider trading Per linsider trading and Securities Fraud
Enforcement Actlel 1988, che sara trattato meglio in seguito,
la SEC puo intentare azione civile contro un saggat se A
“ha controllato” X, uninsider trader, e A sapeva 0 con
negligenza si € disiaressato del fatto che X probabilmente

stava agendo in violazione della disposizione e ran

147



impedito allo stesso di agifé*. Cosi un’emittente, un
avvocato, un contabile, un banchiere, etc., pogablessere
responsabili anche senza aver avuto l'intento frlrdo se
sapevano o hanno ignorato con imprudenza la péssitte il
loro dipendente abusasse delle informazioni pignalee di cui

disponeva per negoziare e non hanno fatto nullaytarlo.
2.3 Il nesso di causalita reale e I'affidamento

Si tratta delterzo requisito per I'esercizio dell'azione di
danno da parte del danneggiato peider trading All’attore,
infatti, & richiesto di provare anche che il suomaé stato, in
fatto, causato dall’illecito del convenuto. Al fike fornire tale
prova in giudizio, le Corti hanno spesso sostemuitausa che
al fine di provare il nesso di causalita tra damndllecito,
I'attore deve mostrare di aver fatto affidamentbcznvenuto,
anche se l'affidamento di per se’ non sempre néeesk
essere provato. Certamente, la prova dell’affiddmea parte
dell'attore e espressamente richiesto dalla legtmals.
Secondo le regole ommonlaw, infatti, deve essere provato
il nesso di causalita mostrando l'affidamento cla¢tdre ha
riposto nella dichiarazione falsa redall'insider. Nei casi di
cui allaRule 10(b)-5, la maggior parte delle Corti ha affermato
che [lattore deve in giudizio dimostrare di averttda
affidamento sul comportamento illecito posto in eess
dall'insider. Ma, in questo caso, al contrario di quanto accade
nel tipico caso di inganno posto in essere “fa@itaccia”,
I'attore potrebbe essere danneggiato da una dazhare falsa
o da insider trading senza essersi direttamente e
completamente affidato a quanto detto o fatadl'insider.
Pertanto, lo spesso affermato requisito dell’affi¢ato nei

casi di cui allaRulefederale pud essere meglio compreso come

141 Section20A(b)(1)(A) SEAdel ‘34
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un piu generale requisito attraverso cui l'attorestra che le
sue perdite, nei fatti, sono state causate dattavaacondotta
del convenuto. II modo migliore attraverso il quaile
danneggiato puo dimostrare che il danno é da aieaglla
cattiva condottadell'insider e utilizzare la fraud on the
markettheory. Rifacendosi allaECMT, secondo la quale in
gualunque tempo il prezzo delle azioni riflette teautle
informazioni  disponibili sul mercato, [Iattore pehbe
affermare, come afferma, di aver fatto affidamesubprezzo
di mercato al momento della negoziazione, come sl
fosse il prezzo giusto; dunque, $ersider ha reso una
dichiarazione falsa relativamente ai prospettialsibcieta, la
sua cattiva condotta ha tdeminato un prezzo differente
rispetto a quello che sarebbe stato se egli avessmperato
tutti i suoi obblighi. Pertanto, I'attore che hagoeiato sulla
base del prezzo di mercato, ha subito una perdithao
guadagnato meno di quello che avrebbe realizzatuaa del
comportamento delhsider e dunque la sua perdita, nei fatti, &
stata causata dal suo cattivo comportamento. €akiate stata
accettata nel casBasic Inc. v. Levinson gia in precedenza

richiamata.

Nei fatti: Il caso riguardava una presunta falsd@irazione
affermativa. LaBasig Inc. stava discutendo la fusione con
un’altra societa, l&€ombustiorEngineering Malgrado questo,
era stata negata pubblicamente qualunque tiposdussione
relativa ad una eventuale fusione, nonché negatomscere
gualsiasi ragione sul perché le azioni della saciessero
largamente oggetto di negoziazione e di saperei @égle
bassi delle stesse. Veniva, successivamente, a@atwinc
'acquisto dellaBasic e gli azionisti che avevano venduto
prima dell’annuncio dell’acquisizione ad un valom@nore
rispetto a quello raggiunto in seguito all’acquisie

esercitarono unalassaction Era contestato che essi avevano
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subito un danno dall’aver venduto le azioni a umzpo
artificialmente abbattuto in un mercato nel quaefdlse e

ingannevoli dichiarazioni dellBasicsi erano riflettute.

La Corte dapprima ha ripetuto che laffidamento & u
elemento dell'azione consentita dalla regola federa
Comungue, essa ha concesso agli attori il beneficiana
presunzione relativa di affidamento: invece di iedere ad
ogni attore di provare che egli personalmente coas la
falsa dichiarazione della societa e che ha fatidaahento su
di essa nel prendere la decisione di vendere mgaza Corte
ha presunto che: - che il prezzo delle azioni dgdlsicriflette,
in qualunque tempo, le informazioni a disposiziodel
mercato; e - che pertanto, il prezzo delle azitvei agni attore
ha ricevuto era influenzato dalle false dichiaraziche la

Basicaveva diffuso sul mercato.

Si trattava, pero, di una presunzione relativa,seelso che
la Basic avrebbe potuto dimostrare il contrario. Se l'aeess
fatto, non sarebbe stato possibile, per gli attotienere il
risarcimento sperato, ad esempio dimostrando cheeicato
fosse consapevole del fatto che la societa stessgentdo,
ovvero dimostrando che wuno degli attori non aveva
“abboccato” alla bugia della societa, ma decisovedere

comunque.

Tale teoria, pero, ha un senso nel caso in cuioggyetto
abbia reso false dichiarazioni. Nei casiimider tradingin
senso stretto manca una rappresentazione delta e puo
essere posta in essere da un soggetto. Nel ca$silemt
insider trading il requisito dell’'affidamento € quantomeno
insensato, visto e considerato che lo sta@ssider, ma anche il
tippee negoziano sulla base di informazioni riservatecuii

dispongono. Essi assumono il rischio e pericolo d¢he
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informazioni di cui dispongono non siano sufficierad
assicurargli un profitto, ma hanno fatto affidantersblo e
semplicemente su se stessi. Nedlider trading la vera
guestione riguarda la causalit@®Drice the plaintiff has shown
that defendant omitted to disclose a material fhet was
obliged to disclose, the burden is on the defendanprove
that the plaintiff would have made the same investm

decision even if disclosure had been nidtfe
2.4 LaProximate Cause**® (La causa primaria)
Si tratta di un non vero e proprio requisito ai fiel'azione

contro l'insider. Secondo alcuni autott*, tale requisito

dovrebbe invece essere richiesto, e cioe I'attcograebbe

provare che la sua perdita era ragionevolmente una

conseguenza prevedibile del comportametdgtinsider. Ma
guesto requisito ha un impatto pratico decisameniteore

rispetto agli altri.

Esso, nella pratica, non solo non é richiesto rasi di
dichiarazioni false rese al pubblico, ma sembra Begere
richiesto neanche nel caso si stia agendarsgder tradingin
senso stretto. E l'irrilevanza di tale requisitankea essere
rappresentato anche alfemo dello statuto federale. La
Section20A SEA’34 stabilisce che:dny person who violates
any provision of this title or the Rules or regudais

thereunder by purchasing or selling a security ehih

142 Cosi QRY -EISENBERG Cases and Materials on Corporatiocit. 1995, p. 869

143 proximate causen. a happening which results in an event, partidylinjury due to negligence or
an intentional wrongful act. In order to prevail i in a lawsuit for damages due to negligence or
some other wrong, it is essential to claim (pleaximate cause in the complaint and to prove il tr
that the negligent act of the defendant was theiprate cause (and not some other reason) of the
damages to the plaintiff (person filing the lawsuometimes there is an intervening cause which
comes between the original negligence of the defendnd the injured plaintiff, which will either
reduce the amount of responsibility or, if thiseivening cause is the substantial reason for thayn
then the defendant will not be liable at all. Ininsinal law, the defendant's act must have been the

proximate cause of the death of a victim to prouveder or manslaughteiin Law Dictionary
144 CLARK, cit., p. 337
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possession of material, nonpublic information shallliable in
an action ... to any person who, contemporaneowdtly the
purchase or sale of securities that is the subjetctsuch
violation, has such purchased ... or sold ... si@s of the
same class Esso, peraltro, non sembra richiedere neanche la

causalita.

3. La Section 20A e l'espresso diritto di esperire azione

privata di danni

Abbiamo gia detto del diritto che e stato espressden
introdotto nel 1988 coNITSFEA Resta da precisare, in questa
sezione, quali tipi di danni possono essere faittre secondo
la regola federale e che rispettano i presuppasta &ection
20A. In particolare, cio che chiariremo € la misded danno
che all'attore puo essere risarcito. Si deve, dangartire dal
presupposto che siano stati rispettati tutti i rggjusin qui
esposti per esercitare I'azione secondo quantoostispnella
Rule10(b)-5.

La dgerminazione del danno varia a seconda dell’accusa
contestata al convenuto e dipende da una seritdriflegati

alla condotta imputata al convenuto.

a) lamisrepresentatianSe il convenuto ha diffuso presso il
pubblico informazioni false, o le ha direttamentencnicate
solo a colui che agisce in giudizio, la maggiortpalelle Corti
sembra calcolare il danno da risarcire sulla baseiad che
sarebbe stato necessario per teret il danneggiato nella
posizione che avrebbe ricoperto nella negoziazifne al
momento successivo alla correzione della falsaialighione.
Cosi nel caso di un attore che vende in conseguatezéalsa
dichiarazione pessimistica sulla situazione patnizie della

societa, normalmente egli riuscira ad ottenereffardnza tra
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guello che ha realmente ricevuto e quello che dgelrevuto
se avesse venduto quando fosse stata dimostriaiaita della
dichiarazione. Regola contraria sarebbe applicatairsvece,
l'attore acquistasse sulla base di una falsa emistica

dichiarazione sulla situazione patrimoniale detleista.

b) “silent insider trading Differente la questione se il
convenuto ha negoziato sulla base di informaziservate. In
guesto caso la questione e decisamente piu cor#lica
Innanzitutto non é individuabile con chiarezza ibmento
della cattiva condotta: mentre nel caso di falshidrazione, il
momento e individuabile nel momento in cui é diffda falsa
informazione, nel casdell’insider tradingin senso stretto non
e chiaro se il momento della cattiva condotta ddeaon il
momento della negoziazione ovvero con il periodonali
disclosureprima o dopo la negoziazione. Inoltre, come visto,
difficile anche d&erminare il nesso di causalita in questo
contesto e questo porta le Corti a diffidare datedana
eccessiva valutazione ai danni. (Ricordiamo chersdt la
Section 20A un ‘“tontemporaneousrader’ ha il diritto ad
un’azione privata di danni nei confrordell'insider e anche
del tipper) Il Congresso ha definito la valutazione del danno
relativamente a tale azione, a malapenaSeeation20A(b)(1)
stabilisce che i danni che possono essere chiestinzenuto
“shall not exceed the profit gained or loss avoidedthe
transaction or transactions that are the subject thie
violation”. E oltretutto, i danni devono essere depurati
dall'importo di qualunque profitto ottenuto dal e@muto
illecitamente e recuperato dall@EC Tale limitazione si
applica solo quando l'attore, al momento della zegoone,
era un tontemporaneoudrader’. Tutti gli altri soggetti
danneggiatidall’insider trading potrebbero avere un ampio

diritto di azione contro il colpevole e, se esemd questo
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diritto, € compito delle Corti derminare la misura del danno

da risarcire.

Oltre al privato, anche I&EC ha un generale diritto ad
esercitare azione contro il colpevole disider trading
Possiamo, anzi, affermare che sia propri®EC la maggior
parte delle volte, che agisce contiasider, avendo anche a
disposizione mezzi piu incisivi per portare in daid un
soggetto di cui quasi certamente e in grado di am®va
resposanbilita (ad es., le téncettazioni telefoniche e
ambientali). Contrd’insider, infatti, la SECpuo agire al fine
che gli sia applicata una sanzione civile.3&ction21A SEA
'34 consente all&ECdi recuperare fino a tre volte i profitti
realizzati o le perdite evitate dafisider trader. Questa
sanzione civile puo essere applicata anchgpér, anche nel
caso in cui egli non abbia beneficiato finanziaeame della
condotta posta in essere, con la conseguenza clippalt
potrebbe essere chiesto di pagare fino a tre vofieofitti
realizzati daltippee e non da lui stesso. Peraltro, possono
essere soggetti alla medesima sanzione tutti coldre
avrebbero dovuto controllare e non hanno adeguat@me
controllato e dunque hanno mancato di predispodegy@ate
misure atte a preveniténsider trading Tale sanzione, € bene
precisarlo, prescinde dalla restituzione di quagt@dagnato
illecitamente. Quanto irrogato a titolo di sanzio/@non alla
SEC bensi all'Erario dello Stato, come meglio speaifo

sotto.
4. Aiding & Abetting: il favoreggiamento
In passato ci si chiedeva se il favoreggiamentguanto

tale rendesse un soggetto responsabile ipgder trading

Successivamente ad una pronuncia della Corte Sap@usa
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Central Bankof Denverv. First InterstateBank of Denver*’,
possiamo, con una certa tranquillita, affermareuicahe
potrebbe essere accusato di favoreggiamento adimali, non

€ ugualmente responsabile civiimente per la coadbthsider
trading. Un esempio chiarira il concetto. Supponiamo che A
abbia progettatoihsider tradinge che B lo aiuti a commntete

la violazione. B non sara civilmente responsabiler p

favoreggiamento nella violazione deRaile 10(b)-5.

Nei fatti; D era una banca che aveva fattotretee per
alcuni public housing bonds | proprietari deibond che
avevano perso denaro quando I'emittente era amdatafault,
lamentarono che la banca avesse avuto il sospédito c
'emittente i bonds stesse rappresentando una situazione
patrimoniale differente da quella reale, ma che sdos
intervenuta tardi. Dunque gli attori lamentavano la
responsabilita della banca per favoreggiamentocoaironti
della societa, anche se la medesima banca non avaiveeso

dichiarazioni false come invece aveva fatto laetaci

La Corte Suprema si € pronunciata nel senso diredga
responsabilita per favoreggiamento ai sensi dellee 10(b)-5.
La ragione principale & che il testo dello statptmisce solo
chi dichiara il falso o omette notiziematerial o la
commissione di un atto a fini di manipolazione e tletera
del dispositivo non riguarda anche persone chamsiano ad
aiutare tali soggetti a rendere le dichiarazioradagire. Né
sarebbe individuabile, secondo la Corte, una geimragione
di credere che il Congresso avesse il fine ultimestendere

I'applicazione della disposizione anche al favoragmento.

145511 U.S. 164 (1994)
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Si deve, inoltre, dare atto che la maggioranzayaelici ha
ritenuto che dietro alla mancanza di una dispos&im tal
senso, potessero essere individuate anche ragiopolity:
“Litigation under 10b-5 ... requires secondary astty expend
large sums even for pretrial defense and the neatoti of
settlements. This uncertainty and excessive libgatan have
ripple effects. For example, newer and smaller camgs may
find it difficult to obtain advice from professidea

Quanto esposto sino ad ora in merito al caso

giurisprudenziale, ha una conseguenza: le aewRiuule 10(b)-

5 contro i professionisti (il gruppo contro il gadk azioni per
favoreggiamento potevano ancora essere esercs@te) oggi
difficili da esercitare. Ma non sono impossibilssg infatti,
possono essere ancora chiamati a rispondere nelicasui
rendano false dichiarazioni o omettano un’inforroael Se,
dunque, il privato puo agire nel caso di resporigalgrimaria

di colui che ha favorito, il Congresso ha, invetepnosciuto
alla SECil potere di agire contro coloro che hanno favorito
l'insider trading o la misrepresentatiore le ha riconosciuto
guesto ptere nel 1995, proprio in risposta alla decisionealell

Corte Suprema nel caso su esposto.

5. Laclass action

Un aspetto importante della responsabilita ai seledia
Rule 10(b)-5 riguarda la possibilita per i privati diegcitare la
classaction Con una precisazione, essa non riguéindsider
trading in senso stretto, ma soltanto quegli investitdre c
hanno perso denaro a causa di una dichiaraziormemegole
da parte dinsidersdella societa. Una precisazione & comunque
d’'obbligo. Anche gli investitori lesi dalhsider trading in

senso stretto potrebbero esercitare caasaction, ma il piu
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grande impatto di queste azioni si € avuto nei ddsi

misrepresentatiohe non coinvolgesider trading

All'inizio degli anni 90, stava crescendo l'idea eclyli
avvocati di coloro che esercitavano dkss action stavano
abusando del sistema attraverso azioni legali daced
soprattutto contro societa esperte in tecnologanaate. Gli
avvocati, cioé, esercitavano azioni legali “nonghéravessero
realmente contezza di comportamenti fraudolenti, ma
utilizzavano queste azioni come strumento telirore per
estorcere accordi alle convenute a prescinderangaito. ...

Gli ingiustificati accordi avrebbero potuto essestorti poiché
attori e consulenti, relativamente a basso costoreil minor
rischio, erano in grado di imporre enormi costi laeprova e |l
rischio di astronomiche liquidazioni di danf{® Il Congresso
ha, dunque, cercato di tenere sotto controllo tbusi
attraverso ilPrivate SecuritiesLitigation ReformAct del 1995
(il ReformAct) con il quale sono state previste una serie di

disposizioni tra cui:

- la riduzione degli incentivi degli avvocati ad
esercitare laclass action in rappresentanza di un esiguo
numero di azionisti;

- la scoperta si considera tardiva, dunque non e
esperibile I'azione, fino a dopo che la difesa hata una
chancedi esercitare una mozione per respingere le accuse
Questo previene la possibilita che coloro che ésa@ la
classaction possano utilizzare la scoperta come ufishing
expedition;

- e stata introdotta la responsabilita proporzionata
molti casi, per evitare che i convenuti siano ratinda

inaspettati ed enormi giudizi;

146 HamILTON, Cases and Marials on Corporation, cit., p. 1009
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- prova in giudizio dellostateof mind, nel senso che
si guarda allo stato psicologico del soggetto deaevaccusato

in giudizio.

II ReformAct non sembrava, pero, avere avuto il successo
sperato. Continuava a crescere il numeraldss action in
materia di frode e in media crescevano anche gli actrdi
Cosi, nel 1998, il Congresso risponde con Skcurities
Litigation Uniform StandardsAct (SLUSA, che ostacola la
maggior parte dellelass action esercitate innanzi le Corti
Statali ** , senza comunque precluderle. L'eccezione &

costituita dal Pelaware carveout**®”

, sotto il quale non é
preclusa laderivativeaction Nonostante il Delawarecarve
out’, lo SLUSA sembra avere avuto un certo impatto sul
sistema. Nel generale scenario in cui si sostibrede normali
comunicazioni da parte della societd o degsiders della
stessa erano fraudolente classaction saranno tutte esercitate

non davanti le Corti Statali, bensi davanti le Cleederali.

147 HAMILTON & MACEY, Cases and Materials on Corporations, including Parships and Limited
Liability Companies8th Ed., 2007, p. 1122

148 HamILTON,, Cases and Marials on Corporation, cit., 7th Ed., p. 1040

149 per un approfondimento S USAe Delawarecarve-outvedi http://www.secactions.com/?p=831
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Sezione |l

La responsabilita civile nel sistema italiano: un

problema aperto

1. La responsabilita civile per abuso di informaziai

privilegiate e manipolazione del mercato

Nella legislazione italiana non & configurata una
responsabilita civile per le condotte sopra deleeabuso di
informazioni privilegiate e la manipolazione di & sono
analizzate a seconda che la condotta si configumiecillecito
penale ovvero come illecito amministrativo. Pemlta nuova
disciplina sugli abusi di mercato, come delineateha a
livello comunitario, non si occupa di imporre a8tati membri
la configurazione di una responsabilita civile nenfronti di
chi abusa delle informazioni in suo possesso oividghi di
false: vero e che le direttive comunitarie danndi &gati
membiri le linee guida, stara, poi, ai singoli Stecidere come
disciplinare la meeria. L'ltalia, a differenza di altri Paesi
dell’Unione, come ad esempio il Regno Urity non ha
previsto una disciplina anche civilistica dell'abu$i mercato.

Ancor piu specifica e precisa & la legislazionéustigensé™.

150 Nel Regno Unito si & fatto ricorso alla legge gersolo in un secondo momento, poiché ci si &
concentrati sul danno cHénsider trading puo causare al mercatoinsider trading non € dannoso
soltanto perché mina la relazione tra amministrazidella societa msiders ma anche perché questo
ha serie implicazioni sulla fiducia che gli invésti hanno nel mercato, che pud essere minata: cosi
RIDER-ALEXANDER-LINKLA TERBAZLEY in Market abuse and insider dealingt., p. 17

11 Negli Stati Uniti, i rimedi civilistici sono piutisto corposi: provvedimenti ingiuntivBection21C-

e), azioni per la restituzione dei profitti illemihente conseguitiSgction21C-eSEA 1934 e 16(b)),
infine, azioni a car&tre risarcitorio. All'irerno delle misure risarcitorie, il pere di azione €
legislativamente previsto sia in capo all'organisdiacontrollo del mercato, la Sec, sia in capo a
operatori privati. LaSEG fin dall'insider Trading SanctionsAct del 1984, pud adire la Corte
distrettuale al fine di imporre una sanzione civdlesoggetti che abbiano violato le regole contenut
nelle Sectionsl0 e 14ITSA 1984, le norme che di esse sono un’applicaziaBule 10b-5 e laRule
14e — 3, ovvero qualsiasi altra norma SeturitiesExchangeAct che vieti la pratica dnsidertrading.

La Corte pud applicare una sanzione commisurateaataggio conseguito datisider che va da
somma pari al profitto ottenuto fino a somma pétriplo del profitto conseguito. La somma inflitsa
titolo di sanzione €& destinata all'Erario dellot&tai privati, fino al 1988, non sembrava consenti
alcuna azione di risarcimento dei danni causaiindaler trading. La prima fondamentale pronuncia
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Il sistema ne risente. Se [I'obiettivo primario dell
legislazione in mi@ria di abusi di mercato € quello di evitare
che la fiducia nel mercato sia intaccata, attravers
comportamenti scorretti, non prevedere un sistema d
risarcimento del danno cagionato risulta quantomeno
anacronistico. Bene la disciplina penale, bene ardlecito
amministrativo ma cio che si produce & un danncoefronti
del mercato e dei singoli operatori dello stessmché nei
confronti degli organismi societari che potrebbeigentire
dell'attivita posta in essere daiisider primario, ma anche da
quello secondarit®. “Il calo delle contrattazioni globali e
'aumento del costo del finanziamento proprio (suaggiunge
il conseguente necessario ricorso al ben piu costos
eterofinanziamento), sono due facce del rischio dausfalche
I'insider tradingintroduce sul mercato. Dunque, se é vero che
il danno immediato si realizza a carico dei soggett
controparti dellinsider, che perdono il guadagno daibider
stesso, tale danno é idoneo a propagarsi, senaaigu di
continuita, sulla societa emittente e sul mercatoridparmio,
ovvero sugli investitori e sugli altri emitter’t?®.

In letteratura, rari sono gli autori che si sono spinti ad
analizzare il problema a livello civilistico, pekch piu hanno

approcciato al problema partendo dalla sanzionealpgnn

risale al 1974 $hapiro v. Merrill Lynch Pierce Fenner Snjitiguando si affermo che il risarcimento
del danno non dovesse avere come destinatari uaitamcoloro che avevano operato come
contropartedellinsider, ma anche coloro che avevano operato sul titolaraemento in cui'insider
aveva rotto il dovere fiduciari. Nel 1981, la st&e<Sorte affermo che destinatari del risarcimento
potevano essere solo coloro che avevano operateraporaneamentall'insider (Wilson v. Comtech
Telecommunications Ijc Nel 1988, con l'entrata in vigordel'ITSFEA (Insider Trading and
Securities Fraud Enfrocemente Achacque una vera e propria disciplina delle azpmvate. Il
legislatore aderiva alla teoria deintemporaneusader, secondo la quale hanno diritto al risarcimento
dei danni solo coloro che hanno operato contemeamentell'insider. L'azione civile, ai sensi della
nuovaSection20A SEA pud esser esercitata dai soggetti privati dinettate danneggiati ed estesa,
attraverso lo strumento deltdassaction, a tutti coloro che hanno subito una violaziongalizione
soggettiva dovuta allo stesso evento. Il risarctmaron pud superare i profitti o le perdite evitate
dellinsider, eventualmente diminuito della somma gia restitaita Sec ai sensi delle procedure di cui
alla Section21D.

152 “Codesto ieresse generale (I'efficienza del mercato) non & gueiibile se non tutelando,
unitamente, anche I'taresse delle societa emittenti”.

133 MAaccABRUNI, Insider trading e analisi economica del diritim Giur. comm., 1995, I, p. 598 ss.
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alcuni casi dalla sanzione amministrativa. Tutti sno
preoccupati della qualificazione giuridica dellandotta come
reato piuttosto che come illecito amministrativo la
giurisprudenza, dal canto suo, attraverso diverseymce, non

ha ancora risolto definitivamente la questione.

A complicare il quadro, lintroduzione dell'art. 18
undecies tuf, che prevede la possibilita, per laxg0b, di
costituirsi parte civile nei procedimenti pesider tradinge
manipolazione del mercato e chiedere il risarcimel® danno
all'integrita del mercato, la cui natura sara awmta in

prosieguo.
Si cerchera di ricostruire i profili civilistici dla fattispecie.

La nuova normativa, a differenza della precedente
tutelava l'ineresse al rispetto di obblighi di fedelta o di
collaborazione, tutela la parita di chances infdivealnsider,
dunque, pud essere un soggetto che non é stret@megato
da rapporti diretti con il soggetto cui le inforn@a riservate
si riferiscond®. Ne consegue la possibilita di riconoscere, sul
piano civilistico, per lillecito in esame una ressabilita di
tipo extracontrattuale. Non solo. Poiché la noraaintende
tutelare il mercato, gli operatori del mercato, temiti
comprese, il rispetto della disciplina dovrebbentiiare tra gli
obblighi tipici della societa. Questo comtmrebbe il
riconoscimento di una responsabilita contrattugieconfronti
di amministratori, direttori generali e sindaci,eckrenendo
meno ai loro doveri potrebbero essere esposti amheai

responsabilita sociale, ma anche a revoca peragiamiss”.

1%4Cosi, tra gli altriMARCHETTI, Profili civilistici dell'insider trading, in Il dvere di riservatezza nel
mercato finanziario. “L'insider trading; RABITTI BEDOGNI (a cura di), Giuffre, 1992, p. 147

135 'amministratore, infatti, & responsabile nei gonti della societa, secondo la regola generale di
cui all’art. 2392 c.c., la cui applicabilita non @essere certamente esclusa dalla mancanza di una
disciplina civilistica dellinsider. “Il divieto di insidertrading introduce, infatti, uno di quei doveri che
derivano dalla legge, che I'amministratore deveeitare con la specifica diligenza richiesta, dadel
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Certamente non semplice e individuare il tipo dnra nei
confronti della societa o anche soltanto nei carifralel
mercato, e il nesso di causalita tra condotta exalaRroprio
questa € una delle motivazioni che spinge ad a#sm
limpossibilita di una disciplina prima di tuttowiistica degli
abusi di mercato: non solo non é individuabile lehisubito il
danno, ma bisogna poi considerare che gli operatarano
nel mercato volontariamente, senza esservi castrett
dall'insider, per scelta autonoma. E stato, pero, osservato che
linvestitore che opera sul mercato dal quale ilpegole ha
tratto profitto subisce le conseguenze dell’asinmicet
diffusione dell'informazione. Il danno, dunque, c&nche se il
danneggiato € tutto il mercato e non é individwahih singolo
danneggiato. Il problema, pero, non € la diffusideédanno,
guanto piuttosto l'autonomia civilistica dell'illéo rispetto
alla fattispecie penal@.

Certo e innegabile la possibilita che in capo aiddc
insidersprimari si configuri una responsabilita contraktuaei
confronti della societa, in virtu del rapporto faiario che
permea tutta la logica societaria; altresi & inbdgache di
responsabilita extracontrattuale possa parlarsativeimente
agli insidersprimari e secondari nei confronti del mercato. Ma
chi & il mercato? E un locus artificialis, un imae sconfinato
di operatori, risparmiatori di difficile individuaane. A chi,
allora, dovrebbe essere risarcito il danno? Fofseero
problema della configurazione dellillecito civieeindividuare

I soggetti colpiti dall'lllecito, non genericamentema

cui violazione e chiamato a rispondere in presetizan danno alla societa”: cosiAdCABRUNI, cit. p.

156 Ancora MARCHETTI, Profili civilistici, cit., p. 157; GvAzzlI, Insidertrading: la prima condanna
civile, in Societa, 2005, 1, p. 110: “le difficolta diwdzione di questo modello sono molte e, secondo
parte della dottrina, soprattutto penalistica, iperénsuperabili. In particolare, si obietta cheiilvato
investitore, ignaro dell'attivita dinsider trading, si troverebbe di fronte alla prova diabolica di
individuare correttamente il soggetisider e le modalita della sua condotta. [...] Se si aderia
guesta tesi, ne rigigirebbe che, a fronte ad un fattoimsider trading, il risparmiatore non godrebbe di
alcuna azione diretta a tutela del proprio patrilmbn
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individualmente, oltre al danno risarcibile. Questproblema
di non facile soluzione: é la giurisprudenza che plarci
un’idea di come quantificare il danno da abuso drgato e in
cosa quantificarlo”. Un parametro valutabile dai giudici & il
profitto realizzato dallhsider, tanto nel rapporto tra questi e

I'emittente, tanto nel rapporto tra questi e il oao™®

La prima condanna civile risale al 2004, quandiritbunale
di Milano™® ha riconosciuto lhsider trading come fatto
generatore di danno ingiusto nei confronti @ezi investitori,
che hanno operato sul mercato in posizione di aganb

informativo.

Il caso e stato oggetto anche di procedimento pechk si
e concluso con decreto di archiviazione il 21 noves2002.
La Procura della Repubblica presso il TribunaleGéinova,
dopo aver richiesto l'archiviazione per una serigadtesi di
reato, tra cui l'aggiotaggio, trasmetteva gli alih competente
Procura della Repubblica presso il Tribunale di avd,
affinché procedesse separatamente in ordine & deatsider
trading. La Procura di Milano, pur riconoscendo che i sttig
indagati, rappresentanti delle banche apparterar@omitato
ristretto, potevano essere consideiagidersprimari, riteneva
che la notizia da essi detenuta (la conoscenzialieltento del
piano di ricostruzione in essere della societa &@ello stato
di dissesto della societa) non potesse esserefigati come

inside information, sia perché informazione noratarizzata

157 Nel caso diinsider ed emittente, qualcuno ha profilato la possibiliiaprevedere una penale
accessoria al contratto concluso da questi, laddmasti di negoziazione dell’emittente si rivelino
inferiori ai costi amministrativi di accertament@&lddanno: cosi BRTON, The Economic Basis of
Damages for Breach of Contradt, in Journal of legal studies, 1972, p. 277asesto consentirebbe
alla societa il diritto ad una somma forfettariazeessere chiamata a provare il danno subito.

158 Esperienza americana ddisgorgementof profit, anche a vantaggio della collettivita, come
suggerisce @BINO, La valutazione degli interessi protetti e le conssmage giuridiche, intervento
alla Tavola rotonda presieduta da Minervirin il dovere di riservatezza nel mercato finarinia
L™ insider trading, a cura di Rabitti Bedogni, Milano, 1992

159 Tribunale di Milano 14 febbraio 2004, in Soci€205, 1, p. 110, con nota diA¥AZzzI , cit.
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da sufficiente specificita e tlgminatezza di contenuto, sia

perché informazione nota al pubblico.

Nel caso di specie, é stato, dunque, espressale mmnale
e in sede civile un diverso giudizio sulla quahfzoone del
fatto come ipotesi dinsider trading Il giudice civile ha
ritenuto sussistente, oltre alle violazioni ammntiaisve degli
obblighi informativi stabiliti dal Regolamento Cais n.
5553/1991, una piena violazione anche del divietmsider
trading espresso dalla normativa penalistica e ha trasmess
“in considerazione della rilevanza penale dei fattipra
accertati”, copia della sentenza alla Procura préskibunale
di Milano per quanto di competenza. La questiogaardava
le banche appartenenti al comitato ristretto hasinattato la
notizia detenuta per evitare la maggiore perdita sarebbe
loro derivata se avessero effettuato l'operazioneofzia
diffusa. Si e trattato della certezza che il cavall cui si era
puntato era inevitabilmente perdente. La venditesssicaia
effettuata nell'agosto e nel settembre 1997 haatevitlle
convenute di subire, anticipando i tempi, il trdcadel titolo,
sospeso poi per eccesso di ribasso il 28 ottobre,
immediatamente dopo la diffusione dei dati negatoutenuti
nella relazione semestrale del gruppo SCI. Anchia ¢earte
del risparmiatore, non si € trattato della classitaazione in
cui gli operatori, a fronte di un soggetto dispdieibad
acquistare, decidono di vendere i titoli in porgdi® per un
immediato e conveniente realizzo, non aspettandosimenti
in rialzo del titolo. Gli investitori decidevanonvece di
dismetere anch'essi i titoli SCI posseduti o di investineadri
titoli di acquistare o continuare ad acquistartalo, forti del
risultato di bilancio al 31 dicembre 1996 e deinmesse,
diffuso dalla stampa, da parte di soggettzi all'acquisto della
societa. Si é trattato di operazioni di segno ofipas un'ottica
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sostanzialmente ribaltata rispetto alle ipotesissitzhe di

insider trading

Le operazioni sono state effettuate da soggettilajiadice
ha ritenuto essere in una posizione di profondanmsitria
informativa e con prospettive radicalmente differeper il
soggettansider quella di liberarsi dei titoli in portafoglio con
le minori perdite possibili, per i risparmiatori ela di
investire su un titolo destinato al rialzo. La dumee sulla
quale il giudice penale (il G.I.P. nell'accoglidaerichiesta di
archiviazione) e quello civile si sono divisi eata al fatto se
le Banche fossero in una posizione di vantaggiormétivo.
Detta circostanza é stata negata dal Pubblico Minigpresso
il Tribunale di Milano nella richiesta di archiviane, nella
guale si legge che quella detenuta dalle banche eran
un'informazione concreta cat@izzata da sufficiente
specificita e dierminatezza di contenuto, essendo connotata da
coefficienti di valutazione e previsione, ed eraprsttutto,

nota al pubblico dei risparmiatori.

Il modello di tutela civilistico adottato dal Tribhale e
attuato attraverso la regola risarcitoria. || Tnhale respinge la
domanda degli attori di annullamento del contraitacquisto
dei titoli SCI.

Il Tribunale individua I'evento nel compimento darfe dei
risparmiatori delle operazioni sui titoli a condizi diverse da
guelle che avrebbero avuto se fossero stati a cenaa dei
dati non divulgati. Nella motivazione si legge chedanno
ingiusto €& consistito in un “imprevedibile ed ingfio
assoggettamento a un maggior margine di rischibg si e
tradotto in un “assottigliamento delle aspettativenvestitori
che sulla base delle notizie circolanti avevandtsah agire in

una situazione di rischio non consapevoli del fattee il
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rischio da essi assunto, per quanto alto, nonosipattava nella

sua reale dimensione”.

Secondo il Tribunale si trattava di provare cos&sae

causato un acquisto a condizioni inique.

La sentenza fa poi riferimento all'affidamento aroato da
parte degli attori e alla diversa allocazione dschi sul
mercato provocata dalle condotte delle convenuitgiublice
individua nelle leggi della finanza e del mercacoprattutto
nella legge relativa alla formazione dei prezzi deli, il
criterio scientifico in grado di spiegare l'evento darmas

modo razionale e verificabile.

La condotta delle banche é stata considerata doneiz
necessaria dell'evento, poiché é stata una delbmiazhe ha
provocato il danno lamentato dagli attori. Il fatioe la notizia
di una possibile opa, da parte dei gruppeiessati all'acquisto
della societa, non consente di raggiungere la paha gli
attori, conoscendo la notizia, si sarebbero astealitoperare
sul mercato e elemento considerato dal giudicelanel
valutazione equitativa, per escludere che il quandel danno
subito potesse coincidere con la perdita integrale
dell'investimento, ossia con la differenza tra valdi acquisto

e il prezzo di realizzo.
2. L’'organo di vigilanza: la Consob

Il capo IV tuf e dedicato ai peri della Consob. Essa e
'organo di che vigila sull'osservanza delle disgami del tuf
e di tutte le altre disposizioni emanate in attoaei della
MAD. Essa €& un’autorita amministrativa e, come ,tgdao
irrogare le sanzioni amministrative previste dadélgge. Oltre
ad irrogare le sanzioni, la Consob, proprio invatel paere di
vigilanza, svolge un controllo ex ante, potendo pi&me tutti

gli atti necessari ad accertare la violazione ddibposizioni in
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interesse. Nei confronti di chiunque sia informato sii fouo
chiedere dati, notizie o documenti sotto qualsiBsima,
chiedere registrazioni telefoniche esistenti;  senti
personalmente la persona informata; sequestrarenii the
possono formare oggetto di confisca; ispezioname;qilere a
perquisizioni, ex art. 33 d.p.r. n. 600/1973 e gx%2 d.p.r. n.
633/1981; pud richiedere la collaborazione delle
amministrazioni pubbliche; chiedere l'acquisiziopeesso |l
fornitore dei dati relativi al traffico, ex d.lg®. 196/2003;
chiedere la comunicazione dei dati personali, inog al
decreto sulla privacy; accedere alla Centrale teehr della
Banca d’ltalia; accedere ai dati presso I'anagndbetaria.

Alcuni di questi pteri possono essere esercitati solo previa
autorizzazione del procuratore della Repubblicaharse, in
presenza di violazioni, la Consob puo, in via clanee
ordinare di porre fine alle relative condotte.

Il provvedimento con cui la Consob irroga la saneio
pecuniaria costituisce titolo esecutivo e, decanstilmente il
termine del pagamento, essa procede a recuperaremiaao
secondo le norme previste in t@da di riscossione. Tutto il
procedimento €, oramai, nelle mani dell'organoidilanza, fa
venir meno ogni partecipazione da parte del Neéns
dellEconomia e delle Finanze alla parte conclusiel
procedimento sanzionatorio, cosi restando la Corsuihe

I'unica legittimata passiva nei procedimenti di opgione.

Dal lato passivo, poi, il tuf, all'art. 187-nonigsevede le
cc.dd. operazioni sospette che devono essere stgralla
Consob. Il compito di segnalazione spetta ai sagghbtlitati;
agli agenti di cambio iscritti nel ruolo unico naaale e alle
societa di gestione del mercato e a tutti colo® ebmpaiono
nel regolamento emanato dalla stessa Consob caopuaile
'autorita stabilisce, appunto, i soggetti tenuti questo
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compito, gli elementi e le circostanze da prendéme
considerazione per la valutazione dei comportamedotiei a
porre in essere operazioni sospette, nonché madsktrmini

delle segnalazioni.

Al di 1a dei compiti della Consob e del suotgre di
vigilanza, ineressante e I'art. 187-undecies tuf, che riconosce
all'autorita la posizione di danneggiata nei prooezhti penali
per abusi di mercato e consente alla stessa diwcstparte
civile e chiedere, a riparazione dei danni all’'gri&x del
mercato, il risarcimento degli ste$¥. II danno verrebbe
stabilito in via equitativa dal giudice, tenendo ntm
dell'offensivita del fatto, delle qualita persondél colpevole e

dell'entita del prodotto o del profitto conseguito.

Tale facolta non era prevista in passato, I'artiog| infatti,
stato novellato dall’art. 9 I. n. 62/2005, anzgiarisprudenza
tendeva a negare la possibilita alla Consob ditoasi parte
civile nel processti* e di vedersi, dunque, risarcita il danno
patrimoniale e non patrimoniale. Oggi la giurisprngd®?,
almeno di merito, tende a riconoscere alla Conswbsolo il
risarcimento del danno patrimoniale ex art. 2043, che si
concretizzerebbe nel costo delle funzioni che kss ha
dovuto sostenere, in attuazione del mandato, maeaihdanno
ex art. 2059 c.c., danno che, sempre secondo diggudi
merito deve essere inteso in senso ampio, compredsiogni
ipotesi in cui si sia lesa una prerogativa inereike persona,
anche giuridica; inoltre, ha ritenuto che la Conbkalsubito un

danno immediato e diretto dalla lesione ddlrasse

18045 tratta, comunque, di una disposizione alquanriginale nel nostro ordinamento, che per certi

aspetti sembra quasi echeggiare la figura dei de#licdanni punitivi» del diritto nordamericanam
essendo altrimenti giustificabile I'attribuziondaalConsob di un ristoro patrimoniale per un fatto
illecito che si ipotizza lesivo non certo del speafico patrimonio, bensi di un'entita del tutstratta
qual é l'integrita del mercato”: ancor@®RDOORF, Ruolo e poteri della Consob nella nuova disciplina
del MARKET ABUSHDN Societa, 2005, 7, p. 813

161 Cosi Tribunale di Milano 14 febbraio 2004

182 Tribunale di Milano 21 dicembre 2006, in Corr. Gji2007, 8, p. 1133, con nota dRBNO - ROzz
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allintegrita  del mercato, feresse di cui essa e
istituzionalmente referente. Ancora il Tribunalepi,p ha
distinto tale danno, inquadrato nell'alveo dell'&®59 c.c.,
dalla lesione all'ordine pubblico economico alla tutela é
posta la sanzione penale, ed ha rilevato come anrid
allintegrita del mercato®® va, quindi, riferito alla lesione
arrecata alla omonima finalita istituzionale diefatin capo
alla Consob; spetta all'Autorita quale soggettudre di diritti;
discende dalla consumazione del reato e attiemedamnno non
patrimoniale risarcibil€* Altra giurisprudenza di merit®® ha
affermato che “la Consob non é assimilabile ad ute e
esponenziale in senso proprio, trattandosi di ugamo di
controllo e di vigilanza del mercato finanziari@ btessa,
dunque, non si surroga agli altri soggetti evembesaite
danneggiati ma agisceute proprid’ a tutela dei diritti che le
sono direttamente riconosciuti quale garante detigrita del
mercato, normativamente identificata come benadjaar leso
dagli illeciti in discorso. In particolare, I'Auiita e legittimata
a pretendere il ristoro del “danno da discreditdusionale”,
derivante dalla compromissione del ruolo e dellazione di
organo pubblico istituzionalmente preposto ad asare
l'efficienza e la trasparenza del mercato, ma aregffetto

hY

della commissione del reato e percepito come iru=REa

183 secondo il tribunale: “venendo dunque alla liqaidae del danno non patrimoniale, non vi &
dubbio che lo stesso non possa essetermdmato equitativamente ex art. 1226 c.c. e che tale
liguidazione debba essere rapportata alle circestdrl caso concreto desunte dall’entita e datiaraa
del danno e dalla gravita del reato né si develvese in un mero simulacro o una parvenza di
risarcimento”.

164 Secondo LONGO-SCEUSA, in Trattato dei nuovi dannidiretto da Cendon, vol.l, CEDAM, 2011, p.
206, sarebbe evidente nella sentenza richiamatafidalita punitivo-deéerrente assegnata
dall'ordinamento alla responsabilita civile. Assumg dunque, rilievo sia il richiamo ad un tipico
valore di rilevanza meta individuale qual & la perenza del mercato finanziario per giustificare la
risarcibilita di un danno sganciato dalla dimostag di un pregiudizio patrimoniale subito
dall'investitore, sia il riferimento all’equita perrivare alla concreta tleminazione del risarcimento.

Il legislatore, nella fattispecie citata, avrebbegondo gli autori, voluto dare alla Consob il cudi
titolare del ptere di azionare 'azione civile in quanto ente ragpreativo del bene giuridico offeso
dalla condotta di colui che ha agito. Si teetbbe, dunque, di opzionetexrhativa rispetto ad altre
tecniche altrove utilizzate, come [liniziativa fbsa del giudice (art. 97 c.p.c.) o comunque
astrattamente configurabili, soprattutto dopo tiluzione dellelass actiomel Codice del consumo.
185 Tribunale di Milano 25 ottobre 2006, in Corr. Deérito 2007, 6, p. 767, con nota AADORE
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esercitare efficacemente il proprio mandato. Inag della
sostanziale assimilabilita al danno allimmagiriedanno in

discorso & derminato in via equitativa”.

Anche la Corte di Cassazioh® ha avuto modo di

pronunciarsi in mieria, relativamente a fatti, pero, tarori

186 Cass. Pen., sez. V, 20 gennaio 2010, n. 858&rinsdatDeJure Secondo la Corte la L. 18 aprile
2005, n. 62 ha considerevolmente riformulato leoff@cassegnate alla Consob nel processo penale,
cosi déerminando un considerevole rafforzamento della poeidell'Ente pubblico nella dinamica
del processo penale, nel quale la novella ha ad assegnato il ruolo di vera e propria parte
processuale. Una parte, per il vero, che & legittmall'esercizio di diritti spettanti ai rispaatari
danneggiati dalla lesione allintegrita del meaprovocata dall'azione criminosa descritta dagfi.

184 e 185. Posizione che - al contempo - veddeirsa la qualita di ente cd. “esponenziale” per la
rappresentanza deglitaressi diffusi propri del mercato mobiliare, siccomsplicitamente indicato
dall'art. 187-undecies, comma 1. “Va subito dekte son & sicuramente di ausilio il richiamo al BsLg
24 febbraio 1998, n. 58, art. 9, comma 6, normasthigerisce a disposizioni depenalizzate (e, dijin

al campo disciplinato dalla L. 24 novembre 1989%80, art. 1), tale non essendo l'art. 184 (nelee s
varie mutazioni, se non per marginale porzionénexte ai soggetti qualificati, ambito che qui non
interessa). Come gia osservato dalla maggioranza dediosi, il testo dell'art. 18d@ndeciescomma

2, e di lettura difficile, piuttosto discosta dainoni conosciuti del nostro ordinamento”.

La legittimazione alla costituzione di parte ciyikgtribuita espressamente a CONSOB comporta un
implicito significativo riconoscimento a favore telCommissione di vigilanza di un diritto o,
seguendo, un orientamento giurisprudenziale di tomefirib. Milano, 29 dicembre 2005) una
“situazione giuridica soggettiva”. Cioe, la titatarrichiede in sede processuale la riparazioneldeni
cagionati dal reato all'integrita del mercato. egittimazione processuale a far valere azioneecivl
processo penale, infatti, non & concettualmentarabpe dalla pretesa, individuata nella titolaiita
capo al soggetto legittimato ad invocarne la rijetie davanti al giudice. Quest'ultima rappresenta
diritto che il legislatore ha creato ex novo in cag CONSOB, al fine di dotare I'ente di un ben
maggiore peso nella dialettica processuale e sialtza repressiva per questo tipo di illeciti. Come
esattamente suggerisce la memoria difensiva di GiBN8ell'attuale processo, la tiefa normativa
dell'art. 187undeciescomma 2, raccoglie un'endiadi, prevedendo du@tiisstatuizioni: sia la facolta
riconosciuta a (CONSOB di costituirsi parte civdia la facolta specifica di questa parte di tepe i
danni conseguenti ai reati diarketabuse Ed & questo secondo profilo che presenta untesrat
innovativo, includendo il riconoscimento di un ttiwi (0 se si preferisce di una "situazione giuladic
soggettiva") che prima non era stato formulatol@giklatore.

Donde la conclusione che, se per quanto attieaeledittimazione alla costituzione di parte civile,
previsione dell'art. 18dndeciespud ritenersi una ricognizione di una gia corath giurisprudenza.
Ma non cosi & consentito affermare per la distiutgsta di formulare istanza di riparazione daindlan
conseguiti allintegrita del mercato”, diritto nedotto con la riforma portata dalla L. 18 apri03, n.

62.

Quale sia il contenuto della tutela cui mira latpse riparatoria avanzata da CONSOB non é difficile
individuare.

Il D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, art. 5, commaéll'indicare I'oggetto della vigilanza ascritiglia
enti a cio preposti (Banca d'ltalia e CONSOB) eMacdrasparenza e la correttezza dei comportamenti
[...] avendo riguardo alla tutela degli investitard alla stabilita, alla competitivita ed la buon
funzionamento del sistema finanziario” ed assedfente articolate competenze (D.Lgs. 24 febbraio
1998, n. 58, art. 91, art. 113, comma 1, artt. 114, 193 e 195), protese a realizzare la cormdtez
delle informazioni, la parita di accesso ai datice sensitive(cd. trasparenza del mercato e par
condicio informativa) in vista della fisiologia cqhessiva delle negoziazioni.

Non dissimilmente la (successiva nel tempo) DivatR003/6/CE segnala come “gli abusi di mercato
ledono l'integrita dei mercati finanziari e compegtono la fiducia del pubblico nei valori mobiliai
negli strumenti derivati”). Esiste, pertanto, ugicmevole legame tra la funzione di CONSOB e la sua
specifica attivita nella repressione dei fenomerdelianza finanziaria, tra cui le fattispecie di al
D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, artt. 184 e 185.
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Non €, invece, chiara la relazione che corre trdutala cosi delineata ed il profilo dell'attivita
riparatoria sottesa dalla costituzione di partdeivel processo penale.

Non sfugge al Collegio che (contrariamente a quapioato dai ricorrenti, cfr. ricorso avv. Dinoia,
pag. 38) sia il Tribunale di Milano sia la CortéAppello milanese (cfr. per es. Trib. Milano, 25
gennaio 2005, proc. Parmalat; GIP Trib. Brescimadzo 2005, proc. BIPOP CARIRE, Trib. Milano,
25 ottobre 2006, C; analogamente Trib Milano, 28emabre 2006, C. G./Consob; Trib. Milano, 23
gennaio 2007; GIP. Trib. Milano, 14 maggio 200%.eesprimono una giurisprudenza (diligentemente
ripresa nella memoria di CONSOB) che cerca unagsgiene logica al quesito, sia pure con
argomentazioni difformi, frutto di articolate e domplesse analisi (talora contrassegnate da qualche
astrazione, non facilmente comprensibile) sulletéffa natura di siffatto diritto. Ma gli arresteid
giudici di merito non convincono.

Non puo plausibilmente sostenersi che CONSOB pasgee per il ristoro patrimoniale delle
conseguenze di un illecito che non vulnera la syggsttivita o la sua sfera patrimoniale. Ladet
della norma, infatti, allude al pregiudizio "altagrita del mercato", cioé ad un'entita (in séadtsty che

e distinta dall'ente di vigilanza (né la responig@bper danni attinge alla sfera di propri funzadiro
dipendenti, ma di soggetti sottoposti alla sua laigia). Per quanto siano encomiabili gli sforzi
interpretativi per darsi ragione della volonta normatiaalesione dell'integrita del mercato non riesce,
secondo i normali aeri di imputazione causale, a trasformarsi in darbimtegrita dell'ente pubblico

di vigilanza: vorrebbe dire giungere all'identifigane dell'oggetto del compito tutorio con il sotige

ad esso preposto.

Al contempo, la “frustrazione” che lillecito ree@a compiti istituzionali dell'ente non coincide cin
danno che gli operatori del mercato possono lamentaoiché il pregiudizio patrimoniale non
scaturisce dalla compressione delle funzioni ditrmtle, bensi dalla commissione del reato, nondstan
il dispiegamento delle stesse. Si che, piuttostoekdbe senso logico riguardare a CONSOB come
potenzialmente responsabile di un insufficientetrmdio a cui era stata preposta.

Del resto, nel caso che quiénessa, &€ arduo configurare la “frustrazione” dejbmismo di vigilanza
poiché l'impiego criminoso della notizia priviletaaavvenne nel contesto di contrattazioni strettaene
riservate e lontane dalla percezione dell'orgarbfico.

Le difficolta di applicazione discendono, ancoraall'thconsueta sfasatura logica - voluta
espressamente dal legislatore - tra il soggettdati del diritto leso (il mercato) e la titolarita
allindennizzo conseguente alla lesione, CONSOBjraia che, tra l'altro, priva di serie verifica la
misura del quantum oggetto di condanna frutto dicamputo, quello equitativo (con ostacolo alla
reale possibilita di apprezzamento della giustffieae giudiziale al riguardo, onde non & infondata
doglianza che vede nell'uso della statuizione &fmara una vera leva della repressione penale, in
sostituzione di quella, piu coerente al sistematatte dal D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, art. 185,
comma 2).

Né sembra possibile raffigurare in capo a CONSOB mancanza di adeguato cenno legislativo -
poteri di sostituzione nell'esercizio dei diritti desparmiatori, né la legge attribuisce all'organo una
potesta vicaria nella riscossione della somma assaglal giudice a riparazione del pregiudizio al
mercato (infatti, quanto riscosso da CONSOB noluisgfe immediatamente ed integralmente a favore
degli operatori di borsa lesi dal reato, come, aeyed previsto, in tema di privacy dal T.U. 30 giag
2003, n. 197, art. 166, che dispone “i proventilanmisura del cinquanta per cento del totale apnuo
sono riassegnati al fondo di cui all'art. 156, cantd, e sono utilizzati unicamente per I'eseraidd
compiti di cui all'art. 154, comma 1, lett. h),nre. 458", medesimo T.U.).

Del pari, non risulta di maggiore aiuto il richiamal danno rappresentato dall'appannamento
dellimmagine di CONSOB agli occhi degli operatdriBorsa, in conseguenza della violazione della
legge penale.

Anche se si tratta di una prospettiva logicamemieapprezzabile in linea astratta i (non condivisa,
tuttavia, da una parte della giurisprudenza milane&. Trib. Milano, 23 gennaio 2007, cit.), essa
appare - quantomeno nell'attuale vicenda - nidattafproponibile.

Manca, infatti, la possibilita (per quanto & datddrre dalle decisioni di merito) di prospettare la
constatazione per cui, nonostante la presenzangeltio di vigilanza, gli operatori finanziari qui
imputati, abbiano potuto superare le maglie predisy cosi rendendo vana ed insufficiente I'azione
preventiva e di contrasto agli abusi, assegnataOASOB. Anzi, a ben vedere, deve rilevarsi -
seguendo le decisioni dei giudici milanesi - chlesdata da BANCA POPOLARE DI MILANO,
azienda di credito direttamentetéressata, CONSOB dispieg0 rapidamente ed efficacemesiioi
copiosi paeri istruttori per ricostruire in breve tempo i tiattella vicenda. Dunque, manifestando
verso gli operatori del mercato borsistico la pr@gapacita ed efficienza accertativa.
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alla novella del 2005. La Corte non ha riconosciatta
Consob la possibilita di costituirsi parte civilel processo
penale, non avendo l'art. 187-undecies tuf portateoattiva,
in quanto l'indennizzo non avrebbe natura risar@tobensi

sanzionatoria.

La posizione della Corte, allora, potrebbe giustife la
previsione di un risarcimento diretto alla Conslibhdennizzo
come sanzione configurerebbe una “punizione” p&rocche
hanno intaccato l'integrita del mercato e hanno ddii

all'istituzione di porre in essere la propria fumze.

Inoltre, e l'osservazione € dirimente, il Tribunae Milano ha escluso la suscettibilita di questo
pregiudizio alla riparazione invocata dal CONSORBuest'ultima non ha farposto impugnazione al
proposito (onde non riesce neppure possibile risoaie, oggi, la legittimazione dell'ente a tive
questo tipo di danno, valendosi del richiamo ad gereerica lesione al diritto dell'ente pubblicoagtt.
2043 e 2059 cod. civ.).

Tornando ora al quesito dedotto dai ricorsi deembri, riconoscendo come “nuovo” per il nostro
ordinamento il diritto (o situazione soggettivafteso alla facolta attribuita (ai sensi del D.Lg4.
febbraio 1998, n. 58, art. 1&ifideciey a favore CONSOB, consentendole di costituirstgatr fine di
pretendere la riparazione dei danni conseguentiefiiti di abuso di informazioni privilegiate e di
manipolazione di mercato, in mancanza di disposizitansitorie al riguardo, la Corte esclude che
possa attribuirsi legittimazione processuale ptr dammessi aeriormente all'entrata in vigore della
novella introdotta dalla L. 18 aprile 2005, n. @2t. 9. E, cioé, in epoca antecedente all'esistdrka
diritto.

La questione cosi posta non si colloca nella cerdicmero diritto processuale, circa la possibitita
meno di costituzione della parte civile di CONSQOBsérimento che in sé legittimerebbe l'efficacia
retroattiva del portato normativo verso situazianieriori alla vigenza della norma), bensi - per il
novum conferito dall'art. 187-undecies a favord'elgie pubblico - in un quadro di diritto sostatzia
L'inesistenza di questo diritto, al momento del@lazione lamentata, esclude in radice I'applicagio
della disposizione a fatti geriori alla sua vigenza.

Quanto sinora osservato prescinde, inoltre, da&faizione della pretesa processuale di cui algmes
discorso, come “sanzione civile” (istituto impodatal sistema anglosassone, che un tempo trascurava
le peculiarita della repressione penale rispettpuella civile, nelle prassi della cd. giurispruderdi
equity), assunto che rinviene sostegno dall'incontegtalliévo dalla singolarita della situazione in cui
la parte non é rappresentante degli operatori dcae (e che consente un arricchimento di chi non &
danneggiato da reato), bensi preposta alla tutaela dhteresse pubblico, tradizionalmente presidiato
da sanzioni penali o amministrative. Questa Cadegntemente: Cass. civ., sez. 3”, 19 gennaio 2007,
n. 1183) ha negato ingresso a siffatta tipologiprassiva, in funzione della sua sostituzione al
risarcimento del danno (per vero, in epoca antetedsla riformulazione apportata dalla L. n. 69 de
2009, all'art. 96 c.p.c., deve riscontarsi iltgge del giudice civile, libero da istanza di parté, d
pronunciare la condanna a sanzione pecuniariaaméianti di chi abbia avviato iniziativa processial
temeraria; non cosi, invece, la L. 8 febbraio 194847, art. 12 che ammette la sanzione pecuniaria
quale forma di riparazione integrativa edetibre rispetto al risarcimento del danno, non gia in
funzione indennitaria del pregiudizio patrimoniakgme indicato dall'art. 18@Rdecies Ove si
convenga con questo inquadramento, la irretrottidiel disposto normativo portato dall'art. 187,
comma 2, nella parte correlata alla riparazioneddgini conseguenti ai reati diarketabuse risulta
rafforzato (e le riflessioni discendenti dalla ngtarisprudenza della Corte Europea circa la nétéess
di aderire alla sostanza degli istituti, al di lalld mere espressioni fetali, oggetto di puntuale ed
opportuno richiamo da parte del Procuratore Geeatbdierna udienza, assumono un significativo
peso al proposito).

Conseguentemente la sentenza, limitatamente aliee mhe condanna alla riparazione dei danni
cagionati alla regolarita del mercato, viene aratalkenza rinvio”.
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Ma ancora non convince. Perché la somma non endéssti
all’Erario dello Stato come, invece, avviene negjtati Uniti?
O, ancora, al Miniero del’lEconomia e delle Finanze, come
avviene per la sanzione amministrativa irrogataeaisi degli
artt. 187-bis eter? La risposta sarebbe che le sanzioni
amministrative di cui sopra avrebbero natura puidilca e
come tali sono amministrate dal Miteso che poi le destina a
specifiche finalita. Nel caso del risarcimento riosciuto alla
Consob ex art. 2043 c.c. saremmo di fronte ad anaisne di
natura privatistica, riconosciuta all’ente in quearnale e in
quanto personificazione del mercato. E la Consuaflajti, che
promuove l'azione civile e quanto riconosciutolditalo di
risarcimento viene dalla stessa incassata e cargcd in
minima parte al finanziamento dell’organo. Non #atti,
avuto ancora alcun seguito la proposta di quaigtiingpassato,
hanno suggerito la costituzione di un fondo risegryaon
specifica destinazione, ove far confluire questeorse.
L’Autorita ha, a sua disposizione, le sanzioni amstrative
irrogate ai soggetti quando ha motivo di ritenefee da
condotta posta in essere configuri un abuso di aberéerché
anche ['uteriore ristoro? In cosa consiste il danno alla
Consob? Parlare di danno all'integrita del mercato
eccessivamente generico ed eccessivamente si tdisdaka
Consol®”: lo dice la locuzione stessa che il danno non lo
subisce chi controlla, bensi il mercato in quardée,t gli

investitori e gli emittenti, quindi. Assurdo €, ana, sentir

%75 tratta di un danno strettamente connesso ahalaei confronti del cliente: “il rispetto delle
regole generali poste a presidio del buon funziem@m e dell'integrita dei mercati costituisca il
naturale limite entro cui I'termediario pud spingere la cura diligente dedieiassi propri e di quelli a
lui affidati dai clienti. Indicazione, quest'ultimehe sembra ora trovare una significativa confeirma
due nuove disposizioni introdotte nel tuf dallaatat L. n. 62/2005: anzitutto quella dell'art. 181,
comma 5, che espressamente sanziona il comportarsenitretto dell'itermediario il quale approfitti
per sé dei vantaggi informativi derivanti da ordirasmessigli dal cliente (c.dront running); in
secondo luogo - e principalmente - quella del gtate@ art. 187aonies che fa obbligo anche
allintermediario di segnalare senza indugio alla Consapérazioni che potrebbero ragionevolmente
far sospettare l'esistenza di fattiiider trading o di manipolazioni del mercato (in ottemgpea, del
resto, a quel che prevede altresi al riguarda 2&tDirettiva 2004/39/CE, non ancora formalmente
recepita)”; cosi RRDOREF, Cit.
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parlare di danno all'immagine della Consob. Quaieagine?
Quella di istituzione che, a causa della condothaswa

dell’insider, non si e trovata nelle condizioni di svolgere

adeguatamente le proprie funzioni?

La soluzione, forse, sarebbe far agire la Consolvian
surrogatoria, costituendo un fondo “per il merca#b’quale
destinare l'indennizzo ricevuto in sede processuBlaltro
canto cercare di individuare uno specifico dessinat
dell'indennizzo sarebbe impossibile, vista la gah&r del
mercato e d’altro canto la giurisprudenza sembex agcluso

tale possibilita, perché non espressamente prevista

E allora siamo a un punto di stallo. Né aiuta Fdezione
europea. Fermandoci alla tea della disposizione, non
possiamo che affermare che alla Consob é ricon@asdau
possibilita di ottenere un indennizzo per il dasabito, la cui

natura non sarebbe risarcitoria, bensi sanziomatori
La conclusione soddisfa il lettore?
3. La Consob: da ente risarcito a ente che deve @ire

La Consob, come gia precisato, ha il compito dilaig sul
mercato, con i peri previsti dalle leggi speciali, ma anche nel
rispetto dei principi della imparzialita, della &ga e della
buona amministrazione che trovano fondamento redaa

Costituzionale agli artt. 97 e 47 Cost.

A poteri di vigilanza, dunque, si accompagna il dovere, da
parte dell’Autorita, di svolgere i propri compitioe la
diligenza che le e richiesta; la funzione pubblicke e
chiamata a svolgere impone, laddove la vigilanza s@
diligente, che I'amministrazione pubblica rispondiei danni

causati dal suo comportamento.
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Tale responsabilita viene, oramai all’unanimit&zondotta
alla responsabilita aquiliana ex art. 2043 c.cr,gwer arrecato
pregiudizio ad un bene super individuale, qualaéebrita del
mercatd®® “Iillegittimita dell’agire amministrativo espandi
per sé la pubblica amministrazione a responsabikiEo il
privato che abbia risentito del pregiudizio. Talendo e da
individuare — in una dimensione collettiva o ditiusvente una
funzione risarcitoria — nel pregiudizio arrecato @al bene

super individuale quale & I'integrita del mercatd”

Due sono le posizioni che si sono affermate redatiente
alla responsabilita della Consob nei confrontirdelcato e dei
risparmiatori: a) secondo un primo orientamefffo, si
configurerebbe una lesione del diritto dell'invesi# ad
orientarsi con consapevolezza sul mercato e ddtodialla
liberta contrattuale o del diritto soggettivo dieNestitore; b)
secondo altro orientamentd™ , la responsabilitd si
configurerebbe per mancato o inesatto adempimestgli d

obblighi di vigilanza cui l'istituzione e preposta.

In maeria di responsabilitd extracontrattuale della Consob
l'ultima pronuncia in ordine temporale & quellaldeTorte di
Cassazione, con sent. n. 6681/2011

In fatto alcuni risparmiatori citavano in giudizZi@ Consob
nel 1997 chiedendone la condanna ai sensi delk@d3 c.c.,
per ottenere il risarcimento dei danni subiti irgue alla

perdita totale degli investimenti effettuati su lsaitazione

188 Cass. Civ. 3132/2001 ha stabilito la responsabiléglla Consob per aver omesso déiivenire con
iniziative istruttorie, integrative e repressiveaperazioni che non erano prima facie daratizate da

veridica informazione.

189 CosiFANTETTI, Responsabilitd ex art. 2043 c.c. della Consob pancata tutela del risparmidn
Resp. Civ., 2011, 6, 435. Contrariamente Corte idistizia Europea, 12 ottobre 2004, causa C —
222/02, caso Rer Paul, che concerneva un caso di omessa vigilam#amgento su un ente creditizio

da parte deBundesaufsichtsamn Societa, 2005, 12, p. 62
170 Guizzi, Mercato finanziarigin Enc. Dir., V, Milano, 2001

"1 CasTRONOVQ, L'obbligazione senza prestazione. Ai confini traratto e torto, in Le ragioni del

diritto — Scritti in onore di Mengoni, Milano, 1995, p.8lds.
172 C.Cass. 23 marzo 2011, n. 6681, in Leggi d'ltalia
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della SFA societa servizi finanziari amministragvdalla SFA

commissionaria srl.

Nel 2004 il giudice accoglieva le domande di tgttiattori
e, rigettando le domande dei risparmiatoritemenuti
condannava la Consob all'integrale risarcimentodaeini, per

non avere la stessa operato diligentemente.

La Consob propone appello. La Corte d’Appello, 2@07,
rigetta I'appello della Consob e la condanna allesione delle

spese del grado.

L’Autorita ricorre in Cassazione, adducendo settgivhdi

censura; ai nostri fini #lerzo, il quarto e il quinto rilevanti.

Con il terzo motivo, deduce error in iudicando con
riferimento alla originaria legge n. 216/74, chenrontiene |l
riferimento al regolamento Consob dell’85, il quptevede un
controllo meramente formale da parte della Commissi
nella raccolta delle informazioni relative al groppi cui

successivamente la societa finanziaria era erdrégaparte.

Secondo la Corte, il motivo &€ inammissibile. Il gie
tende a delimitare nel tempo la responsabilittadébnsob, ma
non la esclude per il tempo della durata dellaigestdel
risparmio sotto il vigore della nuova legge, cheilatisce

all’Autorita sostanziali pteri di vigilanza e controllo.

Con il quarto motivo la Commissione deduce error in
iudicando in relazione alla novella del 1991 e atazione
allimputazione a negligenza della Consob il fatto aver
concesso alla SFA Distribuzione spa l'autorizzagioad
esercitare servizi di tarmediazione mobiliare e gestione del
risparmio. Motivo, questo, strumentale ad esondeaf@onsob

da ogni responsabilita civile per colpa omissiva.
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Secondo la Cassazione, la formulazione del motign n
coglie quanto pronunciato dalla corte di meritcg bla posto in
evidenza la continuita delle gestioni finanziarg vigore della
nuova legge del 1991 e che la Consob poteva centeme
effettuare un controllo efficiente sulla onorakilidel “plesso

amministrativo” della societa.

Né il terzo, né il quarto motivo erano stati sufficienti ad

elidere I'imputabilita soggettiva della Consob pelpa grave.

Anche questo motivo, dunque, viene dalla Corteidrelto
inammissibile, per incompletezza della sintesi itBrimento
tra il fatto dannoso costituente danno ingiustocordotta del
soggetto agente da ritenersi non imputabile, mdigra
l'attribuzione di pdaeri inibitori, istruttori e ispettivi, non
tempestivamente esercitati per evitare la continua

espropriazione e distruzione dei risparmi sollécita

Con il quinto motivo si deduce error in iudicander pvere
i giudici del merito valutato [lillegittimita delétto

autorizzatorio, anche in presenza di verifiche tigga

Secondo la Corte, il motivo e privo di decisivitdardine
alla interpretazione  costituzionalmente orientata del
provvedimento autorizzatorio. Esso non € provvedimedi
mero accertamento, bensi di discrezionalita virtaolalla
valutazione dei requisiti sostanziali di affidatailionorabilita e
trasparenza. “La valutazione dellillecito”, ricardla Corte
richiamando precedente orientamento giurisprudénzia
“come circostanziato appare dunque compiuta coprudente
apprezzamento delle prove, sia per la imputabdidggettiva
che per il danno evento che ne deriva, trattandiosausalita
giuridica da omissioni costituenti inadempimentadiobbligo
di garanzia, data la rilevanza costituzionale dsparmio

pubblico e privato”.
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La Corte, dunque, afferma: “la attivita della pubhl
amministrazione, ed in particolare della Console @ubblico
di garanzia di controllo e vigilanza sul mercata dalori
mobiliari e sulla raccolta finanziaria del rispaonideve
svolgersi nei limiti e con lo esercizio deitpo previsti dalle
leggi speciali che la istituiscono, ma anche dallama
primaria del neminem ledere, in considerazionepdeicipi di
legalita imparzialita e buona amministrazione dettallo art.
97 Cost., in correlazione con lo art. 47 Cost. priparte:
pertanto la Consob é tenuta a subire le consegusiabdite
dall’art. 2043 c.c., atteso che tali principi dirgazia si
pongono come limiti éemi alla sua attivita discrezionale,
ancorché il sindacato di questa rimanga preclusgiwice
ordinario. L’illecito civile, per la sua strutturagegue le comuni
regole del codice civile anche per quanto concelae
imputabilita soggettiva, la causalita, I'eventoddinno e la sua

guantificazione”.

Per questi motivi, la Corte rigetta il ricorso enfarma la

condanna della Consob.
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Conclusioni

Il lavoro presentato costituisce solo una piccodaite di
qguelli che sono i problemi e le sfaccettature dedjusi di
mercato e costituisce la premessa di un’approfandderca.
Questo argomento ha suscitato in me la curiosita di
approfondire una disciplina che abbraccia diversed¢he del
diritto, dal diritto dei mercati finanziari, al dito penale, al
diritto civile, nonostante molti tendano a defiairlun
argomento di natura esclusivamente penalisticaeEamente,
innegabile che 'argomento sia oggetto di pronuhela corte
penale, come é innegabile che lo stesso clientecbieda
assistenza per un procedimento per abusi di mescaivolga
ad un penalista, piuttosto che ad un civilista, ihfa@roblema
degli abusi riguarda prima di tutto il mercato stese non un
gualunque mercato, bensi il mercato dei capithlimercato
borsistico, le prassi in esso poste in essere,at®eahe non e
semplice conoscere senza le competenze tecnichagh un
commercialista esperto in mercati finanziari. Aleun
dinamiche che si consumano altémo di esso sono, infatti,
ignare ai piu. Questo a dimostrazione del fatto oba un
gualunque penalista sarebbe in grado di occupaedia d
materia oggetto di studio. Senza tralasciare che islagpre ha
inserito la disciplina degli abusi si mercato nosl wodice
penale, bensi nel Testo Unico in teraa finanziaria. Certo,
non si puo non dar conto del fatto che questa terade
potrebbe divenire prassi laddove la Comunita Euwxope
interverra, come ha intenzione di fare, inasprendo
maggiormente le sanzioni penali, dunque ndarienendo su
guestioni che, al contrario, necesstbbero di una maggiore
considerazione, come ad esempio la qualificazi@hel@no e

la sua deerminazione.
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Come si evince dalla lettura del presente lavopesso Il
rinvio alla disciplina penale e stato utile a ricose le
fattispecie concrete, ma non ha mai costituitdal ¢onduttore
del lavoro svolto. Piuttosto, mi sono focalizzataasgomenti
che maggiormente si avvicinano al lavoro che svagoi
giorno, cercando, e sperando di esservi riuscitavédenziare
le carateristiche civilistiche del problema, tra cui, thetlasit
not the least, il problema del risarcimento del rataralla

Consob, come “custode” dell’integrita del mercato.

Leggendo libri, trattati, monografie emerge senpretesso
fattore: cercare un metodo efficiente che renda @Eppetibile
il ricorso a pratiche abusive. Questo metodo é siatenuto
nella sanzione penale,tainata alla sanzione amministrativa,
perché considerata I'unica in grado di fungere d&reente.
Secoli e secoli di esperienza ci dicono, invece, spesso la
sanzione penale non raggiunge il risultato sperhto.sua
esistenza rappresenta un conforto e un palliatiecessario,
per la societa, che spesso, anche e soprattutta,goeblemi
legati alla giustizia non riesce a sortire i riatiltvoluti. Ma il
solo fatto che le sanzioni penali esistano cretarsgcieta la
sensazione di un “porto sicuro” e la speranza aterdinati

comportamenti non restino impuniti.

La sanzione penale, pero, non basta se non e cdfamnla
previsioni efficaci in mteria di risarcimento. Non e
correttamente completata la disciplina se all'aggdione della
sanzione penale non si accompagna una chiara ldiscip

dell’azione di danno.

La disciplina sugli abusi di mercato, gia per ilostatto che
sia stata inserita nel tuf, ha cercato di coordinBazione

penale e I'azione civile, mal riuscendoci.
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Dunque, si potrebbe pensare non ad una separazione
esiste nel Regno Unito tra disciplina civile e gina penale
(tanto che adesso il progetto € quello di unifidareue), ma
tracciare un confine netto tra i comportamenti gossono
essere qualificati di rilevanza civilistica e quetlhe, al

contrario, richiedono 'applicazione della sanzigemale.

Dalla ricerca svolta emergono diversi aspetti: rimp
riguardano le motivazioni che hanno spinto gli panenti a
disciplinare il fenomeno degli abusi di mercato.sbecerca la
motivazione di fondo della legislazione in te@ si puo
notare come l'etica, almeno in passato, sia stabadei motivi,
se non il motivo principale, che ha portato gli inesmenti,
guello americano prima di ogni altro, a reprimeuesjo tipo
di condotte. Cio traspare anche dall'individuaziaiet bene
che con tali disposizioni il sistema americanomgar e tutti gli
altri ordinamenti, poi, hanno inteso tutelare a#rso la
repressione di tali condotte: l'integrita del meeca la fiducia
che in esso ripongono gli investitori, che attravegli abusi

verrebbero minati.

Diverse sono le condotte rilevanti, sia nellambdella
condotta diinsider trading dove si distingue la vera e propria
condotta di trading, da quelle dipping e tayautage, ove
assume rilevanza la notizia di caea¢ riservato e preciso e
non i semplici rumors, che in quanto tali manchbezb del
caratere preciso che si richiede a tale tipo di informagice la
condotta di manipolazione del mercato, alla cuiebata la
diffusione di notizie non veritiere, che si distimgo dalle
operazioni simulate o dagli artifici eventualment#izzati per
diffondere una certa informazione, che ai fini detbndanna
risultano essere comunque rilevanti. Si € anchtls@ato
come, anche nel caso di manipolazione di mercatootizia

falsa debba assumere la connotazione di un’infoionaz
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privilegiata, anche se intesa in accezione differemeve
trattarsi di un’informaziongrice sensitivity ossia in grado di
determinare l'aterazione dei prezzi dei titoli cui si riferisce,

che sono negoziati sul mercato dei capitali.

Chi si “macchia” dei reati in esame pu0 essere isann
penalmente, se egli rientra tra i cosiddétsiders primari,
ovvero con sanzione amministrativa se egli riemied’altra
categoria, quella dei soggetti che entrano in Esssalella
notizia o la diffondono non in virtu di una direteazione con
'emittente i titoli di cui trattasiifisiderssecondari). Oltre alla
sanzione, penale o amministrativa, questi soggettno
chiamati anche a risarcire i danni cagionati adrav la
condotta posta in essere, ma oltre che nei confdeiia stessa
emittente o del soggetto direttamente danneggiae,
individuato, anche nei confronti della Consob, Ualg, in virtu
del nuovo dettato normativo (art. 187-undecies tpfo
costituirsi parte civile in un processo per abusmfdrmazioni
privilegiate o manipolazione del mercato. Tutto iriaquanto,
non potendo individuare in un soggetto specificonércato,
essa e legittimata, in quanto autorita di vigiladeHdo stesso, a
chiedere il risarcimento per ogni danno che ['imitdg del
mercato subisce. |l risarcimento, qualificato dalf@u
autorevole dottrina e dalla giurisprudenza comezisae di
caratere privato, € incassato dalla stessa Commissiorane ¢
esso si autofinanzia. Non si comprende la ragi@rdgquale
la Consob sia identificata con il mercato, né iltivm per il
guale non si costituisca un fondo destinato nellegqua
convogliare tali risarcimenti, per utilizzarli anéinziare |l
mercato stesso. Questo e argomento destinato a hiegsere

dibattuto, crea dissensi e differenti punti di aist

Preme, comunque, ricordare che molto spesso non é

semplice individuare le condotte descritte. La prav assai
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difficile, a meno che non si producano in giudizoove
schiaccianti: itercettazioni telefoniche, ambientali, strumenti
utilizzati negli ultimi tempi dallaSEC per “smascherare”
condotte illecite. Forse la piu difficile delle e riguarda
proprio I'individuazione dell'informazione privilegta, la cui
definizione crea comunque incertezze: non sempiaf&iti,
semplice distinguere tra una notizia vera e propremplici
voci che ai fini della colpevolezza non rilevanooltre, anche
provata la condotta criminosa, risulta difficileteleninare il
danno, il piu delle volte individuato sulla basd @eofitto
raggiunto dal colpevole e calcolato, cosi, dal gie@decondo

equita.

Cio che adesso ci si propone € proseguire ad anediz
I'evoluzione dell'argomento, anche in vista dellaoma MAD
2 e del nuovo Regolamento, che tende a rafforeasahzioni
penali, secondo quanto gia precisato nel corstadeto, come
a voler sottolineare che il carate immorale delle condotte
oggetto della ricerca abbiano bisogno di piu effiea severe

sanzioni penali per scoraggiare tali fenomeni.
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