INSIDER TRADING
A cura di dr.ssa Giuseppina Conforti
L'Insider Trading, è la negoziazione di strumenti finanziari, e soprattutto di azioni di società, da parte di chi versa nella condizione di insider, ossia possiede informazioni privilegiate sull'emittente degli strumenti finanziari negoziati o sul mercato di questi.
7.1)      LEGISLAZIONE
Il Testo Unico dell'intermediazione finanziaria del 28 febbraio 1998 n.58, fa seguito alla legge 17  maggio 1991 n.157, per regolare la materia in conformità della direttiva comunitaria 13 novembre 1989, n. 592, e sulla scia dell'esperienza legislativa e giurisprudenziale statunitense introduce all'art. 180 un divieto penalmente sanzionato: chi si trova nella condizione di insider non può acquistare, vendere o compiere altre operazioni su strumenti finanziari o sui relativi diritti di opzione avvalendosi d'informazioni privilegiate.
La ragione del divieto è resa esplicita nei"considerando" della direttiva comunitaria: si vuole garantire il buon funzionamento del mercato dei valori mobiliari, il quale dipende dalla fiducia che esso ispira agli investitori, e questa fiducia deve basarsi sul fatto che agli investitori si deve garantire la parità delle condizioni, mentre le operazioni effettuate da persone in possesso di informazioni privilegiate, per il fatto di offrire vantaggi a taluni investitori rispetto agli altri, possono compromettere tale fiducia. 
La parità delle condizioni fra tutti coloro che operano sul mercato presuppone che tutti dispongano delle medesime informazioni; per cui chi dispone di informazioni privilegiate deve astenersi dall'operare sul mercato.
7.2) Il CONCETTO D'INFORMAZIONE PRIVILEGIATA
Informazione nel senso proprio dell'espressione è la conoscenza di un evento o di un proposito altrui; non è una informazione privilegiata perché non è propriamente una informazione, la conoscenza che ciascuno ha degli eventi che lo riguardano o dei propositi che ha in animo di attuare.
Ai sensi dell'art. 180 3°comma per informazione privilegiata s'intende"un'informazione specifica di contenuto determinato, di cui il pubblico non dispone, concernente strumenti finanziari o emittenti di strumenti finanziari, che se resa pubblica, sarebbe idonea a influenzarne sensibilmente il prezzo"
L'informazione privilegiata deve comprendere qualsiasi tipo di notizia, quindi sia le informazioni sulla società, sia le informazioni sul mercato e sulle operazioni di mercato. La notizia deve essere idonea ad influenzare sensibilmente il prezzo: tale idoneità dovrà essere accertata attraverso un giudizio ex ante; proprio per questo si tratta di un pericolo presunto, individuato nell'apprezzabile grado di possibilità di un evento temuto. I criteri utilizzabili per determinare tale idoneità possono essere quello della idoneità dell'informazione ad influenzare la decisione della controparte dell'insider di compiere l'operazione e quello dell'incidenza dell'informazione sul valore di mercato dei titoli.
La ratio del divieto di insider trading, ossia la parità di condizione fra tutti gli operatori del mercato mobiliare, ha talvolta portato a considerare insider anche chi si avvale della conoscenza dei propri eventi o dei propri propositi. 
Un caso è quello della società che acquisti a basso prezzo azioni proprie per poi rivenderle a caro prezzo dopo che sia stata resa di pubblica ragione una notizia riservata su un evento che la concerne; ma qui non c'è, da parte degli amministratori che effettuano l'acquisto a nome della società, alcun insider trading, che presuppone un rapporto di alterità soggettiva fra il creatore dell'evento oggetto dell'informazione e il precettore dell'informazione.
Qui gli amministratori agiscono quali organi della società: è la società che effettua l'acquisto, ed essa non fruisce di alcuna informazione su eventi o propositi altrui.
Il creatore dell'evento è " il proprietario dell'informazione", e la Corte Suprema ha ammesso che il proprietario dell'informazione possa autorizzare l'uso dell'informazione da parte di terzi.[footnoteRef:2] [2:  BALLARINI"Insider Trading: problemi attuali e profili di comparazione, in contratto e impresa"1990] 

IL CONCETTO DI INSIDER
Il primo comma dell'art. 180, definisce insider chi possiede informazioni riservate, in ragione della partecipazione al capitale di una società ovvero dell'esercizio di una funzione, anche pubblica, di una professione o di un ufficio.
Possono trovarsi nella condizione di insider il socio, l'amministratore, il sindaco, il dipendente della società, il professionista (ad esempio l'avvocato che partecipa alla trattativa, segreta, di acquisizione delle partecipazioni, oppure il tecnico che prepara la domanda di brevetto per invenzione), la società di consulenza, la società di intermediazione mobiliare. Dato che l'informazione riservata può essere ottenuta anche in ragione di una funzione pubblica, può essere insider l'uomo politico o il pubblico funzionario, che sia a conoscenza dell'imminente emanazione di provvedimenti idonei ad influenzare il corso dei valori mobiliari o la quotazione dei titoli di una società emittente.
L'insider può essere, secondo la terminologia americana, un insider tipper : egli non utilizza l'informazione riservata ma la ribalta su altri; il tippee che se ne avvale. L'ipotesi del tipper è prevista dalla legge nell'art.180 comma 1°, che punisce chi " senza giustificato motivo, da comunicazione delle informazioni, ovvero consiglia ad altri, sulla base di esse, il compimento di talune delle operazioni". L'ipotesi dei tipee è contemplata dall'art. 180, comma 2°, che estende il divieto di negoziare a chiunque, avendo ottenuto informazioni privilegiate direttamente o indirettamente, pone in essere operazioni su strumenti finanziari.
Alla responsabilità penale si unisce, a norma dell'art. 2391, comma 5°, la responsabilità civile dell'amministratore, il quale risponde dei danni che siano derivati alla società dall'utilizzazione a vantaggio proprio o di terzi di dati, notizie o opportunità di affari appresi nell'esercizio del suo incarico.
L'INSIDER PERSONA GIURIDICA
Insider può essere, quando l'informazione riservata viene acquisita in virtù della partecipazione al capitale di una società oppure quando venga in considerazione una società di consulenza o di intermediazione, anche una persone giuridica. 
Quando l'informazione riservata è stata acquisita dagli amministratori di una persona giuridica, a costoro è fatto divieto di avvalersi dell'informazione contrattando in nome e per conto della persona giuridica.
Il caso della persona giuridica socia è considerata in modo diverso, a seconda che essa detenga una partecipazione di controllo oppure una partecipazione di minoranza nella società cui si riferiscono le informazioni riservate.
La prima ipotesi è quella in cui gli amministratori di una holding siano in possesso di una notizia riservata relativa ad una società controllata, essi non possono fruirne a proprio vantaggio.
La seconda è l'ipotesi in cui la società socia di minoranza abbia designato, in forza dello statuto della partecipata o di un patto parasociale, un proprio fiduciario entro il consiglio di amministrazione della società partecipata, e questo fiduciario abbia attinto una notizia riservata concernente la partecipata. Qui la partecipante è nella condizione di insider; la notizia concerne l'impresa altrui, e gli amministratori della partecipante sono colpiti dal divieto di negoziare le azioni della partecipata.

LE IPOTESI PARTICOLARI
La legge n. 157/1991 prefigurava due ipotesi particolari, non contemplate dalla direttiva comunitaria, in relazione alle quali introduceva a carico di determinati soggetti una presunzione di insider. Erano ipotesi relative a processi decisionali in corso di svolgimento, ai quali determinati soggetti partecipano o sui quali sono in grado di influire o dei quali possono avere notizia privilegiata.
a) Quando viene convocato il consiglio di amministrazione di una società per deliberare su operazioni idonee a influenzare il prezzo di un valore mobiliare, dalla data della convocazione fino al momento in cui la deliberazione viene resa pubblica, è imposto il divieto di compiere anche per persona interposta operazioni sul valore mobiliare in questione.
b) Quando è convocato il consiglio dei ministri o un comitato interministeriale per l'adozione di provvedimenti idonei ad influenzare i corsi di valori mobiliari, dalla convocazione dell'organo al momento in cui il provvedimento sia reso pubblico, era vietato ai ministri e ai sottosegretari di compiere operazioni su valori mobiliari. Queste due ipotesi non sono previste dal Testo Unico del 1998, anche se rientrano nel divieto di insider trading.
Il Testo Unico n.58/1998 è esplicito nel precisare, all'art. 180 comma 6°, che le norme in materia di insider trading non si applicano alle operazioni compiute, per conto dello Stato italiano, della banca d'italia e dell'Ufficio Italiano dei Cambi per ragioni attinenti alla politica economica.
OBBLIGHI DI COMUNICAZIONE
Gli amministratori delle società quotate, i sindaci, i direttori generali e i loro consulenti e collaboratori dispongono, in ragione della carica ricoperta o del ruolo professionale svolto, di informazioni privilegiate, ossia di informazioni che il pubblico non possiede, relative agli strumenti finanziari emessi dalla società e che se rese pubbliche, sarebbero idonee ad influenzare sensibilmente il prezzo.
La norma penale è posta a presidio della trasparenza del mercato;vietando l'abuso di informazioni privilegiate si mira a garantire che le operazioni di mercato intercorrano sulla base della pari informazione di quanti in esso operano.
SOGGETTI ATTIVI
I soggetti attivi sono individuati dalla legge in modo da estendere a chiunque la operatività della disposizione. Essi possono essere distinti in tre grandi categorie:
a) gli insiders istituzionali o interni, che sono coloro che risultino informati in conseguenza della posizione assunta, per ragioni di lavoro, all'interno della società, compresi coloro che partecipano al capitale della stessa;
b) i quasi insiders, che sono coloro che, pur essendo propriamente interni all'ente emittente, sono ad essi legati da un rapporto (di professione, funzione o ufficio, anche pubblici) idoneo a permettere la conoscenza, dall'interno e senza mediazioni, delle informazioni privilegiate;
c) i non insiders (cd. Tippees), che sono coloro che abbiano ottenuto, direttamente o indirettamente, informazioni privilegiate.
L'equiparazione tra la notizia ottenuta in modo diretto e in modo indiretto, consente di includere tra i soggetti attivi anche i c.d. second generation tippees, cioè i tippees dei primi tippees.
ELEMENTO OGGETTIVO
L'elemento oggettivo è formulato in modo tale da attribuire carattere omnicomprensivo all'incriminazione. Per gli insiders istituzionali ed i quasi insiders le condotte vietate sono quelle di:
a) acquistare, vendere o compiere altre operazioni, anche per interposta persona, su strumenti finanziari avvalendosi delle informazioni privilegiate;
b) senza giustificato motivo, dare comunicazione delle informazioni, ovvero consigliare ad altri, sulla base di esse il compimento di operazioni di acquisto, vendita o compimento di operazioni finanziarie.
Il possesso dell'informazione privilegiata, che ha valore di presupposto, determina l'obbligo di astenersi dall'operare, dal comunicare e dal consigliare.
Il divieto di acquistare, vendere o compiere altre operazioni su strumenti finanziari avvalendosi delle informazioni privilegiate, si rivolge non solo agli atti di compravendita dei titoli, ma anche alle altre operazioni effettuate sugli strumenti finanziari. Risultano, inibite anche tutte le negoziazioni estranee alla nozione più ristretta di compravendita, quali ad esempio i conferimenti in società in via di costituzione o la dazione di titoli a garanzia di un fido.
Rientrano nella previsione, tutte le operazioni, anche fuori borsa, effettuate su strumenti finanziari, da cui possa derivare l'aumento o la diminuzione del portafoglio dell'insider. Infine, sono ricompresse tutte le negoziazioni compiute per interposta persona, come quelle poste in essere tramite fiduciari o quelle realizzate a beneficio dei congiunti dell'insider.
Il divieto assoluto di operare prescinde da ogni indagine sul rapporto esistente fra il possesso dell'informazione e il suo reale sfruttamento a fine di profitto: per integrare la fattispecie è sufficiente che l'insider agisca, conoscendo il carattere privilegiato della notizia, e che sussista un collegamento tra informazione e operazione.
L'ampiezza del divieto configura per gli insiders istituzionali e per i quasi insiders, un reato d'autore fondato su una duplice presunzione: da un lato, della conoscenza delle informazioni da parte di alcuni soggetti, in virtù della loro posizione rispetto alla società; dall'altro, dello sfruttamento di queste da parte di tali soggetti nelle operazioni sul mercato degli strumenti finanziari.
Quanto alla condotta vietata di dare, senza giustificato motivo, comunicazione delle informazioni privilegiate, essa riguarda soprattutto le ipotesi dei tipping (comunicazioni di notizie a terzi) e di tuyatuage (consiglio di operazioni).
Il divieto di comunicazione a terzi di informazioni privilegiate è escluso qualora avvenga per giustificato motivo: si pensi a alle ipotesi di scambio di informazioni effettuato nel corso delle trattative di acquisizione o di fusione, eventualmente intercorrenti tra società quotate in borsa, o alle comunicazioni fatte ai rappresentanti delle associazioni dei lavoratori o ai comunicati rivolti alla stampa specializzata.
Il divieto di tuyautage non contempla, deroghe in quanto il consiglio, pur non rivelando l'informazione, la utilizza a fini speculativi.
L'illecito, secondo la formulazione letterale della disposizione, sussiste anche se poi l'operazione consigliata non è concretamente posta in essere.
Infine per i non insiders, costituisce comportamento illecito acquistare, vendere o compiere altre operazioni, anche per interposta persona, su strumenti finanziari avvalendosi delle informazioni privilegiate.
La formulazione della disposizione, esclude che il divieto sia operante per chi abbia ricevuto solo un consiglio, senza essere stato reso partecipe dell'informazione privilegiata, e che sia proibito al tippe di dare consigli.
Le condotte descritte pongono specifici problemi con riguardo all'attività di consulenza ed all'ipotesi di acquisto di azioni proprie.
Con riferimento al primo tema, viene in evidenza l'attività di coloro che svolgono consulenza alla clientela come le merchant banks e soprattutto gli analisti finanziari. Questi hanno la funzione di assistere e consigliare gli investitori, elaborando e combinando notizie ricevute direttamente dalla società con quelle raccolte mediante un'autonoma analisi dei mercati. 
Per quello che concerne l'ipotesi di acquisto di azioni proprie, è evidente che spesso gli amministratori sono a conoscenza di notizie privilegiate riguardanti la loro società.
L’ELEMENTO SOGGETTIVO
Il dolo dell’agente, consiste nella volontà di compiere le operazioni, sapendo dell’avvenuta convocazione del consiglio d’amministrazione o di un altro organo equivalente.
Si tratta di una fattispecie a dolo generico,di pericolo presunto;è un reato di mera condotta,essendo sufficienti,per la sua integrazione,il possesso di informazioni riservate e il compimento delle operazioni interdette.
Il giudizio di responsabilità, è fondato, sulla prova dell’accesso all’informazione riservata in ragione della funzione, professione o ufficio e sulla presunzione dello sfruttamento delle conoscenze stesse.[footnoteRef:3] [3:  A. DI AMATO" Trattato di diritto penale dell'impresa" Cedam, 2000] 

La condanna o l'applicazione della pena su richiesta determinano l'obbligatoria confisca dei mezzi, anche finanziari, utilizzati per commettere il reato e dei beni che ne costituiscono il profitto, salvo che essi appartengano a persone estranea al reato. La punibilità è esclusa, quando si tratti di operazioni compiute per conto dello Stato Italiano, della banca d'italia e dell'Ufficio Italiano Cambi, per ragioni attinenti alla politica economica.
 MOMENTO CONSUMATIVO DEL REATO
Il reato si consuma, nel momento in cui il soggetto attivo conferisce un ordine di vendita o di acquisto o,comunque,quando compie una qualsiasi operazione comportante una variazione nel suo portafoglio titoli.
Può capitare che l’operazione commissionata venga effettuata solo dopo qualche giorno: in tal caso, il reato si concretizza quando viene impartito l’ordine di procedere all’operazione.

