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COMMEI

Il market abuse nelle mani del Principe

’ applauso inconscio si & affie-
volito di fronte a una realia che
"ora divide fautori e critici. B

Bl che si chiude in una domanda:
siaino ceiti che la legge sul market

abuse sappia distinguere fra uso e abu-

- 80, fra normalita e anoma_ha, pitt ba-_-
nalmente fra cid che & permesso e ¢io -

che ¢ vietato? Siamo certi di poter di-

- stinguere con esattezza un mercato le- -

- Citamente- ag1tat0 da un mercato 1lle—
citamente mampolato'? _

11 dubbio & piu che legittimo e niente
affatto. capzioso, anche perché & ali-
 mentato dai contorni parhcolalmente

sfurmati di un insieme di norme con- .

cepite conl"ambizione di creareun fer-
1e6 reticolato a prova di elusione. Am-

- bizione in s€ apprezzabile; ma tutt’al- -
.fro- che agevole da realizzare. Freu-

.- diananiente conscia di guesto limite,
" la mano legislativa si & mossa nel sen-

“so'di ridurre Uarea di punibilita pena-.
le def vecchio delitto di aggiotaggio e

di ampliare il comrispondente illecito
.amministrativo. Tale scelta (che la

':Stessa Cassazionc ha Icputato discuti--

bile, come emerge dalla . sentenza
15199/06) si deve pxesunubﬂmente al-
‘la maggior probabilitd punitiva insita
- nell’illecito amministrafivo piuttosto
. chein quello penale: il prime, a diffe-
renza del secondo, non presuppone la
prova del dolo, sconta un regime pro-
cessuale meno garantista ma pit snel-
10 e viene contestato dalla stessa -au-
toritd. legittimata 4 infliggere Ia san-

zione. .Ma I’obiettivo pud dirsi rag-

giunto con questo stratagemma? Esa-
minando la norma (articolo 187/ter del
Tuf), i si avvede che previsioni di in-
toitivailliceits (diffusione di voci o no-

tizie false o acquisti di concerto che
conducano alla fissazione di prezzi
anomali o artificiali) coesistono — ri-
cevendo identico trattamento punitivo
—conipotesi di illecito assai meno evi-

_denti e talora per niente intuibili, qua-~
‘Ii, ad esempio,. ordini o operazioni

«idonei a fornite indicazioni fuor-

‘vianti» su domanda o offerta, cvvero

opetazioni che utilizzino «espedienti».

Tocuzieni cosi-ampie abbisognano di

essete concietizzate, ma l¢ traduzioni
e le eésemplificazioni sin qui declinate
dalla Consob e dal Cest conducono.a
risultati che: non possono non lasciar

. perplessi. Secondo tali letture, solo pet
.citare alcuni {Ta i casi pill eclatanti, po-

trebbero teoricamente costituire abuso

di mercato anche un’opezativita parti-

colarmente intensa in fase di chiusura
del mercato ovvero un ritenuto abuso
di-strategie bid/ask

.Gi4, ma come potre vnanitida linea di
confine fra I'operativitd di uno scal- -

pet, aduso a compiere anche tre o quat-
trocento operazioni al giorno attraver-
S0 una flequente (talora frenetlca) in-

versione di posizione, da un’operati--
vith abusiva egnalmente basata su un

eccesso di inversioni denarofletiera?

Come. riconoscere-una legittima fase
di scambio in chiusura alimentata da
" una concitata, ¢ piu che lecita, corsa.al

titolo. da un’illegittima operativit in
closing idonea a produire inganno? E

di quale inganno pud parlarsi ove I'o~

perativita si basi su scambi effettivi ¢
intensi e non gia su opetazioni simu-
late? I paladini. del nuovo regime li-
quidano (6 tentano di liquidare) age-

. volmente il problema, osservando che,
in definitiva, I'illiceiti ben pud dedur-

si in funzione del fine che 1’ operazio-
ne si propone, accertabile a bocce fei-
me, ciod con il senno del poi, Se, ad
esempio, scambi intensi st registrano
in prossimita di successive operazioni
rispetto alle quali pofiebbe tornare uti-
le far levitare o deprimere il corso di

un titolo, la finalita illecita basterebbe

a rendere illecita vun’operativith altri-
menti gindicabile normale E molto
agevole obiettare che, se cosi fosse, il
problema potrebbe ritenersi esaurito.
Peccato che -cosi non sig, dato che il
requisito di un fine 111301’[0 non'‘é con-
templato dalla legge. Si tratta di un ot-
timo suggerimento per il leégislatore
ma, allo stato attuale, la stragrande
maggioranza degh operatori & degliin -

“ vestitori -{mi riferisco alla parte sana

del mercato) deve misnrarsi con un
pacchetto di regole spesso non chiaro
e deve votarsi alla saggezza e all’av-
vedutezza del Principe.

Ma si pone anche il problema inverso:

- se fatica a incriminare, una norma sfu-

mata pud anche divenire un eccellen-
te strumento per sottratsi alla sua ap-
plicazione, grazie a uri abile slalom dia-
lettico fra i suoilati oscuri Se il Prin-

cipe vorri essere saggio, non potranon

tenetne conto. Ma alera il fine ultimo

- sarh raggiunto? Nell’ansia di preveni-
. T8, IOn avremo partorito una legge al-

tamente eludibile o applicabile a di-

screzione? E quanto pud dirsi legale

ed efficiente un sistetha la cui attua-
zione &-rimessa nelle mani del Princi-
pe, per-quanto saggio e avveduto que-

. sti possa essere 0 si ritenga che sia?
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