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Compendio

Le operazioni insider, la manipolazione dei cotaiyviolazione dell'obbligo di di-
chiarazione delle partecipazioni come pure altrimgortamenti di abuso di mercato
possono ripercuotersi sui corsi a un punto taleimfbuenzare il gioco dell’offerta e
della domanda. Un’analisi delle disposizioni suatieborsistici e sull’abuso di mer-
cato ne ha evidenziato la necessita di una rielagimne dal profilo materiale e
procedurale. Nell'insieme il presente progetto pyop norme pit maneggevoli che
sanzionano in maniera efficiente i comportamenéciti sul mercato e tengono
conto delle regolamentazioni internazionali. Sispetto alla legislazione in vigore,
sia in un raffronto trasversale con il diritto eyreo il progetto propone numerose
importanti innovazioni che si ripercuoteranno pogitnente sulla reputazione della
piazza finanziaria svizzera.

La fattispecie del divieto di operazioni insidepggetto di un nuovo ordinamento.
Quella della manipolazione dei corsi permane pa&sd$enziale invariata. Sia il
divieto di operazioni insider, sia anche la mangmbne dei corsi, che secondo la
legislazione in vigore sono sanzionati dal Codi@age, dovranno d’ora in poi
essere assunti nella legge sulle borse. L’adempiongella fattispecie qualificata di
manipolazione dei corsi e di operazioni insider marconsiderati come reati preli-
minari del riciclaggio di denaro in ossequio all@étomandazioni del GAFI e per
rendere possibile la ratifica della Convenzionesduta del Consiglio d’Europa del
16 maggio 2005 sul riciclaggio, la ricerca, il sezgiro e la confisca dei proventi di
reato e sul finanziamento del terrorismo.

Il progetto propone inoltre che il perseguimentdudti i reati borsistici (operazioni

insider, manipolazione dei corsi, violazione ddibdigo di dichiarazione delle

partecipazioni) sia di competenza del Ministero lgido della Confederazione e
che il loro giudizio sia devoluto al Tribunale péadederale e al Tribunale federa-
le. Il corso delle istanze penali ne viene razi@wdto rispetto alla legislazione in
vigore.

Il divieto, fondato sulla legislazione in materia wdgilanza, di comportamenti di
manipolazione del mercato nocivi al mercato deiitdipdovrebbe d’'ora in poi

essere applicato anche alle persone non assoggettatartecipanti alla procedura
di consultazione sono invitati a dire se, nell'atobiella vigilanza generale sui
mercati finanziari, tutte le transazioni manipoléto vere e proprie dovrebbero
essere vietate per i non assoggettati o se, ndiimmdella vigilanza estesa sui




mercati finanziari, il divieto deve essere limitasclusivamente ad alcune fattispe-
cie chiaramente definite.

Per quanto riguarda la violazione dell'obbligo dictiarazione delle partecipazio-
ni, la competenza della sospensione dell’eserdeidiritto di voto deve essere tra-
sferita dal giudice civile alla FINMA e completatan un divieto di acquisto sup-
plementare. L'obbligo di pubblicita si applica attiu partecipanti al mercato gia
nel quadro della legislazione in vigore. Anche iregto ambito la FINMA deve di-
sporre di strumenti di vigilanza preventiva, copisdenti al principio di propor-
zionalita. La multa nei confronti delle personeidie deve essere adeguata
all'importo generale delle multe della legge sulerse.

Per quanto riguarda la sospensione dell’esercizb diritto di voto in caso di vio-
lazione dell'obbligo di dichiarazione in ambito dfferte pubbliche di acquisto la
competenza dovra d’'ora in poi spettare alla Comioiss delle offerte pubbliche di
acquisto, visto che dal 1° gennaio 2009 essa hatapetenza di emanare decisioni
di prima istanza.
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1 Tratti fondamentali del progetto
11 Situazione iniziale

1.1.1 Antefatti

Dal 2002 le fattispecie delle operazioni insidéspettivamente dello sfruttamento
della conoscenza di fatti confidenziali (art. 16R)@ della manipolazione dei corsi
(art. 162" CP) sancite dal Codice penale svizzero del 21nice 1937 (Codice
penale; CP; RS 311.0) sono viepiu al centro dedttlitb giuridico e politico. Questo
dibattito ha portato in sintesi ai seguenti rigtitlta

Il 1° ottobre 2008 €& stato abrogato I'articolo Xfimero 3 CP. Cosi facendo il di-
vieto di operazioni insider & stato esteso a idtiti rilevanti ai fini del corso. La
revisione é stata introdotta nel senso della meza®i consigliere nazionale Jossen-
Zinsstag (02.3246), che esigeva che rientrasséi@nmarma sulle operazioni insider
anche le vendite di titoli operate prima dell’anaiendi un crollo dei benefici (cosid-
detto allarme sugli utili) allo scopo di evitareauifessione del corgo

Nel 2003 il Gruppo d’azione finanziaria (GAFI) Haeduto le proprie Raccomanda-
zioni, segnatamente in vista della loro estensainfinanziamento del terrorismo e
ad attivita esterne al settore finanziario. Neldjoadelle Raccomandazioni rivedute
del GAFI le operazioni insider e la manipolaziore corsi sono state d'ora in poi

assunte nel catalogo dei reati preliminari delctégigio di denaro. Le misure con-
cernenti i reati preliminari del riciclaggio di d&o sono inoltre imprescindibili nel

contesto della prevista ratifica della Convenzioiwveduta del Consiglio d’Europa

del 16 maggio 2005 sul riciclaggio, la ricercaseéuestro e la confisca dei proventi
di reato e sul finanziamento del terrorismo.

Dato perd che in ambito di reati borsistici e disitdi mercato si sono poste nume-
rose altre questioni, questi reati sono stati petedi dal messaggio concernente
I'attuazione delle Raccomandazioni rivedute del pgau d'azione finanziaria
(GAFI)s.

Il Consiglio federale ha incaricato il DFF e il DPGIli esaminare una revisione dei
reati borsistici e dell'abuso di mercato. Da questame & emerso che in con-
siderazione della complessita della materia unantissione di esperti avrebbe do-
vuto analizzare nel loro complesso i problemi irbamdi reati borsistici e di abuso
di mercato e proporre soluzioni. Una nuova regotatamone degli articoli 161 e
161°° CP avrebbe poi dovuto intervenire nel quadro danatlisi completa delle di-
sposizioni in materia di abuso di mercato del @iritvizzero.

Il Consiglio federale ha poi incaricato il 21 sette 2007 il DFF di designare una
commissione di esperti. La commissione di espstitilita nell’'ottobre del 2007 dal
DFF ha pubblicato il proprio rapporto il 29 gennai@09. Il 1° luglio 2009 il Consi-
glio federale ha incaricato il DFF di elaborare pmogetto per consultazione sulla
base del rapporto della commissione di esperti.

1 Abrogato dal n. | della LF del 20 marzo 2008, effetto a contare dal 1° ottobre 2008
(RU 20084501 4502; FR007407).

2 Cfr. messaggio dell’8 dicembre 2006 concernenteddifica del Codice penale svizzero
(abrogazione dell'art. 161 n. 3 CP); £607407.

3 FF20075695, 5701



Conformemente al mandato impartito dal Consiglidefale, nell’elaborazione del
progetto sono state esaminate I'introduzione delldta amministrativa nell’ambito
della cosiddetta vigilanza estesa sui mercati firmnhe l'introduzione, nell’ambito
delle offerte pubbliche di acquisto, di normativealmghe a quelle dell’obbligo di
pubblicita. In un raffronto giuridico dettagliat@re la direttiva 2003/6/CE del Par-
lamento europeo e del Consiglio del 28 gennaio 2@G8iva all’abuso di informa-
zioni privilegiate e alla manipolazione del mercébusi di mercate)il progetto si
occupa della questione dei rischi di reputaziondgpiazza finanziaria svizzera.

1.1.2 Interventi parlamentari pendenti

1.1.21 Mozione 06.3426 / Revisione totale delle norme pdna
in materia di insider trading

La mozione € stata trasmessa al Consiglio feddraf marzo 2008 con l'incarico
di sottoporre a una revisione totale gli articdille 161® CP e di presentare un di-
segno corrispondente all’Assemblea federale. Laionezviene attuata con la revi-
sione dei reati borsistici e dell’abuso di meraaggetto del presente progetto.

1.1.2.2 Iniziativa 06.470 / Reati borsistici (reati insidere
manipolazione dei corsi). Inasprire le norme penali

Questa iniziativa parlamentare esige I'abrogazideiéarticolo 161 numero 3 CP e
un’estensione della fattispecie punibile dell'astic 16 CP alle manipolazioni di
natura tale da influire sul’andamento dell'offedalella domanda. L'iniziativa non
€ ancora stata trattata dal Consiglio nazionaleekesione dei reati borsistici e del-
I'abuso di mercato, oggetto del presente progégae pienamente conto di questo
intervento parlamentare, in considerazione deb feltte I'articolo 161 numero 3 CP
€ stato abrogato fin dal 1° ottobre 2608

1.1.3 Definizioni

Dal profilo terminologico il progetto opera unatiigione tra le definizioni di reati
borsistici e di abuso di mercato.

Per reati borsistici si intendono fattispecie diati&ere penale. Esse comportano lo
sfruttamento della conoscenza di fatti confidemZiilieto insider / operazioni insi-
der, art. 161 CP, art. 44AP-LBVM), la manipolazione dei corsi (art. 11CP,
art. 40 AP-LBVM), nonché la violazione dell'obbligo di di@razione delle parte-
cipazioni (violazione dell’'obbligo di pubblicitajta20 e 41 LBVM, art. 20 e 41
AP-LBVM).

Rientrano nella definizione di abusi di mercatmimportamenti il cui contenuto di
illiceita danneggia la funzionalita del mercato dapitali, ma sono di importanza se-
condaria dal profilo del diritto penale. Questi @mrtamenti sono puniti dall’Auto-
rita federale di vigilanza sui mercati finanzidfiNlMA) nel quadro della legislazio-

4 GUCE L 096 12.04.2003, pag. 16; modificata I'ultivolta dalla direttiva 2008/26/CE,
GUCE L81 del 20.3.2008, pag. 42.

5  Abrogato dal n. | della LF del 20 marzo 2008, effetto a contare dal 1° ottobre 2008
(RU 20084501 4502; FR007407).

6 RS954.1



ne in materia di vigilanza (legge sulle barsgrcolare 08/38 sulle regole di condotta
sul mercato dell’Autorita federale di vigilanza)elRambito poi dell’autodisciplina
delle borse (p. es. della SIX Swiss Exchange Sisia@® singole direttive sull'abu-
so di mercato, che sono state approvate dalla FINMAnorme in materia di vigi-
lanza si applicano esclusivamente agli istitutiveghiati dalla FINMA (principal-
mente commercianti di valori mobiliari), che sorergeguiti dalla FINMA confor-
memente alla legge federale del 20 dicembre 1988 procedura amministrativa
(PA; RS 172.021). A titolo complementare le infoadicontro le regole di condotta
sul mercato prescritte dai regolamenti delle bpgsono determinare procedimenti
di sanzione nei confronti dei partecipanti dellasao(ossia dei commercianti di va-
lori mobiliari).

La direttiva 2003/6/CE utilizza i concetti di abudbinformazioni privilegiate e di
manipolazione del mercato. Essa impone agli Stetnbti I'obbligo di prevedere
sanzioni di diritto amministrativo. Gli Stati mennlsono comunque liberi di preve-
dere sanzioni penali complementari alle sanziomnanmstrative (art. 14 della diret-
tiva 2003/6/CE).

1.1.4 La situazione giuridica attuale e le sue lacune

1.1.412 Livelli di regolamentazione e netta separazione tra
diritto penale e diritto amministrativo

Il legislatore svizzero opera una netta distinzitnaele fattispecie di diritto penale
dei reati borsistici e le diverse fattispecie ditth amministrativo dell’abuso di mer-
cato.

Le operazioni insider e la manipolazione dei cesio sanzionate dal Codice penale
(art. 161 e 16%° CP) e perseguite penalmente (pena pecuniaria, getemtiva).
L'obbligo di pubblicita delle partecipazioni e diglinato dalla legge sulle borse
(art. 20 LBVM). La legge sulle borse prevede samizéh diritto penale amministra-
tivo in caso di violazione dell’obbligo di pubbliai(multa; art. 41 LBVM).

Le disposizioni relative all’'abuso di mercato s@rincipalmente disciplinate a li-
vello di legge (legge sulle borse). Esistono digosi sull’abuso di mercato anche
nelle regolamentazioni emanate dalla FINMA nella geste di autorita di vigilanza
sui mercati finanziari (diverse circolari).

La legge sulle borse reca peraltro il mandato @drdrse di sorvegliare il commer-
cio: esse hanno il compito di sorvegliare la forimae dei corsi, nonché la conclu-
sione e lo svolgimento delle transazioni, affinploSsano essere accertati I'abuso di
informazioni confidenziali, le manipolazioni deirsbo altre infrazioni alla legge
(art. 6 cpv. 1 LBVM). Ove esista il sospetto diradioni alla legge o di altre irrego-
larita la borsa deve informare la FINMA (art. 6 cBLBVM), che ordina le indagi-
ni necessarie e il procedimento nei confronti dpesone sottoposte a vigilanza.
Dal canto suo la FINMA denuncia alle autorita caaiodi perseguimento penale i
casi nei quali esiste il sospetto di delitti conflemente agli articoli 161 e 181CP.
Le procedure di sanzione delle borse hanno soklnmante per oggetto abusi di
mercato. Poiché tutti i partecipanti della borsacseimultaneamente commercianti
di valori mobiliari, le procedure amministrative lldeFINMA figurano in primo
piano. L'autodisciplina delle borse in ambito dgilanza sul mercato finanziario

7 Legge federale del 24 marzo 1995 sulle borse@nimercio di valori mobiliari;
RS954.1



assume una grande importanza soprattutto a lidelkmrveglianza del commercio.
La regolazione dei comportamenti di abuso di meréatomunque effettuata prima-
riamente dalla FINMA. Essa stabilisce cid che vieoasiderato comportamento
abusivo sul mercato per quanto riguarda i commetic@i valori mobiliari che le
sono sottoposti La legge sulle borse affida alla FINMA il compitel persegui-
mento ai sensi della legislazione in materia dilaiga di siffatti comportamenti
(art. 6 cpv. 2 LBVM).

La portata dei comportamenti sanzionati amminist@aatente nel quadro della legi-
slazione in materia di vigilanza o sanzionati selcola procedura delle borse & sen-
sibilmente superiore a quella delle fattispeciegtieshella manipolazione dei corsi e
delle operazioni insider. La FINMA e la SIX SwisgdBange SA disciplinano me-
diante direttive, rispettivamente ordinanze di digoiplina, una parte importante dei
comportamenti sul mercato dei capitali.

Le disposizioni in materia di reati borsistici eadliusi di mercato costituiscono un si-
stema generale complesso. Una determinata fatiispa® essere rilevante non sol-
tanto dal profilo del diritto penale, ma simultamemte anche dal profilo della
legislazione in materia di vigilanza e in singadstda quello del diritto civile (p. es.
in ambito di risarcimento dei danni, sospensioniéedercizio del diritto di voto).
Le infrazioni a singole disposizioni sono in ques&so investigate da piu autorita e
istituzioni.

1.1.4.2 Operazioni insider (art. 161 CP)

L’articolo 161 CP & entrato in vigore il 1° lugli®88 ed ¢ stato principalmente in-
serito nel Codice penale a causa di difficoltavalld di assistenza giudiziaria con
gli USA.

Il bene giuridico protetto dall'articolo 161 CP éntroverso. In primo piano figura-
no la funzionalita del mercato svizzero dei capitalpari opportunita degli investi-
tori e il dovere di fedelta dell'insider nei confitbdell’impresa.

Rientrano nella cerchia degli autori del reatoeaiss del numero 1 le persone che
dispongono di un accesso privilegiato alle inforimaze che infondono una specia-
le fiducia (insider). L'articolo 161 numero 2 CPnisce il cosiddetto «beneficiario
delle informazioni privilegiate» (tippee), ossiatérzo che sfrutta con profitto
l'informazione ottenuta dall'insider ai sensi deinmero 1.

Sono oggetto del reato valori mobiliari, ossia agialtri titoli o valori contabili cor-
rispondenti della societa oppure opzioni su siffesifori che sono quotati in una
borsa svizzera ai sensi dell’articolo 8 LBVM e gliilmammessi al commercio uffi-
ciale in borsa.

Per quanto riguarda le conoscenze insider si trdéfiia conoscenza da parte
dell'insider di un fatto confidenziale rilevante faii del corso. Per fatto si intende
un evento o un accadimento reale insorto nel passahe si svolge nel presente e
che pud essere provato. Vi sono inclusi la preseinggani o di intenzioni. Non si

8  Cfr. circolare 08/38 della FINMA sulle regole dirclotta sul mercato.

9  Per quanto riguarda le transazioni che sono e#ettin borsa, le borse non dispongono
peraltro delle conoscenze necessarie sugli aveittoceconomici. Fino al livello di
cliente e di mandante i reati borsistici e i cont@renti di abuso di mercato possono
essere delucidati soltanto per il tramite dei pdoventi delle autorita di perseguimento
penale e della FINMA.



considerano fatti le valutazioni, le previsionisjgeculazioni, i giudizi di valore ecc.,
bensi le circostanze sulle quali si basano quesdtdazioni, previsioni ecc. In linea
di massima le dicerie, le congetture e le suppmsiaion bastano. Per quanto ri-
guarda l'inclusione delle dicerie occorre operara distinzione: vista in se stessa la
presenza di una diceria puo costituire un fatto ph@ essere provato. Inoltre una
diceria puo anche poggiare su fatti rilevanti daififp insider, che rientrano nel
campo di applicazione delle operazioni insider.fatto € confidenziale allorquando
non & generalmente noto, ma soltanto a una cerictrietta di persone, che dispon-
gono per questo tramite di un vantaggio in terrdirdionoscenze. La comunicazione
del fatto deve avere un influsso notevole sul cal@iovalori mobiliari in questione
(rilevanza ai fini del corso).

Il reato consiste nel fatto che l'insider sfruttarioprio vantaggio in termini di cono-
scenze effettuando transazioni su titoli in borfaoei borsa. E punibile anche l'insi-
der che comunica a un terzo il proprio vantaggiteimini di conoscenze.

L'articolo 161 CP € un reato di evento. L'autorerel®ttenere per sé o per altri un
vantaggio patrimoniale (utile o perdita evitatajettamente riconducibile allo sfrut-
tamento del vantaggio in termini di conoscenzeidsitler.

Dal profilo soggettivo € indispensabile il caragténtenzionale. La comunicazione
per negligenza di conoscenze insider non € punibile

1.1.4.3 Manipolazione dei corsi (art. 161bis CP)

L'articolo 161° CP & stato inserito nel Codice penale nel quadiethanazione
dell’allora nuova legge sulle borse ed € in vigdaé1° febbraio 1997. Anche la ma-
nipolazione dei corsi rientra nelle norme introdatt seguito al conflitto giudiziario
tra la Svizzera e gli USA.

Il bene giuridico protetto € principalmente la it nei confronti di un mercato dei
capitali pulito, non adulterato e che offra parpogunita.

La manipolazione dei corsi costituisce un reatmesgsa in percolo astratto, nel sen-
so di un reato di comportamento. Si tratta di lataecomune, del quale chiunque
puo essere l'autore.

E oggetto del reato il corso dei valori mobiliarttati in Svizzera. Per quanto ri-
guarda tali valori mobiliari si tratta delle carédori standard che possono essere dif-
fuse in vasta scala sul mercato, i diritti non atitati che esplicano le medesime
funzioni (diritti valori) e i derivati ai sensi d&rticolo 2 lettera a LBVM.

Il reato comprende la diffusione di informazioniecinducono in errore (fattispecie
di informazione; art. 16f n. 1 CP), nonché l'acquisto e la vendita fittizivdlori
mobiliari (fattispecie di transazione; art. #8h. 2 CP). Dal profilo oggettivo la fat-
tispecie di informazione presuppone la diffusioménébrmazioni che inducono in
errore. La fattispecie di transazione comprendetghieli affari fittizi: 'acquisto e

la vendita per conto della medesima persona euiatm e la vendita per conto di
persone unite a questo scopo. Questi due tipffalii dittizi hanno in comune il fatto
che per il tramite di comportamenti concordati vemgy simulati attivita commercia-
li e prezzi, sebbene dal profilo economico non eeaffettuata alcuna transazione.



Vi sono inclusi lewash sale® e i matched orders. Questi comportamenti sono
adottati unicamente quando il prezzo puo esselgeimfato per il loro tramite. Non
si & invece in presenza di una manipolazione dwsi se viene soltanto simulato un
volume di trattazione a un determinato livello tkzro.

Dal profilo soggettivo € indispensabile il caragtémtenzionale. L'autore deve avere
l'intenzione di influenzare notevolmente il corser pttenere un vantaggio patrimo-
niale illecito.

1.1.44 Obbligo di dichiarazione delle partecipazioni
(art. 20 LBVM)

L’articolo 20 LBVM prescrive un obbligo di dichiazine agli investitori di parteci-

pazioni di societa quotate in borsa. L'obbligo aihiarazione si applica a tutti i par-
tecipanti al mercato. Lo scopo di questa disposi&ie di informare il mercato sullo
sviluppo di grandi posizioni e di indicare alle irape e agli altri investitori, median-
te un sistema di preallarme, rispettivamente maeiflabbligo di dichiarazione di

valori soglia, che viene costituita una partecipaeidi maggiori dimensioni.

Su richiesta della FINMA, della societa o di un samonista, il giudice puo
sospendere per cinque anni al massimo I'eserceididtto di voto di una persona
che acquista o aliena una partecipazione in viotezidell'obbligo di dichiarazione
(art. 20 cpv. 45 LBVM).

La legge sulle borse prevede sanzioni di dirittogde amministrativo in caso di
violazione dell’obbligo di dichiarazione (multata4l LBVM).

1.1.45 Autorita competenti

1.1.451 Autorita di perseguimento penale competenti per il
perseguimento e il giudizio dei reati borsistici

114511 Autorita cantonali di perseguimento penale

Il perseguimento e il giudizio dei reati di cui iagiticoli 161 e 16%° CP compete
alle autorita cantonali di perseguimento penalepiagcedura e retta dalle disposi-
zioni delle legislazioni cantonali (art. 338 in doimato disposto con gli art. 336, 339
e 346 CP). Contro le decisioni dell'ultima istarntonale pud essere interposto
ricorso al Tribunale federale (art. 80 cpv. 1 L3FLa borsa e la FINMA sporgono
denuncia alle autorita cantonali di perseguimergoae. Il procedimento penale &
posta all'insegna del divieto dell’obbligo di affeare la propria responsabilita
penale (principimemo tenetyrart. 6 n. 1 CEDUS).

10  Serie di transazioni nel cui contesto le persarepipanti alle transazioni sono economi-
camente identiche, per cui nulla cambia quantesaltato per gli aventi diritto economici
dei valori mobiliari trattati, mentre ai terzi chen partecipano alle transazioni sono si-
mulate attivita commerciali.

11 Piu persone operanti di comune intesa accordaleoderansazioni in maniera tale da
simulare un’attivita commerciale, fermo restande [htransazioni effettuate si compen-
sano dal profilo economico e quanto al risultatanénte della loro struttura di basma-
tched ordergpresuppongono almeno due parti. Le cosiddigtisy chain il circular
trading costituiscono speciali forme diatched ordersVi partecipano piu di due parti.

12 Legge federale del 17 giugno 2005 sul Tribunatiefale (RS 73.110.

13 Convenzione del 4 novembre 1950 per la salvagaalelidiritti del’'uomo e delle liberta
fondamentali (R9.10J).
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1.1.451.2 DFF

L'autorita di perseguimento e di giudizio in casoviblazione dell’obbligo di di-
chiarazione ¢ il DFF (art. 50 cpv. 1 LFINMAIn combinato disposto con gli art. 20
e 41 LBVM). La procedura ¢ retta dalla legge felted®l 22 marzo 1974 sul diritto
penale amministratiue. Il divieto dell'obbligo di affermare la proprig@sponsabilita
e applicabile imperativamente (art. 2 DPA).

La persona colpita dalla decisione penale o diiscafpuo richiedere il giudizio del
Tribunale penale federale (art. 50 cpv. 2 LFINM&E e stato chiesto il giudizio di
un tribunale (art. 70 cpv. 1 e 2 DPA), il giudizlel reato compete alla giurisdizione
federale. In tal caso il DFF trasmette gli attiMihistero pubblico della Confede-
razione all’attenzione del Tribunale penale federhh trasmissione degli atti funge
da accusa. Gli articoli 73—82 DPA sulla procedutaligiaria si applicano per ana-
logia (art. 50 cpv. 2 LFINMA). Contro la decisiodel Tribunale penale federale
ammesso il ricorso al Tribunale federale (art. @8gs LTF). Se nell’lambito di una
causa penale € data sia la competenza del DFRundél diritto penale amministra-
tivo, sia quella della giurisdizione federale otcamale in virtu del diritto penale ge-
nerale, il DFF puo ordinare la riunione del persegmto penale dinanzi all'autorita
di perseguimento che gia se ne occupa, sempredig stretta connessione materia-
le, la causa non sia ancora pendente presso lf@ugiudicante e la riunione non ri-
tardi in misura insostenibile la procedura in cq@t. 51 LFINMA).

1.1.45.2 Autorita competente per la punizione degli abusi di
mercato

Le prescrizioni concernenti gli abusi di mercatasadlirette nei confronti delle per-
sone assoggettate che sono sottoposte alla vigilanz mercati finanziari (art. 3
LFINMA).

La procedura dinanzi alla FINMA é retta dalle disigmni della legge federale del
20 dicembre 1968 sulla procedura amministrativa;(R& 172.021; cfr. anche
art. 53 LFINMA). La FINMA emana le sue decisiors@nzioni amministrative sotto
forma di decisioni (art. 5 PA). Le decisioni deHENMA possono essere impugnate
dinanzi al Tribunale amministrativo federale (4. cpv. 1 lett. b PA; art. 31-34
LTAF). Il Tribunale federale decide in ultima istn(art. 82 segg. LTF). Diversa-
mente dal diritto penale e dal diritto penale anistiativo I'obbligo di cooperazione
delle parti (art. 13 PA) rientra nei principi prolceali applicabili in diritto ammini-
strativo.

1.2 Lacune
1.2.1 Lacune materiali
1.2.11 Divieto di operazioni insider (art. 161 CP)

Da un esame dell'attuale divieto delle operaziarider e della punibilita delle ope-
razioni insider emerge che & auspicabile una @aiga descrizione dell'oggetto del
reato e del reato stesso. Nella definizione dedtahia degli autori vale ad esempio
il principio che una persona appartiene alla cerctggli autori perché adempie gli

14 Legge federale del 22 giugno 2007 concernentetditia federale di vigilanza sui merca-
ti finanziari (legge sulla vigilanza dei mercatidnziari; R$956.])

15 Legge federale del 22 marzo 1974 sul diritto peaahministrativo (DPA; RS813.0
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speciali criteri dell’articolo 161 numero 1 CP.dnesto senso le persone, come ad
esempio gli azionisti, che dispongono di informatzinsider e le sfruttano ottenen-
do in tal modo un vantaggio patrimoniale non sorgiuise nella cerchia degli autori
se non presentano gli speciali criteri dell'artaecd61 numero 1 CP. Non sono nep-
pure punibili le persone che sfruttano a proprintaggio un fatto confidenziale del
quale sono venute casualmente a conoscenza o @uwtémo a conoscenza di un
terzo. In complesso la norma penale & concepitaainiera troppo restrittiva, circo-
stanza che non & materialmente motivabile.

Per tener conto delle Raccomandazioni del GAFIrergrdere possibile la ratifica
della Convenzione riveduta del Consiglio d’Eurogha 16 maggio 2005 sul riciclag-
gio, la ricerca, il sequestro e la confisca devprti di reato e sul finanziamento del
terrorismo le operazioni insider dovrebbero inokssere considerate come reati
preliminari del riciclaggio di denaro (art. 38CP), cid che non & il caso attualmen-
te.

1.2.1.2 Manipolazione dei corsi (art 161" CP)

In complesso si lamenta che I'articolo ¥8CP sia stato concepito in maniera trop-
po restrittiva rispetto alla direttiva dellUE suglbusi di mercato. Le cosiddette
transazioni vere e propreea sfondo manipolatorio non sono contemplate dalla
norma penale. Si considerano transazioni vere e prigro il ram-
ping/camping/pegging, lo squeezing/cornering lo spoofingsy, il front running e il
parallel runningo come pure lo scalping Nel caso della manipolazioni dei corsi si
pone nondimeno la questione se nel senso di urdaragntazione piu efficiente
non si debbano vietare penalmente tutte le operadiananipolazione dei corsi che
nuocciono alla funzionalita del mercato dei capitAinche un raffronto con la
direttiva 2003/6/CE e con gli ordinamenti legalgtiéStati membri del’'UE eviden-
zia che le transazioni vere e propzisono in maggior parte vietate dal diritto am-
ministrativo.

Per tener conto delle Raccomandazioni del GAFIrergrdere possibile la ratifica
della Convenzione riveduta del Consiglio d’Eurogh b maggio 2005 sul riciclag-
gio, la ricerca, il sequestro e la confisca devprti di reato e sul finanziamento del
terrorismo anche le manipolazioni dei corsi doverbbessere assunte nel catalogo

16  Si considerano transazioni vere e proprie a sfondoipolatorio: illam-
ping/capping/peggindo squeezing/cornerindo spoofing il front runninge il parallel
running, nonché lescalping(cfr. note n. 17-21).

17  Distorsioni di liquidita e di prezzo mediante pooazione di un eccesso volontario di
ordini di vendita e di acquisto.

18  Costituzione di importanti posizioni nell'intendd restringere il mercato.

19 Collocamento di mandati fittizi per grandi bloccetal sistema commerciale nell'intento di
cancellarli immediatamente.

20 L’amministratore di un deposito di titoli effett@perazioni per conto proprio sfruttando
la conoscenza di mandati confidenziali del cligreeottenere un vantaggio patrimoniale.

21 Raccomandazione pubblica di acquisto o di verditealori mobiliari nell'intento di
ottenere un vantaggio patrimoniale senza averenesopubblicamente nel medesimo
modo, in precedenza o nel contesto immediato eirtaicomandazione, di possedere per-
sonalmente questi valori mobiliari o i pertineritusnenti finanziari derivati oppure di di-
sporre di corrispondenshort position

22 Cfr. note n. 16-21.
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dei reati preliminari del riciclaggio di denaro t(aB05" CP). Conformemente alla
legislazione in vigore la manipolazione dei comsircostituisce un crimine e non &
pertanto considerata come atto preliminare detldggio di denaro.

1.2.1.3 Obbligo di dichiarazione delle partecipazioni
(art. 20 LBVM)

La versione attuale di questo articolo € entratdagore il 1° dicembre 20QZ. In un
raffronto internazionale trasversale il disciplirarto materiale dell’obbligo di di-
chiarazione € ampio. L'ordinanza del 25 ottobre&@6II'Autorita federale di vigi-
lanza sui mercati finanziari sulle borse e il comeigedi valori mobiliari (Ordinanza
FINMA sulle borse, OBVM-FINMA; RS 954.193) & stataeduta per l'ultima volta

il 1° gennaio 2009 per quanto riguarda I'obbligaddihiarazione. Prima di rivedere
nuovamente I'articolo 20 LBVM si trattera di ractiege le esperienze della nuova
regolamentazione.

1.2.2 Competenze

1221 In generale

L'organizzazione complessa delle autorita competegit'assetto legislativo in vi-

gore come pure lo svolgimento parallelo della pdgoca amministrativa, della pro-
cedura penale amministrativa e della proceduralpetianostrano i punti deboli

dell’attuale sistema di perseguimento e di giuddgdreati borsistici e degli abusi di
mercato.

1.2.2.2 Competenza di diritto penale di perseguimento e
giudizio dei reati borsistici

L’insoddisfazione riguarda in particolare I'ordineanto delle competenze ai fini del
perseguimento penale e del giudizio dei reati Bticsi La competenza in merito
spetta a piu autorita (DFF, autorita e tribunale@intoni). Neppure la procedura e
disciplinata in maniera uniforme. Il perseguimeetib giudizio delle operazioni insi-
der e delle manipolazioni dei corsi sono retti agllocedura delle diverse legislazio-
ni cantonali; la violazione dell’'obbligo di dichamione delle partecipazioni & invece
perseguita e giudicata conformemente alle dispmsiziel diritto penale ammini-
strativo.

Nel senso di un’economia processuale si trattaadiate un ordinamento piu effi-
ciente e uniforme delle competenze in ambito dé@guimento e di giudizio dei rea-
ti borsistici che si ripercuota positivamente sudllaata complessiva della procedura
e che consenta alle autorita competenti di reagp&lamente. La riduzione dei tem-
pi procedurali indurrebbe un’esecuzione piu efficdei divieti di manipolazione dei
corsi e di operazioni insider e della violaziond’debligo di dichiarazione, circo-
stanza che si ripercuoterebbe positivamente sulkditg della piazza finanziaria
svizzera. Per questo tramite si potrebbero infiderre i costi procedurali dei parte-
cipanti.

23 L’articolo 20 LBVM é stato modificato dal Parlamiemel quadro dei dibattiti relativi
alla LFINMA (RU 20075291).
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1.2.2.3 Autorita competente in materia di sospensione
dell'esercizio del diritto di voto (art. 20 cpv. 4°
LBVM)

L'articolo 20 capoverso®£LBVM, disposizione in virtil della quale il giudiagvile
puo sospendere I'esercizio del diritto di voto dat@ della persona che acquista o
aliena una partecipazione violando I'obbligo dihdézazione, si rivela inadeguato
per i seguenti motivi:

Affinché possa prendere la propria decisione imgieonoscenza dei fatti il giudice
civile aspetta normalmente i risultati dell'inchi@gella FINMA. Secondo I'espe-
rienza attuale la durata di un’inchiesta della FINM compresa tra sei e dodici
mesi. Nel frattempo la persona che ha violato lligmbdi dichiarazione e acquistato
partecipazioni della societa puo esercitare il googiritto di voto e, nella peggiore
delle ipotesi, assumere il controllo della societin la conseguenza che la sospen-
sione dell'esercizio del diritto di voto diviene sudeta. Durante la procedura di
sospensione dell’esercizio del diritto di voto ndpertanto garantito lo status quo
alla societa, cio che ha ripercussioni negativiasula attivita aziendale.

1.2.3 Attuazione piu equa di comportamenti di mercato
vietati

Il divieto di determinati comportamenti di merca&alestinato a garantire la funzio-
nalita del mercato e la protezione degli investifpari opportunita). Taluni compor-
tamenti di mercato nuocciono piu di altri alla fiormalita del mercato.

Secondo la legislazione in vigore & controverste seorme di condotta sul mercato
emanate dalla FINMA e gli strumenti legali di vagiza di cui essa dispone per
eseguire queste norme si applichino unicamentarégpanti al mercato assogget-
tati. Affinché possano raggiungere I'effetto persém di protezione del mercato e
degli investitori, i divieti di siffatte operaziowievono valere per tutti i partecipanti
al mercato che operano sul mercato dei capitaliald scopo occorre mettere a
disposizione dell'autorita di vigilanza strumentivigilanza potenti e preventivi, il
cui impiego si riveli tuttavia equo nei confrongighartecipanti al mercato.

1.3 Limiti di un nuovo ordinamento

Nella regolamentazione del diritto penale economictorre provvedere in generale
e anche a livello internazionale affinché sussistadampo di tensione tra diritto pe-
nale e diritto amministrativo. Come gia menzionatdiversi obblighi di intervento
dei partecipanti al mercato e le omissioni prescgbno sanciti sia da norme di di-
ritto penale, sia da norme di diritto amministratiCodice penale, legge sulle borse,
direttive della FINMA, autodisciplina). Cio é traltro dovuto al fatto che sovente
la delimitazione tra comportamenti punibili e comtpmenti impunibili nel com-
mercio di borsa non é effettuata in base a crideapparenza, ma unicamente in
base alla presenza (assenza) di una buona o catérezione. Questa circostanza
rende complessa la questione del disciplinamenitoedé borsistici e degli atti di
abuso del mercato.

Le procedure in materia di reati borsistici e dinpmrtamenti di abuso di mercato
sono inoltre per loro propria natura dispendioseraplesse. Per indagare su siffatti
comportamenti € necessaria una particolare esgariencampo economico e di di-
ritto economico. Considerato I'alto livello di esiwze in fatto di prove, nell’ambito

di una siffatta procedura € in genere difficileya® un reato borsistico.
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Il diritto penale criminalizza comportamenti chensaaltamente riprovevoli e sono
pertanto puniti con una sanzione penale. In dipgnale I'esigenza della certezza
(nulla poena sine lege: elevata (art. 1 CP). Questo principio €& di caogstituzio-
nale e significa che si possono sanzionare unicem@omportamenti espressamen-
te descritti dalla legge. La questione se le fagiise penali esistenti debbano essere
inasprite o se si debbano istituire nuove fattisp@enali dipende dalla punibilita
dei singoli comportamenti. Se il grado di riprova® non € dato, il legislatore deve
creare altre disposizioni che distolgano efficiemate ed efficacemente i parteci-
panti al mercato dai comportamenti corrispondedtinformemente al principio di
proporzionalita si deve trovare la regolamentazidme applichi in maniera mirata,
efficiente ed efficace I'effetto dissuasivo auspicalle operazioni vietate. Occorre
evitare che i comportamenti siano assunti neltdigienale non tanto a causa della
loro punibilita, ma unicamente a motivo dell'eftetfissuasivo che comporta la loro
assunzione nel diritto penale. Le proposte di nudiggiplinamento materiale delle
fattispecie penali della manipolazione dei corsielie operazioni insider devono
poggiare su un esame attento della punibilita disjucomportamenti. L'effetto
dissuasivo dei comportamenti vietati pud ancheressggiunto per il tramite della
legislazione in materia di vigilanza.

Va parimenti osservato che in ambito di regolazidaecommercio in borsa & pro-
blematico effettuare una delimitazione tra sostdggale dei corsi e comportamenti
vietati di manipolazione del mercato. Se tale diédimione dovesse essere discipli-
nata esclusivamente dal diritto penale, la fattspdovrebbe essere limitata da nor-
me complementari (cosiddetiecepted market practices modo da non includervi

i comportamenti conformi al mercato. Un siffattarqaicato sistema di regolazione
non corrisponderebbe al senso di una regolameneafiiciente ed efficace, né ai

principi di regolazione del legislatore svizzero.

In ambito del nuovo ordinamento delle competenke dritorita va osservato che
nella procedura di diritto penale o nella procedtirdiritto penale amministrativo
vale il principio del divieto dell'obbligo di affemare la propria responsabilita pena-
le; I'imputato ha il diritto di tacere (art. 6 CEDRY). Nella procedura di vigilanza le
parti sono invece tenute all’obbligo di cooperaeidart. 13 PAs). Rientrano pari-
menti in questo ambito I'obbligo di informazion&lbligo di edizione degli atti
nonché I'obbligo di accettare ispezioni. Le conogeeacquisite nella procedura di
vigilanza in forza dell'obbligo di cooperazione npassono essere utilizzate a scopi
di perseguimento penale (divieto di sfruttamentopnecesso penale).

A mente dei principi illustrati il progetto propomn@ disciplinamento a livello mate-
riale e procedurale nel cui contesto la maggiorateigpartecipanti al mercato che
operano correttamente non sono gravati inutiimeaterofilo dei costi. Ai parteci-
panti al mercato occorre tuttavia segnalare chiaraenche un comportamento non
conforme alla legge non & proficuo, perché & essseguito e sanzionato efficace-
mente dalle autorita competenti.

24 Convenzione del 4 novembre 1950 per la salvagaaleiidiritti del’'uomo e delle liberta
fondamentali (R9.10])

25 Legge federale del 20 dicembre 1968 sulla progedoministrativa (R$72.02)
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1.4 Soluzioni proposte

1.4.1 Disciplinamento materiale
1411 Manipolazione dei corsi
14111 Bene giuridico protetto

| beni giuridici protetti dal divieto di manipolamie dei corsi sono la funzionalita del
mercato dei capitali e la protezione degli investihel senso della garanzia di pari
opportunita tra investitori.

1.4.1.1.2 Rinuncia a un’estensione della fattispecie penale

In seguito a un esame approfondito si impone Izlosione che nel caso della ma-
nipolazione dei corsi si debba rinunciare a untesittne dell’inclusione nel diritto

penale delle cosiddette transazioni vere e pregaiesfondo manipolatorio che vada
al di la del campo di applicazione della legislazian vigore. Siffatte tecniche di

mercato non devono essere d'ora in poi assuntalinéb penale perché il loro

contenuto di illiceita, rispettivamente la loro dasita per la funzionalita del merca-
to, € certo presente, ma € di importanza secondariarofilo del diritto penale.

Rispetto alla legislazione in vigore la fattispepienale del progetto rinuncia pur
sempre al criterio dell’illegittimita del vantaggmatrimoniale. Tale criterio € mate-
rialmente errato perché un vantaggio patrimonidllegittimo quando € in contrad-
dizione con l'ordinamento giuridico esterno al tliiri penale. Dato che la le-
gislazione svizzera non contiene alcuna disposizidalla quale risulti quando il
vantaggio conseguito con una manipolazione deii cislegittimo e quando esso
sia illegittimo, questa esigenza va ampiamente @tovuLa legislazione in vigore
motiva la necessita della limitazione della fattisie al conseguimento di un vantag-
gio patrimoniale illegittimo con il fatto che cdsicendo le misure di sostegno legale
dei corsi possono essere escluse dal campo dicapigihe. Poiché nella versione
proposta la manipolazione dei corsi non contemjgianaatto che possa essere clas-
sificato come sostegno legale dei corsi, anchegpesto motivo il criterio dell’ille-
gittimita non & necessario. La rinuncia al critet@ carattere illegittimo del vantag-
gio patrimoniale crea certezza del diritto. La com¢rsia in ambito di interpretazio-
ne dell’esigenza del carattere illegittimo ai sethslia legislazione in vigore svani-
sce.

Conformemente alla legislazione in vigore, nel cdstle persone assoggettate le
transazioni vere e propeiea sfondo manipolatorio che non sono incluse nella
fattispecie penale sono punite e sanzionate diflodin materia di vigilanza, ossia
dalla circolare 08/38 della FINMA sulle regole dinclotta sul mercato. A livello di
atti di manipolazione dei corsi la funzionalita deércato e gli investitori possono
essere protetti efficientemente ed efficacemenitel pamite di misure amministra-
tive. Rispetto a una procedura penale una procetturainistrativa € piu rapida ed
efficiente e anche le esigenze in fatto di prouweosminori. Nel caso delle sanzioni
di diritto amministrativo si puo rinunciare deltb parzialmente a criteri soggettivi
dello stato di fatto. Si possono cosi ridurre Ificdilta in materia di prove che si
presentano per I'appunto in caso di manipolazigiearsi.

26 Cfr. note n. 16-21
27 Cfr. note n. 16-21
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Le transazioni vere e propziea sfondo manipolatorio devono, dal profilo della
legislazione in materia di vigilanza, essere veetattutti i partecipanti al mercato
perché questi comportamenti nuocciono indiscutigiite alla funzionalita del
mercato dei capitali (vigilanza generale sui merdatanziari; cfr. in merito
il n.1.4.4.2). Secondo le raccomandazioni dedl@mmissione di esperti, dovrebbero
essere incluse solo alcune di queste transazioaies@roprie a sfondo manipolato-
rio, ovvero la manipolazione del volume di trattame9, il front runninge il parallel
runninggo e lo scalping1 e, dal profilo della legislazione in materia di lagza,
dovrebbero essere vietate ai non assoggettatigniga estesa sui mercati finanziari;
cfr. in merito il n. 1.4.4.3)Rispetto alla legislazione europea ne risulterelnhe
divergenza. | partecipanti alla procedura di caiagibne sono quindi invitati a
esprimere la loro preferenza in merito alle dugavar (cfr. in merito i n. 1.4.4.1,
155e1.5.8).

1.4.1.1.3 Fattispecie qualificata

Come in precedenza la fattispecie di base e camsaden delitto Per tener conto
delle Raccomandazioni del GAFI e per rendere pidedibratifica della Convenzio-

ne riveduta del Consiglio d’Europa del 16 maggio®%8ul riciclaggio, la ricerca, il

sequestro e la confisca dei proventi di reato efisahziamento del terrorismo, il

progetto prevede inoltre una fattispecie qualificdit manipolazione dei corsi, strut-
turata come crimine. In questo senso la manipatezigpualificata dei corsi — mani-
polazione nel cui quadro deve essere conseguit@untaggio patrimoniale conside-
revole — costituirebbe un valido reato preliminatel riciclaggio di denaro

(art. 305 CP).

1.4.1.2 Divieto di operazioni insider

1.4.1.2.1 Bene giuridico protetto

I beni giuridici protetti della nuova fattispecieaperazioni insider sono la funziona-
litd del mercato dei capitali e la protezione déyestitori nel senso della garanzia
di pari opportunita tra investitori.

Si rivela inadeguato il dovere di fedelta dell’aetmei confronti della sua impresa,
che I'opinione dominante indica come ulteriore bgmetetto della fattispecie di
operazioni insider attualmente in vigore. In casopkrazioni insider I'insider non
deve essere punito perché il suo comportamentdtuwiese una violazione del suo
dovere di fedelta nei confronti dellimpresa, marghe& il suo atto nuoce alla

28 Cfr. note n. 16-21

29 La manipolazione del volume di trattazione comgeelewash sale® gliimproper
matched ordergcfr. note n. 10 e 11) nell'ipotesi che essi niamg stati eseguiti
nell'intento di influenzare il corso.

30 L’'amministratore di un deposito di valori mobili@ffettua, in base alla conoscenza
confidenziale dei mandati del cliente, operaziai gonto proprio con l'intenzione di
ottenere un vantaggio patrimoniale.

31 Raccomandazione rivolta al pubblico di effettuarquisti e vendite di valori mobiliari
nell'intento di ottenere un vantaggio patrimoniaenza avere reso noto pubblicamente
nel medesimo modo, in precedenza o nel contest@diato di tale raccomandazione, di
possedere personalmente questi valori mobiliati stigimenti finanziari derivati ad essi
riferiti oppure di disporre di corrispondestiort positions
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funzionalita del mercato dei capitali, rispettivarteepone in forse le pari opportuni-
ta degli investitori.

1.4.1.2.2 Ampliamento della cerchia degli autori e del'oggeb
del reato

Nella definizione della cerchia degli autori valerd in poi il principio secondo il
quale una persona appartiene a tale cerchia péralgbnoscenza di un’informazio-
ne insider. Non si richiedono piu criteri specilisensi della legislazione in vigore
(art. 161 n. 1 CP). Il progetto opera una distingidra insider primario, insider se-
condario e persone che ricevono casualmente umiaione confidenziale. Posso-
no essere autori le persone fisiche, ma non lepergiuridiche.

L'oggetto del reato sono i valori mobiliari quotati Svizzera o gli strumenti finan-
ziari derivati riferiti a siffatti valori mobiliarai sensi dell’articolo 2 lettera a LBVM.
Sono altresi incluse le transazioni con strumemdinziari derivati non standardizza-
ti (prodotti OTC). Sono cosi inclusi tutti i dertvai valori mobiliari quotati.

1.4.1.2.3 Informazione confidenziale rilevante ai fini del coso

D’ora in poi per quanto riguarda le conoscenzead@siilevanti dal profilo del diritto
penale, non si trattera piu di fatti confidenzidévanti ai fini del corso, ma di infor-
mazioni confidenziali rilevanti ai fini del cors@. cido non & abbinata un’estensione
materiale del campo di applicazione della normaajee(cfr. in merito il n. 1.1.4.2
qui sopra). La legislazione svizzera si adeguaugstp sede alla terminologia usuale
a livello internazionale. Gli Stati membri dell’Up. es. la Germania) utilizzano il
concetto di informazione a mente della direttivd36/CE. Anche l'attuale fatti-
specie di manipolazione dei corsi (art. #81IP) utilizza il concetto di informazione.

1.4.1.2.4 Operazioni insider qualificate

La fattispecie di base e considerata un crimineeconprecedenza. Per tener conto
delle Raccomandazioni del GAFI e per rendere pitsdibratifica della Convenzio-
ne riveduta del Consiglio d’Europa del 16 maggi@=28ul riciclaggio, la ricerca, il
sequestro e la confisca dei proventi di reato efisahziamento del terrorismo, il
progetto prevede inoltre una fattispecie qualificdt operazioni insider strutturata
come crimine. In questo senso le operazioni insteificate costituirebbero un
valido reato preliminare del riciclaggio di dengast. 305" CP).

1.4.1.3 Obbligo di dichiarazione delle partecipazioni

1.4.1.31 Competenza in materia di sospensione dell’'esercizio
del diritto di voto

Affinché si possa ridurre il numero di autorita @die@ccupano di questa sanzione e
garantire lo status quo alla societa durante laqatora di sospensione dell’esercizio
del diritto di voto, come pure per motivi di ecoriarprocessuale, il presente proget-
to propone di istituire — in materia di sospenside#’esercizio del diritto di voto —
la competenza della FINMA, cui compete peraltrolgiprocedura in caso di viola-
zione dell’obbligo di dichiarazione delle partedjmmi. In tal modo la sospensione
dell'esercizio del diritto di voto diviene uno stnento di vigilanza della FINMA
nelle procedure per violazione dell'obbligo di dantazione delle partecipazioni.
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1.4.1.3.2 Strumenti di vigilanza

Con riferimento alla legislazione in materia diilagza I'obbligo di pubblicita si
applica fin d’ora a tutti i partecipanti al mercg@ssoggettati e non assoggettati),
perché la violazione di questo obbligo presentalamato potenziale di danno per la
funzionalita del mercato dei capitali e per la prxdne degli investitori.

Ove l'obbligo di pubblicita & violato da una peraamon assoggettata € controverso
se la FINMA disponga degli strumenti di vigilanzalld LFINMA. Affinché
I'obbligo di pubblicita che la legge prescrive dtitiipartecipanti del mercato possa
essere attuato equamente anche sul mercato délicapssia affinché i medesimi
comportamenti siano puniti con le medesime sanz{teiel playing field, la
FINMA deve indubbiamente disporre di sanzioni edfiti, che corrispondano al
principio di proporzionalita, anche nel caso deltlecedure nei confronti di persone
non assoggettate.

Fondandosi su questi principi e sul modello deFRNMA, nel caso delle procedure
nei confronti delle persone non assoggettate fgto prevede a titolo di strumenti
di vigilanza I'obbligo di informazione, I'avviso dipertura della procedura, la deci-
sione di accertamento, la pubblicazione della dmuise la confisca del profitto.

Per proteggere durevolmente lo status quo delliztsoe impedire che la sospensio-
ne dell'esercizio del diritto di voto possa esseltesa mediante I'acquisto di nuove
partecipazioni, la FINMA deve inoltre poter dispoun divieto di acquisto supple-
mentare quando ordina la sospensione dell’eserddidiritto di voto.

1.4.1.3.3 Multa ai sensi dell’articolo 41 AP-LBVM

1.4.1.3.31 Multa alle persone fisiche

Come gia menzionato la violazione dell’'obbligo dbplicita & anche un reato borsi-
stico. Conformemente alla legislazione in vigorecaso di violazione dell’'obbligo
di dichiarazione ai sensi degli articoli 20 e 31MM il DFF puo infliggere una mul-
ta alle persone fisiche nelle procedure di digtémale amministrativo (art. 41 cpv. 1
lett. a LBVM e art. 50 LFINMA; cfr. n. 1.1.4.5.121.2.2.2 qui sopra). In futuro la
multa dovra essere inflitta dal Tribunale penatiefale (cfr. n. 1.4.3 qui sopra).

Il calcolo della multa in base all’articolo 41 caposo 2 LBVM produce importi
difficilmente applicabili nella prassi perché sdtitficiimente calcolabili e superano
di volta in volta le condizioni patrimoniali dellgersona da multase Per questo
motivo il progetto propone di infliggere in casoimienzionalita una multa massima
che corrisponda all'importo generale delle multadkegge sulle borse (art. 42 e
42a LBVM). Anche l'importo massimo della multa in cado negligenza previsto
dalla legislazione in vigore (art. 41 cpv.3 AP-LBY dovra essere adeguato
allimporto generale delle multe della legge sbitese.

1.4.2 Ordinamento sistematico del divieto di operazioni
insider e della manipolazione dei corsi

Il progetto prevede I'assunzione nella legge sodlese delle norme penali del divie-
to di operazioni insider e della manipolazione disi. L'obbligo di dichiarazione

32 La multa ammonta al massimo al doppio del prezzazqluisto o di vendita. Essa viene
calcolata sulla differenza tra la nuova quota didéspone la persona tenuta all’'obbligo di
dichiarazione e I'ultimo valore limite da essa dichto (art. 41 cpv. 2 LBVM).
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delle partecipazioni e il suo perseguimento pemigeono rimanere sanciti dalla
legge sulle borse.

Rientrano nelle fonti del diritto penale svizzerbvallo di legislazione federale non

soltanto il Codice penale svizzero, ma anche nuseeaitre leggi federali, come ad
esempio la legge sulle borse, che verte su uncptate settore specifico e reca an-
che norme penali (cosiddetto diritto penale aca@ssd\ella misura in cui sono an-

ch’esse fondate sulla competenza di diritto pedel&a Confederazione, le disposi-
zioni di diritto penale accessorio hanno la medeadiifevanza penale del Codice pe-
nale.

Una sistematica di legge ordinata esige che le ativenin genere e quindi anche le
disposizioni penali figurino nella legge con la uhanno il maggiore nesso mate-
riale. Conformemente all’articolo 1 LBVM la leggalle borse disciplina le condi-
zioni per la creazione e I'esercizio di borse, f@nper il commercio professionale
di valori mobiliari, nell'intento di garantire trparenza e parita di trattamento nei
confronti degli investitori. Oltre alla proteziowlegli investitori la legge sulle borse
intende garantire primariamente la funzionalita miercato dei capitali (protezione
funzionale). Il punto di partenza dell'obiettivofdinzionalita del mercato dei capita-
li & il fatto che esiste un interesse economicom@d valori efficienti che, per il tra-
mite di segnali di prezzo, dirigano il capitale Bggnittenti che possano utilizzarlo
nel modo piu efficace e siano nel contempo sufiilgimente attraenti per gli investi-
tori, in modo da poter in definitiva raccoglierendeo sul mercato dei capitali.
Secondo la teoria del mercato dei capitali il merakei capitali € considerato effi-
ciente quando il corso della borsa riflette intégente e in ogni momento le infor-
mazioni disponibili. In un mercato informato i préoscillano autonomamente in
direzione del livello «giusto», che rispecchia @ute informazioni (simmetria di
informazione). L'autorita di vigilanza deve traltt® sorvegliare che la trasparenza,
I'informazione e la parita di trattamento sianoagdite ai partecipanti al mercato. Il
sistema di protezione deve inoltre impedire cherdlck di un attore provochi una
reazione a catena e renda il mercato incapacendidnare. Un ulteriore obiettivo
della legge sulle borse € la protezione degli itik@s L'investitore non é protetto
in quanto titolare di un credito, rispettivamentaizo i rischi di corso. Esso € pro-
tetto laddove i commercianti, gli emittenti e glvestitori sono imbrogliati, come ad
esempio in caso di operazioni insider e di manigolee dei corsi. La protezione
degli investitori incentiva la fiducia degli invésti nei confronti della probita e
della funzionalita dei mercati finanziari. Questutia va istituita tramite la garan-
zia della trasparenza e della parita di trattamento

Lo stretto nesso materiale con la legge sulle bdedle fattispecie delle operazioni
insider e della manipolazione dei corsi come paredncordanza tra i beni giuridici
protetti dalle norme penali e gli obiettivi delkegbe sulle borse si esprimono a favo-
re del loro disciplinamento nella legge sulle botkdisciplinamento dei reati borsi-
stici nella legge sulle borse consentirebbe inalifare capo a concetti gia definiti.

1.4.3 Competenza del perseguimento penale
dei reati borsistici

Il progetto propone che il perseguimento di tuttieati borsistici sia devoluto al
Ministero pubblico della Confederazione e cheitiblgiudizio competa al Tribunale
penale federale e infine al Tribunale federaleofgo in materia penale, art. 78 segg.
LTF).
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Rispetto alla legislazione in vigore si razionadizpiindi il corso delle istanze. D'ora
in poi il DFF non avrebbe pit la competenza di pguire la violazione dell’'obbligo
di dichiarazione delle partecipazioni, mentre léodta cantonali di perseguimento
penale non avrebbero piu la competenza di perseguidi giudicare le operazioni
insider e le manipolazioni dei corsi; la competesgetterebbe a una sola autorita su
tutto il territorio della Confederazione. Il fattthe la procedura in ambito di reati
borsistici sia per sua propria natura complessiapeddiosa e necessiti di una parti-
colare esperienza in campo economico e di diritlaemico si esprime a favore
della creazione e della concentrazione delle carmz specialistiche presso
un’unica autorita di perseguimento penale. Coserfdo si istituisce nel senso di
un’economia processuale un ordinamento piu effteienuniforme delle competen-
ze che si ripercuote positivamente sulla durataptessiva della procedura, consen-
tendo all’autorita competente di reagire rapidame® potrebbero cosi ridurre i
costi procedurali dei partecipanti alla procedura.

L’attribuzione della competenza al Ministero pubbldella Confederazione e ai tri-
bunali penali della Confederazione ha ripercusssahdiritto procedurale applicabi-
le. In quanto autorita penali ordinarie il Minisigoubblico della Confederazione e i
tribunali penali della Confederazione applicherebtsdle procedure nel contesto dei
reati borsistici il nuovo Codice di procedura penalel 5 ottobre 2007 (CPP;
FF 2007 6327), che entrera verosimilmente in wgbid° gennaio 2011. Diversa-
mente dal diritto penale amministrativo il Codideptbcedura penale reca un cata-
logo strutturato di misure coercitive. La procedabdreviata ai sensi degli articoli
358-362 CPP consente accordi tra il Ministro puabldella Confederazione e
'imputato ed e stata per I'appunto istituita peter liquidare rapidamente i casi nei
quali ci si pud aspettare un accertamento dispendiei fatti. Poiché in ambito di
reati borsistici I'accertamento dei fatti & soveotenplesso e si accompagna simul-
taneamente a un’incertezza relativamente grandetgjedl’apprezzamento giuridi-
co, il rito abbreviato potrebbe costituire in queatnbito un vantaggio per le autorita
di perseguimento penale. In casi meno gravi il bterio pubblico della Confedera-
zione ha inoltre la facolta di emanare un decr&oalisa (art. 352 segg. CCP).

Nei casi semplici il Mistero pubblico della Confedzone deve tuttavia avere la
possibilita di trasferire alle autorita cantonaipérseguimento e il giudizio dei reati
borsistici. Per quanto riguarda la criminalita angaata, il finanziamento del terro-
rismo e la criminalita economica esiste una nowaagiaragonabile all’articolo 25
capoverso 2 CCP. Fondandosi sul rapporto Usteoiils@lio federale ha deciso un
nuovo orientamento del perseguimento penale ddivetierale. Secondo tale nuovo
orientamento il Ministero pubblico della Confedéoaz deve concentrare le proprie
risorse su procedure complesse e dispengtidsdlinistero pubblico della Confede-
razione deve avere la facolta di delegare le cesidd«procedure bagatella» ai
Cantoni anche nel settore dei reati borsistici. énta delle nuove possibilita che gli
sono offerte dal Codice di procedura penale (emanazi un decreto d’accusa in
casi di minore gravita, art. 352 segg. CCP; procedwon rito abbreviato, art. 358
segg. CCP) si pud nondimeno supporre che il Miraspribblico della Confedera-
zione non ricorra di fatto o solo in misura esiguquesta delega di competenze nei
casi semplici. Dato che in virtu del principiemo tenetuil Ministero pubblico

33 Cfr. in merito anche il messaggio del 10 setten2®@®8 concernente la legge federale
sull'organizzazione delle autorita penali della @&aierazione (legge sull'organizzazione
delle autorita penali, LOAP), FFD087093, 7094 segg.
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della Confederazione non puo utilizzare 1e inforioiizche la FINMA ha ottenuto
nel quadro dell’'obbligo di cooperazione delle partpoiché il caso deve essere
indagato secondo le norme e i principi del Codic@rdcedura penale, lo svolgi-
mento di procedure parallele non costituirebbe nconveniente per le autorita
amministrative e penali che opererebbero simultzeete. Per gli interessati e per
il mercato come oggetto da proteggere lo svolgimahtprocedure parallele costi-
tuirebbe un vantaggio dal profilo della durata c@spiva della procedura. Cio
impone tuttavia anche che al termine dei suoi aao@mti preliminari la FINMA
porga in maniera possibilmente tempestiva denupeiale al Ministero pubblico
della Confederazione affinché quest’ultimo posseame possibilmente presto un
procedimento penale.

Non devono tuttavia essere eseguite procedurelgarakl caso delle fattispecie in
cui la FINMA pud, nel quadro della vigilanza estesa mercati finanziari (cfr.
n. 1.4.4.1 qui appresso), avviare una procedusarsi della legislazione in materia
di vigilanza secondo gli articoli @0 33F (sfruttamento di informazioni insider o
manipolazione dei corsi) contro le persone nonggsitate e il Ministero pubblico
della Confederazione pud avviare simultaneamenterocedimento penale ai sensi
degli articoli 44 o0 44 AP-LBVM. In questi casi &€ necessario che la FINMA
Ministero pubblico della Confederazione si intermlan coordinino la procedura
conformemente all’articolo 38 capoverso 2 LFINMA.

1.4.4 Espansione della vigilanza sui mercati finanziari
(vigilanza generale o estesa sui mercati finanzigri
1.4.4.1 Problematica

Come esposto in precedenza (cfr. n. 1.4.1.1.2apra3, dall’'esame della punibilita
delle transazioni vere e proprie di manipolaziamisulta la presenza del contenuto
di illiceita, rispettivamente la dannosita di qeesansazioni per la funzionalita del
mercato, ma anche che questa circostanza € di tamzarsecondaria dal profilo del
diritto penale.

La commissione di esperti ha esaminato e respimtivieto in virtu del quale tutte
le transazioni vere e proprie di carattere mantpala sono proibite alle persone
non assoggettate (vigilanza generale sui mergathfiari). A parere della commis-
sione di esperti il mercato dei capitali € suffitEmente protetto dal divieto di
transazioni proposto nel quadro della vigilanz@sstsui mercati finanziari. Poiché
l'introduzione della vigilanza estesa sui mercatiafiziari si rivela nondimeno
lacunosa rispetto alla direttiva 2003/6/CE nellaura in cui essa vieta a tutti alcune
transazioni manipolatorie vere e proprie, ma noloia totalitd (cfr. n. 1.5.5), e in
considerazione delle recenti vicissitudini che tlmmiguardato la Svizzera questa
lacuna per la reputazione della piazza finanziswiazera non puo essere completa-
mente trascurata (cfr. n. 1.5.8).

Saranno quindi proposte due varianti e i partec¢igdla procedura di consultazione
avranno la possibilita di esprimere la loro prefizee

1.4.4.2 Variante A: vigilanza generale sui mercati finanziai

Come variante A si propone un divieto in virtu dekle tutte le transazioni vere e
proprie di carattere manipolatorio sono proibite glersone non assoggettate (vigi-

34 Cfr. note n. 16-21
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lanza generale sui mercati finanziari). Va ossengite per quanto riguarda le per-
sone assoggettate ai sensi della legislazione gareisussistono gia le esigenze
relative a comportamenti di mercato illeciti intuidella rimanente legislazione in
materia di vigilanza e che esse includono ancheaeipolazioni del mercato per il
tramite di transazioni vere e proprie, nonché alfrerazioni abusive (cfr. circolare
08/38 della FINMA sulle regole di condotta sul na&o). La stessa regola dovrebbe
d’ora in poi essere applicata anche alle personeagsoggettate.

Un’enumerazione esaustiva a livello di legge ordiranza di tutti i comportamenti
di mercato illeciti sarebbe estremamente diffidiéé profilo della tecnica legislativa.
Per motivi di certezza del diritto i partecipantinaercato devono poter giudicare
liberi da dubbi se determinate transazioni soncsickemate sostegno ai corsi o in-
flusso illecito. Cid e possibile soltanto se laakegnentazione relativa ai comporta-
menti illeciti € definita in maniera tale da essehgaramente visibile quali sono i
processi conformi al mercato (le cosiddetteepted market practiges?osto che il
legislatore intenda evitare che una siffatta regelatazione provochi problemi di
applicazione nella prassi (si rinvia a titolo deepio alle difficolta della legislazio-
ne germanica, cfr. n. 1.5.3), dal profilo dellaniea legislativa non & possibile
disciplinare in maniera esaustiva siffatti comportati a livello di legge e di ordi-
nanza. Una disposizione di legge che vieti a lattotalita delle transazioni manipo-
latorie vere e proprie dovrebbe quindi affidarea &#INMA il compito di emanare
norme ed eccezioni affinché i comportamenti confahmercato non siano inclusi.
La FINMA e cosi dotata di una competenza di redole molto ampia.
L’introduzione della vigilanza generale sui merdatanziari significherebbe peral-
tro che tutti i partecipanti al mercato sarannoegaimente sorvegliati dalla FINMA,
ossia che d’'ora in poi anche i partecipanti al m&rdinanziario non assoggettati
soggiacerebbero alla vigilanza della FINMA.

1.4.4.3 Variante B: vigilanza estesa sui mercati finanziari

In considerazione delle difficolta nella formulazédelle disposizioni a livello di
legge per la vigilanza generale sui mercati finarz nella conseguente attribuzio-
ne alla FINMA di una competenza di regolazione malimpia, la commissione di
esperti aveva proposto di vietare solo determicatiportamenti per tutti i parteci-
panti al mercato finanziario. Vi sono inclusi le migolazioni del volume di tratta-
zione (vash sales improper matched orde)s, il front runninge il parallel run-
ningse, lo scalping7, le operazioni insider e la manipolazione dei icdrscui
potenziale di danno & particolarmente elevato penercato dei capitali. Questa
proposta é ripresa nella variante B. Va osserdagogia conformemente alla legisla-
zione in vigore le esigenze poste alle personegagsste per quanto riguarda i
comportamenti illeciti della rimanente legislazioime materia di vigilanza sono
mantenute e includono anche le manipolazioni detate per il tramite di transa-
zioni vere e proprie, nonché altre operazioni almigcfr. circolare 08/38 della
FINMA sulle regole di condotta sul mercato).

35 E data manipolazione dei corsi se la manipatezitel volume di trattazione dovesse
nondimeno essere effettuata nell'intento di inflzeme il corso. Cfr. anche note n. 10
ell.

36 Cfr. notan. 29
37 Cfr.notan. 30
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Conformemente alle raccomandazioni della commissidinesperti I'enumerazione
dei comportamenti sottoposti alla vigilanza essgsanercati finanziari € esaustiva.

1444 Ordinamento e competenza sistematici

In considerazione dello stretto nesso della vigigagenerale sui mercati finanziari,
cosi come della vigilanza estesa sui mercati fir@hezon gli obiettivi e gli oggetti
disciplinati dalla legge sulle borse, esse devosgere ancorate nella legge sulle
borse. L'autorita competente € la FINMA (art. 1 cpvett. e LFINMA).

Non devono tuttavia essere eseguite procedurelglarah materia di vigilanza e
penali nel caso delle fattispecie in cui la FINMAdpavviare nei confronti di perso-
ne non assoggettate una procedura ai sensi dethlar83y AP-LBVM e il Ministe-

ro pubblico della Confederazione puo avviare siemgamente un procedimento
penale ai sensi degli articoli 44 44 AP-LBVM. In questi casi & necessario che la
FINMA e il Ministero pubblico della Confederazioseintendano e coordinino la
procedura conformemente all'articolo 38 capoverséNMA, perché la medesima
persona non puod essere perseguita due volte pedisimo reato.

1.4.45 Strumenti di vigilanza

14451 In generale

Per attuare la vigilanza generale o la vigilanztesss sui mercati finanziari la
FINMA deve disporre di sanzioni persuasive, chenaiafficienti e abbiano un

effetto preventivo, ma ottemperino al principio mtoporzionalita, affinché possa
essere garantita — rispetto alla legislazione goné — un’attuazione equa per tutti i
partecipanti al mercato (assoggettati e non assagijelelle norme di condotta sul
mercato che presentano un elevato potenziale dicdper il mercato dei capitali. Si
tratta in linea di massima di strumenti di vigilananaloghi, di cui la FINMA gia

dispone nellambito della LFINMA, rispettivamenteinconfronti delle persone

assoggettate. La FINMA deve poter disporre di stmtindi vigilanza analoghi nei

confronti delle persone non assoggettate.

1.4.45.2 Sanzioni e procedura

Sul modello della legge sulla vigilanza dei merdetanziari e in base al rapporto
degli esperti la FINMA deve disporre dell'avviso avvio della procedura, della
decisione di accertamento come pure della conflstarofitto.

In deroga al rapporto degli esperti il Consigliddeale ha incaricato il DFF di esa-
minare nuovamente, all’'atto dell’elaborazione dgporto per la consultazione, I'a-
deguatezza dell'introduzione della sanzione amrnatisa in complemento agli
strumenti di vigilanza menzionati qui sopra. Confemente alla prassi relativa
all'articolo 6 CEDU della Corte europea dei diritiél'uomo appare problematico
pronunciare multe di una certa entita nel quadrard procedura amministrativa.
Siffatte sanzioni hanno carattere penale. Nellzgutata dinanzi alla FINMA vanno
quindi rispettate le garanzie procedurali ai seledliarticolo 6 CEDU. Per ottempe-
rare alle esigenze minime dello Stato di dirittd@Vrebbero applicare le disposizio-
ni della procedura di diritto penale amministrati@a un profilo organizzativo e
personale l'introduzione della sanzione amministeasignificherebbe che le proce-
dure che potrebbero concludersi con una sanziomeirdstrativa dovrebbero essere
eseguite all'interno della FINMA da un servizio cheschermato nei confronti dei
servizi che eseguono una procedura di vigilanzane saratterizzati dall’'obbligo di
cooperazione (altre procedure nei confronti di peesassoggettate, procedure per
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violazione dell'obbligo di dichiarazione della pesipazione) (cosiddetta erezione di
muraglie cinesi). Le informazioni acquisiste nehdto dell’obbligo di cooperazione
non possono essere utilizzate in una proceduralgemaministrativa di vigilanza
estesa sui mercati finanziari (divieto di sfruttawted. A queste condizioni la sanzio-
ne amministrativa non costituisce uno strumenteigilanza adeguato. Per i motivi
esposti qui sopra il progetto rinuncia all'assuneialella multa nel catalogo degli
strumenti di vigilanza estesa sui mercati finanziar

1.4.5 Sospensione dell’'esercizio del diritto di voto
in ambito di offerte pubbliche di acquisto

Il Consiglio federale ha incaricato il DFF di esaarie, all'atto dell’elaborazione del
rapporto per la consultazione, una regolamentaziorzenbito di offerte pubbliche
di acquisto analoga a quella delle nuove dispasiziomateria di obbligo di pubbli-
cita.

La commissione di esperti reati borsistici e alilishercato aveva proposto di tra-
sferire alla FINMA la sospensione dell’esercizid deitto di voto in ambito di of-
ferte pubbliche di acquisto in maniera analogahliligo di pubblicita. Dato che la
COPA ¢ l'autorita che decide in prima istanza ealftata in vigore della legge sulla
vigilanza dei mercati finanziari, poiché fatte salicune disposizioni la procedura
dinanzi alla COPA é retta dal diritto amministratie visto che le decisioni della
COPA possono essere impugnate dinanzi alla FINMArdgetto propone di attri-
buire alla COPA la competenza della sospensiorsieicizio del diritto di voto e
di completarla con un divieto di acquisto suppletasn(analogo a quello in ambito
di obbligo di pubblicita).

Sarebbe eccessivo mettere ulteriori strumenti djilanza a disposizione
della COPA. In quanto istanza di decisione la COPAtata invero investita dal
1°gennaio 2009 di competenze che erano precedemteniservate alla Commis-
sione federale delle banche (CFB); essa sottostaurmgue come in precedenza alla
sorveglianza delle autorita di vigilanza. La FINNgiituisce la COPA (art. 23 cpv.
1 LBVM) e approva le disposizioni emanate dalla @QR virtu della legge sulle
borse.

15 Diritto comparato e rapporto con il diritto europeo

1.5.1 Direttiva 2003/6/CE

La direttiva 2003/6/CE del Parlamento europeo eGaelsiglio del 28 gennaio 2003
relativa all'abuso di informazioni privilegiate #aamanipolazione del mercato (abu-
si di mercatads intende armonizzare a livello europeo la legisiagisulle borse esi-
stente negli Stati membri. Secondo il suo preambi@odirettiva si prefigge di
garantire l'integrita dei mercati finanziari e diffiorzare la fiducia degli investitori
in questi mercati. Scopi della regolamentazionevdarfunzionalita dei mercati e la
protezione degli investitori. Gli obiettivi delladge svizzera sulle borse sono identi-
ci allo scopo di regolamentazione della direttié®2/6/CE.

La direttiva comprende il divieto di operazioniioher, di trasmissione di informa-
zioni insider, nonché di raccomandazione di traiosez di valori mobiliari sulla
base di informazioni insider (art. 1 n. 1 in condindisposto con i n. 2 e 3 della

38 GUCE L 096 12.04.2003, pag. 16; modificata I'uivolta dalla direttiva 2008/26/CE,
GUCE L81 del 20.3.2008, pag. 42.
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direttiva 2003/6/CE). Essa sancisce inoltre il eiwidi operazioni di manipolazione
considerate come manipolazioni del mercato (arh. 2 e art. 5 della direttiva
2003/6/CE). Le operazioni vietate da queste digimsi devono essere attuate nelle
legislazioni nazionali degli Stati membri, perche direttive del’lUE non sono
direttamente applicabili. Agli Stati membri & gaifamun ampio margine di discre-
zionalita nella strutturazione delle fattispecie.

Per attuare i comportamenti vietati la direttivaoome agli Stati membri di prevede-
re sanzioni di diritto amministrativo contro le o@goni insider e le manipolazioni
del mercato. In questo senso devono essere prévistaniera corrispondente alla
legislazione nazionale adeguate misure amminiggratppure sanzioni da emanare
nel quadro della procedura amministrativa. Confoneete alla direttiva gli Stati
membri sono liberi di prevedere sanzioni penali plementari (art. 14 cpv. 1 della
direttiva 2003/6/CBp. Per il rimanente la struttura delle sanzionifilafa agli Stati
membri. La direttiva prescrive unicamente che kezemi di diritto amministrativo
devono essere efficaci, proporzionate e dissuagixte 14 cpv. 1 della direttiva
2003/6/CE). Fatte salve le competenze delle aatgittdiziarie, ogni Stato membro
designa un’unica autorita amministrativa competgrge vigilare sull’applicazione
delle disposizioni adottate conformemente allatthf@ 2003/6/CE (art. 11 cpv. 1
della direttiva 2003/6/CE). Gli Stati membri devowietare a qualsiasi persona di
porre in essere manipolazioni del mercato (art.eBaddirettiva 2003/6/CE). Le
operazioni insider devono essere vietate dagli 8tambri alle persone menzionate
nell’articolo 2 della direttiva 2003/6/CE.

Ai fini di un raffronto giuridico con la direttiv@003/6/CE si devono prendere in
considerazione tutte le disposizioni della legislae svizzera che disciplinano i
comportamenti di abuso del mercato (diritto permléegislazione in materia di
vigilanza).

15.2 | diversi modelli di delimitazione tra diritto ammi ni-
strativo e diritto penale nel quadro delle legislabni
nazionali nellUE

Dalla direttiva 2003/6/CE risultano diversi modaelii delimitazione tra diritto am-
ministrativo e diritto penale nelle legislazionizi@nali. Le sanzioni amministrative
e penali sono inflitte sia alternativamente (p. @srmania, Spagna), sia anche
cumulativamente (p. es. Francia, Italia). Il limita diritto amministrativo e diritto
penale puo essere stabilito in funzione di cri@iqualitativi sia quantitatiza.

Nel quadro della legislazione germanica e spagsulanercato dei capitali possono
essere inflitte alternativamente sanzioni ammiaiste o pene criminali. Per quanto
riguarda la legislazione germanica, in base altaodirabilita dell'influenza delle

manipolazioni sui prezzi in borsa o sul mercatoan in linea di conto una pena o

39 Nell'attuazione della direttiva 2003/6/CE la Genigaha qualificato la maggior parte
delle operazioni insider come fattispecie penalirenesso una sola fattispecie come i-
nosservanza di prescrizioni d’ordine; cfr. Dani€tmig, Das Verbot von Insiderhandel,
Eine rechtsvergleichende Analyse des schweizeridgbehts und der Regelungen der
USA und der EUin: Schweizer Schriften zum Handels- und Wirtschaftgrgurigo
2006, pag. 235. Il motivo del disciplinamento pstoidalla direttiva si situa anche nel
fatto che secondo il principio della competenzatéta lo stesso diritto penale non rientra
nell’ambito di competenze della Comunita (cfr. &rrattato CE a contrario).

40  Petropoulos Vasileofer strafrechtliche Schutz des Kapitalmarkts von
Manipulationshandlungen nach schweizerischem uneREtht Zurigo 2009, pag. 49.

26



un’inosservanza di prescrizioni d’ordine (8a2@8, 39 WpHG). Lo stesso dicasi
della legislazione spagnola dove la pena crimi(eate 284 Codigo Penal) si applica
alternativamente a misure amministrative (art. 8§gs Ley Mercado de Valores) a
seconda dell’entita del vantaggio patrimoniale ehia in considerazione.

Inoltre, in caso di applicazione alternativa di @@niminali e di misure amministra-
tive, la delimitazione tra diritto amministrativodéritto penale € effettuata in base a
elementi qualitativi e/o quantitativi. Nella legigione spagnola la soglia nei con-
fronti del diritto penale & determinata sulla saaitell’entita del vantaggio patrimo-
niale (elemento quantitativo) conseguito con la ipalazione. Nella legislazione
germanica invece l'operazione di manipolazione aitpualternativamente come
pena o come inosservanza di prescrizioni d’ordirengiendo in considerazione
I'intenzione dell'autore, rispettivamente l'influea della manipolazione sul prezzo
in borsa (elemento qualitativo).

D’altro canto nel quadro della legislazione framcesitaliana si parte dal presup-
posto di un’inflizione parallela di misure ammimattve e di pene criminali. La ma-

nipolazione del mercato €& punita penalmente ini\del Code monétaire et financier
francese (art. L.465-1 par. 4 e L.465-2) e persaqamministrativamente in base al
Réglement général (art. 631-1) dell'autorita framgcdi vigilanza (Autorité des mar-

chés financiers; AMF). Lo stesso dicasi nel quadieia legislazione italiana che

considera ad un tempo la manipolazione del meratee reato penale e come in-
frazione amministrativa (art. 185 e 18della legge n. 58/1998, modificata dalla
legge n. 62/2005).

Con riguardo alla legislazione austriaca si puo fewnare che la
direttiva 2003/6/CE non impone agli Stati membobbligo di criminalizzare i
comportamenti vietati. In Austria la manipolaziate mercato € punita soltanto con
una multa amministrativa, ma non & perseguita aum pena criminale (art. 48
0BorseG).

1.5.3 Fattispecie penale della manipolazione del mercato
secondo la legislazione germanica

La fattispecie penale della manipolazione del nteréastata istituita sotto forma di
«fattispecie di inserto» nel quadro della germanWartpapierhandelsgesetzes
(WpHG). Si tratta di un rinvio intermq perché la singola «deviazione di fattispe-
cie» si riferisce a paragrafi della medesima leggeoperazioni vietate sono descrit-
te dal § 2@ WpHG. Esso contiene tre fattispecie di divieto so@o considerate
manipolazioni del mercato. Il solo adempimento &&ita WpHG non determina la
punizione per manipolazione del mercato, ma la isaezcome inosservanza di
prescrizioni d’ordine (8 39 cpv. 1 n. 1, n. 2 e cpwn. 11 WpHG).

La misura penale effettiva viene applicata soltaptando la manipolazione descrit-
ta dal 8 2@ WpHG ed eseguita sul prezzo in borsa o sul memiatmo strumento

finanziario ha effettivamente delle ripercussianguanto stabilisce il § 38 capover-
so 2 WpHG, che costituisce la «fattispecie di itteerLa fattispecie di manipolazio-
ne del mercato assume allora il carattere di uto rdisevento. La mera commissione
dell'operazione di manipolazione senza ripercussieffiettiva sui prezzi del merca-

41  Mediante rinvii nelle leggi si fa sovente riferinte, a titolo di complemento o di
concretizzazione, a normative pubblicate altromemerito il rinvio puod essere un «rinvio
interno» (8innenverweisung a parti della medesima legge o un «rinvio estern
(«Aussenverweisumy ad altri testi.
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to costituisce soltanto un’inosservanza di pregmmizd’ordines2. Il testo e la siste-
matica della legge sono estremamente complessiekerizione dell’operazione di
manipolazione € effettuata in un testo molto psolisin molti casi questo testo e
completato dall’ordinanza concernente la concratimme del divieto dell’abuso di
mercato (MaKonV) della Bundesanstalt fir Finanzslilistungsaufsicht (BaFin).
La BaFin ha la competenza legale di concretizzadestrutturare in maniera corri-
spondente, per il tramite di ordinanze, la fattispalella manipolazione del prezzo
del mercato. La legislazione germanica presentsisiama e un genere di comples-
sita che non sarebbe possibile trasferire in quisstma nel sistema regolatore
svizzero.

1.5.4 Rinuncia all'estensione della fattispecie penale Ha
manipolazione dei corsi

Nel senso di una regolamentazione efficiente etasfé il solo fatto che diversi

ordinamenti giuridici degli Stati membri dellUE meguano penalmente diverse
operazioni di manipolazione in borsa non bastagiestificare un’estensione del
quadro penale della fattispecie della manipolazidee corsi, rispettivamente la
punibilita di questo comportamento in generale. Ubaraffronto con altri ordina-

menti nazionali degli Stati membri dellUE (p. da. Germania) che recano una
fattispecie penale piu ampia di quella svizzerargmehe queste disposizioni penali
sono sovente difficilmente applicabili nella pradst operazioni di manipolazione
che entrano in linea di conto conformemente altisfeecie oggettiva della legisla-
zione svizzera si limitano alle operazioni espdiniente descritte dalla legge. In
Germania la fattispecie oggettiva ha invero unagtampiu ampia, che si puo tuttavia
accertare soltanto con riferimento al §a2@/pHG in combinato disposto con
l'ordinanza concernente la concretizzazione delietiiv dellabuso di mercato

(MaKonV) della BaFin.

Nel caso di un’estensione della fattispecie svaatirmanipolazione dei corsi che
poggerebbe unicamente sull'eventuale inclusionesrdideterminato atto in altri
ordinamenti giuridici, la probabilitd sarebbe grarahe tale estensione provochi un
incremento dei problemi invece della loro elimimam. La problematica
dell'inclusione di transazioni che non costituissamperazioni fittizie consiste nel
fatto che le transazioni punibili e le transaziowin punibili non possono essere
delimitate sulla scorta di criteri di apparenza, mmécamente in base alla presenza
(assenza) di una buona o cattiva intenzione, défida provare nella prassi. Se si
intendono evitare le difficolta e le incertezzeuda delimitazione unicamente fonda-
ta sulla fattispecie soggettiva, come alternatieagbe rimane soltanto I'approccio
che in una prima fase dichiara punibili numerosesazioni e definisce successiva-
mente, in una seconda fase, le condizioni la ceémsnza ne scarta la punibilita
(cosiddetteaccepted market practiced.’applicazione delleaccepted market prac-
ticesprovoca tuttavia un ribaltamento dell’onere dellava; I'autore deve dimostra-
re che la sua operazione adempie le esigenze detlepted market practices
A livello di procedura penale questa circostanzavgca una violazione della pre-
sunzione di innocenza. Inoltre anche nel singolocsi dovrebbe eventualmente
constatare una prassi di mercato autorizzata, ethme ad avvenuta decisione

42 Petropoulos Vasileofer strafrechtliche Schutz des Kapitalmarkts vomMalations-
handlungen nach schweizerischem und EU-R&ehtgo 2009, pag. 117.
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dell'autorita di vigilanza. Questo fatto sarebbedamtraddizione con I'esigenza della
certezza del reato, che conformemente all’arti@oeP deve sussisteeg ante

In diritto svizzero le operazioni di manipolaziodel mercato sono principalmente
vietate dalle disposizioni della legislazione intemga di vigilanza. La FINMA
disciplina una parte cospicua dei comportamentimdinipolazione del mercato
vietati dalla direttiva 2003/6/CE. La portata deimportamenti sanzionati ammini-
strativamente nel quadro della legislazione in neatdi vigilanza & sensibilmente
piu vasta di quella della fattispecie di manipadas dei corsi. Una normativa del
diritto svizzero che vieta per I'essenziale i comi@menti di manipolazione del
mercato nel quadro della legislazione in materigigiianza piuttosto che in quello
del diritto penale corrisponde alla direttiva 2@I8E (in merito al campo di appli-
cazione della legislazione in materia di vigilargiarimanda tuttavia al n. qui
appresso).

155 Rinuncia a un’inclusione di tutte le transazioni
vere e proprie

Come esposto al numero 1.4.4.3, fondandosi sulorapplella commissione di
esperti, come variante B il progetto propone laduzione della vigilanza estesa sui
mercati finanziari (art. 38-33g AP-LBVM). Secondo tali disposizioni determinate
transazioni (manipolazione dei corsi, operaziosidar, manipolazione dei volumi
di trattazionescalping nonchéront runninge parallel runningt3) sono d’'ora in poi
vietate anche alle persone non assoggettate. \éavass che secondo la legislazio-
ne in vigore nel caso delle persone assoggettatsi¢renze nel quadro della rima-
nente legislazione in materia di vigilanza sono tmauate e includono anche le
manipolazioni del mercato per il tramite di trarisazvere e proprie, nonché altre
operazioni abusive.

Da un raffronto con l'articolo 5 della direttiva @®6/CE risulta che la direttiva
vieta a tutti gli atti di manipolazione del mercdtmmprese le transazioni vere e
proprie). Lo scopo e l'obiettivo di questo diviggenerale consiste nellimpedire che
il prezzo e il volume dei valori mobiliari trattatiano influenzati da manipolazioni e
inganni. Il prezzo e il volume dei valori mobiliarattati devono riflettere la libera
interazione dell'offerta e della domanda. Seconaddirettiva poco importa chi
effettua le operazioni vietate.

Il progetto si rivela nondimeno lacunoso rispettta alirettiva 2003/6/CE nella
misura in cui esso vieta alle persone non assa@jgesbltanto una parte, ma non
tutte le transazioni manipolatorie vere e prop8ella scorta delle recenti vicissitu-
dini che hanno riguardato la Svizzera questa lapatibbe rivelarsi non scevra da
problemi per la reputazione della piazza finanaiaxiizzeras.

A mente di queste circostanze i partecipanti aftac@dura di consultazione sono
invitati a esprimersi in merito alle due variantfr( n. 1.4.4.1). Con la variante A,
secondo la quale la totalita delle transazioni alaiorie vere e proprie sono
toccate dall’articolo 3¢ AP-LBVM (cfr. anche n. 1.5.8), si potrebbe colmdae
lacuna rispetto alla direttiva 2003/6/CE e allezp&finanziarie estere.

43  Cfr. note n. 10, 11, 29 e 30.

44 In merito agli eventuali rischi per la reputaziaiedla piazza finanziaria svizzera
cfr.n. 1.5.8.
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1.5.6 Divieto di operazioni insider

La nuova fattispecie del divieto di operazioni dtesiinclude le medesime operazioni
insider vietate dalla direttiva 2003/6/CE sugli sibti mercato (cfr. art. 1 n. 1,2 e 3
della direttiva 2003/6/CE).

Secondo la nuova proposta gli autori potenzialosiandefinitiva coloro che dispon-
gono di un’informazione insider. In questo sensaostmccate dal divieto delle ope-
razioni insider le persone che hanno accesso amafroni insider a mente della
loro attivita professionale, senza necessariamesgere in un rapporto contrattuale
con la societa di cui sono trattati i valori modili E parimenti inclusa la conoscen-
za casuale di informazioni insider. Anche le traiwa con strumenti finanziari
derivati standardizzati e non standardizzati il\albre dipende dai valori mobiliari
trattati in borsa sono esplicitamente sottopostiaéto di operazioni insider. Sono
inoltre incluse le raccomandazioni di acquisto evefidita basate su informazioni
insider.

Utilizzando il concetto di informazione (anzichéfdlto) il diritto svizzero si adegua
alla terminologia usuale della direttiva 2003/6/€Bgli ordinamenti nazionali degli
Stati membri del’lUE. Questa circostanza non cortgan’estensione materiale del
campo di applicazione della norma penale.

Il progetto utilizza il concetto di informazione arfidenziale», mentre la direttiva
2003/6/CE parla di «un’informazione che ha un taratpreciso, che non é stata
resa pubblica». Da un esame attento risulta cheritetto svizzero € piu chiaro e
pil preciso. Dato che il divieto di operazioni ohsi € perseguito penalmente
I'esigenza della certezza ai sensi dell’articol6R & elevata. E pertanto giustificato
mantenere il concetto di informazione «confiderezial

Come autori rientrano in linea di conto unicamdetpersone fisiche (cfr. anche il
numero qui appresso). Le operazioni insider vietlaiéa legislazione in materia di
vigilanza (circolare 08/38 della FINMA sulle regalecondotta sul mercato) valgo-
no soltanto per le imprese assoggettate. |l disttizzero si scosta dalla direttiva
2003/6/CE nella misura in cui la legislazione inten@ di vigilanza non vieta alcun
comportamento alle imprese non assoggettate.

1.5.7 Persone giuridiche

Gli autori potenziali di manipolazioni dei corsdeoperazioni insider sono soltanto
persone fisiche, ma non persone giuridiche. In chsoclusione di queste fattispe-
cie nel catalogo dei reati dell'articolo 102 capwee2 CP (responsabilita penale se-
condaria dell'impresa), per impedire un’eventualaipilita le imprese dovrebbero
provvedere con tutte le misure organizzative ragiofi affinché nell’esercizio della
loro attivita d’affari non vengano effettuate opgoai insider, circostanza che non &
realizzabile a mente della sorveglianza totale sgama di fatto e sarebbe vincolata
a costi eccessivi. Questo modo di procedere apg@aaporzionato anche perché i
vantaggi patrimoniali realizzati da un’impresa péatto di un reato insider o di una
manipolazione dei corsi potrebbero essere confiacahe senza punibilita dell'im-
presa (art. 70 cpv. 1 CP).

Per quanto riguarda la compatibilita di questazohe con la direttiva 2003/6/CE
si rinvia ai due numeri precedenti.
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1.5.8 Conclusione

La revisione della legge sulle borse persegue fexh@ di norme di diritto materiale
e di diritto procedurale pil maneggevoli che samro in maniera efficiente i
comportamenti illeciti sul mercato e tengano camétie regolamentazioni interna-
zionali. Sia rispetto alla legislazione in vigost in un raffronto trasversale con il
diritto europeo il progetto propone numerose imguatitinnovazioni che si ripercuo-
teranno positivamente sulla reputazione della pidazanziaria svizzera. Il corso
delle istanze penali viene razionalizzato nel sesteola competenza del persegui-
mento e del giudizio dei reati borsistici & traséeal Ministero pubblico della Con-
federazione e al Tribunale penale federale. Lésfettie penali del divieto di opera-
zioni insider e delle manipolazioni dei corsi sommgetto di un nuovo
disciplinamento. Il divieto, fondato sulla legisiaze in materia di vigilanza, di
comportamenti di manipolazione del mercato nodivharcato dei capitali si appli-
ca d’'ora in poi anche alle persone non assoggditaitanza generale o vigilanza
estesa sui mercati finanziari). Le innovazioni ispondono in ampia misura alla
direttiva 2003/6/CE. Si tiene inoltre integralmentsto delle Raccomandazioni del
GAFI. Grazie a questa revisione € resa possibitatifica della Convenzione rive-
duta del Consiglio d’Europa del 16 maggio 2005r&itlaggio, la ricerca, il seque-
stro e la confisca dei proventi di reato e sul diziamento del terrorismo. Tale
ratifica € di importanza internazionale per la 3gia anche perché dal 18 novembre
1009 il nostro Paese ha assunto la presidenzacihsi@lio d’Europa.

Da un raffronto delle proposte di vigilanza genermaldi vigilanza estesa sui mercati
finanziari con la direttiva 2003/6/CE emerge cherdgolamentazione del diritto
svizzero corrisponde alla tendenza a livello inggronale di vietare per I'essenziale
i comportamenti illeciti di mercato in ambito dgislazione in materia di vigilanza
anziché nel quadro del diritto penale.

Le deviazioni rispetto alla direttiva e quindi $chi per la reputazione della piazza
finanziaria svizzera consistono nel fatto che, sdoda variante B, la legislazione in
materia di vigilanza relativa alla manipolazioné ct@si e del mercato da parte delle
persone non assoggettate limita il divieto a detethcomportamenti (art. &33g
AP-LBVM) e non include altre transazioni vere eqme che potrebbero rivelarsi un
elevato potenziale di danno per la funzionalitardetcato dei capitah.

In considerazione delle recenti esperienze gli ®a@nrischi che ne potrebbero
risultare per la reputazione della piazza finanaiavizzera non possono essere
trascurati. Esistono manipolazioni che possonoressettuate per il tramite di
transazioni vere e proprie e possono pregiudiGrepgutazione di un mercato o di
un emittente, come ad esempio l'influenzamentocdedo di chiusura o del corso a
fine anno, rispettivamente la manipolazione detpoedi liqguidazionel{anging the
close, trading the windowla manipolazione del titolo di base per suseitaten-
zionalmente uno sbarramento sui prodotti strutituleatostituzione di una posizione
di predominio sul mercato a pronti o sul mercato fdeuresper poter stabilire il
prezzo di un valore mobiliaredrnering the market, squeeaeancheshort squeeze
con l'ausilio dishort transactions | corner 0 squeezegiappaiono continuamente,

45 Conformemente all’articolo 33AP-LBVM sono colpiti dal divieto (oltre alle opeziani
insider e alla manipolazione dei corsi; arte 8333 AP-LBVM) lo scalping il front
runningnonché la manipolazione del volume di trattazi(wash sale® matched orders,
cfr. note n. 10,11, 29 e 30). Non ne sono invecedt il ramping/capping/peggindo
squeezing/cornering lo spoofing(cfr. note n. 16— 21).
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suscitano di volta in volta una grande pubbligita causa delle loro dimensioni e
della loro importanza economica e possono esseggualizievoli alla fiducia in una
piazza commerciale e borsistica pulita e postina#igna di un funzionamento leale.

Sussiste d'altra parte un certo pericolo che glegtitori stranieri evitino la piazza
finanziaria svizzera perché gli emittenti svizzeoittostanno in Svizzera a norme
meno severe che all’estero.

Come ribadito dai numeri 1.4.4.1 e 1.5.5 i partactpalla procedura di consultazio-
ne sono invitati a esprimersi in merito alle vatiatella vigilanza generale e della
vigilanza estesa sui mercati finanziari.

2 Spiegazioni relative ai singoli articoli

Art. 2 lett. f

Questa disposizione definisce il concetto di pegspan assoggettate. La FINMA
pud avviare nei confronti delle persone non asstefgeuna procedura ai sensi
dell'articolo 33 per violazione degli articoli 20, 8333f 0 33g e infliggere loro le
sanzioni statuite dagli articoli 3383l.

Art. 20 cpv. 4

In ambito di pubblicita delle partecipazioni la qoetenza di sospendere I'esercizio
del diritto di voto & trasferita alla FINMA e congphta con un divieto di acquisto
supplementare affinché durante la procedura dieswspne dell’esercizio del diritto
di voto sia garantito durevolmente lo status qua sbcieta e possa essere impedito
che tale sospensione sia elusa effettuando I'amgdisiuove partecipazioni. Secon-
do le disposizioni in materia di diritto amminigiv@, la FINMA puo ordinare la
sospensione dell’esercizio del diritto di voto d@iieto di acquisto supplementare
sia come misura provvisoria, sia come decisionimitigf.

Art. 32 cpv. 7

In ambito di offerte pubbliche di acquisto la congmeza di sospendere I'esercizio
del diritto di voto € trasferita alla COPA e contpta con un divieto di acquisto sup-
plementare analogo a quello in ambito di pubblidié#le partecipazioni. Dal 1° gen-
naio 2009 la COPA dispone di competenze decisiatiglrima istanza. Secondo le
disposizioni in materia di diritto amministrativia, FINMA puo ordinare la sospen-
sione dell’esercizio del diritto di voto e il diveedi acquisto supplementare sia come
misura prowvvisoria, sia come decisione definitiva.

46 Due esempi recenti sono la presunta manipolaziehmercato nel caso della vicenda
Volkswagen — Porsche in Germania e il casadather in futuresdi gas propano da parte
della BP. In quest'ultima vicenda la BP ha dovuagare nel 2007 una multa di 300 mi-
lioni di USD e risarcire i danni in seguito a urragedura per manipolazione del mercato
avviata dall’autorita statunitense di vigilanza CFRQuesto esempio ed esempi analoghi
non sarebbero toccati dalla soluzione propostaizz8ra, ossia non sarebbero vietati
nell'ipotesi di transazioni effettuate da parteaipal mercato non sottoposti alla vigilan-
za della FINMA (come ne era il caso negli esempzi@nati).
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Sezione 5a: Forme di comportamento di mercato tdeta

Art. 33e Sfruttamento di informazioni insider

Le caratteristiche di fattispecie di questa disgiosie del diritto di vigilanza corri-
spondono alle caratteristiche di fattispecie dettdipenale ai sensi dell’articolo 44
(cfr. commento all’art. 44).

Non devono essere eseguite procedure paralleléritfo dli vigilanza e di diritto
penale nei casi in cui la FINMA avvia una procedoea confronti di una persona
non assoggettata fondandosi sull'articol@ 83| Ministero pubblico della Confede-
razione avvia simultaneamente un procedimento paaiaensi dell’articolo 44 In
questi casi € necessario che la FINMA e il Ministeubblico della Confederazione
si intendano e coordinino la procedura conformemetitarticolo 38 capoverso 2
LFINMA.

Art. 33f Manipolazione dei corsi

Le caratteristiche di fattispecie di questa disgiosie del diritto di vigilanza corri-
spondono alle caratteristiche di fattispecie dettdipenale ai sensi dell’articolo B4
(cfr. commento all’art. 44).

Non devono essere eseguite procedure paralleléritfo dli vigilanza e di diritto
penale nei casi in cui la FINMA avvia una procedoea confronti di una persona
non assoggettata fondandosi sull’articold 831 Ministero pubblico della Confede-
razione avvia simultaneamente un procedimento paiadensi dell’articolo 43 In
questi casi € necessario che la FINMA e il Ministeubblico della Confederazione
si intendano e coordinino la procedura conformematitarticolo 38 capoverso 2
LFINMA.

Art. 33g Altri comportamenti di mercato vietati

| comportamenti vietati dal presente articolo sesaustivi e valgono per tutti i par-
tecipanti al mercato. Si tratta di comportamentiil potenziale di danno per la fun-
zionalita del mercato dei capitali € molto elewépetto ad altri comportamenti.

Variante A:

Con questa variante sono vietate tutte le transazibe vengono effettuate con
l'intento di ingannare il mercato. Alla FINMA saeaplicitamente affidata la compe-
tenza di precisare quali sono i comportamenti tiietdi delimitarli dalle transazioni
lecite.

Variante B:

Dal punto di vista della legislazione in materiavigjilanza, con questa variante sono
vietati determinati comportamenti. Si tratta di ipafazione dei volumi di trattazio-

ne, discalping nonché difront running e di parallel running. Questa lista &
esaustiva.

47  Cfr. note n. 10, 11, 29 e 30.
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Sezione 5b: Procedura nei confronti delle persoore assoggettate

La presente sezione prevede espressamente chiN&ARUO avviare un procedi-
mento per violazione degli articoli 20, 833f o 33 nei confronti delle persone non
assoggettate e infliggere loro sanzioni. Poiché&italo 3 LFINMA prevede che
sottostanno a vigilanza le persone e gli istiteticggettati, per motivi di certezza del
diritto € necessaria una base legale in virtu dgllale la FINMA possa avviare
procedure e infliggere sanzioni alle persone nenggettate.

Alle procedure nei confronti delle persone assdgtesi applicano le disposizioni
della LFINMA.

Art. 33h Competenza e procedura

Cpv. 1

Il presente capoverso statuisce la competenza EidlIsIA nella procedura per vio-
lazione degli articoli 20, 38 33f 0 33 nei confronti delle persone non assoggettate.

Cpv. 2

Se si rivelano indizi di una violazione degli anlic20, 3%, 33f 0333 e la FINMA
apre una procedura, essa ne da avviso all'intamessa

L’avviso dell'apertura di una procedura € destirmteare trasparenza nei confronti
dell'interessato. Nel caso delle persone non assttajg tale avviso assume un rilie-
vo maggiore che in quello delle persone assoggeftdt. art. 30 LFINMA). La
FINMA informa l'interessato dell'archiviazione dallprocedura fondandosi sulle
medesime considerazioni.

L’apertura di una procedura amministrativa ai selelia presente disposizione deve
essere delimitata rispetto all’attivita informale vilgilanza. Il modo di procedere
dell'autorita di vigilanza € retto dalla legge fegle sulla procedura amministrativa,
con la concessione di tutti i diritti di parte. pertura come tale della procedura co-
stituisce tuttavia un’attivita interna e non pettanna decisione impugnabile.

Cpv. 3
La procedura nei confronti delle persone non asstbafg € retta dalla PA.
Le parti hanno I'obbligo di cooperare (art. 13 PR&. parti, come pure i loro uffici

di revisione e le persone e imprese che vi detemgmantecipazioni determinanti
sottostanno inoltre all’obbligo di informare (a38i).

Art. 33 Obbligo di informare

La presente disposizione statuisce I'obbligo doinfare delle persone non assog-
gettate nei confronti delle quali & stata avviate yrocedura, dei loro uffici di
revisione e delle persone e imprese che vi detengantecipazioni determinanti.
Essi devono fornire alla FINMA tutte le informazioa i documenti necessari
all'esecuzione della procedura.

L'obbligo di informare & istituito in maniera angk all’obbligo di informare della
persona assoggettata ai sensi dell’articolo 29 MAN
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Art. 33 Decisione di accertamento

Come nel caso delle persone assoggettate (artFB2MA) la FINMA deve poter
accertare, mediante decisione, che una personassnygettata ha violato grave-
mente gli articoli 20, 38 33f 0 33y anche quando non deve piu essere ordinata
alcuna misura di ripristino della situazione confer Si tratta di una decisione di
accertamento d'ufficie. Essa & emanata fondandosi sull'interesse pubblico
dell'autorita di vigilanza alla piena osservanzéleddisposizioni della legislazione

in materia di vigilanza e ha pertanto caratterezisaatorio. La FINMA puo anche
vincolare la decisione a un avvertimento.

Art. 3% Pubblicazione della decisione in materia di llegi®ne sulla
vigilanza

In caso di grave violazione degli articoli 20,e333f 0 33 da parte di persone non

assoggettate la FINMA pud pubblicare in forma ebgita o stampata e con

indicazione dei dati personali la sua decisioirele cresciuta in giudicato. La

decisione finale disciplina un rapporto giuridideecconclude il corso delle istanze.
Nel caso di una decisione da pubblicare si puosadhpio trattare di una decisione
di accertamento ai sensi dell’articoloj3Ba pubblicazione della decisione in mate-
ria di vigilanza costituisce un importante struneedt vigilanza in considerazione

della necessita di trasparenza del mercato.

La pubblicazione deve essere ordinata nella demsitessa ed € quindi impugnabile
con il ricorso. La FINMA deve peraltro provvedeféreehé in una siffatta decisione
non vengano pubblicati dati relativi a terzi.

Art. 33 Confisca

Cpv. 1

La FINMA puo confiscare il profitto che una persarman assoggettata ha realizzato
violando una o piu disposizioni della legislazidnemateria di vigilanza ai sensi
degli articoli 20, 38, 33f 0 33. Questa norma si applica per analogia se undtaiffa
violazione ha consentito di evitare una perdita.

La FINMA provvede affinché la confisca non provoahirigore sproporzionato. Ne
potrebbe essere il caso se la persona non assaiggattresse il rischio di un falli-
mento. Diversamente dalla confisca ai sensi delicgogenale, la FINMA pud con-
fiscare I'utile soltanto a chi lo ha realizzato, man al terzo. La confisca assume
quindi principalmente un carattere compensatorioreun carattere penage

La confisca prevista in questa sede costituiscrlionento di vigilanza piu incisivo
di cui dispone la FINMA nei confronti delle personen assoggettate. Le imprese
che hanno realizzato importanti vantaggi patrimionieolando prescrizioni della
legislazione in materia di borse ne possono essapaitate grazie a questa sanzione.
Si segnala in tal modo che l'inosservanza dellesgizoni della legislazione in
materia di borse non é proficua.

48  Kolz Alfred/Haner Isabelleyerwaltungsverfahren und Verwaltungsrechtspflege de
Bundes 2 edizione, Zurigo 1998, n. marg. 206.

49  DTF 126 IV 265.
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Cpv. 2

La FINMA é parimenti autorizzata a effettuare lanfteca se la persona non
assoggettata ha evitato una perdita (p. es. medidtizione delle spese o dei
passivi) violando gli articoli 20, 23333f 0 333.

Cpv. 3

La confisca non deve fallire a causa della mancalzolabilita del suo importo. Per
questo motivo la FINMA puo stimare I'importo deileda patrimoniali da confiscare

se esso non puo essere accertato o pud esserta@cseftanto con un dispendio
sproporzionato.

Cpv. 4

Il diritto di confisca si prescrive dopo sette adalla violazione delle disposizioni in
materia di vigilanza.

Cpv. 6

Se tra la persona non assoggettata e la personagtaata sussistono diritti inconte-
stati di risarcimento (p. es. mediante transazioppure diritti di risarcimento stabi-
liti in via giudiziale riconducibili a una violazie degli articoli 20, 38 33f 0 33y,
su richiesta la FINMA puo versare alla persona dggiata un importo che puod
raggiungere I'entita dei valori patrimoniali corfii.

| valori patrimoniali confiscati sono devoluti alldonfederazione se la violazione
delle disposizioni in materia di vigilanza non rendeggiato nessuno o se hon sono
fatti valere diritti di risarcimento. Se i dirittli risarcimento sono inferiori ai valori
patrimoniali confiscati, I'importo residuo € anckd® devoluto alla Confederazione.

Art. 33m Rimedi giuridici

Per impugnare le decisioni della FINMA nei confiiadit persone non assoggettate
sono disponibili due istanze, il Tribunale ammirdgto federale e il Tribunale
federale.

La prima istanza, il Tribunale amministrativo fealer esamina in particolare anche
I'adeguatezza delle decisieni Ad avvenuta decisione del Tribunale amministtiv
federale, il ricorso in materia di diritto pubblieb Tribunale federale pu6 in defini-

tiva esigere soltanto I'esame della legittimitaaeecisionet

Art. 41 cpv. 1-3

‘Il calcolo della multa in base al vigente articaléd capoverso 2 LBVM determina
importi difficilmente attuabili nella prassi percls®no difficilmente calcolabili e

50 Art. 49 PA.
51 Art. 82 segg. LTF.
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oltrepassano di volta in volta le condizioni pawimali della persona da multaee
Per questo motivo si pud d’'ora in poi infliggerdosn caso di intenzionalita una
multa massima che corrisponda allimporto genedaile multe della legge sulle
borse (art. 42 e 42LBVM). Anche I'importo massimo della multa in cadbnegli-
genza previsto dalla legislazione in vigore (aft.cpv. 3 AP-LBVM) dovra essere
adeguato all'importo generale delle multe dellagkgulle borse.

L'adeguamento del quadro delle multe & tanto piistificato che alla FINMA &
attribuita la competenza di confiscare il vantaggétrimoniale anche alle imprese
che lo hanno realizzato violando 'obbligo di pubith (art. 33 AP-LBVM).

Art. 44a Sfruttamento di informazioni insider

In generale

Come in precedenza la fattispecie di base € cotacepime un delitto (cpv. 1).
Se l'autore realizza un vantaggio patrimoniale @ergvole si € in presenza di una
fattispecie qualificata e il reato & consideratatimine (cpv. 2).

| capoversi 3 e 4 riprendono unicamente la varidnteato del capoverso 1 lettera
a. Diversamente dalle persone che appartengonaeithia di persone idonee del
capoverso 1, le persone menzionate dai capoverdi Bon sono tenute a un obbligo
speciale di mantenere segrete le informazioni #stiane. Per questo motivo va in-
vero considerato punibile come tale lo sfruttamatitmformazioni insider, ma non
gia la loro trasmissione e nemmeno l'effettuazidnena raccomandazione.

Con riferimento alla definizione della cerchia degltori vale il principio secondo il
quale una persona appartiene a tale cerchia perah#noscenza di un’informazio-
ne insider. Non si richiedono piu criteri speciali.

Possono essere autori le persone fisiche, ma nmerdene giuridiche.

L’insider primario (cpv. 1)

Gli insider primari sono le persone che hanno wesso diretto a informazioni con-
fidenziali rilevanti ai fini del corso, ossia pengche a causa della loro funzione in
seno all'impresa possono avere una conoscenzdaddieinformazioni insider. Si
tratta nella fattispecie delle seguenti persone:

a. persone che sono organi o membri di un orgadéelione o di vigilanza di
un emittente o di una societa che domina I'emigentli una societa domi-
nata dall’emittente;

b. persone che a causa della loro attivita o della partecipazione hanno
secondo le disposizioni un accesso diretto a irda@iomi confidenziali
dell’emittentes.

52 La multa ammonta al massimo al doppio del prezazquisto o di vendita. Essa viene
calcolata sulla differenza tra la nuova quota didéspone la persona tenuta all’'obbligo di
dichiarazione e I'ultimo valore limite da essa déchto (art. 41 cpv. 2 LBVM).

53 Ad es. il capo della divisione ricerca, il capdiaeivisione M&A, il capo del servizio
giuridico, purché queste persone non siano orgamembri della direzione o dell’'organo
di sorveglianza di un emittente o di una sociegdbmina un emittente o di una societa
dominata dall’emittente; in questa ipotesi si agla lett. a.
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Si considerano pertanto insider primari anche lesg@ee che conformemente alla
legislazione in vigore vanno classificate come geage ausiliario o incaricati, ad
esempio assistenti e consulenti legali che hannesao a informazioni sensibili al
di sotto del livello direzionale massimo e addini¢t le creano (come ad esempio un
capo della divisione ricerca). Anche 'azionistentra nella cerchia degli autori.

Per quanto riguarda la provenienza dell'informaeiamsider va osservato che essa
non deve necessariamente provenire dall'ambiemtiegsionale immediato dell’au-
tore, ossia non deve imperativamente proveniréimigliesa interessata stessa. E al-
tresi un insider primario la persona a conoscemtdatto che la propria impresa
concludera o ha concluso con un’altra impresa umtratio non ancora divenuto
pubblico e sa pertanto che I'altra impresa ne zeai& una cifra d’affari sensibil-
mente superiore — circostanza che si ripercuoEmsimilmente in maniera positiva
sul corso in borsa. Nel concetto di insider primadno compresi anche i casi nei
quali l'insider ha conoscenza di informazioni cdefiziali concernenti circostanze
esterne all'impresa che sono comunque rilevantilpgrso delle azioni dell'impre-
sa, come ad esempio la scoperta di nuove fontiadéme prime o I'esaurimento di
fonti esistenti di materie prime.

L’insider secondario (cpv. 3)

Il capoverso 3 include le persone che hanno ricedirettamente, rispettivamente
attivamente, un’informazione da una delle persoeazionate nel capoverse4lE
necessario che la persona sia stata informataienaamirata. La fattispecie di ope-
razione insider & parimenti realizzata se nel qudetle trattative concernenti un’of-
ferta pubblica di acquisto I'acquirente potenzialeesso a conoscenza di informa-
zioni insider provenienti dall’altra impresa e feutta effettuando la transazicse

Sono punibili come insider secondari anche le persihe hanno ottenuto un’infor-
mazione insider grazie a un crimine o un delitte bhnno esse stesse commesso

Persone che ricevono casualmente I'informaziondidenziale (cpv. 4)

Il capoverso 4 enumera le persone che hanno aest@atmente conoscenza dell’in-
formazione insider. In considerazione del risultatm sembra giustificato prescin-
dere dalla punizione delle persone che hanno rioesasualmente un’informazione
confidenziale — ad esempio in seguito a un messatjgiosta elettronica recapitato
a un indirizzo sbagliato — e sfruttano successivdaenguesta conoscenza.

Oggetto del reato

Sono oggetto del reato tutti i valori mobiliari dat in Svizzera o gli strumenti fi-
nanziari derivati che si riferiscono a siffatti @al mobiliari ai sensi dell’articolo 2

54  Gli esempi in questo caso sono il partner diditan insider primario nonché il giornali-
sta che nel quadro di un’informazione giornalisgédaformato in precedenza di fatti con-
fidenziali.

55 |l personale di pulizia che nel quadro della sttizita, ma non in maniera mirata, ha noti-
zia di informazioni insider (p. es. svuotando #tieo per la carta), non rientra ad esem-
pio nell'ambito di applicazione del cpv. 3, bensi cpv. 4.

56 Ne e ad esempio il caso quando una persona esrtedfazione in una casa e sottrae un
computer o un documento contenente informazioriidenziali.
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lettera a. Sono parimenti incluse le transazionstdimenti finanziari derivati non
standardizzati (prodotti OTC). Devono essere indiisi i derivati di valori mobi-
liari quotati.

Informazione confidenziale rilevante ai fini delso

Per informazione si intende un evento o un accautineeale insorto nel passato o
che si svolge nel presente e che pud essere prowiasono inclusi la presenza di
piani o di intenzioni. Non si considerano fattii@utazioni, le previsioni, le specu-
lazioni, i giudizi di valore ecc., bensi le circaste sulle quali si basano queste
valutazioni, previsioni ecc. In linea di massimalieerie, le congetture e le supposi-
zioni non bastano. Per quanto riguarda l'inclusidele dicerie occorre operare una
distinzione: vista in se stessa la presenza didicgria puo costituire un fatto che
pud essere provato. Inoltre una diceria puo andggipre su fatti rilevanti dal
profilo insider, che rientrano nel campo di apioae delle operazioni insider.

Un fatto € confidenziale allorquando non & genesab®m noto, ma soltanto a una
cerchia ristretta di persone, che dispongono pestguramite di un vantaggio in ter-
mini di conoscenze. La comunicazione del fatto diexexre un influsso notevole sul
corso dei valori mobiliari in questione (rilevareidini del corso).

Vantaggio patrimoniale come criterio del reato ogiy®

La ricerca di un vantaggio patrimoniale & un cidterggettivo di reato sia nel caso
dell'insider primario, sia in quello dell'insideesondario, come pure nel caso della
persona che ha casualmente conoscenza di informazafidenziali rilevanti ai
fini del corso; cid significa che per la conclusodel reato € necessaria la realizza-
zione di un vantaggio patrimoniale.

Se l'autore ha agito nell'intento di realizzare siffatto vantaggio patrimoniale ma
tale vantaggio non & subentrato entra unicamenkieea di conto la punibilita del
tentativo di reato.

Vantaggio patrimoniale considerevole come critet@ reato qualificato (cpv. 2)

Il concetto di vantaggio patrimoniale considerewleperibile in formulazioni ana-
loghe anche in altre fattispecie penali del diniémale principale e del diritto penale
accessorio, come ad esempio in ambito di riciclaggidenaro (art. 35 n. 2 lett. ¢
CP) e di grave traffico di stupefacenti (art. 12nett. ¢ della legge sugli stupefa-
cents7. «realizza [...] un guadagno considerevole»), femestando che in questo
caso un ricavo netto di 10 000 franchi & ritenwtonsiderevoless,

Nell'attuazione di questo capoverso da parte dmiterita penali e dei tribunali pe-
nali il valore soglia del vantaggio patrimonialens@erevole nel quadro della fatti-
specie dell'operazione insider deve almeno esserats nel settore delle sei cifre.
Sono determinanti in merito due considerazioniitatts nel caso di un valore so-
glia inferiore ogni caso di operazione insider clupera il carattere bagatella di-
verrebbe un reato qualificato e sarebbe quindi rifiagto come crimine, circostan-

57 RS812.121

58  Stratenwerth Gunter/Wohlers Wolfgang, SchweizbégscStrafgesetzbuch,
Handkommentar, Berna 2007, Art. 305. 8.
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za che porrebbe sottosopra il rapporto tra reatzade e reato qualificato. A cio si
aggiunge il fatto che in caso di valore sogliaiiie il dispendio di controllo degli

intermediari finanziari necessario in vista detdtd contro il riciclaggio di denaro
aumenterebbe in maniera eccessiva, cid che noevesi.

Regime di eccezione (cpv. 5)

Il capoverso 5 reca un regime di eccezione espli#t divieto di operazioni insider,
giustificato dall'incremento della certezza delitttx questa eccezione non costitui-
sce una fattispecie a sé stante, bensi una limitazdei capoversi 1-4.

Questo regime tiene conto del fatto che I'inteneidneffettuare determinate transa-
zioni va sussunta nel concetto di informazionidesj cio che avrebbe a sua volta
come conseguenza che le transazioni, ad esempaedaylisti di azioni da parte del
riprendente alla vigilia di un’offerta pubblica atquisto senza rendere previamente
pubblica tale intenzione, potrebbero comportar@uaibilita ai sensi dell’articolo
44a. E generalmente ammesso che questo non sarebimiltato auspicato, per lo
meno quando il riprendente non dispone di alcuf@rimazione privilegiata (prove-
niente p. es. da urthue diligencyso.

Dal campo di applicazione della fattispecie delerazioni insider devono essere
esclusi unicamente i casi in cui I'informazioneidies si esaurisce nel solo fatto che
I'autore potenziale ha forgiato 'intenzione diaiffiare personalmente transazioni o
di farle effettuare da un terzo per proprio corfarebbe quindi esente da pena
chiunque attua personalmente i propri piani. Neittiebbe un esempio l'investito-
re che basandosi su informazioni di notorieta gareattua, senza renderla previa-
mente pubblica, la propria decisione di effettuarfferta pubblica di acquisto o di
costituire una pil forte partecipazione. E parimesénte da pena la persona che ef-
fettua la transazione corrispondente su mandatindektitore, quindi ad esempio il
broker incaricato dall'investitore di costituire la parigazione. Essa € invece pu-
nibile se il terzo opera anche per proprio conssja quando il suddettoroker ef-
fettua acquisti per proprio conto di azioni delieista mirata.

Non si & in presenza di un caso di applicazionecdpbverso 5, rispettivamente di
un’operazione insider, quando la decisione di effee determinate transazioni si
fonda a sua volta su un’informazione insider. Ligistp delle azioni costituisce un

caso di operazione insider se la decisione ditafiet un’offerta pubblica di acqui-

sto € presa ad esempio sulla base di informazl@heanno a loro volta un carattere
insider (perché é stata p. es. effettuatadueadiligencen si sono raccolte conoscen-
ze addirittura tramite spionaggio economico).

59 Nel caso dell'esistenza di siffatte conoscenzeigpstiche gli acquisti di azioni sono
possibili soltanto dopo la pubblicazione dell'int@ane o dopo la pubblicazione delle cir-
costanze alle quali si riferiscono tali conoscespzecialistiche. Sul mercato é pure usuale
imporre contrattualmente un divieto di commercla ghrte alla quale € concessa doa
diligence
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Fattispecie soggettiva

Dal profilo soggettivo € indispensabile il caragténtenzionale. La comunicazione
per negligenza di conoscenze insider non € punibile

Art. 44b Manipolazione dei corsi

La fattispecie della manipolazione dei corsi cpoisde a quella della legislazione in
vigore, ossia a quella dell'articolo 11CP (cfr. n. 1.1.4.3). L'unica differenza
consiste nel fatto che si rinuncia al criterio dtdhittimita del vantaggio patrimo-
niale. Questo criterio & materialmente errato p&rahvantaggio patrimoniale € ille-
gittimo quando € in contraddizione con I'ordinantegiuridico esterno al diritto pe-
nale. Dato che la legislazione svizzera non coat@ouna disposizione dalla quale
risulti quando il vantaggio conseguito con una rpalagizione dei corsi sia legittimo
e quando esso sia illegittimo, questa esigenzangamente a vuoto. Poiché la ma-
nipolazione dei corsi non contempla alcun atto phssa essere classificato come
sostegno legale dei corsi, anche per questo materierio dell’illegittimita non e
necessario.

Art. 44c Competenza

Il perseguimento e il giudizio delle infrazioni sénsi degli articoli 41, &de 44b
competono alla giurisdizione federale. L'autoritapgrseguimento & il Ministero
pubblico della Confederazione. Il giudizio dei idadrsistici compete al Tribunale
penale federale e in definitiva al Tribunale fetke(sicorso in materia penale, art. 78
segg. LTF). In applicazione di questa disposiziam, casi semplici (i cosiddetti
«casi bagatella») il Ministero pubblico della Caldeazione pud trasferire la causa
penale per perseguimento e giudizio alle autoatitanali (art. 25 cpv. 2 CCP; cfr.
in merito il n. 1.4.3).

3 Ripercussioni

3.1 Ripercussioni per la Confederazione

L’attuazione del progetto esige personale suppléanera livello di Confederazione
perché la competenza del perseguimento penalsférita integralmente alle autori-
ta federali. Il Ministero pubblico della Confedema® prospetta una maggiore spesa
di personale pari a cinque posti (un procuratoresostituto del procuratore, un
cancelliere e due specialisti della borsa). Lazmlcriminale federale, in quanto
polizia giudiziaria della Confederazione, un fabigiso supplementare di personale
di tre inquirenti specializzati e una maggiore tas€inanziaria direttamente vincola-
ta di circa 535 000 franchi. Il DFF prospetta invema riduzione delle spese pari a
un posto.

Nel novembre del 2009 il Consiglio federale ha ititali valori di riferimento per il
programma di consolidamento 2010-2013. Secondtalgramma la tendenza di
crescita degli effettivi di personale dovra es$eznata per il tramite di una riduzio-
ne successiva degli effettivi fino al 2 per cent A013. In linea di massima il
maggiore fabbisogno di personale dovra pertanteressompensato a livello inter-
no. Il Consiglio federale ne stabilira i dettadlr@omento dell’adozione del messag-
gio concernente la modifica della legge sulle bolsprogetto entrera verosimil-
mente in vigore al piu presto nel 2013.
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L’introduzione della vigilanza generale o dellaildgza estesa sui mercati finanziari
non ha ripercussioni sul bilancio della Confedemaeiperché la FINMA ¢ finanziata
per il tramite di emolumenti e di tasse di vigilanPer quanto riguarda la FINMA
sarebbe necessario un ampliamento ridotto degliteifdi personale (creazione di
due o tre nuovi post). Se del caso si rendera ssec® un adeguamento
dell'ordinanza sugli emolumenti e sulle tasse delMMA.

3.2 Ripercussioni per i Cantoni

Nei casi semplici («casi bagatella») il Ministenabplico della Confederazione pud
trasferire alle autorita cantonali il perseguimeatib giudizio dei reati borsistici. A
mente delle nuove possibilita che gli sono offetéé Codice di procedura penale
(emanazione di un decreto d'accusa in casi di meigpavita, art. 352 segg. CCP;
procedura con rito abbreviato, art. 358 segg. GCPUO nondimeno supporre che il
Ministero pubblico della Confederazione non ricatrdatto o solo in misura esigua
a questa delega di competenze nei casi semplicirfaierito il n. 1.4.3).

Nella maggior parte dei casi hon esistono tuttabdiritto cantonale disposizioni
in materia di competenza che si riferiscono edplicente ai reati borsistici. Ne ¢ il
caso anche il Cantone di Zurigo. Il suo Ministetblplico specializzato Il (reati
economici) persegue sulla piazza borsistica di d¢maga maggiore della Svizzera
anche il maggior numero di reati in questo settbeecompetenza locale in materia
di reati insider e di manipolazione dei corsi riautial diritto federale. Conforme-
mente a una raccomandazione della Commissioneapeimhinalita organizzata e la
criminalita economica (OKWK), in presenza di plitealdi competenze locali i
rapporti di inchiesta della SIX Swiss Exchange A di norma inoltrati al solo
Ministero pubblico Il del Cantone di Zurigo (autérdi perseguimento penale sul
posto della borsa). A livello cantonale non ci §pettano pertanto adeguamenti del
diritto cantonale o solo adeguamenti minimi.

Anche per quanto riguarda la stima delle riduzidirpersonale attese nei Cantoni ci
si puo fondare sui valori sperimentali del Cantdn&urigo. Da numerosi anni I'o-
nere di lavoro del Ministero pubblico Il € moltéeeato, mentre ne sono esigue le
risorse finanziare e di personale. La sparizioneetsi insider e delle manipolazioni
dei corsi non comportera una riduzione del persgrmnsi uno sgravio delle risorse
di personale esistenti. Se ne possono trarre leesired conclusioni per gli altri
Cantoni che, nella prassi, avviano soltanto ind@ingasi procedimenti per reati insi-
der e manipolazioni dei corsi.

Le procedure insider sono procedure dispendiosausa delle difficolta di prova le
chance di condanna sono molto ridotte. | costiidehiesta, comprese le ripetibili
ai patrocinatori, sono inevitabilmente a caricolalebtato. La soppressione del
perseguimento e del giudizio dei reati insider kedeanipolazioni dei corsi da parte
dei Cantoni determinera verosimilmente una ridugioiei costi nei Cantoni che
eseguono siffatte procedure nella prassi.

3.3 Ripercussioni per I'economia

La razionalizzazione del corso delle istanze pem#di concentrazione del persegui-
mento dei reati borsistici presso un’unica autodiédermina un’ottimizzazione del
sistema svizzero di perseguimento penale. |l furasioento del sistema e quindi del-
lo Stato di diritto in Svizzera dipende da un’amistiazione della giustizia efficien-
te e di alto livello qualitativo. Al monopolio dellStato in materia di punizione fa
riscontro I'obbligo di attuare questo diritto dirpgione nel quadro di una procedura

42



ordinata ed efficiente e di garantire per quesimite la pace giuridica e la certezza
del diritto. La fiducia in un sistema penale funmate ed efficiente si ripercuote
positivamente sulla piazza economica Svizzera.

La fiducia nella stabilita del sistema e negli atfmartecipanti svolge un ruolo cen-
trale in tutto il settore del mercato finanzia@razie al presente progetto nella legi-
slazione in materia di vigilanza sono introdotteme pil maneggevoli che sanzio-
nano i comportamenti illeciti sul mercato e tenganato delle regolamentazioni in-
ternazionali. Esse sono nell'interesse della fumiitd del mercato dei capitali, raf-
forzano la fiducia nel sistema e sono quindi netiéresse economico della piazza fi-
nanziaria svizzera. A livello economico globaleartecipanti al mercato approfitta-
no di una vigilanza generale o di una vigilanz&ssstsui mercati finanziari perché
essi e la FINMA, cui ne compete l'attuazione, citmifiscono a un migliore raggiun-
gimento degli obiettivi della vigilanza sui mercéitianziari. Dato che una fattispe-
cie puo essere rilevante sia dal profilo penakersimateria di vigilanza, i parteci-
panti al mercato approfittano anche a livello ecoito singolo del nuovo
ordinamento delle competenze in ambito penale gllariza perché la durata com-
plessiva della procedura viene ridotta. Per i pgsenti cid comporta anche una
riduzione dei costi.

In complesso il progetto propone norme piu maneggehe sanzionano efficace-
mente i comportamenti illeciti sul mercato e tenrg@onto delle regolamentazioni
internazionali. Si tratta di un progetto nell'irkese della piazza finanziaria svizzera.
Sia rispetto alla legislazione in vigore, sia in naffronto trasversale con il diritto
europeo il progetto propone numerose importantmazioni che si ripercuoteranno
positivamente sulla reputazione della piazza fir@atesvizzera.
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