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ABSTRACTS

Levoluzione tecnologica ha aperto il varco, nel settore penalistico, a nuovi scenari problematici. Anche in ambito
finanziario si assiste ad un mutamento delle tradizionali modalita operative, con conseguenze rilevanti nel settore
dell’abuso di mercato. In particolare, la difficolta di distinguere I'azione umana da quella dei programmi informatici
¢ aggravata dal ricorso ai cd. algoritmi ad alta frequenza (HFT), caratterizzati dalla velocita di acquisizione ed
elaborazione delle informazioni e dalla peculiare autonomia “decisionale” rispetto ad eventuali istruzioni impartite
dai soggetti-persone fisiche. Il presente studio si pone pertanto l'obiettivo di verificare, anche alla luce della
normativa europea, 'adeguamento delle fattispecie previste in materia di market abuse ai mutamenti determinati
dall'innovazione tecnologica, nonché di valutare la compatibilita del sistema di negoziazione mediante HE'T
rispetto all'irrinunciabile principio di personalita della responsabilita penale.

La evolucién tecnoldgica ha abierto el camino a nuevos escenarios problematicos en el sector penal. Por otra parte,
también en el sector financiero se ha producido un cambio en los métodos operativos tradicionales, con importantes
consecuencias en el dmbito del abuso de mercado. La dificultad de distinguir la accién humana de la de los programas
informaticos se ve agravada en particular por el uso de los algoritmos de alta frecuencia (HFT), caracterizados por la
velocidad de adquisicién y procesamiento de informaciones y por su peculiar “autonomia de decisién" con respecto
a las instrucciones impartidas por sujetos-personas fisicas. Por consiguiente, el objetivo de este estudio es verificar,
también a la luz de la normativa europea, la adecuacién de los casos previstos por la ley en el dmbito del abuso de
mercado a los cambios causados por la innovacién tecnoldgica, ademas de evaluar la compatibilidad del sistema de
negociacion de alta frecuencia con el principio irrenunciable de personalidad de la responsabilidad penal.

Technological evolution has opened the way for new paradigms in criminal law. A change in the traditional
operating procedures has impacted finance as well, with significant consequences for market abuse. In particular,
the difficulty in distinguishing human action from computer programs' is aggravated by the use of the so-called
high-frequency trading (HFT), characterized by the speed of acquisition and processing of information and by
"decision-making" autonomy with respect to any instructions given by natural persons. The purpose of this study
is therefore to verify, in light of the European legislation as well, the adaptation of the types of oftence provided
by law in the field of market abuse due to technological innovation, and to assess the compatibility of the trading

system through HE'T with the inalienable principle of personality of criminal responsibility.
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Introduzione.

La forte evoluzione che ha caratterizzato il panorama internazionale, interessato dall’i-
narrestabile sviluppo delle nuove tecnologie, ha aperto il varco, anche nel settore penalistico,
a nuovi scenari problematici. Si pensi alle interazioni tra diritto penale, scienza e nanotec-
nologie, al rapporto tra le emergenti intelligenze artificiali e il principio di personalita della
responsabilita penale, allo sviluppo del fenomeno della criminalita informatica nell’ambito del
cyberspace, alla tutela dei diritti umani e, in particolare, alla tutela del diritto alla riservatezza.

Nel contesto del presente lavoro si intendono tuttavia approfondire le ricadute dell’in-
novazione tecnologica sul piano economico, anche in ragione delle forti ripercussioni che ne
conseguono in una prospettiva sovranazionale e degli interessi giuridici coinvolti, di rilevanza
collettiva e internazionale.

In particolare, con riferimento al settore finanziario, I'inarrestabile progresso tecnologico
ha comportato, negli ultimi anni, un radicale mutamento delle tradizionali modalita operative
all'interno del mercato, determinando delle conseguenze rilevanti, sul piano penalistico, anche
nel settore dell’abuso di mercato.

Invero, nel contesto finanziario, si assiste oggi ad un cambio di paradigma, per cui appare
piu difficile distinguere I'azione umana da quella di elaboratori e programmi informatici che
investono nel mercato in modo sempre pit indipendente ed autonomo rispetto alle eventuali
istruzioni impartite dai soggetti-persone fisiche.

Tale situazione appare peraltro aggravata dal ricorso, sempre pil frequente, a nuovi stru-
menti informatici, i cd. algoritmi ad alta frequenza (High-Frequency Trading), modalita opera-
tive caratterizzate dalla velocita di acquisizione ed elaborazione delle informazioni di mercato
e di reazione a tali informazioni, nonché da una certa “autonomia decisionale”.

11 presente studio, pertanto, dopo una breve disamina delle fattispecie penalistiche che
vengono in rilievo in materia di market abuse, si pone lobiettivo di descrivere i predetti algorit-
mi ad alta velocita ed esaminare le principali strategie di negoziazione adottate dagli operatori
che vi facciano ricorso; tale disamina ¢ diretta in primo luogo a verificare, anche alla luce della
disciplina europea, se le fattispecie oggi esistenti tengano nella dovuta considerazione i muta-
menti che I'introduzione di nuove tecnologie hanno comportato nella disciplina degli abusi di
mercato e, in secondo luogo, a valutare la compatibilita del sistema di negoziazione mediante
High-Frequency Trading rispetto all'irrinunciabile principio di personalita della responsabilita
penale.

Brevi cenni sul quadro normativo in materia di market abuse:
I'abuso di informazioni privilegiate e la manipolazione del
mercato.

Nell'ambito dellordinamento italiano, la disciplina fondamentale in materia di marker
abuse & contenuta nel d.1gs. 24 febbraio 1998, n. 58 (Testo Unico delle disposizioni in materia
di intermediazione finanziaria, o T.U.F.) - come recentemente modificato dal d.Igs. 10 agosto
2018, n. 107! — il quale si prefigge obiettivi di tutela dell’'utenza rispetto ad eventuali reati di
abuso di mercato?.

111 d.Igs. n. 107/2018, relativo agli abusi di mercato, recepisce il Regolamento UE n. 596/2014, del 16 aprile 2014.
% La normativa di settore ¢ stata originariamente introdotta nell'ordinamento italiano con la legge del 17 maggio 1991, n. 157, attuativa della
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In particolare, il Titolo I-Bis, Parte V, dedicato agli Abusi di Mercato (artt. 180-187 gua-
terdecies), disciplina le interazioni tra i soggetti che operano sul mercato finanziario, regolando
i principali aspetti dell'intermediazione finanziaria, con la finalita di assicurare l'integrita dei
mercati finanziari e accrescere la fiducia degli investitori nei mercati stessi.

Sotto il profilo penale, i comportamenti che alterano e violano I'integrita dei mercati pos-
sono in via generale ricondursi a due gruppi: 'abuso di informazioni privilegiate (o Insider
Trading)?, disciplinato dall’art. 184 T.U.F. e la manipolazione del mercato che, qualora riguardi
strumenti quotati o in corso di quotazione & disciplinata dall’art. 185 T.U.F., mentre negli altri
casi ¢ prevista dall’art. 501 c.p, rubricato “Rialzo e ribasso fraudolento di prezzi sul pubblico
mercato o nelle borse di commercio™; tale ultima ipotesi ¢ a sua volta fattispecie comune ri-
spetto al reato di aggiotaggio di cui all’art. 2637 c.c.

Il reato di abuso di informazioni privilegiate - il cui bene giuridico tutelato ¢ rappresen-
tato secondo parte della dottrina dalla parita conoscitiva degli informatori, ossia dalla parita
di accesso alle informazione price sensitive® - consiste nellimmissione di ordini nel mercato
ricorrendo ad informazioni privilegiate, in quanto tali non pubbliche e specifiche, idonee,
se pubblicate, ad influenzare il prezzo di strumenti finanziari. Nel dettaglio, ai sensi dell’art.
184, comma primo, T.U.F. ¢ prevista la punizione, con la reclusione da uno a sei anni e con la
multa da euro ventimila a euro tre milioni, di chiunque, essendo in possesso di informazioni
privilegiate in ragione della sua qualitd di membro di organi di amministrazione, direzione o
controllo dellemittente, della partecipazione al capitale dell'emittente, ovvero dellesercizio di
ur'attivita lavorativa, di una professione o di una funzione, anche pubblica, o di un ufficio: a)
acquista, vende o compie altre operazioni, direttamente o indirettamente, per conto proprio
o per conto di terzi, su strumenti finanziari utilizzando le informazioni medesime; b) comu-
nica tali informazioni ad altri, al di fuori del normale esercizio del lavoro, della professione,
della funzione o dell'ufficio o di un sondaggio di mercato effettuato ai sensi dell’articolo 11
del regolamento UE n. 596/2014° (anche detto tipping); ¢) raccomanda o induce altri, sulla
base di esse, al compimento di taluna delle operazioni indicate nella lettera a)” (anche definito
tuyautage).

Lart. 185 T.U.F,, che punisce la “manipolazione del mercato”laddove le condotte riguardi-
no strumenti quotati o in corso di quotazione, distingue invece tre condotte punibili, sanzio-
nate con la pena della reclusione da uno a sei anni e la multa da euro ventimila a euro cinque
milioni; la prima consiste nella diffusione di notizie false, vale a dire nella comunicazione
di notizie che potrebbero alterare la realta finanziaria in quanto non attendibili, inidonee o
poco chiare® (cd. manipolazione del mercato di carattere informativo). La seconda condotta

Direttiva n. 89/592/CEE, con l'obiettivo di evitare che il possesso di informazioni privilegiate e il loro utilizzo potesse minacciare il regolare
funzionamento del mercato e la sua integrita.

3 Una definizione di informazione privilegiata & fornita dall’art. 7 del Regolamento UE n. 596/2014, secondo cui per informazione privilegiata
si intende: “a) un’informazione avente un carattere preciso, che non ¢ stata resa pubblica, concernente, direttamente o indirettamente, uno
o pill emittenti 0 uno o pill strumenti finanziari, e che, se resa pubblica, potrebbe avere un effetto significativo sui prezzi di tali strumenti
finanziari o sui prezzi di strumenti finanziari derivati collegati; b) in relazione agli strumenti derivati su merci, un'informazione avente un
carattere preciso, che non ¢ stata comunicata al pubblico, concernente, direttamente o indirettamente, uno o pit di tali strumenti derivati o
concernente direttamente il contratto a pronti su merci collegato, e che, se comunicata al pubblico, potrebbe avere un effetto significativo sui
prezzi di tali strumenti derivati o sui contratti a pronti su merci collegati e qualora si tratti di un'informazione che si possa ragionevolmente
attendere sia comunicata o che debba essere obbligatoriamente comunicata conformemente alle disposizioni legislative o regolamentari
dell’'Unione o nazionali, alle regole di mercato, ai contratti, alle prassi o alle consuetudini, convenzionali sui pertinenti mercati degli strumenti
derivati su merci o a pronti; ¢) in relazione alle quote di emissioni o ai prodotti oggetto d’asta correlati, un'informazione avente un carattere
preciso, che non ¢ stata comunicata al pubblico, concernente, direttamente o indirettamente, uno o piu di tali strumenti e che, se comunicata
al pubblico, potrebbe avere un effetto significativo sui prezzi di tali strumenti o sui prezzi di strumenti finanziari derivati collegati; d) nel caso
di persone incaricate dellesecuzione di ordini relativi a strumenti finanziari, s'intende anche I'informazione trasmessa da un cliente e connessa
agli ordini pendenti in strumenti finanziari del cliente, avente un carattere preciso e concernente, direttamente o indirettamente, uno o pitt
emittenti o uno o pill strumenti finanziari e che, se comunicata al pubblico, potrebbe avere un effetto significativo sui prezzi di tali strumenti
finanziari, sul prezzo dei contratti a pronti su merci collegati o sul prezzo di strumenti finanziari derivati collegati”.

4 Art.501 c.p. “ Chiungue, al fine di turbare il mercato interno dei valori o delle merci, pubblica o altrimenti divulga notizie false, esagerate o tendenziose
0 adopera altri artifici atti a cagionare un aumento o una diminuzione del prezzo delle merci, ovvero dei valori ammessi nelle liste di borsa o negoziabili
nel pubblico mercato, é punito con la reclusione fino a tre anni e con la multa da cinquecentosedici euro a venticinquemilaottocentoventidue euro”.

5 Secondo altra parte della dottrina il bene giuridico tutelato sarebbe invece rinvenibile nel corretto funzionamento dell'integrita del mercato.
11 tema ¢ stato oggetto di ampio dibattito; si rinvia sul tema a CARRIERO (1992), pp. 2 ss.; BArRTULLI (1992), pp. 163 ss.; ARENACCIO ef al.
(2016), p. 53; Papovant (1995), p. 641. I riferimento al regolare funzionamento del mercato ¢ inteso invece correttamente come scopo di
disciplina; cfr. SEMINARA (2000), p. 514.

¢ Lettera cosi modificata dall’art. 4 del d.Igs. n. 107/2018.

711 comma 3 &is dell’articolo ¢ stato dapprima aggiunto dall’art. 1, comma 17, del d.Igs. n. 101 del 17 luglio 2009 e poi modificato dall’art. 4
del d.Igs. n. 107/2018. Il comma quarto ¢ stato abrogato dall’art. 4 del d.lgs. n. 107 del 10 agosto 2018.

$ La notizia in questione, come disposto dall’art. 181 T.U.F,, deve essere “sufficientemente specifica”.
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riguarda le cd. operazioni simulate. La terza condotta, ricalcando il dettato di cui all’art. 2637
c.c., si riferisce al compimento di tutti gli “altri artifizi concretamente idonei a provocare una
sensibile alterazione del prezzo di strumenti finanziari” (in questi ultimi due casi si parla anche
di manipolazione del mercato di carattere operativo o manipolativo).

Il reato di manipolazione del mercato, il cui bene giuridico tutelato & rappresentato dalla
corretta formazione del prezzo degli strumenti finanziari e, pit in generale, dal corretto ed
efficiente andamento del mercato finanziario’, pud dunque essere “informativo”, allorquando
avvenga attraverso la diffusione di informazioni false o fuorvianti con il fine di generare un
certo rialzo o ribasso del prezzo di uno strumento finanziario, o “operativo”, laddove si basi su
strategie simulate o altri artifici, fondati prevalentemente sull'immissione di ordini in grado di
alterare il naturale processo di formazione dei prezzi®.

11 capo III del Titolo I-4is del d.lgs. n. 58/1998, come modificato per effetto del rego-
lamento UE n. 596/2014, prevede inoltre 'applicazione di sanzioni amministrative ai sen-
si dell'art. 187 &is, rubricato “abuso e comunicazione illecita di informazioni privilegiate” e
dell’art. 187 fer che disciplina la “manipolazione del mercato”.

Come anticipato, la disciplina del market abuse ¢ contenuta altresi nell’art. 2637 c.c., che
rappresenta la disciplina di riferimento per il reato di aggiotaggio. Tale disposizione ¢ stata
introdotta con il d.Igs. 11 aprile 2002, n. 61, con il quale sono confluite nello stesso articolo i
reati di cui agli artt. 2628 c.c., 181 T.U.F. e 138 d.1gs. 1 settembre 1993, n. 385 (Testo Unico
Bancario). Larticolo ¢ stato ulteriormente modificato per effetto della legge 18 aprile 2005,
n. 62, che recepiva la direttiva 2003/6/CE, poi abrogata, in materia di repressione degli abusi
di mercato™. Anche lart. 2637 c.c. prevede sia 'aggiotaggio informativo che quello mani-
polativo: il primo si sostanzia nella diffusione di notizie false, il secondo nel porre in essere
operazioni simulate o altri artifici “concretamente idonei a provocare una sensibile alterazione
del prezzo di strumenti finanziari non quotati o per i quali non ¢ stata presentata una richiesta
di ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato, ovvero ad incidere in modo
significativo sull’'affidamento che il pubblico ripone nella stabilita patrimoniale di banche o di
gruppi bancari”.

In considerazione della portata sovranazionale della materia, la disciplina ¢ stata oggetto
di attenzione anche da parte del legislatore europeo; € in questo contesto che si inserisce
inizialmente la Direttiva 2003/6/CE nota come Market Abuse Directive, che provvedeva a ri-
formare I'intera materia e che ¢ stata recepita in Italia con la 1. n. 62/2005 che, tra le altre cose,
ha previsto 'assegnazione di poteri di controllo e sanzionatori anche ad autorita pubbliche
di vigilanza, come la Consob, in grado di monitorare le informazioni rese dagli emittenti e
I'andamento degli scambi sui mercati finanziari'.

La Direttiva 2003/6/CE ¢ stata tuttavia successivamente abrogata dalla direttiva 57/2014,
del 16 aprile 2014 (anche conosciuta come Mad II), relativa alle sanzioni penali in materia di
abusi di mercato®.

Orbene, numerose sono le problematiche che tradizionalmente si sono poste con riferi-
mento alla disciplina dell’abuso di mercato. In questa sede ci si limita a ricordare che la materia
¢ frutto di una stratificazione normativa e si ¢ da sempre contraddistinta per 'anticipazione
della soglia di tutela, per una disciplina sanzionatoria severa, nonché per il ricorso alla tecnica

? Sul tema, di recente, Cass., Sez. V, 13 settembre 2016, n. 3836. In dottrina, sul tema, ANTOLISEI (2000), pp. 525 ss.; MucciareLLr (2002),
pp- 431 ss.; Musco (2007), pp. 282 ss.

10 Le strategie di manipolazione operativa sono diverse ma, in via generale, possono suddividersi in due gruppi, a seconda che gli ordini
e le operazioni siano idonei a fornire imput falsi sul valore reale dello strumento finanziario, in modo da indurre gli altri partecipanti al
mercato a realizzare a loro volta operazioni in grado di produrre ulteriori variazioni dei prezzi, funzionali anch'esse a favorire gli interessi del
manipolatore (misleading transaction), o siano soltanto idonei a fissare valori di prezzo anomali ed utili agli interessi del manipolatore (price
positioning).

! La portata applicativa di tale disposizione ha tuttavia subito nel tempo un notevole ridimensionamento a seguito delle variazioni apportare
dalla legislazione speciale.

12 Ai fini della consumazione del reato di aggiotaggio non ¢ richiesta la verificazione della effettiva sensibile alterazione del prezzo degli
strumenti finanziari, ma & sufficiente 'idoneita della condotta a produrre tale effetto.

13 La disciplina nazionale in materia di abusi di mercato & contenuta altresi, tra le altre, nelle seguenti fonti: Regolamento Consob n.11971/1999
(Regolamento Emittenti), Regolamento Consob n. 16191/2007 (Regolamento Mercati), Comunicazione Consob n. 0061330/2016, Delibera
Consob n. 16839/2009, Delibera Consob n. 18406/2012. Inoltre il d.Igs. n. 58/1998 & ancora oggi oggetto di continue modifiche normative:
si ricordano al riguardo il d.Igs. 14 novembre 2016, n. 224, per I'adeguamento della normativa nazionale alle disposizioni del regolamento UE
n. 1286/2014, nonché la 1. 9 luglio 2015, n. 114, attuativa della Direttiva n. 2014/57/UE.

14 Si rinvia anche a BasiLe (2016), pp. 271-282; MucciareLLI (2018a), pp. 5 ss.

15 Per una ricostruzione della disciplina, anche in una prospettiva transnazionale, si rinvia altresi a MucciareLLI (2016), pp. 193 ss.; Quirict
(2006), pp. 111 ss.; PreZ10s1 (2008).
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degli elementi normativi, spesso vaghi ed elastici®.

Tra le questioni che sono stata affrontate dalla dottrina e dalla giurisprudenza si menzio-
nano altresi il pericolo di una violazione del principio del ne bis in idem, in relazione ad une-
ventuale sovrapposizione tra sanzioni penali (artt. 184 ¢ 185 T.U.F.) e sanzioni amministrative
che descrivono la medesima condotta (artt. 187 4is e 187 ter T.U.F.)", il rispetto del principio
di proporzionalita, la difficolta di incriminazione dell'Insider cd. secondario', le diverse prese
di posizione in ordine alla configurazione di tali reati come fattispecie di pericolo concreto o
astratto, nonché come reati propri'? o comuni®.

3 . L'evoluzione tecnologia in materia di market abuse: gli algoritmi
ad alta velocita.

Alle questioni brevemente evidenziate, storicamente dibattute in materia di market abuse,
se ne aggiungono nel contesto odierno delle altre, strettamente condizionate dallevoluzione
tecnologica che ha investito anche il settore finanziario. Ci si riferisce in particolare allemer-
sione e al ricorso sempre pil frequente a nuovi strumenti e modalita di investimento nel mer-
cato, attivita di rading basate sull'uso di algoritmi e programmi informatici®, in genere molto
complessi e sofisticati, che raccolgono ed elaborano informazioni e dati di mercato in tempo
reale e avviano automaticamente, su varie piattaforme di negoziazione, ordini di acquisto e
vendita di strumenti finanziari®.

Cosicché, nel contesto odierno, buona parte delle operazioni di negoziazione finanzia-
ria non appaiono piu riconducibili a soggetti-persone fisiche (slow #raders) e appare sempre
pit difficile distinguere I'azione umana da quella di elaboratori e programmi informatici che
operano anche in condizioni di “autonomia” rispetto ad eventuali istruzioni impartite dagli
investitori.

Orbene, quando i predetti zrading algoritmici operano a velocita molto elevate prendo-
no il nome di algoritmi di “nuova generazione”, anche definiti frading ad alta frequenza o
high-frequency trading (HFT)%, le cui specificita rendono vieppit complesse le sfide poste
dallemersione dei #rading algoritmici di “prima generazione” nel mercato finanziario, sia in
ragione della difficolta di definirli, dovuta allestrema eterogeneita che li caratterizza, sia in
considerazione delle peculiari modalita di negoziazione attraverso cui operano®". Invero, con
il ricorso agli HF'T non solo la fase di esecuzione delle transazioni risulta interessata dallevo-
luzione tecnologica ma anche, e soprattutto, la stessa decisione di compierle, che non risiede
pit nella determinazione di soggetti-persone fisiche, ma in calcoli matematici elaborati dagli
stessi sistemi algoritmici in grado di assumere decisioni autonome?.

16 Sul tema si rinvia, per tutti, a G1avazzi (2009), pp. 801 ss.; Manno (2012), pp. 1 ss.; MucciareLL (2000), pp. 932 ss.; Scuss1 (2008), pp.
3ss.

17 Sul punto, per tutti, MucciareLLI (2005), pp. 1472 ss.

8 Linsider trading secondario si riferisce all'abuso di informazioni privilegiate compiuto da chi, a differenza dell'insider “primario”, non vanta
un accesso “istituzionale” all'informazione, ma ne viene a conoscenza in via indiretta.

1 Lart. 185 T.U.F. esordisce con “Chiunque”; se prima facie sembrerebbe trattarsi di un reato comune, in effetti ¢ difficile immaginare che la
disposizione si rivolga alla generalita dei consociati, come soggetti in grado di “provocare una sensibile alterazione dei prezzi degli strumenti
finanziari”.

% Nel caso dell'aggiotaggio informativo, inoltre, si ricorda altresi la difficolta di individuare con esattezza il locus commissi delicti e il tempus
commissi delicti.

2 Una definizione normativa di negoziazione algoritmica si rinviene nella Direttiva 2014/65/UE (cd. MiFID II), all’art. 4 §1, n. 39,
secondo cui per negoziazione algoritmica deve intendersi lo scambio di “strumenti finanziari in cui un algoritmo informatizzato determina
automaticamente i parametri individuali degli ordini, come ad esempio se avviare lordine, i tempi, il prezzo o la quantita dellordine o come
gestire lordine dopo la sua presentazione, con intervento umano minimo o nullo”.

22 Sul tema Carvano ez al. (2012),p. 7.

# Lart. 4, § n. 40 della Direttiva 2014/65/UE fornisce una definizione di “tecnica di negoziazione algoritmica ad alta frequenza” come
“qualsiasi tecnica di negoziazione algoritmica caratterizzata da a) infrastrutture volte a ridurre al minimo le latenze di rete e di altro genere,
compresa almeno una delle strutture per l'inserimento algoritmico dellordine: co-ubicazione, hosting di prossimita o accesso elettronico
diretto a velocita elevata; b) determinazione da parte del sistema dell’inizializzazione, generazione, trasmissione o esecuzione dell'ordine senza
intervento umano per il singolo ordine o negoziazione, e ¢) elevato traffico infragiornaliero di messaggi consistenti in ordini, quotazioni o
cancellazioni”.

La medesima direttiva disciplina altresi la negoziazione algoritmica ai sensi dell’art. 17.

1 trading ad alta frequenza possono configurarsi altresi come insieme di regole operative informatizzate in grado di fornire autonomamente
indicazioni di acquisto e vendita.

» In questi termini ConsuLicH (2018), p. 196.
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Gli HFT compaiono nella scena del mercato finanziario mondiale intorno al 2000 e,
come anticipato, si contraddistinguono per le velocita estremamente elevate con cui vengono
compiute le operazioni negoziali di immissione, modifica e cancellazione di ordini. Si tratta
di una modalita operativa che si ¢ diffusa di recente, grazie al progresso tecnologico e che, in
considerazione dei numerosi vantaggi arrecati, in termini di competitivita, sta subendo nel
panorama internazionale uno sviluppo rapido ed esponenziale. Invero, secondo uno studio
condotto nel 2014 dalla European Securities Market Authority (ESMA), la quota di operazioni
basate su tali tecniche nell'ambito della negoziazione sulle borse valori oscillava tra il 24% e il
43% del peso degli scambi finanziari operati®.

LHFT puod essere in via generale definito come un programma informatico in grado di
operare multiple transazioni finanziarie in un arco di tempo estremamente ridotto, caratteriz-
zandosi dunque per la velocita di acquisizione, elaborazione e reazione rispetto ad un numero
molto elevato di dati ed informazioni di mercato.

Tale capacita operativa & resa possibile sia grazie allo sviluppo di soffware, hardware e spe-
cifiche tecnologie particolarmente innovative, sia all’'utilizzo di servizi che riducono il periodo
di cd. latenza, ossia il lasso temporale che intercorre tra la decisione di compiere unoperazione
finanziaria e la sua esecuzione sul mercato; importanza centrale assume per esempio, da questo
punto di vista, la peculiare collocazione fisica assunta dagli hardwares che supportano gli HTE,
i quali sono posti in prossimita del server dei mercati finanziari presso i quali tali programmi
algoritmici sono destinati ad operare, cosicché lo spazio che I'impulso elettrico deve percorrere
per giungere presso la piattaforma elettronica risulta maggiormente ridotto (tale caratteristica
¢ conosciuta come cd. co-location)?.

Considerato il basso “periodo di latenza” e la rapidita con cui operano, gli HTF sono
quindi in grado, in pochi millisecondi, di compiere una transazione e liquidarla, nonché di
modificare o cancellare piti volte un ordine, di acquisto o vendita, subito dopo averlo immesso
nel mercato, al fine di adeguarlo immediatamente ai cambiamenti intervenuti nel frattempo
sul mercato 28.

Dunque, come ben espresso da una parte della dottrina, gli operatori algoritmici dispongo-
no di un enorme “vantaggio competitivo, di carattere conoscitivo”, dovuto alla loro superiorita
in termini di “velocitd operative”; in questo modo, dalla concorrenza nei mercati si passa alla
concorrenza #ra mercati istituzionali e mercati di nuova generazione®.

Gli HTF effettuano inoltre continuamente delle opzioni tra pil alternative possibili e
generano sempre nuove occasioni di scelta attraverso la capacita di elaborazione critica di una
quantita di informazioni certamente al di fuori della portata di un investitore-persona fisica.
In questo modo, gli stessi sono perfino in grado di prevedere in anticipo 'andamento del mer-
cato a breve termine, cosi da trarne ogni possibile beneficio economico.

Senonché, una delle caratteristiche che in questa sede maggiormente interessano & rap-
presentata dal fatto che, diversamente dagli algoritmi di prima generazione, i frading ad alta
frequenza risultano altresi capaci di apprendere dal contesto in cui operano, modificando di
conseguenza le proprie strategie operative. Gli HF'T sono dunque progettati per reagire alle
variazioni del contesto in cui agiscono, senza la necessita di ricevere istruzioni aggiuntive ri-
spetto a quelle inizialmente impartite dal programmatore-persona fisica®.

Oltre a rappresentare scelte “autonome”, le decisioni di investimento degli HFT reagisco-

% European Security and market abuse (ESMA), Economic Report. High-frequency trading activity in EU equity markets, n. 1/2014, p. 4. In base
a studi condotti nel 2011 il ricorso agli HTF variava tra il 40% e il 70% negli USA, attestandosi intorno al 10%, in crescita, nei paesi asiatici;
v. GOMBER ¢ a/. (2011). Per una ricostruzione storica delle ragioni che hanno condotto ad una rapida diffusione degli HTF si rinvia anche a
Avvaro e VENTORUZZO (2016), pp. 417 ss.

%7 Al riguardo, nonostante i soggetti che operano con gli HF T (high-frequency traders - HF Tr) costituiscano una categoria eterogenea, per cui
risulta difficile fornirne una definizione unitaria e predisporre una disciplina adeguata, ¢ tuttavia possibile individuare talune caratteristiche
comuni. In primo luogo gli HFTy, grazie all'utilizzo di supporti informatici hardware e software sofisticati, sono in grado di inviare alle
piattaforme di negoziazione molti ordini in un solo secondo. Inoltre, gli HEF Tr operano solitamente con titoli caratterizzati da una maggiore
liquidita, per cui appare agevole disinvestire pit rapidamente. Infine, poiché la velocita di negoziazione rappresenta un fattore centrale, gli
HFTr ricorrono a tecnologie innovative che consentono di raggiungere velocita prossime a quella della luce; gli HTF sono infatti in grado di
coprire in un millisecondo la distanza di circa 300 km. Una ricostruzione del tema ¢ reperibile anche sul sito della Consob: hzp.//www.consob.
it/web/investor-education/mercati-finanziari. Sul tema anche Puorro (2013), pp. 10 ss.

8 Gli High-Frequency Traders (HFTr), in un secondo, possono inviare alle piattaforme di negoziazione fino a 5.000 ordini. La cancellazione
degli ordini avviene in modo frequente: per questo motivo loperativita degli HF Tr & spesso caratterizzata da un elevato rapporto tra ordini
inviati e transazioni effettivamente realizzate (order-to-trade ratio).

¥ In questi termini, ConsuLIcH (2018), cit., p. 199.

%0 Si rinvia anche a ALvaro e VENTORUZZO (2016), cit., pp. 417 ss.
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no a imput del mercato che prescindono dalle variabili economiche comunemente condivise
e ritenute solitamente rilevanti per gli investitori fisici; ci si riferisce per esempio al valore
effettivo dei titoli finanziari, alla situazione dellemittente o alle condizioni del mercato di
riferimento.

Gli operatori algoritmici analizzano e sfruttano, invece, le oscillazioni e gli scostamen-
ti, spesso minimi, dei titoli, approfittando dei disallineamenti temporali nell'esecuzione delle
transazioni compiute dagli altri intermediari fisici o degli infinitesimi ritardi operativi nella
gestione dei mercati, o ancora, reagendo in base al numero delle volte in cui il nome dello
strumento finanziario compare nei circuiti di diffusione di informazioni e sulle piattaforme di
comunicazione di cui usufruiscono gli operatori®.

Orbene, considerate le peculiarita che connotano gli HFT, la loro rapida diffusione nel
mercato ha sollevato un'attenzione crescente, soprattutto da parte delle autorita di vigilanza
che si sono interrogate in merito ad eventuali rischi e conseguenze che 'uso di HFT possa
determinare all’'interno del mercato.

Invero, a titolo di esempio, il ricorso a tali strumenti potrebbe destabilizzare i mercati,
innescando shock endogeni: si pensi, ad esempio, ad un danno operativo (come un malfunzio-
namento) che, influenzando a sua volta le scelte e le strategie degli altri high-frequency traders
(HFTr), crei un immediato effetto a catena, con rilevanti ripercussioni sull'intero mercato.

La capacita offensiva degli operatori algoritmici e le dinamiche distorsive cui possono dar
luogo sono peraltro in grado di manifestarsi anche in assenza di danni operativi.

Si pensi al flash crash, fenomeno di improvviso e rapido ribasso dei prezzi, con conseguente
‘rimbalzo’ degli stessi nel giro di un arco temporale di pochi istanti, senza che l'oscillazione sia
in alcun modo ragionevolmente riconducibile ad un mutamento del valore fondamentale del
titolo o alla condizione contingente del mercato®. Ecco emergere una connessione tra flash
crashes e operatori algoritmici®; questi ultimi infatti agevolano e rendono possibili vorticose
oscillazioni dei prezzi di titoli quotati, cui conseguono peraltro ingenti benefici a favore di
taluni soggetti che si avvantaggiano di tale turbativa®.

Orbene, considerata l'eterogeneita delle forme in cui possono manifestarsi le operazioni
sul mercato ricorrendo agli HTF, appare difficile definire il fenomeno in modo esaustivo e
univoco. Tuttavia, & possibile distinguere tre strategie generali: quella di market making®, l'ar-

31 Mccowan (2010), pp. 1 ss.

32 Si pensi al flash crash del 6 maggio 2010, in cui mercati azionari USA hanno perso oltre il 10% in pochi minuti per poi recuperare
rapidamente nella stessa giornata. In quella circostanza loperare degli HF'T ha amplificato il ribasso dei prezzi, come analizzato anche in base
ad alcuni studi della SEC (Securities and Exchange Commission); sul tema CAIVANO et al. (2012), p. 17; BARRALEs (2012), pp. 1199 ss.; Puorro
(2013), cit., pp. 26 ss.; STRAMPELLI (2014), pp. 991 ss.

%3 Si pensi al riguardo a quanto avvenne nel corso di quindici minuti sui mercati finanziari americani in occasione del fash crash del 23 aprile
del 2013; a seguito della falsa notizia di un attentato a Barack Obama, gli HFT hanno processato la notizia prima di ogni altro operatore,
intuendo un effetto ribassista sui mercati e, dunque, anticipandone la verificazione e amplificandone la portata. Nell’arco di quindici minuti
gli operatori algoritmici maturarono 600 milioni di dollari di profitti.

3 Tra i rischi e gli effetti che il ricorso agli HF'T pud determinare sulla stabilitd dei mercati si menziona anche la capacita di incidere sulla
volatilita dei titoli e sull'aumento della liquidita dei titoli negoziati (ghost liguidity). Con riferimento al mercato italiano, un recente studio
condotto dalla Consob mostra come, tra il 2011 e il 2013, un incremento del livello di attivita HF T abbia determinato un notevole incremento
della volatilita dei rendimenti giornalieri; un incremento del 10% del peso degli HFT “puri” (ossia degli operatori che svolgono HFT come
attivita principale) sul totale degli scambi ha portato a un aumento della volatilita (nell’arco di un giorno) tra il 4% e il 6%. Per una descrizione
del fenomeno v. anche Consob, Mercati finanziari, consultabile all'indirizzo bzp://www.consob.it/web/investor-education/mercati-finanziari.
La diffusione degli HFT puo altresi ripercuotersi sul processo di formazione dei prezzi; infatti, gli HF Tr adottano strategie di breve periodo
per cui gli ordini da loro emessi si basano sullosservazione di cid che accade sul mercato in un determinano istante. Scarsa considerazione
viene data, invece, alle variabili economiche tipicamente prese in considerazione, che guidano solitamente scelte di investimento di lungo
periodo. Cio potrebbe determinare un allontanamento dei prezzi di mercato dai “fondamentali economici”, riducendo la capacita del prezzo
di un titolo di dare atto della condizione della societa che lo ha emesso.

Infine, la partecipazione degli HFTr ai mercati finanziari pud rappresentare un problema in termini di equo accesso al mercato. Non tutti
i partecipanti al mercato possono infatti ricorrere alle tecnologic HFT, che richiedono notevoli investimenti in termini di infrastrutture
tecnologiche, informatiche e di capitale umano.

Gli operatori che vi facciano ricorso godono pertanto di un vantaggio oggettivo (anche in termini di velocita) rispetto agli altri. Quest’ultimo
aspetto & peraltro disciplinato dalla Direttiva 2014/65/UE.

Anche alla luce delle considerazioni espresse, i principali studi che hanno analizzato I'impatto dell’HFT sui mercati sono giunti a risultati
contrastanti: in alcuni casi hanno portato a concludere che loperativita degli HFT possa produrre effetti benefici per il mercato. In altri casi,
hanno mostrato che le caratteristiche operative degli HF'T potrebbero danneggiare il mercato, specialmente in momenti di turbolenza.

% Attraverso il market making si fornisce liquidita agli strumenti negoziati sulle diverse piattaforme, garantendo la disponibilita a negoziare
tali strumenti e proponendo prezzi in acquisto e vendita; in questo contesto gli HTF determinano la formazione di profitti attraverso
I'inserimento e la cancellazione continua di ordini.
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bitraggio statistico® e la cd. liguidity detection®.

4 Il nuovo volto del market abuse: le interazioni tra il sistema degli
‘ algoritmi ad alta velocita e la disciplina vigente.

Alla luce di quanto detto, si pongono a questo punto talune questioni che, in considera-
zione del peculiare modo di atteggiarsi e di operare degli HF'T, assumono importante rilievo
in ambito penalistico.

Senza addentrarci nel tema del riconoscimento, pilt 0 meno auspicabile, di una soggetti-
vita giuridica di diritto penale attribuibile ad entita artificiali®, ambito che pur pone delicati
problemi, si ritiene di affrontare talune questioni in qualche modo ad essa riconducibili. In
proposito, considerata l'evoluzione tecnologica che ha interessato il mercato finanziario, ci si
chiede in primo luogo se i delitti tradizionalmente previsti in materia di abuso di mercato,
riconducibili per lo piu a scelte e comportamenti di investitori-persone fisiche (slow #raders),
possano oggi ritenersi applicabili anche alle nuove configurazioni in cui le fattispecie di reato
possono concretamente manifestarsi.

In particolare, specialmente con riferimento al reato di abuso di informazioni privilegia-
te, di cui all'art. 184 T.U.F,, 'avvento degli HFT finisce con il porre in discussione la stessa
validita di alcune nozioni fondamentali del diritto penale finanziario; pit precisamente, oc-
corre prendere atto della potenziale trasformazione di alcuni concetti portanti, come quello
di “investitore ragionevole” di cui all’art. 181 T.U.F., ora art. 180, Jetz. b-ter), TU.F.¥, tenendo
altresi in considerazione I'impatto di tali nuovi concetti sull’'applicazione delle fattispecie in-
criminatrici che tipicamente vengono in rilievo in questo settore®. Nella medesima prospet-
tiva, il nuovo volto assunto dal mercato finanziario a contatto con levoluzione tecnologica
potrebbe indurre a chiedersi altresi cosa si intenda oggi per “informazione privilegiata”. Tali
questioni si pongono, in particolare, con riferimento al reato di abuso di informazioni privi-
legiate, in quanto le scelte operate dagli HE'T possono apparire, oltre che “autonome”, anche
ingiustificate, quanto meno nellottica del “soggetto modello” indicato all’art. 180, Jezz. b-ter),
T.U.F,, ossia I “investitore ragionevole”; invero, come anticipato, gli HFT reagiscono a im-
put del mercato privi, apparentemente, di rilevanza economica, prescindendo dal valore dei
titoli finanziari e dalle condizioni di mercato tradizionalmente prese in considerazione dagli
investitori-persone fisiche e sfruttano invece le oscillazioni minime dei titoli, approfittando
dei disallineamenti temporali nellesecuzione delle transazioni compiute dagli altri operatori
finanziari o dei ritardi operativi connaturati ai mercati*’. A tali considerazioni conseguono
pertanto delle implicazioni sul piano del significato stesso da attribuire al concetto di “infor-
mazione previlegiata” e di “informazione finanziaria” in generale*.

Da questa prospettiva, “ad essere coinvolte potrebbero essere quindi le stesse architra-
vi della tutela penale contro gli abusi di mercato”™; la presenza di HTF e la loro maggiore
“competenza’ potrebbe infatti determinare, tra le altre cose, un ampliamento “incontrollabile”

% Con tale strategia di zrading, che ricorre all’analisi statistica delle fluttuazioni del prezzo degli strumenti finanziari, riconducibile al “rading
di coppia”, (pair trading), vengono assunte posizioni di segno opposto su strumenti finanziari tra loro correlati.

%7 Strategia che si fonda sullosservazione degli altri partecipanti al mercato, in modo da desumerne in anticipo le strategie e agire di
conseguenza.

% Sul tema si richiama la Risoluzione del Parlamento Europeo del 16 febbraio 2017.

% La definizione di “investitore ragionevole” era prima contenuta nell’art. 181, comma quarto, T.U.F,, poi soppresso dall’art. 4 del d.Igs.
10 agosto 2018, n. 107 e dunque trasposto nella letz. b-ter) dell’art. 180, comma primo, T.U.F,, che rinvia all’art. 7 del Regolamento UE
n. 596/2014.

In materia, anche ConsuLicH e MucciareLL (2016), pp. 179 ss.

0 Si rinvia a ConsuLicH (2018), cit., p. 198, secondo cui occorrerebbe altresi interrogarsi sui “protocolli di reazione punitiva” pit adeguati
rispetto alle turbative del mercato riconducibili agli HFT.

Oggetto di riflessione ¢ in questo contesto lo stesso modello di imputazione della responsabilita, che passa attraverso la definizione del
soggetto cui attribuire penalmente il fatto di reato, la cui concreta manifestazione dipende anche da scelte autonome dell’algoritmo, quale
operatore economico dotato di capacita di apprendimento e decisione.

1 In altri termini si tratta di scelte di investimento che non reagiscono al cd. “valore fondamentale” degli strumenti finanziari. Cosi gli HFT,
che svolgono un ruolo centrale nell’ambito degli scambi di titoli quotati, sono influenzati limitatamente o in misura nulla dai dati disponibili
che riguardano gli strumenti finanziari oggetto di investimento, i loro emittenti e il mercato.

2 §i tratta di un’implicazione che agisce sia sulla sussunzione di tali operatori entro la disposizione normativa, sia sulla definizione degli
elementi normativi essenziali ai fini dell'integrazione della figura di reato in questione.

# ConsuLicH (2018), cit., p. 212.
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della nozione di informazione privilegiata, con la conseguente proliferazione delle occasioni di
“abuso” della stessa*, sia in ragione del diverso significato da attribuire alla stessa “informazio-
ne”, sia a causa della difficolta di adeguare i controlli ad un flusso di informazioni tanto elevato.

In altri termini, in considerazione del fatto che gli HFT prescindono dall’analisi di infor-
mazioni considerate rilevanti per gli investitori-persone fisiche e reagiscono invece a variabili
che non sono apparentemente dotate di rilevanza economica, potrebbe darsi luogo ad una
enorme estensione dei doveri di comunicazione e astensione degli operatori e, conseguen-
temente, ad una paralisi delle attivitd di controllo e vigilanza; inoltre, dal momento che gli
HF'T elaborano informazioni e dati che appaiono trascurabili per ogni altro operatore eco-
nomico che non sia un HFT, le transazioni compiute non sono “informative” in quanto non
veicolano nessuna informazione in ordine al valore intrinseco dei titoli oggetto di scambio o
all’andamento del mercato. In questo modo, si ribaltano alcuni principi su cui si fonda il diritto
penale finanziario, legati anche al fatto che i comportamenti degli investitori cessano di rap-
presentare, a loro volta, informazioni per gli altri soggetti del mercato®”; inoltre, ¢ tale modus
agendi degli HF'T che spesso pud indurre gli operatori finanziari a prediligere piattaforme di
negoziazione “meno trasparenti” (cd. Dark pools) e ad allontanarsi dal mercato istituzionale,
evitando in questo modo che i propri “comportamenti” possano essere studiati e strumentaliz-

zati a fini di vantaggio degli HFT.

5 . L'High-Frequency Trading e il rispetto del principio di personalita

della responsabilita penale.

Un secondo ordine di questioni riguarda pit propriamente il reato di manipolazione del
mercato sia in relazione alle tensioni che possono intervenire rispetto al principio di personali-
ta della responsabilit penale, sia in ragione della diretta incidenza degli HEF'T sulle quotazioni
dei titoli, anche di carattere distorsivo. Al riguardo, la teoria economica ha infatti individuato
alcune “strategie” che si sono mostrate in grado di generare una rappresentazione distorta
delle negoziazioni, cosi aprendo la via a potenziali manipolazioni di mercato: si pensi al cd.
smoking®, allo spoofing, al layering®®, al front running®, alle quote stuffing™, al pinging>*, alle
tecniche di “order flow detection™? nonché alle evoluzioni del Pump and dump (come la pratica
del cd. momentum ignition)*. Inoltre, occorre tenere in considerazione la stretta connessione
che intercorre tra manipolazione del mercato ed informazione finanziaria e le conseguenze
che ne derivano®.

Orbene, nei reati di market abuse realizzati tramite HF'T occorre preliminarmente definire
il soggetto cui attribuire uneventuale responsabilita penale per un fatto che, prima facie, sem-

“In questi termini CoNsuLicH (2018), cit., p. 214 s; STRAMPELLI (2014), cit., pp. 1038 ss.;

“ Hu (2012), pp. 1705 ss.

“ Prevede di “richiamare” altri operatori con offerte, subito modificate a prezzi pi svantaggiosi.

47 Prevede I'immissione e la cancellazione di ordini per indurre gli operatori a ritenere che sia iniziata una certa fase di tendenza. In particolare,
se l'intenzione dellHFT ¢ comprare un titolo sul mercato, per ottenere migliori condizioni di acquisto, immettera una serie di ordini di
vendita, con offerte per lo pil superiori al miglior prezzo di vendita presente sul mercato, al fine di indurre gli altri investitori a credere che
sia cominciata una fase di ribasso del titolo. Lelevata velocita dell'HFT gli consente di cancellare poi tali ordini prima che siano eseguiti e,
nel frattempo, di immettere un ordine di acquisto a prezzi influenzati dalla pressione determinata dalla precedente offerta, a svantaggio degli
altri investitori.

8 Si tratta dell'inserimento simultaneo di un ordine di acquisto nascosto e di un ordine di vendita visibile.

# In questo modo si sfrutta la posizione di asimmetria informativa in cui versa il “mandante”. Il broker sfrutta la conoscenza dell'ordinativo
effettuato, che se di importo elevato modifichera il prezzo dello strumento interessato ¢ immediatamente prima di immettere lordine sul
mercato acquista, a titolo personale, il titolo in questione (se lordinativo & di acquisto) o lo vende (in caso contrario). In tal modo, trarra
profitto dall’aumento del prezzo del titolo (nel caso di acquisto) o evitera di subire perdite per la diminuzione dello stesso (nel caso di vendita).
0 Immissione e contestuale cancellazione di migliaia di ordini in quantita tali da determinare un rallentamento nel funzionamento dei sistemi
di #rading degli altri operatori.

51 Inserimento di piccole proposte di acquisto per scoprire i comportamenti degli altri rader.

52 Identificazione e sfruttamento di blocchi di ordini.

53 Tipologia di frode che consiste nel far aumentare artificialmente il prezzo di unazione a bassa capitalizzazione al fine di vendere titoli
azionari acquistati a buon mercato ad un prezzo superiore.

5 Nell'ambito del reato di manipolazione di mercato si determinare un’alterazione del patrimonio di informazioni di cui gli altri investitori
dispongono, compromettendo la loro capacita di assumere decisioni “consapevoli”. In questo contesto anche lo stesso comportamento illecito,
nel momento in cui si manifesti nel mercato, esprime una componente comunicazionale e “informativa’, oltre all'informazione che veicola;
tuttavia agendo gli HFT in funzione di variabili considerate “trascurabili” per il resto del mercato, I'informazione dagli stessi fornita attraverso
le negoziazioni operate non & una informazione.
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bra dipendere principalmente da scelte “autonome” dell’algoritmo stesso, in quanto soggetto
economico dotato di capacita decisionale e di apprendimento. Occorre, quindi, ricostruire i
profili di responsabilita e i possibili meccanismi di imputazione dell’illecito alla persona fisica
che ricorra a tali modalita operative, sia essa il produttore, I'intermediario finanziario, l'utiliz-
zatore o il beneficiario finale.

In effetti, se il comportamento dell’algoritmo sul mercato & certamente in radice influen-
zato dalle istruzioni inizialmente impartite dall’'utilizzatore, & dall'interazione tra I'algoritmo
e 'ambiente economico mutevole in cui lo stesso si colloca che pud scaturire una decisione
di investimento assolutamente “imprevedibile” nel momento in cui il programma algoritmico
¢ stato generato e immesso sul mercato. In altre parole, in termini penalistici, ci si potrebbe
trovare di fronte ad una rottura del rapporto di “autoria” tra operazione finanziaria e soggetto
agente, potendosi riferire la prima al secondo solo in via “tendenziale”.

Invero, come anticipato, gli HTF si distinguono per il fatto di essere decision makers, ma-
nifestando una vera e propria “autonomia operativa” rispetto ai soggetti nel cui interesse ope-
rano®.

In particolare, nell'ambito del contesto delineato e con specifico riferimento al delitto di
manipolazione del mercato, si possono distinguere due ipotesi problematiche, a seconda che il
comportamento tenuto dal programmatore iniziale sia lecito o illecito.

Nella prima ipotesi, laddove il programmatore o l'utilizzatore iniziale agiscano lecitamen-
te, THFT pud finire per reagire in modo distorsivo rispetto ad una situazione occasionale
e contingente, come per esempio un’instabilita delle quotazioni. Levento offensivo si col-
locherebbe, in questo caso, ad una distanza tale dalla condotta iniziale del programmato-
re o dell'intermediario finanziario che utilizzi I'algoritmo, da risultare difficile ricondurre la
perturbazione delle negoziazioni ad una responsabilitd delloperatore iniziale; non & agevole
pertanto imputare la responsabilita penale al soggetto-persona fisica che abbia agito, a monte,
nella programmazione del #rading, se non verificando la possibilita di ricorrere al meccanismo
imputativo di cui all’art. 40, comma secondo, c.p..

Inoltre, in considerazione del fatto che I'integrazione del reato di manipolazione del mer-
cato richiede la diffusione di notizie false o che siano poste in essere operazioni simulate o altri
artifizi concretamente idonei a provocare una sensibile alterazione del prezzo di strumenti
finanziari, mancherebbe in questo caso la tipicita del predetto reato: la persona fisica, infatti,
inserisce nel mercato degli algoritmi che solo in un momento successivo, interagendo con una
determinata situazione contingente del mercato, generano e amplificano una distorsione dei
prezzi determinata da altre cause.

Occorre poi riflettere sullopportunita di ricostruire il concetto di “artifici”, ex art. 185
T.U.F,, laddove “posti in essere dagli algoritmi”, anche attraverso una piu precisa elencazione
delle situazioni-tipo o mediante esempi, come avviene ai sensi dell'art. 12 del Regolamento
UE n. 596/2014.

Di piu difficile soluzione risulta la seconda ipotesi che pud venire in considerazione, lad-
dove il programmatore iniziale agisca illecitamente.

In tale ipotesi, infatti, THFT opera mettendo in pratica le istruzioni illecite impartite dal
programmatore o dall'intermediario finanziario “a monte”, ossia nel momento in cui l'algorit-
mo venga immesso nel mercato.

Orbene, se prima facie sembrerebbe in questo caso pit agevole ricondurre il reato di ma-
nipolazione del mercato al programmatore, in effetti 'attribuzione di una responsabilita a tale
soggetto non ¢ cosi automatica. Invero, le eventuali informazioni impartite dal programmatore
hanno natura generale, indicando all’algoritmo il modello di comportamento finanziario da
seguire, ma non anche la tipologia e I'identita del titolo da colpire, il momento in cui farlo e
secondo quali modalitd e combinazioni con il contesto®’.

E dunque possibile che il soggetto-persona fisica non abbia una piena rappresentazione e
volizione delle operazioni compiute in concreto dall’algoritmo.

In altri termini, potrebbe difettare in questo caso “il dolo del fatto” della persona fisica, ve-
nendo meno la rappresentazione e volonta delle concrete modalita attraverso cui si manifesta

5 In questi termini ConsuLicH (2018), p. 207; Yapav (2014), p. 37.

% Scopino (2015), p. 458.

7 ConsuLIcH (2018),cit., p. 219, che sull'irrilevanza del cd. dofus generalis, come volizione in termini astratti e generici dellevento naturalistico
a prescindere dagli altri elementi del fatto come storicamente verificatosi, rinvia a sua volta a Grosso e a/. (2017), p. 332. In giurisprudenza
Cass., 18 marzo 2003, n. 16976, pit di recente, Cass., 17 novembre 2015, n. 15774.
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il reato.

Tale questione finisce per spostare loggetto del discorso sullesatta individuazione dell'og-
getto del dolo, tema storicamente interessato da un ampio dibattito dottrinale.

Invero il dolo ¢, come ¢ noto, il termine linguistico che ha storicamente espresso il pitt
intenso legame psicologico tra il fatto ed il suo autore.

Oggetto del dolo ¢ il fatto tipico ossia I'insieme degli elementi obiettivi positivamente
richiesti per I'integrazione delle singole figure di reato e la mancanza degli elementi negativa-
mente richiesti per I'integrazione delle singole figure di reato. Il dolo deve quindi abbracciare
tutte le component in cui il fatto tipico puo articolarsi: condotta, circostanze antecedenti o
concomitanti all’azione tipizzata, evento, elementi normativi del fatto.

Loggetto del dolo non ¢ quindi identificabile esclusivamente nellevento in senso natu-
ralistico ma coinvolge tutti gli elementi del fatto storico che costituisce il reato. Da cid puo
derivare la difficolta di ricostruire un legame effettivo, sul piano psicologico, tra la condotta del
programmatore e levento®.

Pertanto, alla luce di quanto detto, dopo aver individuato il soggetto cui attribuire la re-
sponsabilita penale, si tratterebbe di verificare se e a che titolo tale soggetto sia chiamato a ri-
spondere®’, se a titolo di dolo omissivo, riconoscendo eventualmente una posizione di garanzia
ex art. 40, comma secondo, c.p. in capo al programmatore iniziale o all'investitore per non aver
posto in essere un comportamento doveroso, o per carenze di controlli®’. In ogni caso, sono
indubitabili le numerose difficolta cui si andrebbe incontro in sede di accertamento del reato,
potendo incorrersi in ipotesi di prodatio diabolica.

La questione ¢ dunque quella di individuare il titolo soggettivo di imputazione a carico
della persona fisica®'.

Orbene, in questi casi, al fine di ipotizzare talune soluzioni rispetto alle problematiche
evidenziate, si ritiene di condividere il pensiero di quella parte della dottrina che si ¢ riferita
principalmente a due diversi meccanismi imputativi: il ricorso al sistema dellactio libera in
causa e 'implementazione della disciplina della responsabilita dell'ente, attraverso una valoriz-

zazione dell’art. 8 del d.Igs. 8 giugno 2001, n. 2312,

5% Sul tema si ricordano le parole di FaLcinerrr (2018), p. 5, secondo cui “Le alterne stagioni dellimpostazione esegetica assunta come
conferente per I'identificazione di “questo” dolo — probabilita piuttosto che possibilita del risultato; accettazione e approvazione dellevento
piuttosto che speranza della non produzione — convincono a fortiori che nella formula “volonta dolosa/decisione per il fatto” sia da leggere
una clausola di rinvio materiale-recettizio ad una cultura giuridica fondata sul sapere del sistema, prodotto delle scienze di volta in volta
contemporanee”.

% Con riferimento specifico allimputazione del reato di cui all’art 501 c.p., inoltre, il soggetto non potrebbe essere chiamato a rispondere
neanche a titolo di dolo eventuale, in considerazione del fatto che la fattispecie si presenta a dolo specifico.

% Sul tema Magro (2014), p. 514.

Con riferimento alla possibilita di attribuire una responsabilita agli operatori finanziari ex art. 40, comma secondo, c.p., si rinvia anche all’art.
114 T.U.F. e all’art. 22 fer della Direttiva 2014/65/UE che prevedono in capo a tali soggetti una serie di obblighi di comunicazione, nonché
all’art. 16 del Regolamento EU n. 596/2014 in materia di prevenzione e individuazione degli abusi di mercato.

Per quanto attiene alla possibilita di imputare tali reati al soggetto-persona fisica a titolo di colpa, occorre inoltre ricordare che i reati di market
abuse di cui agli artt. 184 ¢ 185 T.U.F. non prevedono le corrispondenti fattispecie colpose. Al riguardo si segnala tuttavia che la Direttiva
2014/57/UE introduce, ai sensi del considerando n. 21, la possibilita per gli Stati membri di stabilire che la manipolazione del mercato
commessa con grave colpa o negligenza costituisca reato.

E’ inoltre previsto un obbligo di controllo anche per gli investitori in materia di informazioni privilegiate ai sensi del considerando 36 del
Regolamento UE n. 596/2014.

¢! Analoghe problematiche si sono poste anche con riferimento alle intelligenze artificiali (AI). In questo caso pitt semplice ¢ la soluzione
per l'ipotesi dolosa, in quanto I'azione “volontaria” dell'operatore informatico rinvia ad una responsabilita dell’'uvomo, in quanto “I'azione del
responsabilita penale dell'operatore se quest’ultimo intenzionalmente e consapevolmente programmi Al in modo che questo commetta reati.
Pitt complessi i casi in cui I'uso di un Al provochi un danno indesiderato, ossia i casi di responsabilita colposa. In queste ipotesi potrebbe
aversi una responsabilita per colpa del programmatore per difetto di programmazione, costruzione, utilizzo, manutenzione o funzionamento,
nonostante si possa anche ipotizzare I'insussistenza di una responsabilitd per negligenza, in quanto per loperatore non appare prevedibile
lagire di un Al, dotato di capacita autonome di elaborazione delle informazioni. Ma si pud anche giungere alla conclusione opposta, ritenendo
che chi immetta nell'ambiente un Al, debba poter prevedere ogni tipo di danno da questo cagionato, anche in assenza di spiegazioni causali.
Tuttavia, il riconoscimento di ampie responsabilitd e un conseguente atteggiamento troppo cauto nella produzione di Al a causa della
loro mancanza di controllabilitd in via precauzionale, potrebbe limitare eccessivamente il ricorso ad Al e alle tecnologie piu innovative.
Considerata la specificita dei reati commessi dai sistemi di Al, alcuni Autori ipotizzano peraltro di introdurre “una nuova generazione di
delitti”. In questi termini Macro (2018), p. 2.

2 ConsuLicH (2018), p. 219.

In generale, in materia di intelligenze artificiali (AI), una parte della dottrina, riferendosi pitt genericamente al caso della responsabilita
dei soggetti-persone fisiche per gli illeciti commessi dalle medesime Al, ha fatto riferimento a due ulteriori meccanismi imputativi: quello
dell’autore mediato, la cui disciplina troverebbe applicazione quando il reato sia materialmente commesso da un “agente”innocente, penalmente
non perseguibile; tuttavia, in questo caso, si potrebbe ribattere che I'art. 111 c.p. si rivolga solo alle persone. Altra ipotesi potrebbe essere
quella del concorso anomalo di programmatori e utenti, penalmente responsabili del reato commesso dall’Al se tale reato sia la conseguenza
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In particolare, con riferimento alla prima soluzione prospettabile, riferibile all’actio libera
in causa, parte della dottrina ha evidenziato come, in questo caso, si tratterebbe di riscontrare
una responsabilita in ogni comportamento che, pur privo di volonta antidoverosa, possa farsi
risalire ad una precedente scelta libera e consapevole di agire. Al riguardo, secondo la dottrina,
tale meccanismo ascrittivo, formalizzato all'art. 87 c.p., richiede una perfetta corrispondenza
tra il reato commesso e quello programmato e, dunque, un nesso psichico tra fatto e autore
piuttosto che una mera derivazione causale®.

Tuttavia, sembrano sussistere due ostacoli all'applicazione dell'istituto dellactio libera in
causa rispetto a condotte di abuso di mercato ad opera di HF'T. Si tratterebbe di un limite
normativo, non essendo il meccanismo imputativo riferibile a qualsiasi esimente ma soltanto,
ai sensi dell’art. 87 c.p., alla capacita di intendere e di volere; ogni ulteriore espansione de-
terminerebbe quindi un’analogia in malam partem. Un limite soggettivo, dal momento che
I'imputazione del fatto al soggetto presuppone una coincidenza tra il reato realizzato e il
programma criminoso configurato ex anfe dal reo, sulla base di una corrispondenza guidata da
intenzionalitd, elemento che mancherebbe nel caso delle operazioni autonomamente condotte
dall'operatore algoritmico®.

Considerate le insufficienze di tale soluzione, un'ulteriore strada da percorrere per poter
stigmatizzare eventuali turbative del mercato riconducibili agli operatori algoritmici, potrebbe
allora essere quella illustrata dalla disciplina della responsabilita degli enti, con particolare rife-
rimento al modello imputativo di cui all'art. 8 d.Igs. n. 231/2001, in forza del quale & prevista la
responsabilita della persona giuridica anche laddove alcun rimprovero possa essere mosso alla
persona fisica. Al riguardo, la configurazione di un nuovo modello di colpevolezza sui generis,
da intendersi in senso normativo e, dunque, concepita come “rimproverabilid” del soggetto,
consentirebbe di prescindere, tutte le volte in cui l'illecito sia realizzato mediante HF'T, dal
nesso psichico tra fatto e autore e dall'integrazione dei requisiti di rappresentazione e volonta
del fatto tipico.

Orbene, l'art. 8 del predetto decreto distingue due ipotesi, prevedendo la responsabilita
dell'ente anche laddove il soggetto-persona fisica non sia imputabile o non sia stato identifi-
cato. Con specifico riferimento al caso in cui il market abuse sia veicolato dall'operare di un
HF'T; si potrebbero distinguere due casi; nel primo, in cui il programmatore o operatore fisico
sia identificato ma non sia imputabile, potranno trovare applicazione gli artt. 6 e 7 del d.Igs. n.
231/2001; nel caso in cui invece loperare dell'algoritmo non consenta di identificare il sogget-
to fisico, potra trovare applicazione il predetto art. 8 del decreto. Invero, l'utilizzo improprio o
abusivo del’HF'T pud radicarsi nel contesto di una accettazione aziendale o di sfruttamento
volontario della loro “propensione distorsiva del mercato”, senza che la condotta specifica pos-
sa necessariamente ricondursi ad un soggetto-persona fisica precisamente individuato.

In altri termini, il reato commesso da soggetti carenti del dolo pud, al verificarsi di certe
condizioni, essere imputato ad una “colpa di organizzazione”. In questi termini si esprime
anche una parte della dottrina secondo cui, suggestivamente, l'art. 8 finirebbe dunque per
svolgere “una funzione preventiva d’avanguardia proprio nei contesti pilt avvenieristici del
reato economico, consentendo l'intervento penalistico rispetto alle ipotesi di irresponsabilita
organizzata”®. La disposizione citata puo in questo modo rappresentare un rimedio proprio
nei casi in cui non sia possibile o risulti particolarmente difficoltoso imputare la responsabilita
da reato ad un soggetto rispetto a fatti realizzati da operatori algoritmici, oltre a costituire
altresi un referente normativo in relazione ad eventuali casi di danni causati dalloperare di tali
meccanismi, espressione della generazione tecnologica pil evoluta. Invero, in tali ipotesi, la
presenza di modelli comportamentali e di corretta organizzazione, predisposti con finalita di
prevenzione dei reati della specie di quelli verificatisi, consentirebbe, nel caso di negoziazioni
compiute da HFT, di rendere autonomo 'accertamento della responsabilita dall’integrazione
dei requisiti di rappresentazione e volonta del fatto tipico richiesti per le persone fisiche®.

naturale o probabile di un loro comportamento illecito; in particolare, se programmatori o utenti abbiano programmato o utilizzato un Al
per commettere un reato, ma Al abbia deviato il proprio comportamento commettendo un diverso reato, si potrebbe fare ricorso ad una
particolare ipotesi di aberratio delicti, e in particolare alla figura del concorso anomalo nel reato, prevista dall’art. 116 c.p.

% Sul tema CorNACCHIA ef al. (2007), p. 603; Fianpaca e Musco Enzo (2014), p. 361; ManTovan (2015), p. 649; PaLazzo (2016), p. 434;
Romano e Grasso (2012), pp. 29 ss.

¢ ConsuLicH (2018), p. 219.

# ConsuLicH (2018), p. 232.

% In questi termini I'innovativa ricostruzione di ConsuLicH (2018), p. 232 che propone leventualita di ricorrere a tali meccanismi di
imputazione della responsabilita anche rispetto a contesti avanguardistici come per esempio nell'ambito delle intelligenze artificiali. Si rinvia
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Orbene, il riferimento all’art. 8 del d.lgs. n. 231/2001 quale possibile strumento che con-
senta di ascrivere profili di responsabilita ai soggetti-persone fisiche che abbiano impartito
delle indicazioni o si siano avvantaggiati del ricorso agli HE'T, potrebbe trovare un ostacolo
in quell'orientamento dottrinale, oggi prevalente, secondo cui l'art. 8, nel consentire di pre-
scindere dall’identificazione dell’autore fisico, ma non dalla commissione di un fatto di reato
completo di tutti i suoi elementi oggettivi e soggettivi, assuma una valenza prettamente proba-
toria, non costituendo autonomamente un criterio imputativo di responsabilita®’. In proposito
infatti, come sottolineato da attenta dottrina, occorre distinguere tra mancata identificazione
del soggetto responsabile e assenza di un fatto tipico di reato doloso, nella specie di mani-
polazione del mercato. In questo caso, infatti, si potrebbe incorrere nel pericolo di ascrivere
la responsabilita per un reato doloso ad un soggetto, pur nell'impossibilita di individuare un
qualsiasi colpevole e in assenza di un dolo quale coefficiente psichico reale.

Al riguardo, ragionando in unottica de iure condendo, potrebbero tuttavia altresi evidenziar-
si le considerazioni proposte da una parte minoritaria della dottrina®, secondo cui richiedere
la verifica della commissione di un reato completo in tutti i suoi elementi soggettivi ed ogget-
tivi rischierebbe di limitare eccessivamente la portata della disposizione stessa; a cid si aggiun-
ga che accogliendo tale impostazione si finirebbe per far venir meno la responsabilita dell'ente
proprio nei casi in cui appaia maggiormente necessario intervenire nei suoi confronti, anche
in ragione di una “disorganizzazione” interna tale da rendere difficoltosa 'individuazione del
reo®. Inoltre, secondo alcuni Autori, proprio la mancata individuazione del soggetto “autore”
del reato renderebbe oltremodo complesso accertare la sussistenza dell’illecito completo di
tutti i suoi elementi costitutivi e, in particolare, di verificare se il soggetto fosse in possesso
dellelemento soggettivo richiesto ai fini dell'integrazione del reato™. Secondo tali tesi, pertan-
to, l'art. 8 consentirebbe di sanzionare la persona giuridica anche laddove difettino il dolo o la
colpa del soggetto “autore” del reato.

6. La Direttiva n. 57/2014 e lo stato di adeguamento

dell'ordinamento italiano alla normativa europea.

La rilevanza assunta dal settore del market abuse, lungi dallessere limitata entro i confini
della domestic jurisdiction, deve oggi necessariamente essere affrontata anche alla luce della
normativa eurounitaria.

Invero, I'importanza degli interessi in gioco, di rilevanza sovranazionale, e le significative
ricadute che la disciplina di settore assume, in grado di travalicare i confini nazionali dei sin-
goli Stati, hanno suscitato I'interesse del legislatore europeo, il quale ¢ intervenuto in materia,
anche recentemente, introducendo tra le altre cose obblighi informativi e precisi requisiti or-
ganizzativi.

Al riguardo assume peculiare rilievo la cd. “direttiva abusi di mercato” n. 2014/57/UE, del
16 aprile 2014 (cd. MAD 11, la quale approfondisce gli aspetti di rilievo penale del market

abuse, con riferimento agli illeciti pit gravi)” e il Regolamento UE sugli abusi di mercato, n.

anche a Barrot1 (2016), pp. 1 ss.

Sul punto, inoltre, I'art. 16 del Regolamento UE n. 596/2014 prevede lobbligo per i gestori del mercato e le imprese di investimento
che gestiscono una sede di negoziazione di istituire e mantenere dispositivi, sistemi e procedure efficaci al fine di prevenire e individuare
abusi di informazioni privilegiate, manipolazioni del mercato e tentativi di abuso di informazioni privilegiate ¢ manipolazioni del mercato
conformemente agli articoli 31 e 54 della Direttiva 2014/65/UE. In materia di responsabilita degli enti si rinvia a MiLiTeLLO (1998), pp.
367 ss.

¢ DE VERO (2008), pp. 204-209; PuLrtano (2003), pp. 953 ss.

¢ PaLIERO (2003), pp. 19-20; Musco (2001), pp. 8 ss.

% Lasco et al. (2017),p. 127.

" LotTiINI (2007), pp. 2340 ss.

7t Alla direttiva ¢ demandata I'individuazione dello standard minimo di reazione punitiva (penale) che gli ordinamenti nazionali devono
garantire, a fronte di violazioni della normativa regolamentare e, ad essa, ¢ attribuito lobiettivo dichiarato, assieme al MAR, di uniformare
il trattamento amministrativo e penale, quest’ultimo riservato alle pit gravi condotte integranti i reati di abuso di mercato, rafforzando di
conseguenze le attivita di prevenzione.

La direttiva UE, in altre parole, stabilisce le norme minime per I'applicazione delle sanzioni penali applicabili all'abuso di informazioni
privilegiate, alla comunicazione illecita di informazioni privilegiate e alla manipolazione del mercato, al fine di assicurare l'integrita dei mercati
finanziari all'interno dell’'Unione e di rafforzare la protezione degli investitori e la fiducia in tali mercati.

La Direttiva invita inoltre gli Stati ad estendere la soglia di punibilita anche al tentativo di reato.
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596/2014 (cd. MAR)™, anch’esso del 16 aprile 2014 (che tuttavia riguarda piuttosto i profili
amministrativi)”, cui ¢ stata data attuazione, nellordinamento italiano, con il d.Igs. 10 agosto
2018, n. 107, recante “Norme di adeguamento della normativa nazionale alle disposizioni del
regolamento (UE) n. 596/2014”, che tuttavia ribadisce, con poche e non significative varianti,
prese di posizione sostenute in epoca risalente.

Inoltre, il 15 maggio 2014 il Consiglio UE ha approvato il cd. pacchetto MiFID II, com-
posto dal Regolamento UE n. 600/2014 (MiFIR, sui mercati degli strumenti finanziari)™ e
dalla Direttiva 2014/65/UE”, del 15 maggio 2014 (MiFID II, relativa ai mercati degli stru-
menti finanziari), integrata dal Regolamento n. 2017/578/UE e attuata in Italia con d.Igs. del
3 agosto 2017, n. 129, in vigore dal 3 gennaio 2018 (che tuttavia non ha apportato particolari
modifiche al titolo V del T.U.F.), che tra le altre cose impone agli HFTr (oltre che ai gestori
delle piattaforme di negoziazione) lobbligo di predisporre adeguati sistemi di controllo inter-
ni’®. Gli HFT e i #rader che utilizzano algoritmi, inoltre, sono soggetti a numerosi obblighi
informativi, al fine di consentire alle autorita competenti un piu efficace monitoraggio del
fenomeno””.

La normativa si propone, in via generale, di garantire una maggiore trasparenza delle tran-
sazioni, rendere piu efficace il funzionamento del mercato interno degli strumenti finanziari,
tutelare gli investitori, rafforzarne la fiducia e assicurare che le autorita di vigilanza dispongano
di poteri adeguati per svolgere i loro compiti.

La Direttiva MiFID II presta inoltre particolare attenzione alle imprese che effettuino
negoziazioni mediante l'utilizzo di algoritmi, comprendendo ogni modalita di negoziazione
in cui un algoritmo calcolato tramite computer determini automaticamente parametri indivi-
duali di ordini senza alcun intervento umano (considerando 59-68)7.

In attuazione della Direttiva si attribuiscono inoltre alla CONSOB poteri di vigilanza con
riguardo ai sistemi e ai controlli di cui devono dotarsi le banche e le imprese di investimento
nella gestione di sedi di negoziazione, nonché in relazione all’attivita di negoziazione algorit-
mica e ai partecipanti alle sedi di negoziazione.

72 Tale Regolamento abroga la Direttiva 2003/6/CE e le Direttive 2003/124/UE, 2003/125/CE e 2004/72/CE. Il Regolamento UE n.
596/2014, integrato anche dal Regolamento UE 2016/522/UE, ha ad oggetto i profili amministrativi delle fattispecie di abuso di mercato,
con la finalita dichiarata di garantire regole uniformi e chiarezza dei concetti di base, nonché un testo normativo unico.

11 Regolamento, infatti, che ¢ entrato in vigore il 3 luglio 2016, istituisce il nuovo quadro normativo comune in materia di informazioni
privilegiate, comunicazione illecita di informazioni privilegiate e manipolazione del mercato, nonché misure per prevenire gli abusi di mercato,
per garantire 'integritd dei mercati finanziari dell’'Unione ed accrescere la tutela degli investitori e, soprattutto, la fiducia in questi mercati.

3 Per un approfondimento dei profili di adeguamento della disciplina nazionale alla normativa europea si rinvia a GILOTTA ¢ RAFFAELE
(2018), pp. 83 ss.; MucciareLLr (2016), cit., pp. 193 ss.

11 legislatore europeo “auspica” che la definizione di manipolazione del mercato fornisca esempi di strategie abusive specifiche che possano
essere effettuate con qualsiasi strumento disponibile di scambio, inclusi quelli algoritmici e ad alta frequenza, al fine di adeguarsi alle pit
recenti forme di negoziazione.

7> La Direttiva n. 65/2014 modifica la Direttiva 2002/92/CE e la Direttiva 2011/61/UE.

La direttiva, modificata dalla Direttiva 2016/1034/UE, ¢ orientata ad adeguare la normativa nazionale alle disposizioni del regolamento
UE n. 648/2012 (MiFIR), cosi come modificato dal regolamento UE 2016/1033. Il Regolamento UE n. 2016/1033 modifica a sua volta il
Regolamento UE n. 600/2014 ¢ il Regolamento UE n. 596/2014.

11 termine ultimo per il recepimento della Direttiva ¢ fissato al 3 luglio 2016, mentre lentrata in vigore di entrambi gli atti ¢ stabilita al 3
gennaio 2017.

76 11 d.1gs. n. 129/2017 apporta delle modifiche al d.Igs. n. 58/1998. In questa sede si segnala I'inserimento del comma 6 guinquies all’art. 1, il
quale fornisce una definizione di negoziazione algoritmica.

77 Sul tema, Consob, Attp.//www.consob. it/web/investor-education/mercati-finanziari.

78 Le predette imprese sono obbligate ad adottare sistemi e controlli del rischio volti ad assicurare che i sistemi di negoziazione siano flessibili,
efficienti e siano soggetti a limiti e soglie idonei a prevenire lerronea immissione di ordini o altre disfunzioni che potrebbero pregiudicare
Tordinato svolgimento delle negoziazioni sul mercato. Esse sono inoltre tenute ad assicurare che i loro sistemi non siano utilizzati per
commettere abusi di mercato. Per quanto attiene alle negoziazioni ad alta frequenza e svolte attraverso algoritmi, la MiFID II impone
particolari requisiti alle imprese di investimento che effettuano scambi “mediante l'utilizzo di algoritmi” (questo concetto ¢ definito in maniera
ampia per ricomprendere qualsiasi modalitd di negoziazione che utilizzi un algoritmo ed in cui un algoritmo calcolato tramite computer
determini automaticamente parametri individuali di ordini; per esempio, il momento di immissione dell'ordine, i tempi di esecuzione, il prezzo
o la quantita dell'ordine senza alcun intervento umano). Le imprese che li usano saranno tenute ad adottare sistemi e controlli del rischio atti
ad assicurare che i sistemi di negoziazione siano flessibili, efficienti e siano soggetti a limiti e soglie idonei a prevenire l'erronea immissione
di ordini o altre disfunzioni che potrebbero pregiudicare lordinato svolgimento delle contrattazioni sul mercato. Esse sono inoltre tenute ad
assicurare che i loro sistemi non siano utilizzati per commettere abusi di mercato. Inoltre, la MiFID II imporra alle imprese di investimento
di comunicare all’autorita di vigilanza dello Stato di origine e alle sedi di mercato I'utilizzo di strategie di negoziazione tramite algoritmi. Le
autoritd competenti avranno poi facolta di richiedere ulteriori informazioni circa le strategie, i parametri e i limiti di scambio, e le modalita
di controllo dei rischi che I'impresa ha adottato. Con riferimento agli strumenti eguity, gli operatori dei mercati regolamentati, MTF ¢ OTF
saranno soggetti a requisiti di trasparenza pre-negoziazione. Essi dovranno pubblicare i prezzi di offerta e di vendita, le informazioni sulla
domanda, i prezzi esposti sui loro sistemi e le indicazioni di interesse cui pud esser dato corso su base continuativa durante il normale orario
di negoziazione. Tale ricostruzione dei contenuti della Direttiva ¢ rinvenibile nel dossier della Consob, Mercati degli strumenti finanziari,
maggio 2017, disponibile all'indirizzo Attp.//www.dirittobancario.it/sites/default/files/allegati/mercati_degli_strumenti_finanziari.pdf.
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Gli strumenti normativi indicati sono i primi che, a livello europeo, affrontano il tema del
trading ad alta frequenza, al fine di fornire una regolamentazione ad una materia tanto centrale
quanto complessa.

7 Conclusioni.
[ ]

Esaminando taluni aspetti problematici con i quali la materia del market abuse & oggi
chiamata a confrontarsi rileva, in conclusione, la difficolta di ipotizzare fattispecie tipiche
e tassative laddove gli operatori finanziari si avvalgano di HF'T, trattandosi di strumenti di
negoziazione in grado di reagire alle diverse variabili contingenti e capaci dunque di evolversi
continuamente in relazione al contesto in cui operano”. Difficile appare altresi I'individua-
zione dello specifico bene giuridico tutelato, nonché la ricostruzione dellelemento soggettivo
(anche nella forma del dolo eventuale) e di una eventuale posizione di garanzia. Ancora, risulta
poco agevole identificare il soggetto al quale imputare i profili di responsabilita (il program-
matore, l'utilizzatore o l'intermediario), nonché ricostruire i meccanismi di imputazione di
responsabilita.

Anche con riferimento all’attuazione della normativa sovranazionale, il sistema italia-
no presenta taluni profili problematici. Tra questi lo scostamento dalle prescrizioni europee
(direttive e regolamenti), lomessa criminalizzazione dell'insider secondario e, in generale, il
mancato coordinamento della normativa nazionale rispetto agli strumenti normativi europei.
Su quest’ultimo punto, in particolare, si rilevano talune questioni in relazione alla definizio-
ne di “informazione privilegiata”, ora dettata dalla lettera 4-er) dell’art. 180, comma primo,
attraverso il rinvio all’art. 7 del Regolamento UE n. 596/2014; considerata la corrispondente
abrogazione del previgente art. 181 T.U.F. (ex art. 4, comma quarto, d.Igs. n. 107/2018); infatti,
la nuova descrizione di una delle nozioni di maggior rilievo nella disciplina del market abuse
finisce per presentare contenuti non sovrapponibili a quelli della disposizione abrogata e non
sempre coordinati con i contenuti del T.U.F.

Al riguardo, il d.1gs. n. 107/2018 avrebbe potuto contribuire ad un’attuazione effettiva della
disciplina dell’'UE (e in particolare della Direttiva 57/2014/UE).

Tuttavia il decreto si limita ad apportare poche e non significative modifiche®.

In proposito, la crescente presenza di operatori algoritmici sul mercato richiederebbe forse
la predisposizione di una normativa specificamente diretta a regolare la responsabilita deri-
vante dall'impiego di tale tipologia di strumenti e a disciplinarne loperativita®, muovendo

7 Altri problemi sono inoltre posti dal carattere transnazionale che permea la materia, accentuato dal ricorso al sistema della delocalization.

%0 MucciareLL1 (2018b), pp. 3 ss. In generale si segnala che il percorso di attuazione della Direttiva 2014/57/UE e del Regolamento UE
596/2014 non ¢ stato privo di ostacoli. I suggerimenti del Parlamento infatti non vengono inizialmente colti dal Governo, come emerge dalla
lettura della 1. n. 163/2017, recante Delega al Governo per il recepimento delle direttive europee e I'attuazione di altri atti dell'Unione europea
- Legge di delegazione europea 2016 — 2017. Sembra dunque che il Governo non reputi necessario un adeguamento del comparto penale
della normativa interna contenuta nel d.lgs. n. 58/1998 (T.U.F.). Sul punto, nella Relazione illustrativa dello Schema di disegno di legge
recante la Delega al Governo per il recepimento delle direttive europee - Legge di delegazione europea 2016 (poi divenuto 1. n. 163/2017)
si legge che “per quanto riguarda le sanzioni penali e amministrative pecuniarie previste rispettivamente dal regolamento (UE) n. 596/2014
e dalla Direttiva 2014/57/UE, I'attuale relativa disciplina sanzionatoria di riferimento ¢ contenuta nella parte V del TUF. Nell'ordinamento
interno, le condotte dolose previste dalla direttiva risultano gia oggetto di previsione sanzionatoria”. Ai sensi dell’art. 8 della 1. n. 163/2017
non si rintraccia peraltro alcun riferimento alla Direttiva MAD II. Sul tema anche BasiLe (2016), cit., pp. 272-282; BasiLE (2015), p. 12-14.
81 Sul tema “al fine di individuare talune possibili strategie di prevenzione e repressione del fenomeno del market abuse, oggi accentuato e
reso pil agevole dalla rapida diffusione degli HFT, potrebbero in primo luogo introdursi taluni controlli integrativi; si pensi, per esempio,
all'introduzione di una imposizione dellobbligo, in capo agli operatori algoritmici, di notificare alle autorita di controllo le caratteristiche
degli algoritmi adottati e i relativi sistemi di gestione del rischio. Ulteriore strumento di controllo si ravviserebbe nei cd. “circuit breakers”, ossia
meccanismi per limitare o interrompere il frading al verificarsi di determinate condizioni. I circuit breakers richiedono comunque un’attenta
modulazione al fine di non rallentare il processo di price discovery e di non creare i presupposti per un aumento dell'incertezza e della volatilita
al momento della riapertura delle contrattazioni. Alcune evidenze empiriche, inoltre, mostrano come i circuit breakers abbiano una sorta di
“potere magnetico” in base al quale i fraders, se conoscono la soglia (¢rigger) che determina l'attivazione del meccanismo di interruzione,
cominciano a negoziare piti velocemente quanto pil ci si avvicina a tale soglia, in modo da chiudere le proprie posizioni prima dell'interruzione.
In aggiunta, per contrastare il fenomeno negativo della “ghost liguidity”, potrebbero definirsi sia un tempo minimo di permanenza sul ook dei
singoli ordini, sia il limite massimo al rapporto tra ordini immessi ed ordini eseguiti (OTR): di conseguenza, si otterrebbe una mitigazione
degli effetti distorsivi sulla reale profondita del ook, causati dalla pratica dello “stuffing”. Infine, una attenta regolamentazione della fornitura
di servizi che permettono agli operatori di ridurre il tempo di Zafency (ad esempio, i servizi di co—/ocation) & tra le misure ritenute utili a
salvaguardare non solo l'equo accesso ai mercati, lordinato svolgimento delle negoziazioni, lefliciente esecuzione degli ordini e I'integrita del
mercato, ma anche a garantire che la robustezza e la velocita dei controlli sulle attivita di negoziazione siano al passo con la velocita operativa
e i volumi fatti registrare dagli HF Tr. A tal fine, loperatore che si avvale dei servizi di co-location ovvero di proximity hosting potrebbe essere
segnalato alle sedi di negoziazione attraverso specifiche modalita di “segregazione” (ad es. flag degli ordini e delle transazioni) e sottoposto
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per esempio, in materia di reato di abuso di informazioni privilegiate, “dal commiato da una
nozione onnicomprensiva di investitore ragionevole, che dunque dovrebbe rimanere applica-
bile al solo ambito degli operatori fisici, nonché dalla dissociazione tra azione di mercato e
informazione finanziaria, in considerazione della capacita del’HFT di ‘scindere’ loperazione
dall'informazione. Inoltre, con riferimento alla rilevanza delle informazioni privilegiate con-
siderate rispetto all'investitore ragionevole, si potrebbe ricomporre la dicotomia tra investitore
ragionevole e irrazionale attraverso un nuovo schema, quello dell’ “investitore senza qualitd”,
strutturalmente pil informato di un investitore occasionale ed irrazionale, ma certo non in
grado di dominare la grande mole di dati che riceve; sempre pit veloce nelle proprie decisioni
di investimento grazie ad un crescente supporto tecnologico, tale operatore non ¢ immune
da pulsioni imitative non meditate. Tali soggetti sono troppo eterogenei tra loro per obiettivi
perseguiti, conoscenze iniziali e competenze specifiche per comporre una figura di sintesi cui
parametrare le qualita dell'informazione privilegiata®.

Dal punto di vista del reato di “abuso di informazioni privilegiate”, si pone dunque il
problema di ricostruire il concetto di investitore ragionevole ed informazione privilegiata e,
in generale, di adattare le fattispecie oggi esistenti in materia di market abuse al nuovo volto
assunto dai mercati finanziari, interessati dall'evoluzione tecnologica.

Per quanto attiene al reato di manipolazione del mercato, occorre invece ricostruire i profili
di responsabilita penale; tale operazione, anche laddove consenta di individuare il soggetto cui
attribuire la responsabilita e il criterio di imputazione, pud tuttavia comportare altresi delle
criticitd in sede probatoria, anche con riferimento alla ricostruzione e all’accertamento del
fatto tipico.

Inoltre, appare auspicabile che la definizione di manipolazione del mercato fornisca esem-
pi di strategie abusive specifiche che possano essere effettuate con qualsiasi strumento dispo-
nibile di negoziazione, incluse le negoziazioni algoritmiche e quelle ad alta frequenza, come
gia previsto ai sensi del Regolamento UE n. 596/201%.

Inoltre, ci si deve chiedere se a fronte di una normativa generale dettata in materia di rego-
lamentazione degli strumenti finanziari e degli abusi di mercato, quali la Direttiva MiFID II
e il Regolamento MAR, si possa considerare esaustivamente disciplinato il “fenomeno HFT”.

In questi termini sembra potersi riflettere in merito alle difficolta scaturite da una discipli-
na che, seppur prevedendo specifici strumenti di controllo in materia, inserisce la fattispecie
in parola in categorie normative gia esistenti e predeterminate, riferibili a condotte originaria-
mente riconducibili al solo "ecosistema dell'essere umano”$*.

Come ha segnalato la Consob, la crescente diffusione dell’HFT puo destabilizzare i mer-
cati, incidere sulla volativita e sulla liquidita dei titoli, amplificare movimenti anomali dei
prezzi e, pill in generale, pud avere ripercussioni rilevanti su interi settori economici e, in
definitiva, sull'integrita dei mercati. Da qui la necessita che il legislatore italiano riformi la ma-
teria in modo organico, tenendo conto delle indicazioni europee e conciliando la necessita di
una tutela adeguata al nuovo volto assunto dal market abuse con il rispetto degli irrinunciabili
principi del diritto penale, quali i principi di legalita, offensivita, proporzionalita e personalita
della responsabilita penale.

a controlli periodici effettuati da unita indipendenti”; in questi termini v. h#£p.//www.giurisprudenzapenale.com/wp-content/uploads/2017/10/
Market-Abuse-e-Trading-ad-alta—frequenza.pdf.

82 ConsuLicH (2018), p. 217; ConsuLicH e MuccIareLLI (2016), cit., pp. 179 ss.; sul tema anche Miepico (2017), p. 326.

% Ai sensi dell'art. 8 del Regolamento UE n. 596/2014 sono indicate alcune operazioni che possono essere considerate, tra le altre,
manipolazione del mercato: a) la condotta di una o pil persone che agiscono in collaborazione per acquisire una posizione dominante
sullofferta o sulla domanda di uno strumento finanziario, di contratti a pronti su merci collegati o di un prodotto oggetto d’asta sulla base di
quote di emissioni che abbia, o & probabile che abbia, leffetto di fissare, direttamente o indirettamente, i prezzi di acquisto o di vendita o ponga
in atto, o ¢ probabile che lo faccia, altre condizioni commerciali non corrette; b) I'acquisto o la vendita di strumenti finanziari all'apertura o
alla chiusura del mercato, con leffetto o il probabile effetto di fuorviare gli investitori che agiscono sulla base dei prezzi esposti, compresi i
prezzi di apertura e di chiusura; ¢) l'inoltro di ordini in una sede di negoziazione, comprese le relative cancellazioni o modifiche, con ogni
mezzo disponibile di negoziazione, anche attraverso mezzi elettronici, come le strategie di negoziazione algoritmiche e ad alta frequenza, e
che esercita uno degli effetti di cui al paragrafo 1, lettere a) o b), in quanto: 1) interrompe o ritarda, o & probabile che interrompa o ritardi, il
funzionamento del sistema di negoziazione della sede di negoziazione; 2) rende piti difficile per gli altri gestori individuare gli ordini autentici
sul sistema di negoziazione della sede di negoziazione, o & probabile che lo faccia, anche emettendo ordini che risultino in un sovraccarico o
in una destabilizzazione del book di negoziazione (order book) degli ordini; 3) oppure crea, o & probabile che crei, un segnale falso o fuorviante
in merito allofferta, alla domanda o al prezzo di uno strumento finanziario, in particolare emettendo ordini per avviare o intensificare una
tendenza. 2.

8 Sul tema v. anche bzp://www. giurisprudenzapenale.com/wp-content/uploads/2017/10/Market-Abuse-e- Trading-ad-alta-frequenza.pdy.
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