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PREMESSA

Requisito fondamentale per il buon funzionamentondercati finanziari € la fiducia
degli investitori nel sistema stesso. Bisogna ter@n presente che, dietro agli scambi
spesso frenetici degli investitori, istituzionalin®n, c’€ una realta di risparmiatori,
piccoli e grandi, che chiede chiarezza e tuteldi d@ambi, che comportano gia dei
rischi intrinseci nelle scelte di investimento.

Il fenomeno del market abuse nel suo complessdngder trading in particolare,
minano proprio questa fiducia, rendendo gli intestiincerti e creando un clima di
diffidenza che danneggia tutto il mercato. E, piroecessario prevenirlo e reprimerlo.
Questo e il compito che svolgono quotidianamentaul@rita di vigilanza dei mercati,
che cercano di individuare quelle anomalie dieti@ @uali si nasconde l'insider. Il loro
obiettivo e quello di tutelare gli investitori gatando loro equita e trasparenza nel loro
operare sui mercati. Quest'ultimo, infatti, e ilogo dove avviene l'incontro tra i
risparmiatori e le unita in deficit, tipicamente imprese. Garantire efficienza ed
affidabilita delle borse significa incoraggiareparte in surplus del sistema ad investire
le proprie risorse, permettendo cosi una crestitaaie dell’'intera economia.

La rilevanza di tale fenomeno e le sue consegusni&fficienza dei mercati ha
suscitato in me grande interesse, spingendomi lexneoun’analisi proprio sul tema
dell'insider trading, scandagliando ogni suo aspett

L’insider trading € un reato molto diffuso, tuttawio che e possibile studiare € solo la
parte emergente dell'iceberg, rappresentata daiotesgli organi di controllo hanno
scoperto e sanzionato. E proprio da questi datipsree la mia ricerca, che si pone
I'obiettivo di analizzare le peculiarita dei soggethe mettono in atto questo
comportamento illegale, la sua diffusione nei merea la relazione tra queste
caratteristiche e i profitti illeciti ottenuti dalt soggetti e le sanzioni loro comminate.
Questo lavoro si compone essenzialmente di tré parprima riguarda una trattazione
teorica di questa tipologia di abuso di mercateuai effetti e le diverse posizioni a
riguardo. Nella seconda parte € esposta una sidéiie analisi empiriche svolte da
diversi autori nel corso degli anni. In particoldrdtimo paper presentato assume una
rilevanza fondamentale come riferimento per la amalisi, alla quale e dedicato il terzo

e ultimo capitolo.



| CAPITOLO

‘ELEMENTI CONOSCITIVI DELL’INSIDER TRADING”

INTRODUZIONE

Le operazioni messe in atto dalle societa quotasgesano reazioni sul mercato
finanziario e possono diventare oggetto di compoetati illeciti da parte di alcuni
individui.

L’'inizio di questo capitolo e proprio dedicato @hbmeno del market abuse, nella sua
interezza, distinguendo in particolar modo il red#&l'insider trading da quello della
manipolazione del mercato, evidenziando le rispetfaccettature e peculiarita.

Il capitolo si sofferma poi su un’analisi dettatdiadel fenomeno dell'insider trading
analizzandolo, anche alla luce dei requisiti nem@sper la legge, per configurare tale
reato, sia nella tipologia vera e propria dell’desi primario, sia nelle modalita del
tipping e tuyautage.

Nella sezione successiva viene svolto un confronatta legislazione americana e quella
europea, mettendo in luce le peculiarita delle digzipline e dell’organizzazione
sottostante, con particolare attenzione ai procedimmessi in atto dalle autorita di
vigilanza degli USA e di Gran Bretagna e Francaegd che saranno oggetto dell’analisi
empirica nella terza parte della tesi.

Il capitolo prosegue con uno sguardo all’eticital demportamento dell'insider
presentando i diversi punti di vista che emergomguksta riflessione.

Viene, poi, affrontato proprio il tema dell'efficiea del mercato nelle sue varie
tipologie e, in particolar modo, nella configuramoinformativa, in tutte le sue forme.
Le conseguenze piu importanti del fenomeno delbims trading, infatti, consistono
nella perdita di fiducia degli investitori nei coafti del mercato e della sua stessa
efficienza.

Infine l'accento & posto sulle conseguenze dettgglidel fenomeno in esame, sul
mercato, in particolare sull'informazione di cuispone l'insider, sulla funzione
segnaletica dei prezzi, sugli effetti a livello ldjuidita presente sul mercato e sulle

scelte di investimento di tutti gli operatori.



1.11L MARKET ABUSE

La definizione di “abuso di mercato” e generale lesdibile tanto da rimanere
sostanzialmente invariata nel tempo.

Si ha abuso di mercato quando gli investitori stdmn®, direttamente o indirettamente,
le conseguenze sfavorevoli del comportamento disgggetti che:

- Hanno approfittato di informazioni confidenziali;

- Hanno falsato il meccanismo di determinazione dezz degli strumenti finanziari;

- Hanno diffuso informazioni false o ingannevoli.

Comportamenti di questo tipo, infatti, possono atelil principio generale secondo cui
tutti gli investitori devono agire in condizioni parité.

Uno degli obiettivi del piano di azione per i SeivFinanziari ( Financial Services
Action Plan), approvato dal Consiglio Europeo dskdona nel 2000, e quello di
promuovere lintegrita dei mercati, riducendo lasgbilita per gli investitori
istituzionali e gli intermediari di manipolare i neati e stabilire discipline comuni
attraverso la realizzazione di un quadro giuridicico in materia di prevenzione,
accertamenti, indagini e regime sanzionatorio daiglisi di mercato, per assicurare agli
operatori e agli investitori certezza sui prinaipiapplicazione delle norme a parita di
condizioni nell’ambito di tutti gli Stati membri.

In questo contesto rientrano la direttiva “marketise” e le relative norme attuative.
Questa e la prima direttiva formulata secondotedrprevisti dal rapporto Lamfalussy e
approvati dal Consiglio europeo di Stoccolma n€l120

Gli abusi di mercato comprendono l'utilizzo illexiti informazioni privilegiate e la
manipolazione del mercato. Nel primo caso si traélacomportamento improprio di chi
utilizza un’informazione di carattere preciso, chen e stata resa pubblica e che
concerne, direttamente o indirettamente, uno ospiumenti finanziari e che, se resa
pubblica, potrebbe influire in modo sensibile sw@zzi di tali strumenti finanzidfri

Piu precisamente il Testo Unico dell'IntermediadonFinanziaria definisce
manipolazione del mercato (o aggiotaggio) “il comamento di chiunque diffonde
notizie false o pone in essere operazioni simwadiri artifizi concretamente idonei a

provocare una sensibile alterazione del prezztrairenti finanziari”.

! Cfr: Direttiva 2003/6/CE del Parlamento europatekConsiglio, del 3 dicembre 2002.
2 Cfr: Vincenzi S., 2002, p. 23.



La direttiva europea 2003/6 del 28 gennaio 2008raf& che per manipolazione del

mercato s’intende:

a. Operazioni e ordini di compravendita che fornisgamgiano suscettibili di fornire,
indicazioni false ovvero fuorvianti in merito alfferta, alla domanda o al prezzo
degli strumenti finanziari, ovvero che consentamamite I'azione di una o piu
persone che agiscono in collaborazione di fisdggeezzo del mercato di uno o piu
strumenti finanziari ad un livello anormale o acidle, a meno che la persona che
ha compiuto le operazioni o che ha conferito gtlimrdi compravendita dimostri
che le sue motivazioni per compiere tali operazorordini sono legittime e che
dette operazioni o ordini sono conformi alle prasnercato ammesse sul mercato
regolamentato in questione;

b. Operazioni o ordini di compravendita che utilizziadifici o ogni altro tipo di
inganno espediente;

c. La diffusione d’informazioni tramite i mezzi d’infimazione, compreso Internet, o
tramite ogni altro mezzo, che forniscano, o siamcsttibili di fornire, indicazioni
false ovvero fuorvianti in merito agli strumentadinziari, compresa la diffusione di
notizie incontrollate o d’'informazioni false ovveiworvianti, se la persona che le ha
diffuse sapeva o avrebbe dovuto sapere che lemmaimioni erano false o fuorvianti.
Con riferimento ai giornalisti che operano nelloolgimento della loro attivita
professionale, tale diffusione di informazioni vawata tenendo conto delle norme
deontologiche proprie di detta professione, a mene dette persone traggano,
direttamente o indirettamente, vantaggi o beneftalla diffusione delle
informazioni in questione.

La manipolazione del mercato e, quindi, un’attivitde influenza fraudolentemente

I'offerta, la domanda o il prezzo di acquisto ovdndita di strumenti finanziar, ovvero e

effettuata senza aver comunicato adeguatamentgbhlipo I'esistenza di interessi o di

conflitti di interessi.

La manipolazione dellandamento di un titolo su mmercato finanziario €, percio,

finalizzata a cambiarne il prezzo, oppure la pdaorez del valore fondamentale del

titolo da parte degli agenti sul mercato. Questmportamento puo essere attuato

secondo due modalita: una manipolazione operativa fharket based manipulation) e

la manipolazione informativa (c.d. information béseanipulation). La prima forma di



manipolazione si realizza direttamente sui mertaéinziari attraverso l'effettuazione
di operazioni di negoziazione (anche simulate). se@onda consiste, invece, nella
diffusione di informazioni false o tendenziose tigka alla societa emittente i titoli
quotati sui mercati finanzidri

Entrambe i fenomeni oggetto di analisi (insideding e market manipulation) sono
considerati abusi di mercato, poiché influisconbcsuretto processo di formazione dei
prezzi sul mercato finanziario. Esiste, tuttavialemidente differenza tra manipolazione
del mercato e insider trading. Nel primo caso,tthfee notizie diffuse dal manipolatore
o le operazioni effettuate sono rispettivamente wnentiere e prive di movente
economico, se non quello di avere interesse adaedtd’andamento del mercato di
riferimento e, dunque, trarre vantaggio dal disaaenento conseguente alla condotta;
mentre nel caso dell'insider si tratta di inforntadi vere, conosciute e sfruttate
dall'insider proprio in virtu della bonta delle sg&. In altri termini, I'insider si
avvantaggia di una situazione di asimmetria infdivaacon finalita di trarre un illecito
profitto.

La differenza si protrae anche nelle conseguenzmiiadanno origine queste due
condotte illecite, in quanto le operazioni di irsidrading, basate su informazioni non
ancora conosciute dal mercato, spingono il prezeotitblo, in relazione al quale
I'operazione é stata effettuata, verso il livellednevitabilmente sara raggiunto quando
la notizia in questione sara resa pubblica. Neb adl'aggiotaggio, invece, il prezzo
verso il quale viene indirizzato il mercato, at&eso la diffusione di informazioni false
o il compimento di operazioni manipolative, & iepzo scorretto, perché distante dal
reale valore del titolo; se il mercato seguissmanipolatore, attraverso una condotta
imitativa, l'effetto immediato sara l'innalzamen{o abbassamento) del livello del
prezzo e, dunque, una eccessiva rivalutazionedloitszione) del titolo.

La definizione di una procedura che consenta Riitliazione dei fenomeni di abuso di
mercato rappresenta un’esigenza fortemente awedit parte delle Autorita di
Vigilanza. Questa procedura € nota come Market Aletection (c.d. M.A.D.).

Per quanto concerne [l'ltalia, ad esempio, l'aziatievigilanza della Consob sui
fenomeni di abuso di mercato avviene attraversonstnti operativi di indagine e

strumenti di analisi. | primi consentono di verdie la sussistenza di una condotta di

% Cfr: Minenna M., 2003, p.5.



abuso di mercato e di accertare gli elementi nacepgr delimitare i contorni della
condotta stessa; i secondi cercano, invece, ditar@u’'impatto economico di una
condotta di abuso di mercato sull'integrita dei cagire I'eventuale pregiudizio arrecato
agli investitori.

Per i casi di insider trading, una volta identifac&informazione privilegiata, si deve
valutare la sua price sensitivity, nonché il valaigl'informazione di cui i diversi
insider si appropriano ai danni del mercato; perasi di aggiotaggio, una volta
individuata la tipologia di condotta manipolativdeve essere esaminata I'anomalia
indotta sul’andamento del titolo e quantificarganni arrecati al mercato. Al riguardo,
e importante, infatti, ricordare che la sanzionecdmminare agli agenti, che attuano
una condotta di abuso di mercato, non pud pres@nda valutazioni sugli effetti
economico-finanziari che tale comportamento harsarcati e sugli investitori. Per
guanto riguarda l'insider trading, consideratadadenza dell'insider a nascondere la
propria presenza sul mercato, € il valore dellinfazione privilegiata e il momento di
disclosure, anche in relazione all’eventuale apdto diffondersi di rumors, a
determinare eventuali andamenti anomali del tiboltermini di rendimenti e di volumi
di negoziazione. Da qui, I'importanza di mantengresso le Autorita di vigilanza un
database delle informazioni societarie, nonchéréalipposizione di apposite unita di
enforcement per il monitoraggio della cosiddetfanmativa continua e periodica.

Come e stato detto in precedenza, si distingueasadi market based manipulation e di
information based manipulation. Nel primo casoaosbsservato che i prezzi possono
essere alterati sia con operazioni effettive (ttaaksed manipulation) che con operazioni
fittizie (wash sales/matched orders) e che vi saloani prezzi che hanno una valenza
informativa superiore agli altri, quali il prezzo apertura e di chiusura. Questi infatti,
vengono presi come riferimento in alcune regoludzionamento micro-strutturale dei
mercati. Inoltre, € stato rilevato che la capite@zone, la concentrazione della
proprieta, la liquidita sono elementi che impattaudla probabilita che su un titolo
quotato si verifichino alcuni comportamenti mangiodi. Ad esempio, per i titoli sottili,
gli agenti potrebbero essere indotti ad effettismambi al fine di creare I'apparenza di
un mercato attivo, di guidare il titolo a livellugeriori rispetto a quelli effettivi, di
incrementare il valore di mercato di una societaigta di una futura cessione, ecc. In

genere, i manipulator sono collegati agli azionidti controllo della societa e



I'organizzazione della condotta di abuso di mercathiede accordi fiduciari con
intermediari e investitori istituzionali. Questi témventi, spesso, presentano delle
similitudini con interventi di stabilizzazione dalezzo del titolo o di anticipazione della
diffusione di informazioni sulla societa.

Con riferimento alla information based manipulatiocasi osservati sono collegati al
ruolo fondamentale che le informazioni svolgono pgwalunque investimento
finanziario. Una delle fattispecie maggiormentewvate consiste nella diffusione di
comunicazioni non veritiere su eventi societari wlas situazione della societa,
finalizzata ad influenzare i prezzi di titoli quotaui mercati finanziari. In genere questa
condotta € collegata alla presenza di azionisticdntrollo spesso in difficolta
finanziaria. In alcuni casi € stata osservata tusione di notizie stampa fuorvianti o
tendenziose con le quali le societa comunicano eicato I'esistenza di progetti di
ristrutturazione, anche per il tramite di soggatin direttamente collegati alla societa
stessa. Un'ulteriore fattispecie consiste nellfudibne, da parte degli intermediari, di
studi su societa con previsioni di dati e suggenitnesagerati e/o falsi. In tali casi e
stata rilevata la presenza di una operativita rearente da parte dell’intermediario che
aveva prodotto lo studio.

Le ipotesi di abuso di mercato sopra esposte, pango risalto che sia i prezzi, sia i
rendimenti dei titoli generalmente subiscono délesche variazioni (ad esempio nel
momento in cui viene data disclosure di una infaim@e privilegiata), ovvero seguono
degli andamenti non riconducibili ad una dinamicégb mean-reverting (ad esempio
in presenza di fenomeni manipolativi). Inoltre, danziano che 1 volumi di
negoziazione variano sia in termini assoluti, maabtelo in genere una componente
autoregressiva, sia di composizione degli interarediegoziatori. Con riferimento alla
composizione emerge la necessita di considergrariicolare due variabili:

1. il livello di concentrazione degli intermediannteso come il numero degli
intermediari e la relativa quota-parte dei voluragaziati (c.d. concentrazione statica);
2. I'evoluzione della concentrazione degli intermaeid ossia 'andamento della quota-
parte dei volumi di negoziazione di ciascun intestrago su uno specifico titolo (c.d.

concentrazione dinamica)

4 Cfr: Minenna M., 2003, p.16 e sgg.



| fenomeni di abuso di mercato rappresentano pearog forma di imperfezione ed
inefficienza del mercato. Se un mercato mobiliange&etto tutti godono di parita di
informazioni: I'insider, invece, dispone, e utilgzinformazioni non conosciute dagli
altri operatori. Dal punto di vista dell’efficienzasogna distinguere i due fenomeni:
I'insider trading rappresenta un caso di ineffic@nnformativa (nel senso spiegato al
paragrafo 1.1), mentre la manipolazione del mergatmiuce un’inefficienza di tipo
allocativo-valutativo. Sotto quest’ultimo profilifatti, un mercato sarebbe efficiente

se i prezzi, che in esso si formano, riflettesdearalore intrinseco dei titoli.

1.21L FENOMENO DELL'INSIDER TRADING

L’informazione relativa al precedente andamentd’idgiresa e alle sue prospettive
future non é distribuita in modo uniforme tra ireigl e outsiders, risultando piuttosto
asimmetricamente ripartita a favore dei primi. llengato risulta, percio, essere
inefficiente. E necessario, da questo punto diayidare una distinzione circa
'asimmetria informativa che si verifica nel memgprimario e quella del mercato
secondario. Nel primo caso sussiste, per defingzion rapporto vis-a vis fra emittente
ed investitore che si risolve in un “gioco a somea®o”, dove la possibile perdita
dell'investitore da falsa informazione tende a caere con il corrispondente guadagno
dell’emittente; mentre nel secondo caso per ogwestitore pregiudicato, ad esempio
I'acquirente nell'ipotesi di un titolo mispriced seguito delle notizie eccessivamente
ottimistiche diffuse dall’emittente, sussiste urralinvestitore che dall’'operazione
riceve un guadagno inaspettato. Da qui la constd@mra che per l'investitore titolare di

un portafoglio diversificato le perdite e i guadagonseguenti a false informazioni
tendono nel tempo ad annullarsi reciprocantente

Il ruolo cruciale che I'informazione riveste nel roato secondario sotto il profilo della
corretta formazione dei prezzi giustifica, nel @npo, le nuove funzioni assunte dai
tradizionali mezzi di informazione societaria efibduzione di strumenti ad hoc diretti
a supplire, in una prospettiva di diritto del meéocananziario, i limiti della disciplina

proposta dal diritto comune alle societa di capital

® Cfr: Perrone A., 2003, p.63.



Innanzitutto la necessita di un adeguato pricinglidgrumenti finanziari suggerisce di
guardare al bilancio e agli altri documenti di imi@zione societaria in una logica che
eccede la mera rappresentazione storica dell’anameconomico-finanziario per
attestarsi, ulteriormente, sull'idoneita dellimpee alla creazione di nuovo valore a
beneficio dei soci, dei creditori e, soprattutte] gubblico degli investitori. D’altra
parte la discrasia fra i tempi di pubblicaziondadi documenti e la capacita dei relativi
dati di determinare il prezzo degli strumenti finemi rende indispensabile anticipare la
diffusione dell’informazione su fatti price sengditendenzialmente al momento in cui
questi vengono a esistefiza

Un’informazione potrebbe influire in modo sensibdei prezzi se un investitore
ragionevole potesse utilizzarla come uno degli elginsu cui fondare le proprie
decisioni di investimento.

L’ampiezza e la qualita delle informazioni fornitggli operatori e il divieto di
utilizzazione, nelle negoziazioni, di informazionservate costituiscono presupposti
necessari per il buon funzionamento dei mercableegentati e per I'allocazione ottima
del risparmio agli stessi affidato. Di qui 'impartza delle norme che impongono alle
societa quotate di rendere pubbliche tutte le motilevanti per una corretta valutazione
dei titoli dalle stesse emessi e il divieto, pdoom che detengono informazioni rilevanti
non ancora pubbliche, di avvalersene per I'acquista vendita di titoli negoziati su
mercati regolamentati. Si tratta di due profilestamente connessi, poiché il pericolo di
insider trading diminuisce con lintensificarsi diegbblighi di informazione che
incombono sugli emittenti e, simmetricamente, aumeaon I'entita e la qualita delle
notizie destinate a rimanere riservate. Non a aastprdinamento italiano, gli obblighi
di informazione al mercato furono introdotti dadiessa legge (17 marzo 1991, n. 157)
che reprimeva l'insider trading. Nella stessa doee si muove la piu recente disciplina
dettata dalla legge n. 262 del 2005 e, ancor priaba legge 18 aprile 2005 n. 62 che
ha dato attuazione in Italia alla direttiva comana 2003/6 del 28 gennaio 2003
relativa all’abuso di informazioni privilegiate daamanipolazione del mercato. Questa
direttiva definisce innanzitutto il concetto di @amfmazione privilegiata, come
“un’informazione che ha carattere preciso, che égtata resa pubblica, e che concerne,

direttamente o indirettamente, uno o piu emittentstrumenti finanziari 0 uno o piu

® Cfr: Perrone A., 2003, p.154.



strumenti finanziari, che, se resa pubblica, pditeeinfluire in modo sensibile sui prezzi

di tali strumenti finanziari ovvero sui prezzi ditsnenti finanziari derivati connessi”

La prima caratteristica che deve possedere l'inémione per qualificarsi come

privilegiata €, dunque, la precisione. Tale redaisussiste in dipendenza di due distinti

fattori che € opportuno esaminare separatamente:

a) Si riferisce ad un complesso di circostanze o @&wento esistente, o che si possa
ragionevolmente prevedere che verra ad esisterad,um evento verificatosi o che
si possa ragionevolmente prevedere che si veriiche

b) E sufficientemente specifica da consentire di ér@onclusioni sul possibile effetto
del complesso di circostanze o dell’evento di dia &ttera a) sui prezzi degli
strumenti finanziafi

Quest’ultimo requisito e funzionale ad isolare aalbzione di informazione privilegiata

le semplici voci di mercato (c.d. rumors) nonchépkevisioni, le stime, le mere

speculazioni (c.d. soft information e forward lawdiinformation).

Questa seconda caratteristica in esame, ossiaola gabblicita dell’ “informazione”,
deve ritenersi che ricorra quando l'informaziona ®ogia di pubblico dominio ovvero
disponibile ad una consistente pluralita di soggett

La locuzione “concerne, direttamente o indirettateenno o piu emittenti strumenti
finanziari 0 uno o piu strumenti finanziari”, chencorre a delineare la nozione di
informazione privilegiata, consente di includera I&i c.d. corporate information che le
c.d. market information.

Le corporate information sono fatti generati o mmenti dall'emittente: sia
informazioni di natura finanziaria, attinenti ciodirettamente o indirettamente, la
redditivita della societa o delle societa contitellacome per esempio aumenti di
capitale, operazioni straordinarie, stipulazionealtratti di particolare rilevanza, dati
contabili, scelte di emissione di strumenti finamgisia quelle di natura non finanziaria,
relative cioe alle modalita di gestione della sticie di produzione del profitto. Con
I'espressione market information ci si riferisceyece, ai fatti estranei alla sfera della

societa e relativi, ad esempio, al mercato in sgsaeopera, ad eventi rilevanti di natura

" Cfr. art. 181, comma 3 del TUF che riproduce I'artcomma 1 della Direttiva 2003/124/CE.
8 Cfr: Costi R., 2008, p. 286.
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politica ecc...quest’ultimo tipo di informazioneidonea ad influenzare il prezzo di
mercato degli strumenti finanziari piuttosto chiib valore intrinseco

L’ultimo dei requisiti dell'informazione privilegta € probabilmente il piu significativo:
si tratta dell’idoneita dell'informazione, nel caso cui venga resa pubblica, ad
influenzare sensibilmente il prezzo degli strumefmianziari cui (direttamente o
indirettamente) si riferisce.

Nel caso delle persone incaricate dell’'esecuziomedini relativi a strumenti finanziari,
per informazione privilegiata si intende anchefbimazione trasmessa da un cliente e
concerne gli ordini del cliente in attesa di evasioche ha un carattere preciso e che
riguarda, direttamente o indirettamente, uno ogmittenti di strumenti finanziari che,
se resa pubblica, potrebbe influire in modo selesiBui prezzi di tali strumenti
finanziari ovvero su prezzi di strumenti finanziderivati connessi.

Nella direttiva comunitaria di cui sopra, all'adlo 2 si afferma che gli stati membri
vietano alle persone che possiedono informaziawil@giate ( in quanto facenti parte
dell’organo amministrativo, di direzione o di casito dell’emittente, oppure a motivo
della partecipazione al capitale dell’emittentepune per il fatto di avere accesso a tali
informazioni a motivo del suo lavoro della sua pssione, delle sue funzioni oppure
delle sue attivita criminali) di utilizzare tali flrmazioni acquisendo o cedendo, o
cercando di acquisire o cedere, per conto proprjgeio conto terzi, direttamente o
indirettamente, gli strumenti finanziari cui le @nimazioni si riferiscono.

Oltre all'insider cosiddetto primario, esistono ¥engono oggi riconosciute altre
categorie, come quella degli outsider qualificatyccessivamente definita come
temporary insiders. Rientrano nella categoria deglders anche coloro che mettono in
atto condotte di tipping e tuyautage. Nel primoocsistratta di soggetti che comunicano
le informazioni privilegiate ad altri, al di fuodel normale esercizio del lavoro, della
professione, della funzione e dell'ufficio. Nel sado caso, invece, qualcuno
raccomanda o induce altri, sulla base delle infaiora privilegiate, al compimento di
operazioni di acquisto, vendita o altre operaziaettamente o indirettamente, per

conto proprio o di terzi, su strumenti finanziatijizzando le informazioni medesime.

°Cfr: Galli S., 2010, p. 14.

11



Figura 1.1: “Insider trading”

== BORSA ITALIANA

L'INSIDER TRADING

Attualmente in ltalia 'abuso di informazioni privilegiate @ disciplinato
dal Testo Unico della Finanza

L'insider in possesso di informazioni
privilegiate compie reato se:

acquista, vende o comple guf = comunica le informazioni raccomanda a terzi di porre iy
altre operazionl, direttamente <= ad altri, a| di fuori de| In essere operazioni -
o Indirettamente, per conto proprio normale esercizio del [avoro, di compravendita, senza
o per conto di terzi, su strumenti tella professione, rivelare |oro le Informaziond
finanziari utilizzando le informazioni della funzione o dell'ufficio privilegiate possedute
in su0 possesso
INSIDER TRADING TIPPING TUYAUTAGE
CEBtiNEELIE

Fonte: www.borsaitaliana.it

Esistono altre “varianti” in tema di operazioni edttiate sulla base di informazioni
privilegiate, originate dalla posizione peculiarel doggetto agente. Fra esse sono da
ricordare il front running e lo scalping.

Il front running é la prassi delloperatore chesagi per conto terzi, di avvalersi di
un’informazione privilegiata che e rappresentatéadaossima immissione sul mercato
di un ordine di acquisto o di vendita idoneo augfizare il prezzo di uno strumento
finanziario; si tratta, cioe, ancora una volta di tgiocare in anticipo” rispetto al
mercato, ma con la peculiarita data dal fatto a@heyn’altra operazione decisa in
precedenza, a costituire informazione price sesisitiper quella transazione che il
soggetto front runner va a compiere sfruttandddied dell'ordine che si “imita, cosi
anticipando l'ordine stesso.

Lo scalping, invece, consiste nel compiere operazisfruttando I'informazione
“creata” dall’'agente medesimo, o da un suo legdtolante causa, mediante il consiglio
che lo scalper rivolge a terzi di acquistare o weadun certo valore mobiliare. Lo
scalping € anche un reato di manipolazione, oltie di insider trading. Se la
raccomandazione e funzionale alle operazioni dsbalper allora e corretto far
prevalere I'elemento della manipolazione, se pardaccomandazione sarebbe stata

comunque effettuata indipendentemente dal tradinigusigo del soggetto
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raccomandante, dunque la iniziale buona fede dstqusoggetto che poi decide di
sfruttare la raccomandazione prima che essa diveunliblica, allora prevale la

qualificazione entro I'uso vietato dell'informazie privilegiata’.

1.3CONFRONTO TRA LA LEGISLAZIONE AMERICANA ED EUROPEA

Il legislatore comunitario si e limitato a talunenpualizzazioni e precisazioni che piu
accuratamente delineano e caratterizzano i cordeli’illecito. Gli affinamenti

intervenuti con riguardo alla configurazione d##cito sono particolarmente
significativi e pongono in risalto la differente pwstazione adottata dall’ordinamento
europeo rispetto a quanto avviene nellordinamedégli Stati Uniti, da sempre

allavanguardia, e con notevole severita, in quesiteria’.

1.3.1 Legislazione USA: il Sarbanes Oxley Act (SOX)

Negli Stati Uniti non esiste una norma federaleegale che proibisca direttamente la
pratica dell'insider trading, ma la possibilita gdica di perseguire tale tipologia di
transazione deriva dall'interpretazione che e slata dalla Cort Suprema alla “Sezione
10(b)” del Securities Exchange Act del 1934 e aflgola 10b-5 della SEC recante
norme in materia delle frodi relative alla compnadiga di valori mobiliari. La SEC ha
introdotto nuove regole per affrontare tre spebdiquestioni: la divulgazione selettiva
da parte degli emittenti di informazioni non pubhk, la responsabilita dell'insider
trading i relazione con l'uso o il possesso di cwemze da parte del trader di
informazioni non pubbliche, quando la violazionaudifamiliare o di una relazione non
commerciale puo dare luogo ad una responsabilitAai@zione dell’insider trading. Le
norme sono volte a promuovere la comunicazione tEmpe corretta delle
informazioni da parte degli emittenti e a chiar@erafforzare i divieti esistenti nei
confronti degli insidel.

Gli scandali finanziari americani che si sono sdotiea ripetizione senza risparmiare

nessuno dei settori del’economia degli USA, il $&aa ragione considerato come “il

10 Cfr: Galli S., 2010, p. 16.
1 Cfr: Ruggiero E., 2005, p.6
12 Cfr: www.sec.gov.
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motore del mondo”, si sono rivelati come una clavsar degenerazione patologica
all'interno del meccanismo di funzionamento del caés e dei presidi posti a sua
tutela.
La reazione ferma della Federal Reserve Americelma,per voce del suo Presidente,
carica all’epoca ricoperta da Alain Greenspan, ibadito la centralita del recupero
della fiducia dei risparmiatori, fu pronta ed adaiguattraverso I'adozione nel 2002 del
Sarbanes-Oxley—Act. Tutti gli interventi normativdono stati elaborati nella
convinzione che il compito dell'intervento normatinel mercato finanziario giuridico
non e soltanto quello di assicurare a ciascun titees tutte le informazioni necessarie
per fargli assumere scelte di investimento consalpena anche quello di coinvolgete
quei soggetti che, o per propria vocazione istitnale o perché ne sono essi stessi
produttori, dispongono di dati e notizie, la sintégi quali porta ad una corretta
determinazione dei prezzi degli strumenti finanziar
L’esigenza di dare un segnale di sicurezza ha gfate lintervento dello stesso
Presidente George W. Bush, il quel presento il pogpiano di intervento, articolato in
dieci punti fondamentali. Questa proposta, nota eden-point plan, si pose alla
comunita economica come una essenziale ma completasione di opportuni e
innovativi meccanismi normativi di protezione, atiricondurre il mercato al proprio
regolare ed efficiente funzionamento. Tale costmej fondata su una teoria di regole
generali, risponde ad un’esigenza tecnica di priotheéznormativa realmente sentita da
tutta la comunita finanziaria
L’approccio precedente fatto di regole specialimstava un’applicazione della
disciplina in maniera letterale ed acritica, agaudb il perpetrarsi di pratiche elusive
destinate, pertanto, a rimanere impunite. L'inndmag finanziaria si esprime su un
raggio talmente ampio da insidiarsi agevolmenteldrdrizioni del sistema, e le sue
manifestazioni spesso si rivelano elusive nellataszs, anche quando sono
formalmente ineccepibili.
Il piano del Presidente Bush prevedeva:
- Pene piu severe per chi si sarebbe reso respomddibialse certificazioni, frodi
finanziarie, o di ostacolare I'attivita inquirenteediante la distruzione di documenti

0 prove;

13 Cfr: Petrulli M. e Rubino F., 2007, p. 13.
14 Cfr: Petrulli M. e Rubino F., 2007, p. 15.
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L’istituzione di un organismo autonomo ed indipeme specializzato nel corporate
fraud e la concessione di maggiori poteri ispettevrepressivi della SEC (Security
and Exchange Commission);

Maggiore pubblicita alle operazioni di compraveadiélativamente agli strumenti
finanziari emessi dalla societa da parte dei pro@nhager, e, comunque, il divieto
di erogare a questi ultimi prestiti, sia in formeetta che indiretta.

Questa proposta ebbe la funzione di canalizzateeltizione verso il fenomeno del

market abuse da parte del Senato. Venne subitogdprun provvedimento noto come

Sarbanes-Oxley Act. Esso si caratterizza per uesatypunti:

Istituzione di un organismo unitario ed indipen@emer il monitoraggio delle
societa di revisione contabile, con il compito eljistrare le societa di revisione che
operano presso societa quotate, di fissare modellievisione uniformi e con
notevoli poteri ispettivi, istruttori e disciplinar

La previsione di nuove regole per garantire lirfigenza dei revisori,
introducendo I'obbligo di separare I'attivita dvisione da quella di consulenza per
evitare ogni possibile conflitto di interesse;

La previsione dell’'obbligo di certificare l'auteaiia del bilancio in capo agli
amministratori delegati e ai direttori finanziarsu cui grava una sorta di
responsabilita civile oggettiva del tutto nuovaatti mentre in precedenza la loro
sottoscrizione aveva soltanto valore di presa a’dtlla provenienza del bilancio,
con la nuova versione proposta dal SOX sarannoutitgpenalmente responsabili
per ogni errore od omissione riscontrati in bilananche se per ipotesi non
dovessero effettivamente conoscere tutti i fatticiao rappresentati nelle
documentazioni contabili;

L’istituzione di comitati di audit interni compostia amministratori indipendenti,
che vengono considerati direttamente o indirettaenezsponsabili per la nomina, i
compensi e la supervisione dell’attivita dei reviswolta presso I'emittente;
L’obbligo di predisporre un’informazione completdrasparente sulle operazioni di
compravendita dei titoli poste in essere da paetgi dnsiders, che dovranno essere
comunicate entro due giorni dall’avvenuta transagjanonché il divieto di questo
tipo di operazioni in determinati periodi;
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Con l'eccezione dei mutui fondiari e prestiti pércredito al consumo, € stato
previsto I'inedito divieto di concedere prestitiliagmministratori e manager da
parte della societa, sia in modo diretto sia in moliretto, attraverso controllate o
collegate.
Inasprimento delle sanzioni civili, penali ed amisirative scaturite dagli illeciti
perpetrati con grave nocumento degli interessiideggstitori e del mercato;
Piu potere e maggiori risorse alla SEC, per peiseguleguati livelli di tutela degli
investitori;
L’introduzione di misure per prevenire i conflitti interesse da parte degli analisti
di borsa.
L’approccio del SOX é fortemente garantista neifiorii del mercato.
Con I'introduzione delle norme sulla corporate msgability piu incisive, perseguendo
I'obiettivo di prevenire i fenomeni criminosi delarket abuse, il governo federale
americano si e spinto fino ad incidere in manieetedninante sulla struttura
organizzativa e sul funzionamento delle imprese.
E cosi che sono stati introdotti nuovi standardieve regole di funzionamento interne
degli organi di amministrazione e controllo cuidecieta devono obbligatoriamente
attenersi per essere quotate a Wall Street. Inadlti®OX & applicabile non solo alle
societa americane quotate ma anche a tutti quetienti stranieri che hanno rapporti

d’affari con tali societa o che sono da questercdiate'®.

1.3.2 Poteri e procedimenti della SEC

La legislazione statunitense, che €& sicuramentesiderata quella maggiormente
all'avanguardia nella repressione degli abusi droa® e, piu in generale, dei reati
finanziari, offre una vasta gamma di rimedin primo luogo e utile menzionare |l
rimedio civile, inteso come un’azione, sia indivadiel che nella forma di class-action,
esperibile dagli investitori che hanno negoziatm ¢onsider in quanto controparte
contrattuale nell’operazione di vendita o di actjuidegli strumenti finanziari oggetto
del suo trading. In secondo luogo sono presentisamee di sanzioni amministrative,
direttamente irrogabildalla SEC la quale puo emanare provvedimenti ingiuntivd(c.

injunctiony, dai quali scaturiscono obblighi di compiere cadtenersi dal compimento

13 Cfr: Petrulli M. e Rubino F., 2007, pp. 16 e sgg.
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di un atto determinato, la violazione dei qualieato.La SEC,inoltre, puo sospendere
I'attivita degliinsiderso revocare le autorizzazioni ad essi rilasciage.d? piu, ai sensi
del Security Exchangeé\ct, cosi come innovatdall’ Insider TradingSanctionsAct
(1984) e dall'insider Trading anecuritiesFraudAct (1988), allauthority federale e
data la facolta di avviare procedimenti amministiab di esperire azioni civili a
prescindere dall’apertura di un procedimento pengletendo chiedere sanzioni
pecuniarie (c.dcivil penalitie9 commisurate al profitto conseguito dadkidere agire
anche nei confronti dirokers dealersinvestmentadvisersresponsabili anche solo per
negligenza degli illeciti compiuti da dipendent@laboratori.

Particolarmente dissuasive paiono infine le sanzmenali, essendo prevista per i
soggetti cheponganoin essere le predette condotte la reclusione dirid anni e una
sanzione pecuniaria che puo, per le persone gitwegdiammontare anche a 2.582.000
dollari. Abbastanza singolarésulta poi essere la possibilita di corrispondere a @olor
che forniscono indicazioni utili a individuare casiinsidertrading una tagliabounty)

il cui ammontare puo essere pari anche al 10% dslazione pecuniaria inflitta
all'insider colpevole.Come epossibile constatare le rispostenzionatorigredisposte
nel sistema americano sono molteplici e di vartainaa spicca poi in particolar modo il
dato secondo cui la sanzione precipua destinataeggressione delle condottemkider
trading sia quella di tipo amministrativo, erogabiion maggiore facilita, mentre della
sanzione penale ci si vale come ulteriore strumstigpnatizzante riservato ai casi di
maggior gravit&’.

I Congresso, per aiutare a garantire che lo scdplla Securities law venisse
soddisfatto, ha conferito alla SEC ampi poteri stigativi ed esecutivi. Una volta che
la Commissione ha ottenuto sufficienti informaziper credere che si sia verificata una
violazione della federal Securities laws, allora garesentare una richiesta di azione
esecutiva o con un provvedimento amministrativoon an processo presso la Corte
Federale.

La maggior parte delle azioni della SEC sono defion lo scopo di consentire
all'indagato di raggiungere un accordo senza davemettere o negare le accuse della
Commissione. Le parti generalmente acconsentorttopia che discutere su numerosi

fattori. Questo significa che la SEC nella maggarte dei casi ha forti motivi per

16 Cfr: Parmeggiani F, 2005.

17



ritenere che le proposte d’accordo vengano acedttate controparti per evitare i costi
finanziari che le coinvolgono, evitare una publdichegativa che generalmente viene
generata da lunghi processi, l'interruzione dethenmali operazioni dovuta al fatto che
le attenzioni del manager sono deviate dal consadtanfine la paura che la SEC
emerga vittoriosa dalla contesa.

Le indagini della SEC, generalmente, non vengose peibbliche e assumono la forma
di inchieste o indagini formali. Frequentementea snstanziale parte del materiale dei
fascicoli della Commissione é ottenuta attraversitalborazioni informali. Se la SEC
non é in grado di avere le necessarie informazionnodo informale, allora deve
iniziare un’indagine formale e cercare le autorzzaai alla corte per costringere le fonti
non collaboranti a fornire le informazioni desideraUn’inchiesta informale puo
iniziare direttamente dalla sezione esecutiva dSEC e non coinvolge l'uso della
giustizia. L'indagine formale, invece, richiede Utarizzazione della Commissione
nonché dell’autorita giudiziaria.

Il successo di un’indagine preliminare dipendedorénte dalla volonta di collaborare
della societa e dei soggetti che sono coinvoltiineéstigazione. Se a questo punto lo
staff non e soddisfatto delle informazioni raccghi@d chiedere I'autorizzazione alla
Commissione per l'indagine formale, nella qualestaff e autorizzato ad emettere
citazioni in giudizio.

Questa autorizzazione e rappresentata in cio awnesciuto come ordine formale di
investigazione. Per ottenerlo lo staff deve perstmad commissari che c’@ motivo di
credere che ci sia stata una violazione della legge

Una volta che l'ordine formale & stato concessostff ha il potere di emettere
citazioni a livello nazionale contro ogni personadocumento significativo per
'indagine. Se tale soggetto rifiuta di rispettéicrdine di comparizione la SEC deve
ricorrere al distretto della corte federale perdaeguire la condanna. Nel caso lo staff
non abbia le prove che la Securities law sia stimlata, ma le parti in causa non sono
collaborative la SEC puo comungue fare una citazmontro di esse.

Nel momento di ricerca delle ingiunzioni la Comnuos® puo richiedere ordini

restrittivi temporanei e ingiunzioni preliminarirp@mponare situazioni di emergenza di
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violazioni in corso. In questi casi la Commissiqgrez prevenire la scomparsa dei fondi
richiede il congelamento dei profitti illeciti détisider".

Nelle azioni civili la Commissione chiede il disgement, gli interessi, e il pagamento
della sanzione civile. Piu precisamente, il “diggonent” in senso letterale indica la
restituzione del mal tolto; nell'ordinamento statanse quest’espressione indica il
rimedio sanzionatorio consistente nello spogliaxgdnt a favore del principal di tutto il
guadagno illecitamente percepito dall'azione dalddaa sorta di tutela dei rapporti
fiduciari contro arricchimenti ingiustificati deloggetto che tradisce la fiducia o ne
abusa. Esso rappresenta in sostanza il valor&ntteinazione privilegiata di cui
I'insider si appropria. |l disgorgement of profit érevisto espressamente
dall'ordinamento USA®,

Oltre il 90% dei procedimenti esecutivi della SEGiScono in un accordo e non in
causa davanti al tribunale. Molte delle raccomarmzesecutive dello staff alla
Commissione sono accompagnate da offerte di accoomee detto in precedenza.

Dal punto di vista dello staff c’e@ un problema idorse limitate. Cosi € spesso possibile
arrivare ad un accordo preventivo per cui 'acansainsente un’ingiunzione e senza
ammettere o0 negare la violazione, permette alldf diaottenere una vittoria senza
sottoporre l'accusato a una sanzione piu esigentéel @ina pubblicita avversa che
frequentemente accompagna i processi. In tal mdidacgordi creano un corpo di
principi di Securities law che non sono stati testdtraverso regolazioni formali o

processt.

1.3.3 Legislazione Europea: la Direttiva 2003/6/CE

La situazione dell’'Unione Europea, in conseguenelledtrema eterogeneita degli
ordinamenti dei singoli Stati, concettualmente adizionalmente diversi, si rivelava
leggermente piu complessa di quella americanaiiprevaleva senz’altro un substrato
normativo sostanzialmente piu omogeneo. Nel veccbiatinente, infatti, convivono
tutt’oggi sistemi giuridici profondamente diversatloro, che si sono sviluppati e

consolidati nel corso dei secoli come espressi@tia dtoria sociale e civile di ciascuna

7 Cfr: Cox, Hillman, Langevoort, 2001, p.263.
18 Cfr: Barbuto Mario, 16-17 aprile 2009.
19 Cfr: www.sec.gov
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societa e della creativita dei pop8liE in questo contesto che deve essere indirizaato
sforzo interpretativo di qualsiasi approccio alkmdso della disciplina dellUE sul
market abuse, per cogliere le non poche difficoitantrate in sede comunitaria durante
i lavori per 'armonizzazione del diritto europao guesta delicata materia.

Nel tentativo di ricondurre ad una dimensione uidtée diverse impostazioni ci si €
affidati ad un escamotage tecnico, cioé quelloalieghre parte della potesta legislativa
del Parlamento ad un comitato e ad organismi siegadi di regolamentazione (ESC e
CESR) cui avrebbero dovuto partecipare direttamemsgppresentanti designati dagli
Stati membri. Cio con l'intendimento di attenudreéschio che in sede di recepimento
della normativa comunitaria i particolarismi dediagole nazioni potessero ostacolare il
progetto di armonizzare la disciplina del mercatariziario europeo.

Il consiglio europeo di Lisbona aveva fissato pe2005 la data limite per completare
I'integrazione dei mercati finanziari. Il Consigliuropeo di Stoccolma ha stabilito che
si debba giungere a un mercato dei valori mobilihgomitato sopra citato, Commitee
of Wise Men, noto come Comitato Lamfalussy, dal eomel suo presidente, e stato
istituito con il compito di stilare un rapportolisustato della regolamentazione del
mercato mobiliare allora vigente. Ne risultd undp@anormativo eccessivamente rigido
ed inadeguato, caratterizzato da particolarismmadivi. La mancata integrazione, a
dispetto della gia conseguita unitd monetaria corirdduzione dell’euro, avrebbe
rappresentato un peso insostenibile per la crescdaomica dell’'Unione Europea, con
grave perdita di competitivita rispetto al piu awtol mercato americano verso il quale si
sarebbero sempre piu indirizzati i capitali deingliainvestitori, ispirati da garanzie di
maggiore sicurezza

Secondo le raccomandazioni del rapporto Lamfaléssgcessario adeguarsi alle nuove
prassi di mercato e alle nuove norme regolamengeri garantire il rispetto della
trasparenza e della certezza giuridica del mereattei valori mobiliari. Inoltre gli
avvenimenti dell’ll settembre hanno dimostrato gheabusi di mercato possono

20 gj pensi ad esempio, alle differenze tra il sistemmglosassone di common law, fondato sulla rilexatei
procedimenti giurisprudenziali rispetto alla norpwsitiva, e il sistema del’Europa continentalecdliil law il cui
funzionamento & esattamente opposto al primo, amigufondato non sui precedenti giurisprudenzialisul diritto
positivo. Inoltre almeno a partire dal 2004, darglaasi € dato corso al completamento dell'integmnagieuropea con
i paesi dellEst Europa, si pensi anche alle paldiita dell'ordinamento giuridico di tipo socidks fortemente
permeato dalla concezione marxista, e quindi vatoohl raggiungimento degli obiettivi dettati e grammati dal
partito comunista al governo, del tutto incompaédilmon le esigenze e i problemi del libero mercatmcetto per
altro espressamente aborrito.

2L Cfr: Petrulli M. e Rubino F., 2007, pp. 19-20.
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rappresentare un ulteriore aspetto di una strategiaristica di destabilizzazione

generale. A livello comunitario mancano disposiziocomuni in materia di

manipolazione del mercato. La direttiva sull'ingideading (89/592/CEE) si limitava

alla prevenzione dell’abuso di informazioni prigiate. A livello degli Stati membiri
esiste una congerie di norme e i requisiti giuridariano a seconda degli ordinamenti.

Queste differenze determinano distorsioni concaredin sui mercati finanziari. Si

assiste intanto allo sviluppo di nuovi prodotti e miove tecnologie, crescono le

transazioni transfrontaliere e si stanno sviluppameércati tra loro interconnessi. Questi
sviluppi accrescono le occasioni di manipolare droato: Internet, per esempio, puo
accrescere il rischio di diffusione di informazidaise o ingannevdt.

Il rapporto del Comitato Lamfalussy ha previstostituizione di due importanti

organismi indipendenti: 'TESC (European Securitt@snmittee) e il CESR (Committee

of European Securieites Regulators), cui sono stiaibuite funzioni speciali in materia

di valori mobiliari, che mantengono tuttéfa Secondo il Comitato Lamfalussy,

innovando fortemente rispetto a precedenti espegielella stessa portata, la procedura

normativa si articolava su quattro livelli:

1) Principi generali: le norme emanate a questo priivedlo riflettono gli indirizzi
espressi dal parlamento europeo, definire la naudi@mbito delle norme attuative
espresse dal secondo livello;

2) Norme tecniche di attuazione: il secondo livellamativo con lo svolgimento di
mandati specifici per I'attuazione e I'implementaz dei principi espressi al primo
livello, vede interessati la Commissione europeaaitouolo di proponente, il CESR
che in qualita di consulente della Commissione fdammaterialmente le proposte
da questa presentate e, 'ESC che si pronuncia putiposte del CESR prima di
essere indirizzate alla Commissione per esseraitiedimente espresse;

3) Rafforzamento della cooperazione: con lo scopo ttBnere che i singoli stati

emanino norme e procedure coerenti con I'attuazdelia normativa di primo e di

22 Cfr: http://europa.eu

% ’ESC, costituito dai rappresentanti designati @#igoli stati, € un organo consultivo della
Commissione Europea per questioni inerenti la pis@ del mercato dei valori mobiliari. Su delegdlal
commissione puo svolgere anche funzioni di regofga®one.

Il CESR & composto da autorita di controllo degditSmembri ed assolve ad una duplice funzionellgue
di consulenza verso la commissione europea e tgiisgggetti che partecipano al mercato finanziario
europeo ed inoltre quella di promozione della ndivaacomunitaria, elaborando linee guida e criteri
interpretativi uniformi per una omogenea applicaeimell’ambito degli ordinamenti nazionali.
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secondo livello, il CESR con il consenso unanimest®i membri, deve produrre
linee guida, emettere raccomandazioni e forniratdiipretazione autentica dei
principi generali per I'adozione di norme internaifarmi e definire le prassi
migliori. La disciplina prodotta a questo livellomé vincolante per i singoli Stati;

4) Entrata in vigore e vigilanza sul rispetto dellerme: in quest’ultimo livello il
Comitato statuisce sulle procedure di vigilanza lgerconcreta applicazione del
quadro normativo e regolamentare, con il coinvolgito delle autorita di controllo
comunitarie e nazionali, del Parlamento EuropebCaasiglio, della Commissione
e dei governi nazionali.

Dal piano d'azione del comitato Lamfalussy sono rs@eina batteria di direttive con
I'obiettivo di garantire lintegrita dei mercatin@nziari e porre le premesse per la
formazione di un quadro normativo comune in matelianarket abuse. Anche in
Europa, percido, venne maturato il convincimento thesole forze del mercato non
possono prevenire i comportamenti abusivi. Divep&cio, ineluttabile un intervento
legislativo diretto. Il 28 gennaio 2003 viene caslottata la Direttiva 2003/6/CE. |
principi quadro che corrispondono al primo liveiormativo sono contenuti in questa
Direttiva®.
Analizzandola & possibile fin dall'inizio considezd temi che il legislatore ha ritenuto
basilari. Innanzitutto I'incompletezza del quadraurglico comunitario a tutela
dell'integrita del mercato, minacciata da condaiteabuso, concetto entro il quale
vengono ricompresi sia I'abuso di informazioni dagiate sia la manipolazione del
mercato. La normativa che sanziona tali fattispagrebbe, quindi, un unico e comune
obiettivo: assicurare I'integrita dei mercati firzéari comunitari e accrescere la fiducia
degli investitori nei mercati ste&si

Pur essendo costruito intorno allabuso di inforroae privilegiate e alla

manipolazione del mercato questo provvedimento caia@io non contiene una vera e

propria definizione della nozione di abuso di m&rcd.a ratio delle disposizioni,

tuttavia, € da riconoscere in quei comportameng ohpediscono agli investitori,
direttamente o indirettamente, di operare nel merckegli strumenti finanziari in

condizioni di parit&’,

24 Cfr: Petrulli M. e Rubino F., 2007, pp. 21.
%5 Cfr: Malavenda C. e Melzi D’Eril C., 2007, p.8.
%6 Cfr: Petrulli M. e Rubino F., 2007, p. 22.
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Anche la necessita di questa piu globale stratdgazione ha suggerito di superare,
abrogandola, la precedente direttiva 89/592/CE @ehsiglio che prendeva in
considerazione sotto il profilo sanzionatorio, sdéo condotta dell'insider trading.

Viceversa, secondo i compilatori europei, e indisadile agire in entrambe le

direzionf”.

Gli obiettivi perseguiti dal Legislatore Comunitagono:

- Introduzione di una disciplina uniforme del fenomanformativo, in materia tale
da assicurare una maggiore omogeneita di trattameltinterno dell’'Unione
Europea, stimolando la fiducia dei risparmiatoridegli investitori nei mercati
finanziari del vecchio continente;

- Con funzione preventiva, per promuovere una magggefficienza dei mercati
finanziari, garantire una corretta produzione, igest e diffusione delle
informazioni societarie per rimuovere, almeno imt@agli ostacoli e le resistenze
all’accesso che permettono margini di asimmetfiarmativa ancora eccessivi;

- Con funzione repressiva, I'inasprimento della @tatrso abusi e manipolazioni per
garantire l'integrita del mercato finanziario.

| punti piu significativi della direttiva con valerdi normativa quadro sono:

1. Ll'individuazione di due tipologie di vicende crinuse, ossia I'abuso di
informazioni privilegiate e la manipolazione delnceto;

2. Gli emittenti devono istituire un registro dellerpene che hanno accesso alle
informazioni privilegiate e fornire immediata conicerzione al pubblico delle
informazioni privilegiate che li riguardano, uttiando a tal fine anche il sito
internet istituzionale.

3. L’emittente puo ritardare la comunicazione, soft@topria responsabilita e sempre
che venga mantenuta la riservatezza, quando essguetutelare legittimi interessi.
Se pero la notizia viene divulgata selettivamenterzi, sia in maniera accidentale
che volontaria, deve essere comunicata al pubblomtestualmente alla
divulgazione se effettuata volontariamente, nel pigve tempo possibile se la

divulgazione avviene in modo accidentale.

2" Cfr: Malavenda C. e Melzi D’Eril C., 2007, p.9.
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4. Chi compie professionalmente su strumenti finamzdelle operazioni che si
sospetta possano costituire abusi di mercato dexexrtae senza indugio le autorita
competenti.

5. | soggetti che forniscono raccomandazioni o prodocacerche usano la massima
diligenza perché linformazione sia presentata ianiera corretta; essi inoltre,
devono comunicare qualsiasi situazione di conflitho interesse riguardo gli
emittenti o gli strumenti cui la ricerca o la raot@ndazione si riferisce.

6. La direttiva non si applica alle operazioni cheudgldano la politica monetaria, la
politica dei cambi e la gestione del debito pulibleffettuate dagli organismi
nazionali o comunicati cui sono demandate istito@imente queste funzidhi

Ad uno sguardo complessivo non sfugge come, sile gaemesse, siano state ben

delineate le caratteristiche sia dell'informaziopevilegiata, oggetto della condotta

illecita dell'insider trading, sia della manipolane del mercato, realizzabile

alternativamente con operazioni poco trasparentmediante l'uso di mezzi di

comunicazione di massa. Viene evidenziata anchedassita della emanazione di una

disciplina il piu possibile unitaria, ed improntadacriteri di omogeneita, sul territorio
dell’'Unione. A questo fine viene suggerito di affird ad un’unica autorita indipendente
per ciascuno Stato la verifica degli abusi in matersollecitata la stretta collaborazione
fra queste ultime. Infine le sanzioni: nel delireed misure e sanzioni amministrative,
gli Stati membri dovrebbero, secondo il Parlametgntare di mantenere una certa qual
uniformita di trattamento. La dottrina si & soffatian su due aspetti della disciplina.

Il primo attiene alla ratio della nuova normatifiaalizzata alla tutela dell'integrita del

mercato e della fiducia degli investitori. Ci stigesti, quindi, se in effetti al di la della

dichiarazioni di principio entrambe le condotte abbuso di mercato individuate
comportino un concreto danno agli attori del mercas risposta positiva trova le sue

ragioni, per quanto riguarda I'abuso di informaziprivilegiate, nei maggiori costi di

transazione ( e di pari passo del capitale) chesfidacia generalizzata induce in chi

garantisce la liquidita al mercato, causando aunuehtprezzo di vendita e decrementi

del prezzo di acquisto. Inoltre, sempre trattanddl'idsider trading, lI'assenza di

repressione rischia di ridurre gli investimentiricerca. Viene preso in considerazione

anche un ulteriore profilo: la condotta illecitaokdrebbe i diritti di proprieta

28 Cfr: Petrulli M. e Rubino F., 2007 p. 22-23.
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dell'informazione. Per quanto concerne la manipola& del mercato, rilevanti sono gli
effetti che questa attivita avrebbe sui mercatifdaires e delle merci. Si € notato, in
questo caso, ad esempio, che i partecipanti afjezi@zioni, a conoscenza del rischio di
manipolazione, modificano i parametri degli scamtnipprio per evitare perdite in
conseguenza dell'attivita di inquinamento del ma&rao di formazione del prezzo.

Il secondo aspetto attiene alla armonizzazioneadwrmativa a livello europeo. Non é
ozioso chiedersi, se in presenza di normative rdiffe nei vari stati membri, al
momento dell'approvazione della direttiva 2003/6/CEvvero sussistano ragioni
contingenti che impongano la omogeneizzazione. Lestipne rileva, anche tenuto
conto del principio di sussidiarieta che giustifliatervento di Bruxelles solo qualora
non vi siano altri strumenti altrettanto efficatiecgarantiscano una adeguata tutela del
bene giuridico preso in considerazione. La rispdstmlamentalmente positiva deriva
dalla dimensione fondamentalmente transnazionaldi dieciti di abuso di mercato.
Cio comporta la necessita di una normativa compattarganica, il piu possibile estesa
ai vari stati membri, tra i quali deve istaurarsiaufattiva collaborazione, piu facile
qualora i riferimenti normativi siano comahi

Il 29 aprile 2004 e stata emanata la Direttiva Coitawia 2004/72/CE, recependo una
proposta di direttiva presentata dal’'ESC e redattsua volta, sulla base di una serie di
pareri espressi dal CESR. Questo provvedimentdaranimodalita di esecuzione della
Direttiva 2003/6/CE per quanto riguarda le prassndrcato ammesse, la definizione di
informazioni privilegiate, la notifica delle operami effettuate da persone che
esercitano responsabilita di direzione e la segimala di operazioni sospette.
L’articolato si sviluppa intorno ad alcuni puntivmalgici del market abuse per far si che
I partecipanti al mercato finanziario operino camrettezza, trasparenza ed efficienza,
senza comprometterne il regolare funzionamentmegrita®.

Per quanto concerne le sanzioni, la direttiva eempprecisamente all’art. 14, afferma:
“Fatto salvo il diritto degli Stati membri di imper sanzioni penali, gli Stati membri
sono tenuti a garantire, conformemente al loro nantiento nazionale, che possano
essere adottate le opportune misure amministrativgogate le opportune sanzioni
amministrative a carico delle persone responsatidl mancato rispetto delle
disposizioni adottate in attuazione della presedmttiva. Gli Stati membri sono tenuti

29 Cfr: Malavenda C. e Melzi D’Eril C., 2007, pp.%gg.
%0 Cfr: Petrulli M. e Rubino F., 2007, p. 30.
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a garantire che tali misure siano efficaci, projorate e dissuasiv&” E, percio,
lasciata ai singoli Stati la decisione in tema dnzoni da applicare in caso di
violazione della norma sugli abusi di mercato.

Come si evince dal confronto tra le due legislazionentre la normativa europea
sanziona chi, in possesso di informazioni prividégj commette atti di trading, tipping,
tuyautage, nell’ordinamento americano la sanziomdpisce chi utilizza mezzi
fraudolenti nell’avvalersi dell'informazione risexta, in base alla quale commette poi il
trading. Nell’'ordinamento europeo e il dislivellafermativo sul mercato ad essere
sanzionato, mentre nell’ordinamento americano assuitevo il comportamento
fraudolento che abbia consentito di realizzare dadbvello informativo, e all'insider di

trarne vantaggio.

1.3.4 Poteri e procedimenti AMF e FSA

Caratteristica dell’Autorité des marchés financi&bF) e che si compone di due corpi

a responsabilita collettiva: un Consiglio di Amnsinazione e una Commissione con

poteri esclusivi di imporre pene e sanzioni.

Questo comitato esecutivo ha dodici membri, nessigioquali € anche parte del

Consiglio di Amministrazione. |l presidente e adettai membri del Comitato tra i

guattro giudici del Consiglio di Stato e Corte @sSazione. Le funzioni dei membri del

Comitato esecutivo sono incompatibili con quelle dembri del Consiglio. | membri

del Comitato esecutivo hanno un mandato che dunguei anni ed € rinnovabile una

sola volta. La meta del comitato esecutivo si nrenogni 30 mesi.

La separazione del Comitato esecutivo dal considii@mministrazione soddisfa |l

requisito che le funzioni accusatorie e disciplimil’AMF siano distinte.

Il processo esecutivo si compone di quattro fasi:

1. Supervisione e indagineavviate e condotte sotto la direzione del Segreta
Generale dellAMF;

2. Apertura del procedimento sanzionatorideciso dal Consiglio dellAMF, che

rilascia una dichiarazione di denuncia e rimandaato alla commissione di

esecuzione dopo aver esaminato la relazione dginda ispezione;

31 Cfr: Direttiva 2003/6/CE.
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3. Esame delle provecondotto da un membro del Comitato esecutivo sshwge la

funzione di relatore;

4. Imposizione di pene o sanziowirdinate dal Comitato esecutivo.

Seguendo l'art. R621-38 e seg. del Codice Monetarkinanziario, il procedimento
inizia con ispezioni e accertamenti, ordinate dajrsetario generale, le cui relazioni
sono inviate al Comitato esecutivo che decidera asgiare un procedimento
sanzionatorio.

Se il Consiglio decide di avviare un procedimerdnzsonatorio diviene necessaria una
dichiarazione di denuncia per la persona il cui portamento € oggetto di indagine,
mediante lettera raccomandata con avviso di ricemntoy o mediante lettera consegnata
a mano con ricevuta firmata, insieme con la relaidi indagine.

La persona che é oggetto della denuncia ha due didempo per presentare una
risposta scritta al presidente del Comitato esegutiLa dichiarazione di denuncia
conferma il periodo di risposta e inoltre, infornhaconvenuto che il Comitato puo
cercare altre elementi di prova e che puo farsistese o rappresentare da un
consulente.

Il presidente del Comitato puo decidere di affididimso al comitato esecutivo, 0 solo
ad una delle sue sezioni. Il soggetto denunciatbgssere ascoltato su sua iniziativa o
su richiesta del relatore.

Il relatore redige poi una relazione su questi edomenti e la invia alla controparte con
lettera con ricevuta di ritorno. Quest’ultimo e uém a presentarsi davanti al Comitato
esecutivo, o ad una delle sue parti, in un termoreinferiore ai 30 giorni.

Ogni membro del Comitato puo recedere dall’'incagceiene sostituito in conformita
con i termini dell’'art. R621-7.

L’'udienza si basa su un procedimento in contradditd.’udienza puo essere svolta in
pubblico; tuttavia su richiesta dell'imputato o pprestioni di ordine pubblico oppure
ancora se una udienza pubblica pud comprometteegiketo professionale, o qualsiasi
altro segreto giuridicamente protetto.

In primo luogo il relatore presenta il suo casobDitettore Generale del Tesoro puo
presentare osservazioni. |l rappresentante del iflanpuo presentare osservazioni a
sostegno della denuncia nei confronti dellimput&aoest’ultimo, o un suo consulente,

puo presentare gli argomenti di difesa ed ha iktdidi avere l'ultima parola. Se il
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comitato dichiara di non avere elementi sufficientarica il relatore di svolgere altre
indagini.

Quando l'udienza e terminata la Commissione prdadsua decisione. Solo i suoi
membri e i dipendenti del’AMF possono essere presél relatore e il Direttore
generale del Tesoro, o il suo rappresentante, delasciare I'aula.

Il segretario dell’udienza redige una relazione dege essere firmata dal presidente
della commissione, dal relatore e dallo stessoes@go, prima di essere trasmessa ai
membri del comitato esecutivo e al Direttore geleedal Tesoro.

Quando nell'indagine viene rilevata una violaziahéegge, la lettera che viene inviata
al soggetto denunciato pud essere accompagnataalgproposta di accordo. Tale
proposta sospende il periodo di riferimento inl@dione deve essere presa.

L’accordo € sottoposto al Consiglio per la convale deve essere poi sottoposto al
comitato esecutivo per l'approvazione in seguitta ajuale diventa pubblico. Se
I'accordo non é approvato o se viene rilevata uoéaxione di tale accordo allora il
Comitato esecutivo riceve la dichiarazione di dexan

Le decisioni adottate dal Consiglio e dal Comitegecutivo sono soggette a ricorso.

La sanzione pu0 essere imposta dalla Commission@oessionisti sottoposti a
supervisione dellAMF o a persone fisiche che attuan comportamento in contrasto
con le norme legislative o regolamentari, quandp pieatiche violano i diritti degli
investitori e mettono in pericolo il buon funzionanto del mercato.

La decisione del Comitato esecutivo riguarda analsanzione che deve essere pagata
dallimputato. Il Comitato, inoltre, decide se plibare la sanzione oppure no tenendo
conto dell'impatto che essa potrebbe avere sui atiefioanziari, o arrecare un danno
indebito alle parti interessate.

Le decisioni del Comitato esecutivo sono soggette@so in appello, alla corte di
Parigi o al Consiglio di Stato, del soggetto sanato, che deve essere presentato entro
due mesi dalla data di notifitéa

In Gran Bretagna, il procedimento seguito € sosiémente analogo.

Il Financial Service and Market Act nella seziorié Trea sanzioni civili per abusi di
mercato che corrono parallele alle sanzioni pehaliparte V del Criminal Justice Act
prevede il reato penale di abuso di informazionilegiate. La FSA é un’autorita per i

%2 Cfr: www.amf-france.org
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reati criminali di insider trading. | reati di matkabuse, tra cui anche l'insider trading,

vengono puniti con la reclusione fino a sette athuna sanzione pecuniaria. Il regime

disciplinare civile consente una piu alta gammaatizioni da comminare. Si va dalla

sanzione pecuniaria alla dichiarazione pubblicaacuin certo tipo di comportamento.

Inoltre la FSA puo chiedere un provvedimento imibd o un ordine di restituzione.

La politica della FSA é di perseguire attraversgilsstizia penale tutti i casi in cui un

procedimento penale sembra appropriato, ossia:

- Ci sono prove sufficienti per fornire una prospettirealistica di condanna
all'imputato;

- Un procedimento penale e di interesse pubblicosidenando la gravita del reato e
le circostanze in cui si é verificato.

Tutte le decisioni esecutive saranno prese da umta di alti funzionari, o da un

singolo membro dello staff FSA. In entrambe i dagiecisione sara presa dal personale

FSA che non é stato direttamente coinvolto dalfndgone degli elementi sui quali si

basa la decisione. Ogni incontro di alti funzioparisub-comitato, avra un individuo

con autorita di presidente e altri due membri.

Se un individuo, responsabile delle procedure dseguitiene che una certa procedura

meriti un’attenzione collettiva pud decidere daosiol seguito della consultazione degli

altri membri dello staff oppure puo far riferimergd un comitato di alti funzionari che

provvedera poi a prendere una decisione.

Il soggetto che prendera la decisione esecutiwsgonsabile di fronte al comitato FSA

direttamente. Lo staff FSA per prendere la decisidnemettere la notifica pud essere

consigliato da un consulente legale, che ha pretedente assistito lo staff legale

nell'intraprendere I'azione.

Una persona soggetta a procedimento esecutivo poordarsi per una sanzione

pecuniaria piuttosto che portare avanti un processle formale davanti alla FSA.

La decisione sara presa da due membri della seeigioecement della FSA in accordo

con il direttore di livello.

Discussioni su un accordo possono avvenire in @slsmomento durante il

procedimento esecutivo, se entrambe le parti soamccaordo. La FSA, normalmente,

non accetta dettagliate discussioni di transazéeneon ha sufficiente conoscenza della
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natura e della gravita dei reati commessi o présutaccordo dopo una decisione di
notifica, infatti, sara difficile.

Se i protagonisti dell’accordo non hanno parteapata discussione per arrivare alla
decisione finale, possono chiedere di essere isdalih FSA per dare il loro contributo
alla soluzione proposta.

| termini di ogni proposta saranno messi per Brré successivamente approvate
dallimputato e dalla FSA. Le parti dell'accordo gs0no accettare i termini della
proposta decidendo di darne notifica sulla baseed®iini dell’accordo, oppure rifiutare
I'accordo stesso.

La FSA puo decidere di mettere solo una censuralimabse il soggetto a cui € stata

imposta una sanzione pecuniaria & in gravi situmafioanziarié®.

1.4UNO SGUARDO ALL’ETICITA’ DEL COMPORTAMENTO DELL’INSIDER

C’e un aspetto della materia particolarmente delicassia la dimensione etica
dell’attivita economica e, in particolare, I'immdita o meno dell'insider trading, i

connotati di disvalore della condotta dell'insitiefiducia e la parita di condizioni degli

investitori e, quindi, il buon funzionamento del ncego azionario. Il confronto sulla
legittimita della repressione dell'insider traditigva origine nella piu ampia e risalente
disputa sul ruolo della corporation con azioni whk# tra migliaia di risparmiatori nelle
economia di mercato, sulla sua struttura internba slialettica del potere societario da
parte degli amministratori e degli azionisti di tofo, sulla tutela dei soci di

minoranza. Sono alcune delle problematiche di vpsttata e di considerevole valore
che servono per capire la collocazione del fenondsikinsider trading nel moderno

diritto societario.

Rispetto ai comportamenti dell'insider c'e chi dabidella illiceita degli stessi,

affermando addirittura il ruolo positivo del fenomeee sostenendo che il profitto
personale conseguito grazie allo sfruttamento &rmazioni privilegiate andrebbe

considerato come giusto compenso per lo spiritoreémghitoriale dimostrato. Nel suo
lavoro “Insider trading and the stock market” Marafronta la delicata questione del

33 Cfr: www.fsa.gov.uk

30



rapporto tra etica, diritto ed economia, esortandettore ad un’attenta verifica del
fenomeno e delle sue reali conseguenze, primardp@ve qualsiasi considerazione di
ordine eticd*,

Secondo Manne, infatti, I'insider trading &€ positiper tre motivi: in primo luogo
perché sostiene che esso non danneggia l'investitelr lungo periodo; inoltre I'autore
afferma che questo fenomeno aumenta I'efficienzarscato. Esso spinge, infatti, il
prezzo a muoversi nella direzione corretta piweemente di quanto si muoverebbe in
assenza di insider trading. Ed infine egli ritiestee I'insider trading puo essere visto
come una forma di “executive compensation”. Se @gionenti aziendali, infatti, fosse
consentito scambiare sulla base dell'informazioneam, ci sarebbe meno pressione
per pagare loro grandi salari. E pagare salaribgissi € un elemento positivo per le
societa, perché riduce i suoi costi. E quello che@no per la societa € buono anche per
gli shareholders. Tuttavia questa argomentaziomepud essere ritenuta sempre valida
in quanto non sempre gli insiders sono dirigené@dali; alcuni insiders sono fornitori
o clienti della societa.

| contributi sull’argomento sono numerosi. La disgione si concentra soprattutto sulla
possibilita che l'insider trading aumenti o dimisce I'efficienza.

Sicuramente, pero, € prevalente I'orientamentoottro che ritengono esservi invece
gualcosa di iniquo nel rapporto tra un insider, staea conoscenza di notizie riservate
sulla societa, e un azionista che ne sia allo saurche affermano la fondatezza del
principio di origine giurisprudenziale disclose abstain, emanato dalla Corte di
Appello del Secondo Circuito della SEC, secondguéle “chiunque sia in possesso di
un’informazione essenziale di carattere riservag¢veddivulgarla al pubblico degli
investitori, o qualora cio non gli sia consentitofiae di proteggere i segreti della
societa, o scelga di non divulgarla, deve astemaisnegoziare o dal raccomandare la
negoziazione di quei valori mobiliari relativamerde quali tale informazione deve
rimanere segreta”.

Di questo pensiero sono, ad esempio, Berle e Mela@sel loro celebre lavoro “The
modern corporation and private property” fanno ag&uiflessioni sulle funzioni dei
mercati dei titoli. Essi ritengono che “i mercatii ditoli permettono una determinazione
continuativa del valore dei titoli stessi e rend@oassibile cosi che essi siano usati come

% Cfr: Amatucci C. e Di Amato A., 1993, p. 6-7.
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mezzo di credito o di scambio in tutto il Paese,dswna base vicina al prezzo di
mercato quale risulta dalla borsa valori. Cio cld la disponibilita di un quantitativo
adeguato di informazioni su cui fondare la valuagi'. Il significato del riferimento
alla quantita di informazioni, come fattore detaerarite di un’equa valutazione di
mercato, € sottolineato anche da uno scrittoralchecente si & proficuamente occupato
della materia (Carriero), il quale afferma “quambaggiori e significative saranno le
informazioni possedute dagli investitori, tanto @qua, e cioé rispondente al reale
valore dei titoli, sara la valutazione di mercategll stessi. L'impatto di cio con la
stessa evoluzione del mercato borsistico € poitd avidenza, ove solo si consideri che
correttezza e trasparenza del mercato mobiliargtaissono elementi imprescindibili
per preservare la fiducia dei risparmiatori veradobrsa e favorire cosi I'afflusso di
fondi alle imprese”. Questo autore pone l'accentdlascrescente importanza del
mercato dei valori mobiliari, sulla scelta del Egtore di tutelare l'investitore,
attraverso I'imposizione di obblighi di trasparenzdi disclosure, idonei ad
incrementare, per vie diverse da quelle piu tradizii del diritto delle minoranze o
dell'interesse sociale, la stessa tutela dellagian Anche Rossi auspicava,
nell’analizzare le trasformazioni del mercato fin@nio e il ruolo della borsa privo di
controlli efficaci, un capitalismo dal volto onestocondivideva il pensiero manifesto
soprattutto negli Stati Uniti, secondo cui non msistere un mercato effettivo se non si
creano regole severe di autoregolamentazione da gegli operatori, soprattutto ai fini
della trasparenza. Egli nel libro “La scalata detroato”, affermava “nel mercato
mobiliare I'incertezza verte principalmente sul momuto del bene scambiato e questo
spiega perché I'abbondanza e la controllabilitdedeiformazioni sugli enti emittenti
non costituisca un’istanza di ordine moralisticag hprerequisito del funzionamento
del mercato, tanto da caratterizzare I'evoluziotwica della security economy. In
funzione del contenuto del bene, e delle aspettathe questo pud alimentare nel
risparmiatore, si determina il punto di equilibriella domanda e dell’'offerta e si
manifesta la funzione allocativa di questo mercatib’contrasto tra la razionalita
economica e il sentimento di giustizia, che rigpathente pervadono le argomentazioni
delle opposte correnti di pensiero, € ben evidéozin Bergmans nel libro “Inside
information and Securities trading” “Law and justi are not coextensive with

economic rationality. The basic determinants oflaW are values and they are not
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necessarily economic in nature. [...] Rational analys helpful in identifying the
irrational aspects of our behavior or decision, daogs not force us to become rational.
Economic analysis can show that certain acts a#igrent and what costs this entails.
But if on the basis of this, a non-economic chasceade, this must be accept&d”

Nel corso del tempo si sono cosi formate teorierd circa I'accettazione dal punto di
vista etico del fenomeno dell'insider trading. @ine autori che sostengono che il
fenomeno dell'insider trading sia sempre, o0 quasi@e, non etico, mentre altri autori
sono giunti alla conclusione opposta.

| due principali sistemi etici che sono stati apgli all’analisi etica dell’'insider trading
sono stati l'utilitarismo e la teoria dei dirittGli studi di insider trading si sono
focalizzati su pochi maggiori principi, come equitzenessere complessivo, dovere

fiduciario, appropriazione indebita e diritti digmrieta nell’informazione.

1.4.1 Teoria dell’utilitarismo

La maggior parte degli economisti seguono un’etithtaristica. Il sistema giuridico
degli Stati Uniti e di molti altri paesi € attragato da un ceppo di utilitarismo. La
clausola di benessere generale contenuta nelléuzishe degli USA €& solo uno dei
molti esempi che puo essere fatto. L'utilitarismar& corrente filosofica basata sulla
decisione di far dipendere la norma dell’azionellsseamente dal criterio delle sue
conseguenze. Tali conseguenze vengono generalrdefitgte in termini di piacere,
soddisfazione, benessere, felicita.

Fondamentalmente si puo affermare che I'eticatatiitica classifica un atto come
buono se € il bene piu grande per il maggior nundémsoggetti (Bentham 1997, Mill
1993) o se € il maggior beneficio (Goodin 1995, ifan 1988, Scarre 1996). Gli
economisti intendono dire che un atto o una paliéduona se il risultato € un gioco “a
somma positiva”. Il principio su cui si fonda l'edi utilitaristica € quello dell’utilita,
considerata come un’entita quantificata in mode tid permettere di fare un calcolo e
quindi decidere I'azione da compiere tra varie fmkis, dando la sicurezza di non
sbagliaré®.

Un autore che ha studiato il fenomeno da questtopdirvista e Leland (1992). Egli ha
utilizzato un modello di aspettative razionali edwncluso che dove l'insider trading e

% Cfr: Amatucci C. e Di Amato A., 1993, p. 8 e sgg.
% Cfr: Cattanei E., Boffi G., Calabri C., 2001, .73
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permesso i prezzi dei titoli riflettono meglio lfarmazioni e sono, in media, piu alti;
I'aspettativa reale dell'investimento € maggiorenercati sono meno liquidi; i titolari
dei progetti di investimento e gli insiders avrami® benefici e gli investitori esterni e i
liquidity traders saranno piu danneggiati. Eglidntra, percio, la sua discussione
sullaumento o la diminuzione complessiva del beass’.

Una variante di questo approccio consiste nel eienqualcosa come etico se e
efficiente. Quest'ultima posizione é stata sosterdd un giurista americano, Richard
Posner. Non tutti gli studiosi sono d’accordo, peré vedere I'etica come sinonimo di
efficienza. Egger (1979) prende una ferma posizicm&ro questa teoria, sostenendo
che Tlefficienza non € un sostituto dell’etica. hbep (1993) sostiene che solo
l'istituzione di un regime di forti diritti di propeta pud portare a massimizzare
I'efficienza e, cosi, quest’efficienza economica mssere giustificata, ma sulla base di
diritti di proprietd piuttosto che sull'utilitarismm Ci sono molti problemi con la
prospettiva utilitaristica. A volte “il piu buona per “il piu alto numero” non possono
andare di pari passo. Ci possono essere situdrioni il risultato € il migliore, ma solo
un beneficio per pochi, oppure si puo arrivare \&ta benefici per un vasto numero di
soggetti, ma il risultato non & ottimo. Ma ci samolti difetti fondamentali nell’etica
utilitaristica. Un problema strutturale € che €& asgibile misurare accuratamente
guadagni e perdite. Al massimo si possono stinfauesto non ferma gli economisti dal
provare, ma ottenere calcoli accurati di guadagpesdlite € impossibile se non altro
perché fatti negativi per differenti individui hamrffetti differenti. Inoltre le persone
prendono decisioni economiche basate su una dtassif scelte, non calcolando i
relativi benefici. Un altro insormontabile problemell’approccio dell’etica utilitaristica
e che ignora completamente i diritti. Per un @i, i diritti non sono importanti. Se |l
risultato € un gioco a somma positiva € solo questo che conta. Il fatto che
I'antichissima casa della nonna debba essere caitdiger costruire un piccolo centro
commerciale che da lavoro a centinaia di persowoe, Ima importanza ma € solo
quest’ultimo fatto che conta. Manne (1966) fu ueomtimi studiosi ad applicare I'etica
utilitaristica ma non il solo. Comunque aspetti @imohanno avuto influenza sui
tribunali e legislatori, cosi essi non possono rss®mpletamente ignorati perché

hanno avuto un effetto sullo sviluppo della legg#iasider trading. Studi economici

87 Cfr: Ali P. U. and Gregoriou G. N., 2009, p. 36-37
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presentano diversi risultati quando si tratta dsurare guadagni e perdite dell'insider
trading. Alcuni studi hanno concluso che quest@feeno spinge il mercato a diventare
piu efficiente, mentre altri studi hanno trovat@®asso ha un effetto negativo. A volte
non e possibile determinare se una particolare zi@gone di un insider ha effetti
positivi 0 negativi sul mercato fino a molto temgh@po la negoziazione, percio fare una
buona politica e difficile, se non impossibile. teéardel problema con l'analisi
utilitaristica dell'insider trading € la difficolta ragionare con i numeri. Manne sostiene
che é impossibile identificare un singolo individtlte perde, come risultato dell'insider
trading. Questo perché le negoziazioni dei titol® condotte in modo anonimo. Le
persone comprano le azioni ma non conoscono chil sianditore,e viceversa. La
persona che ha comprato da un insider trading sot®guistare delle azioni in ogni
modo, cosi non stara peggio che se avesse negapiatan soggetto che non era un
insider trading’.

C’e un problema filosofico di come trattare consoere che non scambiano sulla base
di informazione privata. Questo gia succede tdtedlte che un soggetto che ha delle
azioni e dispone di informazioni private circa haento imminente del prezzo di quei
titoli. Nessuno ha mai posto il problema se quadlividuo andrebbe punito per non
aver scambiato.

Figura 2: “Etica utilitaristica”
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Fonte: ‘Insider trading, Global Developments and Analys009

38 Cfr: Ali P. U. and Gregoriou G. N., 2009, p. 40.
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1.5.2 Etica dei diritti
| due problemi dell’etica utilitaristica riguardatimncapacita di misurare guadagni e la
non considerazione totale dei diritti. Un vantagdgdla teoria dei diritti € che non c’e la
necessita di misurare guadagni e perdine. Bisogha determinare se i diritti di
qualcuno sono stati violati. Se é cosi, alloratd'ad automaticamente non etico. La
differenza tra I'approccio dei diritti e I'approccutilitaristico pud essere evidenziato
con un semplice esempio: ci sono tre malati terlniclae stanno valutando il loro
destino e nel bar dellospedale vedono un giovamaaisano. Essi decidono di rapire
'uomo, ucciderlo e prelevargli il cuore, un renarepolmone. Con questi organi queste
tre persone hanno salva la vita, ma il soggetto samore. Secondo I'etica utilitaristica,
vista in precedenza, quest’atto e perfettamente,ghoiché si ottiene il miglior risultato
per il massimo numero di individui. Secondo la i@atei diritti, invece, quest’atto e
sicuramente non etico perché vengono violati ittididel ragazzo sano. Nello schema
sotto riportato viene spiegato come per la teodadiitti un atto € sicuramente non
etico se viene violato il diritto di un soggettoemire potrebbe essere etico se i diritti
vengono rispettati. Potrebbe essere etico poidt&ita non € una conclusione scontata
di questo percorso. Infatti la teoria dei dirittigpessere usata per determinare se alcuni
atti sono etici, ma non pu0 essere usata per decik un’attivita basata sulla non
violazione dei diritti & etica.

Figura 3: “Etica dei diritti”
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Applicando la teoria dei diritti all'insider tradymon €& necessario calcolare i guadagni e
le perdite o identificare gruppi o individui chensocolpiti da insider trading. Tutto cio
che bisogna fare & determinare se il diritto dippieia e il diritto di contratto vengono
violati. Se i diritti sono violati allora l'insidetrading non € etico. Se nessun diritto di
proprieta o contrattuale é violato allora probalkiht® non c’é niente di eticamente
scorretto nella negoziazione. La violazione delatevfiduciario, ad esempio, viola i
diritti contrattuali, percio non e etico. Scambiate informazioni private di altri non &
etico se il trader ottiene le informazioni senzautbrizzazione del proprietario delle
informazioni. Un problema che puo sorgere se sliegpa teoria dei diritti all'insider
trading € capire chi possiede la proprieta in daest La teoria dei diritti lavora bene
quando la proprieta dei diritti € chiaramente dedire non € sempre il caso dell'insider
trading.

Coloro che hanno ottenuto la proprieta dell'infomoae non pubblica non possono
essere obbligati a darla ad altri senza ottenereourspettivo; altrimenti sarebbe una
cattiva politica. Se gli individui non beneficiardello scambio d’informazione non
pubblica essi saranno scoraggiati a investire temagoenergia a scoprire queste
informazioni con la conseguenza che il mercato seao efficiente, a discapito di tutti.
Tutto cio che bisogna fare e definire chiaramertiititi di proprieta nell’informazione.
Non é necessaria una legge speciale per I'insideling, secondo la teoria dei diritti,

poiché ci sono buone leggi che proteggono i caneatdiritti di proprietd”.

1.5EFFICIENZA DEL MERCATO

Il mercato mobiliare puo essere definito come grsento del mercato finanziario sul

qguale vengono prodotti e scambiati valori mobiliarsvolte attivita relative a valori

mobiliari®.

Bisogna distinguere fra mercato primario e secandar

- Mercato primario € quello della nuova emissionetithbli: ha la funzione di
esprimere un prezzo per gli strumenti che vengahlocati sul mercato e di fornire

fondi all’emittente, tipicamente un’unita in defici

%9 Cfr: Ali P. U. and Gregoriou G. N., 2009, p. 4&gg.
40 Cfr: Costi R., 2008, p.1.
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- Mercato secondario & quello in cui vengono scarmbiati gia emessi. Assolve la
funzione di esprimere nel continuo il prezzo, duntpuvalutazione, dei singoli titoli
emessi e nello stesso tempo di consentite allioaigi acquirente di liquidare il
proprio investimento. Questo mercato € fondamemalteassicurare liquidita agli
investitori, per consentire la valutazione nel awn dei titoli emessi e quindi per
rendere possibile I'attivita degli investitori istzionali.

Il mercato a cui si fara qui riferimento e il meikcaecondario.

Un sistema finanziario, e quindi anche il mercaiye presentare i requisiti di stabilita

ed efficienza. Si puo affermare che un sistemanfiraio é efficiente quando:

a. Assicura a tutti gli operatori contratti completinelazione a tutti i possibili stati del
mondo e consente di effettuare scambi relativiti te scadenze future e a tutte le
possibili eventualita. Efficienza di completezza;

b. Se porta alla formazione di prezzi che riflettonstantaneamente tutte le
informazioni disponibili. Efficienza informativa,

c. Se e in grado di esprimere nei prezzi i fondameatainomici del valore. Efficienza
valutativa;

d. Se le aziende che lo compongono sono in grado dinmazare il costo medio
unitario di produzione e quindi il costo dell'inteediazione nel suo complesso.
Efficienza operativa;

e. Se gli operatori che intervengono nel sistema fireio (in particolare intermediari
e investitori istituzionali) sono in grado di alloe le risorse messe a disposizione
delle unita in surplus nel modo pil efficiente pbis. Efficienza allocativd.

L’efficienza di un determinato sistema finanziavierra percio misurata come distanza

da queste condizioni ideali.

Una forma di efficienza che si applica nello speoifai mercati finanziari € quella che

riguarda la relazione tra prezzi e informazioneiasefficienza informativa. Secondo

una definizione esauriente di Viciago e Verga ()9Bmercato finanziario € efficiente
quando in ogni momento i prezzi dei titoli rifletim pienamente e in modo corretto tutte
le informazioni disponibili. All'arrivo di una nuavinformazione i prezzi si muovono

immediatamente e si avranno in tal modo prezzqdilério.

1 Cfr: Onado M., 2000, p.359 e sgg.
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Un mercato, percio, risulta perfettamente efficdenial punto di vista informativo
guando per un investitore, a parita del livellntbrmazione, &€ impossibile conseguire
dal proprio investimento performance superiori @llgudegli altri operatori. In senso
tecnico si dice che un mercato e efficiente rigpettl un set informativo; se e
impossibile conseguire profitti da operazioni doitaggio basate sul set informativo
i42_

La consapevolezza che i prezzi nel mercato sontofqpiu delle aspettative degli
operatori che del valore intrinseco dei titoli ofjgedi scambio, ha portato ha rivolgere
maggiore attenzione al concetto di efficienza imfativa, pervenendo ad una sua piu
articolata definizion®. Sulla base, infatti, delle analisi teoriche e l@glicerche
empiriche condotte, che hanno preso in esame disetsdi informazioni disponibili
agli investitori, si possono distinguere tre tipetficienza informativa:

Efficienza in forma DEBOLE: in quest’accezione epzi sono efficienti quando
rispecchiano completamente tutte le informaziospdnibili relative ai prezzi passati e
alle quantita scambiate. Il sottoinsieme d’inforinaz rilevanti € rappresentato
esclusivamente dai rendimenti del passato. A quisttio, il mercato e efficiente
guando la storia dei rendimenti passati non fomisdcun elemento capace di
prospettare rendimenti attesi superiori a quelisdti dal modello prescelto di
determinazione dei rendimenti di equilibrio. Queigiatesi € stata inizialmente testata,
ancora prima della nozione di efficienza nel setiseama, per dimostrare che non era
possibile utilizzare i prezzi passati per indivich&le future tendenze. L’obiettivo era
dimostrare che tutte le informazioni disponibilaeo gia incorporate nei prezzi.

Efficienza in forma SEMI-FORTE: in questo caso iénmrato si dice efficiente
quando il livello d’'informazione in base al quale igvestitori formulano le proprie
aspettative sui prezzi degli strumenti finanziaridato dall’insieme di tutte le
informazioni di dominio pubblico. Si fa percio nifmento ad un set d’'informazioni piu
ampio del precedente: i prezzi che si vengono andog non tengono conto solo
dell’evoluzione passata dei prezzi e delle quardt@ambiate ma anche di tutte quelle
informazioni a diposizione del pubblico riguardaiiti quadro macro economico
generale, nonché la situazione economico finaridri ciascun singolo emittente.

L’idea e che tutte queste informazioni sono gicoiporate nei prezzi delle azioni e

42 Cfr: Onado M., 2000, p.363 e sgg.
43 Cfr: Banfi A., 2004, p. 9.
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dalla loro analisi non si possono ottenere risuftanvestimento migliori della media.
Questo vale a dire che in un mercato efficientesiiigolo investitore non puo
sistematicamente conseguire profitti basati suliaerca di titoli cosiddetti
“sottovalutati” dal mercato perché non puo dispatiieformazioni superiori a quelle
che sono gia incorporate nei prezzi. Di conseguepzssti ultimi variano in maniera
casuale perché le notizie arrivano in modo cassaldice, infatti, che i prezzi seguono
un random walk, cioé i rendimenti dei vari periedino indipendenti uno dall’altro e
identicamente distribuiti nel tempo. Questa coriolus € scoraggiante per gli investitori
professionali: se il mercato fosse veramente efii@ in forma semi-forte non
esisterebbe possibilita alcuna di battere il mercBta qui la totale sconvenienza a
sostenere costi di ricerca sul valore intrinsedatittgi. L'analisi fondamentale, infatti,
non potrebbe fornire nessuna ulteriore indicazicme non sia gia contenuta nei prezzi.
Un gestore passivo che si limita a replicare il caty nel lungo termine conseguira lo
stesso rendimento di un fondo attivo, ma con ndéedifferenza di costi.

Efficienza in forma FORTE: in questa configuraziolemercato si dice
efficiente quando i prezzi incorporano tutte leomfiazioni conoscibili su un’azienda,
comprese quelle che possono essere disponibilntaliho dell'azienda stessa. In tale
concetto di efficienza il set d’informazioni dispbifi € il piu ampio possibile; nessun
investitore deve avere informazioni in quantitaualda superiori a quelle degli altri. In
questo terzo caso gli investitori formulano le prepaspettative sui prezzi degli
strumenti finanziari tenuto conto di tutte le pbgsiinformazioni, anche di quelle a
disposizione di coloro (gli insiders) che piu daind conoscono I'effettiva situazione
economico-finanziaria dell’emittente. In questaion®, percio, neanche gli insiders
possono battere il mercato. Siamo di fronte al mesgrado di efficienza riscontrabile
in un mercato.

Se c’e efficienza non vale la pena sopportare questil'individuazione di titoli che
possano dare rendimenti superiori a quelli del aterama il comportamento da attuare
sarebbe quello del free rider, limitandosi a repicl'indice che si vuole assumere come
benchmark e che corrisponde alla propria posiziortermini di rischio-rendimento. Se
tutti si comportassero in questo modo nessuno rsebtee piu i costi informativi sul
valore dei titoli e, dunque, non ci sarebbe piucdllegamento tra informazioni,

operazioni di acquisto e vendita e prezzi. In aérmini se il mercato e efficiente non
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conviene investire in informazioni, ma se nessunegste in informazioni il mercato
non & efficient&".

Dato il ruolo dell'informazione sul livello dell’&tienza, uno degli obiettivi prioritari
da perseguire, ai fini del miglioramento del graticefficienza del mercato, consiste
nell'agevolare la diffusione delle informazioni itgubblico.

Il mercato finanziario, infatti, prima di esserelungo di scambio di valori economici &
innanzitutto un luogo ove si scambiano informazipoiché gli operatori finanziari
basano le proprie scelte sulle informazioni in pi@possesso; le condizioni necessarie
in grado di garantire I'efficienza del mercato, enorla capacita dell'ambiente operativo
di riflettere rapidamente i prezzi e le informazieiguardanti i titoli quotati in esso,
sono, dalla dottrina economica, individuate netlaaorrenza perfetta tra gli operatori,
nella diffusione immediata e gratuita delle infomami, nel rapido adeguamento dei
prezzi in occasione di nuove notizie. Queste ultdoao il presupposto necessario di
ogni attivita dell'uomo, della sua partecipaziofia ita politica, economica e sociale:
“l'informazione & potere e quindi la liberta dedlza acquisizione, da parte dei cittadini,
significa liberta di apprensione e di partecipagi@t potere” (Lojodice, 1971) anche
economico. Essere informati significa non solo &iggiuna serie di dati e notizie, ma
soprattutto conoscere e gestire il patrimonio imf@tivo acquisito operando delle scelte.
L'interesse all'informazione concerne, in gener&dejbito di tutta la sfera decisionale
alla quale e chiamata la persona intesa quale ccaditmputazione di situazioni
giuridiche soggettive, attive e passive; la libatt@formazione e di essere informati
assume altresi una funzione di vigilanza ponendosapporto strumentale rispetto a
gueste molteplici possibilita, al punto che la g@manzia, anche costituzionale, puo
essere configurata come tutela di ognuno, in tudéttori dell'ordinamento: una vera
concorrenza richiede ed impone la conoscenza dedatdtizie. In conseguenza di cio e
stata individuata nella stessa trasparenza una dalatteristiche tipiche del mercato
efficiente, giungendo a ritenere linformazione upaecondizione del corretto
funzionamento del mercato stesso, una sua conootaza concorrenza puo svolgersi
correttamente solo ove gli operatori possano comapéeproprie scelte comportamentali
in base a dati oggettivi e comparabili. Uno dei imathe rendono I'informazione piu
importante di quanto non sia in altri mercati, éipécita dei beni scambiati: i prodotti

4 Cfr: Onado M., 2000, p.366-367.
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finanziari, sono prodotti la cui definizione ectii contenuto si esauriscono in una serie
di situazioni giuridiche. "Chi acquista o vende pnodotto finanziario non negozia un
bene dotato di un'utilita finale, di un valore d'wsla cui definizione sia garantita sulla
base di altre fonti di conoscenza. Le carattehstiaddel bene sono interamente
determinate dal contratto e non dalla realtd méogéma del bene stess8"

Considerato il mercato finanziario come l'insiemé'tdtte le negoziazioni aventi ad
oggetto attivita e passivita finanziarie, indipemgenente dalle caratteristiche di queste
ultime, e riconducendo nell'ambito delle operazidello stesso tutte le operazioni che
sono poste in essere per trasferire e trasformamzininanziari dai settori in avanzo ai
settori in disavanzo”, rileva immediatamente il louodi protagonista rivestito
dall'informazione, e I'esigenza di quest’ultima [@ecompetitivita.

Il buon funzionamento del mercato richiede cheidtesna tenda a recuperare nuove
condizioni di serenita e fiducia, sulla base dngpipi stabili e condivisi, in grado di
orientare i comportamenti degli operatori e detésse Autorita di vigilanza.

Questa esigenza si avverte con particolare ingersih riguardo alla nuova disciplina
degli abusi di mercato. Nell'evoluzione normativgeca coinvolto il complesso delle
misure di repressione dei comportamenti lesivirdetcato, essa € giunta ad assumere
una centralita assoluta, a fronte di una minorasivitd della disciplina sui reati
societari, tra i quali il falso in bilancio.

Appare opportuno che la concreta attuazione dédleigiina sugli abusi di mercato si
realizzi con determinazione, ma anche con la nadesselettivita e misura, tenendo
adeguatamente conto dell’esigenza di salvaguartiarésiologiche dinamiche di
mercato e di preservare l'effettivo potere detdmeatella disciplina. Occorre pertanto
che, attraverso I'azione amministrativa, siano nakate le specifiche competenze delle
Autorita di vigilanza nella concreta identificazemelle fattispecie di abuso, in una
logica di complementarieta dell'azione penale gudilla amministrativa.

A tal fine la regolamentazione non deve riguardam@ercato di un titolo in senso
economico, ma il particolare insieme di scambi assume rilievo fondamentale per
quantita trattate, per significativita dei prezzer rilievo degli interessi degni di tutela,

in particolare quelli dei cosiddetti contraenti deb

% Cfr: Costi R., 1989, p. 209.
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| fallimenti che possono caratterizzare il mercatbeso come luogo degli scambi, si
riferiscono in generale alle modalita con cui viéomita I'informazione sugli scambi e
alle modalita di formazione del prezzo.

Le implicazioni teoriche del concetto di efficiensano rilevanti ma difficilmente
guantificabili. Non esiste un modo univoco per cagjual € la fascia di oscillazione dei
prezzi attorno ai valori fondamentali che & contplgticon il mantenimento dei giusti
incentivi per l'acquisizione dell'informazione.

L’obiettivo fondamentale delle autorita di vigilamdeve essere quello di assicurare che
I mercati siano “fair, ordinati, competitivi, effenti e informati”, e dotati di sistemi di

sorveglianza atti a prevenire la frode e la maripione.

1.6 EFFETTI DELL’INSIDER TRADING

Ci sono studi che sono piu qualitativi che quatititama non meno importanti. Infatti,
asimmetria informativa, moral hazard e problemi agdjenzia sono concetti legati
all'informazione economica e devono essere comagiderllo studio del fenomeno

dell'insider trading. Essi hanno conseguenze nauggistituzionali e finanziarie.

1.6.1 Asimmetria informativa, moral hazard, problemi agenzia e loro implicazione
con l'insider trading

E possibile che linformazione non sia distribuita modo uniforme tra i soggetti
interessati. Stigler é stato tra i primi a porsietgroblema e a supporre che i
consumatori di un certo bene non siano perfettagniafdirmati sui prezzi praticati dalle
imprese, a supporre cioé che l'informazione non esageneamente determinata e
uguale per tutti, ma sia distribuita in modo indgua asimmetrico: € proprio questa
asimmetria a motivare la ricerca d'informazione pdate dei soggetti. L'asimmetria
informativa e stata ipotizzata inizialmente pemigrcato dei beni, ma e stata applicata
ad altri mercati, come quello del credito e deblav In particolare Akerlof (1970) ha
proposto un interessante modello, prendendo coerams il mercato delle auto usate
(in americano “lemons”, ossia cio che noi chiamidfnidloni”). Egli si chiede perché

un’auto di seconda mano, anche se ha pochi giowriiag € venduta ad un prezzo molto
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pitu basso di un’auto nuova, non giustificabile dalerso grado di usura. Secondo

Akerlof la ragione e legata alle informazioni digfmli. In via generale si puo

affermare che si ha asimmetria informativa quandaggnti economici dispongono di

frammenti informativi diversi. Puo accadere cheusulato del mercato (ad esempio

I'offerta) I'informazione sia completa, mentre dalliro lato (ad esempio la domanda)

essa sia incompleta. L'asimmetria informativa paodurre alla paralisi degli scambi o

alla loro attuazione in condizioni sub ottimali pero o piu contraerffi.

Il punto cruciale del modello di Akerlof e che iisema non trasmette tutta

I'informazione e, dunque, conduce ad una situaziamefficiente. Poiché esiste

'asimmetria informativa i prezzi divengono veicotbinformazione e gli acquirenti

sono indotti a desumere la qualita del prezzo. Qua®dello ha avuto molta rilevanza

poiché ha dimostrato I'importanza dell'informazioaefini del funzionamento stesso
del mercato. L'idea che l'informazione potesse atdra impedire il raggiungimento

dell’equilibrio non era mai stata messa in evideta tanta forza e tanta semplicita. In
campo finanziario si sono avute le applicazioni ipiportanti, data la relazione diretta
fra I'informazione disponibile e la definizione telcaratteristiche fondamentali delle
attivita finanziarie che vengono scambiate. Le iogdioni di una distribuzione

asimmetrica sono:

a. Selezione avversa: questo problema emerge quarnidami®to di una traslazione
economica una parte possiede informazioni rilevpati la transazione stessa, ma
sconosciute alla controparte (hidden informatida).soluzione e rappresentata dal
cosiddetto market signalling, in cui il soggettegbiossiede maggiori informazioni
segnala il contenuto informativo mediante azionprapriate o da contratti che
penalizzano chi puo avvantaggiarsi a spese dedl’phrte.

b. Rischio morale (moral hazard): esso sorge ognawtdie le azioni e le informazioni
degli individui non possono essere controllate gte&amente dalla controparte.
Diversamente dal caso precedente, I'asimmetriargesaopo la stipulazione del
contratto; la causa €, dunque, un’azione naschstasoluzione a questo tipo di
problema é& rappresentato dall'uso di incentivi chelucono l'agente ad

intraprendere, nel proprio interesse, le azionilar@ntroparte preferisce.

46 Cfr: Onado M., 2000, p. 209.
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c. Informazione e agency theory: questa teoria &€ hasdfanalisi del comportamento
di due soggetti che hanno fra loro interessi c@mosti. Il primo soggetto, I'agente,
sceglie un’azione tra un certo numero di possiilditernative. La sanzione
influenza il benessere del principale, cosi’ comeellp dellagente stesso. Il
principale, nei casi piu semplici, ha la funzionggiantiva di prescrivere delle
regole, ossia di determinare, prima della scelthiadene, una regola che lo
obblighi al pagamento di un compenso in funziondedsue osservazioni dei
risultati dell'azione®’

L'insider trading e un tipico caso di costi di infleazione asimmetrica, moral hazard e

problemi di agenzia. Come sostenuto da Padillaun’@lemons problems” nell'insider

trading. | managers delle societa non sanno seidgenti, che si occupano di trading
per conto della societa, sono onesti. Percio essipossono discriminare tra agenti che
sono coinvolti nell'insider trading dagli agenti meoinvolti. Per scoraggiare questi
comportamenti i managers diminuiranno i salarutti i loro agenti. Il risultato sara che
i buoni agenti lasceranno questa societa in cercaal migliore retribuzione, mentre i
peggiori, che sono i “lemons”, rimarranno. Quinaireazione delle imprese all’insider
trading ha effetti perversi: essi finiscono corfavorire l'insider trading, invece, che
ridurlo. Ci sono diversi metodi con cui la socigi@0 scoraggiare il fenomeno
dell'insider trading e incentivare i suoi agentt@ntribuire alla massimizzazione della
ricchezza degli azionisti. | managers possonoiliste stock options ai loro traders.

Per vedere le loro calls aumentare di valore igradcercheranno di massimizzare i

profitti invece che dedicarsi all'insider tradinlyla cosi non si risolve il problema

dellasimmetria informativa; infatti, alcuni tradercontinueranno ad agire in modo
disonesto, poiché pensano che le loro transazioni avranno un impatto reale sul
complesso delle negoziazioni della societa. Laadiffa del combattere l'insider trading

e proprio I'asimmetria informativa.

L'insider trading, inoltre, porta con sé il problandel moral hazard. Nel contesto

dell'insider trading, il moral hazard e relativo@mportamento perverso di un traders

della societa che e veramente molto svantaggioso qu®i shareholders. | traders non
devono sostenere i costi delle loro azioni; quesiitme possono accelerare la

diminuzione di valore della societa. Se essi harinformazioni privilegiate

47 Cfr: Onado M., 2000, p. 211-212.
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sull’eventuale diminuzione di valore dell'impresalla quale lavorano, essi venderanno
i titoli di quell'impresa e possono cosi crearengi@ instabilita sul mercato delle azioni
di quella societa. Gli insiders anticipano soloawento che deve comunque succedere.
Ma i mercati finanziari non funzionano cosi pedsatente. Essi possono sbagliare
traiettoria seguendo le negoziazioni degli insid®ar esempio se le loro negoziazioni
sono basate solo su rumors senza reali fondamentigni caso, gli insiders possono
inasprire la volatilita dei mercati e questo haiméelemento positivo.

Le societa che combattono contro 'insider tradimyranno fare i conti con i costi di
agenzia. Attualmente le societa non hanno strunmttieliminare l'insider trading;
percio i costi di agenzia appariranno in queste pagnie come qualcosa che abbassa
solo il loro valore. | costi di agenzia emergon@io dai problemi di governance
causati da asimmetrie informative e moral hazarksf) costi sono talvolta difficili da

calcolare, come quelli associati alle vendite digiiders®.

1.6.2 | profitti dell'insider

Molti ricercatori hanno cercato di valutare i reménti dell'insider trading. Padilla
(2002) fa un sondaggio di questi studi dal 197&@02. Le statistiche sull'insider
trading sono scarse e sono sporcate da numerasi. eQuesto avviene perché i
ricercatori cercano di calcolare i Cumulative Abmat Return (CAR) sui titoli nei
giorni prima che il segnale sia emesso da una tsgaesa che ha maggior impatto sul
suo valore. Questo segnale, che e considerato naregento, puo essere un’emissione
di debito, un aumento dei dividendi, o un annungiicun balzo degli utili netti. Si
suppone che gli insiders fossero a conoscenza efstiggegnali e che ne abbiano
beneficiato. Gli studiosi cercano cosi di valutareendimenti relativi a questa
informazione privata. Un indicatore delle negozazidegli insiders e 'ammontare di
guesto rendimento prima dell’evento. Se i merceaariziari sono efficienti, questo
rendimenti deve essere basso o0 inesistente: sbipareo dell’evento dovrebbe esserci
un salto nel titolo dell'impresa che ha emessegnale, poiché esso dovrebbe essere
inatteso. Jeng e altri (1999) hanno studiato iirerdti sulle negoziazioni degli insiders
negli USA dal 1975 al 1996. Hanno utilizzato tretoak per calcolare i CAR relativi al
portafoglio dell'insider. Il primo metodo € calcaail CAR secondo il metodo piu

“8 Cfr: Ali P. U. and Gregoriou G. N., 2009, p. 26802
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comunemente utilizzato negli event study. Il CARIgfinito come differenza tra il
rendimento del portafoglio dell'insider e il renddnto dell'indice di mercato a valore
ponderato (in questo caso NYSE, AMEX, Nasdaq)etlomdo metodo per calcolare |l
rendimento di un portafoglio di un insider & basaibcalcolo dell'alfa con due modelli
finanziari molto noti: il capital asset pricing madCAPM)* e il modello di Fama e
French’. Infine il modello a cui ricorrono & quello di mie selettive per caratteristiche
(CS) di Daniel e al. (1997) per valutare gli abnarmeturn di un portafoglio insider.
Questo metodo unisce ogni negoziazione insider pantafoglio di titoli simile, e poi
calcola I'excess return relativo a questo portafogjuotidianament®. Gli autori
dividono i portafogli insiders in portafoglio acgtii e portafoglio vendite. Essi
concludono che il portafoglio acquisti ottiene afbmal returns per piu di 50 punti base
per mese sul periodo dal 1975 al 1996 considerato # ritorno conseguito dal
portafoglio vendite. Ci sono tuttavia due criticheuesto modello proposto da Jeng e
al. (1999). La prima riguarda gli errori di spec#zione che sono presenti nei modelli
finanziari dei rendimenti che devono essere rimdssirendo ad appropriati strumenti
per arrivare ad una stima di alfa corretta pereglori di specificazione. La seconda
critica riguarda lI'aspetto dinamico dell'insideadiing. Le strategie seguite dagli insider,
infatti, non sono statiche ma dinamiche. | fat&trimati di cui sono carichi i modelli
finanziari dei rendimenti cambiano giorno dopo gmdurante il tempo che intercorre
tra l'insider trading. | coefficienti stimati canaro poiché riflettono il fatto che il
rischio cambia quotidianamente durante il periodordevento di mercato seguito da

numerose nuove informazidAi

1.6.3 Informazione dell'insider e contenuto segnat® dei prezzi
La decisione di scambiare da parte di un insidbasa sul possesso di informazioni che

hanno un valore. Vicende societarie quali mutamelafia struttura proprietaria,

|| CAR secondo il metodo del CAPM é dato da:f& = | + ; (Rnt— Ry) + i, dove la prima parte
dellequazione & data dalla differenza tra renditmetel portafoglio insider e il tasso risk free, mre
nella seconda parte |'é l'alfa di Jensen,; che rappresenta la rischiosita del titolg, Rppresenta il
rendimento di mercato ¢ I'errore residuo.

|| modello di Fama e French & il sequentg:RR = i+ i (Rmi— R) + 2 SMBi + s HML; + 4
UMD, + ;, dove SMB & un portafoglio simulato con posizilmmg sulle small cap e short sule large cap,
HML é un portafoglio dove si € nei titoli che hanmo alto book to market, UMD € un portafoglio deve
e long sui titoli che hanno un trend ascendenteoet sui titoli con trend discendente.

*1 La definizione di CS measure &:,GSR; — Bin,, dove Bin & il rendimento del matching bins del
portafoglio insider i nel mese t.

2 Cfr.. Ali P. U and Gregoriou G. N., 2009, p. 27132
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operazioni sul capitale, acquisizioni d'impreseilivante valore strategico, variazioni
dei risultati economici di periodo, incidono sulisko reddituale atteso di un titolo e
dunqgue sul relativo prezzo di mercato; conosceneolizia e operare prima che essa
divenga pubblica pud dunque essere fonte di guadadm esempio tipico € il caso in
cui I'informazione abbia ad oggetto la notizia diacquisizione che una societa quotata
si appresta a lanciare su un’altra societa: taleragione implica solitamente |l
riconoscimento agli azionisti della societa bergadi un premio per il controllo che, al
momento dell’annuncio dell'operazione determinemdincremento del corso del titolo
della medesima sociéfa

Analizzando le caratteristiche del bene informagiamerge una controversia tra
informazione come bene pubblico o bene privato swsui effetti esterni.

Se si riconosce all'informazione la natura di bg@ubblico, si giustifica L’approccio
regolamentare ispirato al rispetto della paritdinfativa tra i partecipanti al mercato
(market egalitarianism) e basato sulla combinazibaebblighi di disclosure posti in
capo agli emittenti e il divieto di insider tradingale impostazione, che privilegia
I'obiettivo dell’equita rispetto a quello dell'effienza, trascura il fatto che la non
escludibilita del bene richiede la creazione digadéi incentivi alla produzione
dellinformazione, incentivi che I'approccio egualio non puo fornire.

Se invece, si ponesse l'accento sugli aspetti chemnaunano I'informazione a un bene
privato, si dovrebbe sposare la tesi dei libessttondi i quali qualsiasi intervento su
funzionamento del processo di mercato di produzet@smissione dell'informazione
sarebbe controproducente. Proibire l'utilizzo diizie riservate avrebbe I'effetto di
scoraggiare la produzione di nuova informazione@one conseguenze negative anche
sul piano dell'efficienza degli investimenti. Coniferimento alla diffusione
dell'informazione, infine, il divieto farebbe venmeno il contributo che dagli scambi
informati puo pervenire al miglioramento della ceifga segnaletica dei prezzi. Una
posizione meno radicale & quella che attribuistefarmazione la natura di bene
pubblico misto, dalla cui produzione e dal cui iegn discendono effetti esterni. In
questa circostanza, I'opportunita di un interverggolamentare nasce dall’esigenza di
creare incentivi alla produzione e all’'utilizzo dedne. Tali incentivi devono operare in

una duplice direzione: da un lato devono indurrem@rese a creare informazione.

%3 Cfr: Linciano N. e Macchiati A., 2002, p. 17.
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Dall'altro devono spingere le imprese e gli agehm@ hanno accesso all'informazione
privata a internalizzare gli effetti delle proprseelte in materia di diffusione e di
modalita d'uso della risorsa. Ritenere che I'infagione sia un bene pubblico misto il
cui impiego genera effetti esterni non forniscdtattia, un’indicazione univoca sul
corretto intervento pubblico: tutto dipende dallatura che si riconosce agli effetti
medesimi. Se si reputa che le conseguenze delpusato dell'informazione privata
siano positive, allora si apre la via allassegaaeiall'impresa del diritto di proprieta
sull'informazione e alla conseguente protezionedit@to di riservatezza; per contro, se
si sposa la tesi degli effetti negativi, allorandésure disponibili al regolatore spaziano
dagli obblighi di disclosure al divieto di insideading*.

Circa la capacita segnaletica dei prezzi accenpsdtaa, secondo i favorevoli alla
liberalizzazione gli effetti dell'insider sulla e discovery sono positivi e generano
riflessi benefici sull’efficienza alocativa e opgva dei mercati.: si riducono i costi di
ricerca e d’informazione visto che tutti gli invésti, anche quelli meno informati,
possono limitarsi ad osservare i corsi dei tit@r ferirne il loro valore fondamentale.
Questo risultato non e tuttavia automatico, in dqoiah contributo degli scambi
informati alla price discovery dipende dal verifisiadi determinate condizioni, essendo
tanto maggiore quanto piu numerose sono le foninakrtezza, maggiore la volatilita
degli scambi e minore l'avversione al rischio demgisider. Se linsider trading
migliorasse l'efficienza informativa del mercato marrebbero beneficio non soltanto
gli investitori ma anche le societa emittenti, garebbero essere restie, a causa dei
costi di disclosure e l'esigenza di riservatezzarendere pubbliche informazioni

confidenziali, nonostante l'interesse, che purstesalla loro trasmissione al mercato.

1.6.4 Effetti sulla liquidita

L'effetto dell'insider trading sulla liquidita dipelerebbe dalla distribuzione
dell'informazione prima dell'ingresso sul mercategll insider e dal peso che questi
assumono una volta entrati. Se i soggetti opesuitimercato avessero pari accesso
all'informazione, I'arrivo degli insider ridurrebla liquidita, a causa della propensione

degli investitori a richiedere un aggiustamentoptelzzo di mercato dei titoli al rischio

% Cfr: Linciano N. e Macchiati A., 2002, p. 21-22.
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di avere come controparte un insider. Viceversapporto dell'insider alla liquidita
sarebbe positivo se il mercato fosse gia connodacasimmetrie informative, che
potrebbero essere in parte mitigate dall'apportglideformati al processo di price
discovery. L’'ambiguita dell'impatto dell'insiderading sulla liquidita viene meno se si
complica lo schema teorico mediante 'introduzicin@n market maker, neutrale verso
il rischio, e s’ipotizza che gli insider agiscanwategicamente. In tal caso, infatti,
I'operativita degli informati riduce la liquiditdsli intermediari, incapaci di individuare
il tipo di informazione posseduta dalla controparte&a consapevoli del fatto che gli
ordini di compravendita provengono anche da opgratdormati, reagiscono allo
stesso modo degli investitori, ampliando il margireeprezzo d’acquisto e il prezzo di
vendita (bid-ask spread). La significativita siaomomica che statistica, di questo
fenomeno e stata confermata da alcune indagini revhei che, soprattutto con
riferimento alle negoziazioni di maggiori dimendiorhanno individuato nella

componente informativa una delle cause piu rilevaeitbid-ask spread

1.6.5 Conseguenze sulle scelte di investimento

Le conclusioni della letteratura economica non samgoche: taluni sostengono che gli
scambi informati si traducono in una maggiore effica delle scelte di investimento;
altri ne sottolineano invece gli effetti negativi.canali attraverso i quali potrebbe
esplicarsi un impatto benefico sono sostanzialmehte: quello che passa per |l
miglioramento del contenuto segnaletico dei prezzguello che passa attraverso
'aumento della propensione al rischio dei manadyerparticolare, se il processo di
price discovery trae vantaggio dall’attivita degisider e le decisioni d’investimento

delle singole imprese esibiscono una sensibileaagh ai corsi correnti dei titoli, allora

l'insider trading migliora il meccanismo allocatiwtelle risorse anche nei mercati dei
beni. Con riferimento al secondo canale d'influeiizeagionamento si presenta piu
articolato. Consentire ai manager di scambiareashdise di notizie riservate potrebbe
accrescerne la propensione a scegliere progeitivdstimento piu rischiosi e, ceteris
paribus, con rendimenti attesi piu elevati: aumeehba il grado di incertezza

crescerebbe, infatti, il valore delle informazigmivilegiate e dunque il profitto da

insider trading. Ma anche le ricadute sul valord’idgresa sarebbero positive: la

%5 Cfr: Linciano N. e Macchiati A., 2002, p. 27-28.
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maggior propensione al rischio compenserebbe, tinféd cautela con cui dli
amministratori (che a differenza degli azionistinnpossono diversificare il proprio
portafoglio) selezionano i progetti di investimengoprattutto se la loro remunerazione
e legata alla performance dellimpresa. In altrivtimi, si assisterebbe a un maggior
allineamento degli obiettivi dei manager a quebgldazionisti.

Gli effetti negativi dell'insider trading sugli imstimenti sarebbero legati, invece, alla
riduzione della liquidita e allaumento del tasso kkndimento richiesto dai
risparmiatori: il divieto di uso di notizie riseteae I'applicazione di obblighi di
trasparenza informativa in grado di ridurre le ansgtrie informative sarebbero dunque
giustificati dell'impatto benefico della funziondlacativa del mercato. Non mancano,
peraltro, argomentazioni di tenore opposto cheendthno gli effetti perversi di una
regolazione che, aumentando la liquidita delleviédtifinanziarie, riduce I'incentivo
degli investitori a controllare I'operato dei maeragaccrescendo per questa via la
possibilita di comportamenti opportunistici e, duag di inefficienza degli

investimenti®.

1.6.6 Effetti distributivi

Circa gli effetti distributivi dell’insider tradingi sono posizioni controverse. Secondo
alcuni studiosi l'insider trading sarebbe un “crnimisenza vittima” poiché gli operatori,
essendo razionali, sconterebbero il rischio di @veome controparte un soggetto
informato adeguando i prezzi ai quali sono disp@sttambiare. Questa argomentazione
risulta molto debole, in quanto l'aggiustamento tkdso richiesto dagli investitori
determina un aumento del costo del capitale e gquladneggia gli azionisti. Della
stessa leggerezza € il ragionamento secondo aoy@r® un singolo investitore possa
acquistare (0 vendere) a un prezzo superiore @iam€) a quello al quale avrebbe
scambiato in condizioni di simmetria informativag Iperdite del singolo si
compenserebbero in aggregato con i benefici resdliztai risparmiatori che hanno
operato dal lato dell'insider. Tale compensaziooe eliminerebbe l'incertezza che, ex
ante, gli operatori nutrono circa I'insieme infortima di cui dispone la controparte e,
dunque, non rimuoverebbe, ma semmai potrebbe sidmuare |'effetto avverso
dell'insider trading sul costo del capitale aziooar

6 Cfr: Linciano N. e Macchiati A., 2002, p. 28-29.
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Di maggior efficacia appaiono le posizioni di caloche si rifanno alle motivazioni
dello scambio per argomentare che non necessari@ménsider danneggia la
controparte. Seguendo questa impostazione gli tges possono classificare in due
gruppi distinti: time-function traders e price-fuion traders. Mentre i primi operano
per soddisfare esigenze di liquidita legate alleltescdi consumo e investimento e
dunque alle fasi del rispettivo ciclo vitale, legoeiazioni dei secondi, tipicamente gli
outsider informati, possono invece vertere a uwitdt di arbitraggio dettata da
eventuali divergenze tra quello che essi ritengessere il valore fondamentale del
titolo e il relativo prezzo di mercato. A differemzlei time-function traders, i price-
function traders potrebbero essere dunque indo$itaanbiare dopo aver osservato i
movimenti nei corsi determinati dagli insider: ial taso sarebbe dunque plausibile
ritenere che solo essi subiscano un danno.

A prescindere dalle motivazioni dello scambio, lemento importante per gli effetti di
benessere dell'insider trading puo essere rappiasedal fenomeno dell’ampliamento
del bid-ask spread indotto dall'asimmetria inforivaat Se tale fenomeno fosse
empiricamente rilevante, allora sarebbero condilidie indicazioni degli economisti
secondo le quali, i liquidity traders sono svantafjgn quanto sopportano costi di

negoziazione pitl elevafi

5 Cfr: Linciano N. e Macchiati A., 2002, p. 30-31.
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I CAPITOLO

“STUDI EMPIRICI”

INTRODUZIONE

Questo capitolo e dedicato ad un’esposizione dpempa&he sono stati elaborati su
qguesto argomento. Esso, infatti, € stato oggettoutherosi studi che hanno posto
I'attenzione in particolare su due aspetti: rendithe volumi dell'insider, visti pero da
diverse prospettive.

In particolare il paper di Keown e Pinkerton (19&1)l secondo prodotto sempre da
questi due autori in collaborazione con Bolstel9@)9mettono in evidenza il tema degli
annunci di fusione che sono molto spesso oggetiasdier trading da parte di soggetti
in possesso di notizie su questi imminenti annww®icando di evidenziare I'impatto di
questo comportamento illecito sullandamento dekpo pre-offerta.

Bagliano Favero e Nicodano, invece, nel loro papesider trading, Traded Volume
and Returns”, si pongono |'obiettivo di analizzasumi e rendimenti dei titoli oggetto
di insider trading partendo proprio da casi gigpget dall’autorita di vigilanza italiana,
Consob, poiché il loro campione € costituito dabbeieta quotate alla Borsa di Milano.
Michael King nel 2009 ha realizzato un paper dalldi “Pre-Bid Run-ups Ahead of
Canadian takeover: How Big is the Problem?” nellgw@analizza prezzi e volumi di
titoli canadesi che hanno emesso annunci di takeweleperiodo compreso tra la meta
degli anni Ottanta e l'inizio degli anni Duemila’abmento di prezzi e volumi prima
dell’annuncio di tekeover non deve far giungere sdmtamente alla conclusione che
vi sia stato insider trading. Due sono le ipotés emergono da un’analisi di rialzi pre-
offerta: market anticipation o insider trading. ®tee paper fornisce un’evidenza di
come il mercato riesce ad individuare 0 meno leomegioni “informate” attraverso
I'esame della dinamica dei prezzi e dei volumi.

L'ultimo paper presentato “How much does an illegadider trading?” di Frino,
Satchell, Wong e Zheng ha come fine quello di gygare un modello di scelta delle
dimensioni dei volumi negoziati dall'insider. Intr@ parole partendo dall’analisi di casi

di illegal insider trading gia individuati dalla €Ecerca di individuare quali sono le
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determinanti nella scelta del volume che l'insidiacide di scambiare sulla base
dell'informazione privata che ha a disposizione.

| paper sono esposti in ordine cronologico.

2.1 Merger announcement and insider trading activitynampirical investigatior®

2.1.1 Obiettivo

Questo paper si occupa dell'area dell'insider tigde analizza I'impatto di questo
fenomeno sul movimento del prezzo dei titoli di if¥prese oggetto di acquisizione,
prima della data dell’annuncio. | ritorni anomabgsono essere interpretati come una
prima reazione del mercato all’informazione in aipt rispetto all’'annuncio pubblico.
Una comparazione puo essere fatta tra gli abnoretains pre annuncio delle societa
quotate e di quelle non quotate al fine di deteam@rse la regolamentazione dei mercati
e un deterrente per il fenomeno dell'insider trgdin

Il paper fornisce evidenza empirica di excess rewftenuti investendo in imprese
oggetto di takeover, prima del primo annuncio pidabldell’'operazione. Gli autori
analizzano I'impatto dell'insider trading sul mowmo del prezzo del titolo delle
imprese che costituiscono il campione, prima dé#ita dell’annuncio. Secondo Keown
e Pinkerton un’utile comparazione € quella tra aimab returns pre annuncio delle
societa quotate con quelle non quotate, al firdetérminare se la regolamentazione dei

mercati € un deterrente per lo sviluppo del fenamaresame.

2.1.2 Dati e metodologia

Il campione scelto riguarda 101 societa quotattNew York and American Stock
Exchange e 93 titoli scambiati sul mercato overdbseter. Il range relativo alla data
dell’annuncio va dal 1975 al 1978.

Sono stati raccolti dal Poor’s Daily Stock Pricesc®d i prezzi giornalieri e i dividendi
delle imprese del campione, per i 157 giorni intoralla data dell’annuncio, in

particolare 126 giorni prima e 31 giorni dopo I'amgio.

%8 A. J. Keown e J. M. Pinkerton, 1981.
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Per ogni titolo del campione il rendimento gioread percentuale e stato calcolato
seguente modo:

Rit= In (Be+1 + Dj+1) — In (RY)
dove R e il prezzo di chiusura per il titolo j r giorno t, e 41 € il cash dividendil
giorno di stacco della cedola t:
Gli abnormal returns sono stati stimetilizzando il market model:

Ri= i+ jRmct .,

dove je jsono rispettivamente lintercetta e lendenza della relazione lineare tr.
rendimento del titolo j e i rendimenti generali dedrcato; | il rendimento del titolo
nel giorno t; Ry rappresenta il rendimento dell'indice S&P 500 nigrigo t; : € la
componente casuale del rendimentll'impresa j.

La stima dell’abnormal return & data

Eﬂ =R, — (&J + EﬁRmr)

dove & eB; sono la stima dei minimi quadrati ordinari je ;.

Per evitare distorsioni nelle stime ¢ e ;, essi sono stati stimati sui primi 100 gic
dello studio, escludendo in tal mod 25 giorni immediatamente predenti la data
dellannuncio.La decisione di escludere i 25 giorni prima delfiancio era basata st
risultati di Halpern, che trovo, usandati mensili, che la porzione di residui che er

positivi erano 50% nel secone terzo mese prima della data dell’annuncio e 8éb

nel mese precedente.

Il daily average residual per il giorno t & defingtome:

- 1 .
€ = m '}1141 Ejp t=—125,...,30

In tal modo un totale di 156 residui medi s stimati per i 125 giorni preceder
'annuncob e per i 31 giorni succsivi, e usati come base per esaminare all
movimenti del prezzo prima della data dell’annun

I CAR definito come la somma dei |cedenti daily average residuals, era ar
determinato per ogni giorno di trading dello studame:

CAR; = €; + CAR; t=-125, ---, 30

Se non ci sono movimenti anomali del prezzo il Cdd&¥rebbe avere dei movime
random intorno allo zercSe c’é una perdita di informazioni e vengono fatetle

negoziazioni sulla base di informazioni private expg prima dell’annuncio, dovreb
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rivelarsi nella forma di residui medi giornaliegtivi man mano che t si avvicina alla
data 0, cioe alla data dell’annuncio, e contempeaarente dovrebbe crescere il GAR

Si ipotizza che nei mercati regolamentati la peardit informazioni private sia piu
contenuta, e di conseguenza, anche il trading te#fiet sulla base di queste
informazioni.

Per questo il comportamento dei titoli quotatiasanalizzato separatamente da quello

dei titoli non quotati.

2.1.3 Risultati

Esaminando i movimenti del CARssi appaiono con una tendenza al ribasso durante
primi 77 giorni di studio. Man mano che la data’dahuncio si avvicina sia i CAR che
gli Abnormal Return assumono caratteristiche anemial particolare il CAR diventa
positivo 25 giorni prima dell’annuncio, e circa i@eta dellaumento totale del CAR
avviene prima di tale data. Allo stesso modo si portano i Daily Average Residuals
sono positivi nei 26 giorni prima della data detfaincio. Essi sono significativamente
diversi da zero ad un livello dello 0.90 su 10 |d&gd giorni precedenti la data di
annuncio, e gli ultimi 5 giorni sono significativemte diversi da 0 ad un livello di
0.995.

Grafico 2.1 Cumulative Abnormal Return
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Grafico 2.2 Average Residuals
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Tutto questo sta a significare che ci sono negamiabasate su informazioni interne
riguardanti le prospettive della fusione che immiain mese prima circa dellannuncio
(con la violazione della Rule 10b-5) e si verifioagoprattutto nei 5-11 giorni prima
della data dell’evento. E stato trovato che 79,e6@4% delle imprese oggetto di
acquisizione hanno mostrato maggiori volumi una tte settimane prima della data di
annuncio rispetto a quelli che avevano tre mesn@rcon dei volumi medi settimanali
del 247, 112 e 102% piu alto dei tre mesi precedent

Un tale modello di volumi & quello che uno si asgrebbe di trovare prima di un
annuncio pubblico di fusione, se c’é stata perditinformazione privata. Va inoltre
ricordato che, come osservato empiricamente, maliggior parte dei casi non c’é
insider trading da parte degli insiders registriéicquisto in mercato aperto durante il
mese precedente I'annuncio di fusione avviene seld 2% dei casi.

L’assenza di insider registrati, unito con l'auntedeciso dei volumi, suggerisce che
insider trading e effettuato attraverso terze paetievitare di essere scoperti.

Il mercato sembra regolare subito 'annuncio di fusione programmata. Come gia
detto circa la meta della reazione del mercato cahunicato avviene nel periodo
precedente I'emissione dello stesso. La restante dalla reazione del mercato avviene
al momento dell’annuncio con una minore reaziome, & aggira attorno al 5% nella

crescita del CAR, che si verifica nel giorno susogs L’'apparente ritardo € dovuto
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senza dubbio al fatto che la comunicazione ufficiene data quando il mercato é
chiuso.

Per la maggior parte delle imprese i risultatirmalvimento di prezzo hanno la forma di
un aumento continuo.

Non sembrano esserci differenze significative ltragrcato regolamentato e il mercato

over the counter, come mostrato nei grafici sodiust

Grafico 2.3 CAR Societa dei mercati regolamentati
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Grafico 2.4 CAR Societa dei mercati OTC
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Le reazioni del mercato sembrano avvenire primd’ad@uncio di fusione: in

particolare il 43,3% del totale degli aggiustameptr i titoli quotati e il 56,3% per i
titoli non quotati.
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2.1.4 Conclusioni

Questo studio ha mostrato che la reazione del teerée fusioni inizia prima del
primo annuncio pubblico della prevista fusione. Qeenegoziazioni basate su
informazioni non pubbliche sono illegali. Le comsilbni confermano quanto gia noto,
ossia che gli imminenti annunci di fusioni difficiente riescono a rimanere segreti, e le
negoziazioni basate su informazioni private abbanda

Comungue la reazione del mercato che confermaidiefiza in forma semi forte

avviene a partire dal giorno successivo all'annoimilla fusione.

2.2Merger announcement, asymmetrical information, atihding volume: an

empirical investigatior’

2.2.1 Obiettivo

La reazione dei prezzi di mercato circa gli annuticiusione € ben documentata. La
principale tesi di questa letteratura é stata gudiliosservare la velocita e il grado della
reazione del mercato agli annunci di fusione eelgusnte performance dell'impresa
acquisita. A causa della natura piuttosto fragilellad teoria dell’informazione
asimmetrica sui volumi di scambio e sui prezzi difficolta di testare queste teorie,
stata data poca attenzione al suo possibile rudl@anbiamento dei prezzi dei titoli
delle targets delle fusioni. Copeland nel 1976 ditreoche I'arrivo sequenziale delle
informazioni risulta simile o maggiore nell’attigidi trading che nel caso di un singolo
annuncio. Alti volumi anomali prima dell’annuncio wh’imminente fusione & coerente
con l'uso dell'informazione privata.

Questo paper si pone l'obiettivo di esaminare ilumee di scambi intorno al primo
annuncio pubblico di un’imminente fusione. Cio dh@uole analizzare € se gli annunci
di fusioni sono preceduti da un drastico aumentod@mi, prima degli iniziali rumors
sul mercato circa I'evento. Inoltre il campione Iszeviene diviso in due gruppi: le
azioni quotate al New York and American Stock Exges, e quelle scambiate sul
mercato over the counter. Facendo cosi si ottiemeldtivo livello di volumi prima

dell'iniziale annuncio di fusione scambiati sul a0 regolamentato rispetto a quelli

9 A. J. Keown, J. M. Pinkerton, P. J. Bolster, 1992.
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scambiati sul mercato over the counter, che doweddsere meno soggetto a regole

stringenti.

2.2.2 Dati e metodologia
Allo scopo di esaminare i volumi di titoli di sotieche sono state oggetto di takeover
sono stati raccolti titoli di 45 societa quotateNaw York Stock Exchange, 34 titoli di
societa quotate allAmerican Stock Exchange e 8 scambiati sul mercato over the
counter. Il periodo temporale oggetto di osservazi® compreso tra il 1975 e il 1979.
| dati sui volumi sono stati presi da Standard Bodr’s Daily Stock Price Record: sono
157 giorni intorno alla data dell’annuncio, in peotare 126 giorni precedenti la data in
questione e 31 successivi. Per ogni titolo il voduranomalo € stato calcolato
relativamente agli scambi del mercato:

Vii= j+ Vit
Il volume anomalo é calcolato come:

A\?let = Vj[ - (&J + ﬁij,)

dove & e 51' sono le stime dei minimi quadrati ordindir ; e ;. EsSsi sono
rispettivamente l'intercetta e la pendenza dellaziene lineare tra i volumi del titolo j
e il volume del mercato in generale; kappresenta il volume del titolo j nel giorno t,
mentre V4 & il volume dello S&P 500 nel giorno t, infir€  |&drmine di errore.

e sono stimati prendendo i primi 100 giorni delladb, escludendo i 25 giorni
immediatamente precedenti la data dell’annuncicepgare distorsioni.
Il daily average volume residual per il giorno hcoen campione N di titoli € definito

come:

AVR1, = %f;l AVRL, t = —125, ..., 30.

Un totale di 156 average volume residuals sono siatati per 125 giorni prima della
data di annuncio e 31giorni dopo I'annuncio.

II cumulative average volume residual, definito eosomma dei precedenti daily
average volume residuals, e stato anche determipatoogni giorno di trading

dell’analisi come:

CAVR1, = AVR1, + CAVRI,_, ¢t = —125, ..., 30.
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Se non ci sono risultati anomali si dovrebbe aver& e CAVR che fluttuano intorno
allo zero. Poiché il regolamento degli scambi oigeati e la visibilita aggiunta degli
scambi potrebbe influire sul comportamento dei mojui titoli quotati al NYSE e
allAMEX sono stati studiati separatamente dailitistambiati sul mercato over the
counter.

I volumi anomali sul periodo precedente sono statolati anche come differenza tra il
volume del titolo i nel giorno t e il volume medssambiato sul titolo i nel periodo t

(che va da 125 giorni prima dell’'annuncio fino él&simo giorno precedente):
AVR2, = ¥, ~V;t = —125, ..., 30.

dove ¥ & la media giornaliera dei volumi negozialitgalo j nel periodo t che vada -
125 a -26.
Infine il terzo modo per stimare 'AVR e calcolartmme percentuale delle azioni

scambiate sul totale delle azioni in circolazione:

A

~ V V'
AVR3, = £ — =Ly = —125, ..., 30.
s S

dove § & la media del numero delle azioni in circolae del titolo j sul periodo t (-
125...-26).

2.2.3 Risultati

| risultati del volume medio giornaliero dei residudella media cumulata dei volumi

residui, calcolati con le rispettive metodologiens riportati nelle tabelle seguenti:

61



Tabella 2.1 AVR1 e CAVRL1 per tutte le societa

Cumulative
Day Average T ' P Average
Relative Residual Statistic Value Residual
—-125 7.903 0.8756 0.382567 7.90
- 100 —3.830 —1.0148 0.311786 —-59.22
~75 0.706 0.2221 0.824560 —133.34
—50 —2.869 —0.6400 0.523099 —89.63
-25 4.026 0.7781 (0.437681 4.03
-20 24.139 1.94632 0.053402 117.60
- 15 26.810 2.61333 0.009838 218.12
=10 38.083 2.28050 0.023923 358.64¢
-9 44 086 2.86225 0.004781 402.72
-8 27.125 2.34796 0.020124 429.85
-7 39.162 2.84686 0.003006 469.01
-6 43.553 2.93200 0.003872 512.56
-5 71.700 3.70840 0.000289 584.26
-4 110.931 3.51708 0.000571 695.19
-3 122.143 3.27836 0.001286 817.33
-2 122.755 4.17320 0.,000100 940,09
-1 186.185 2.97264 0.003418 1126.28
0 466.380 4.42774 0.000100 1392.66
1 384.515 5.69284 0.000100 1977.17
2 315.312 5.09853 0.000100 2292 .48
3 267.249 4.72630 0.000100 2559.73
4 184.536 4.88976 0.000100 2744.27
5 141.711 5.67329 0.000100 2885.98
10 96.548 3.99104 0.000101 3578.47
15 84.530 3.44904 0.000722 4050.63
20 112.822 2.44460 0.015608 4439.42
30 53.605 2.43515 0.016006 4900.15
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Tabella 2.2 AVR2 e CAVR2 per tutte le societa

Clumulative
Day Average T P Average
Relative Residual Statistic Value Restdual
—-125 5.642 0.6209 0.535588 5.64
—100 —8.079 —2.0667 0.040405 —-125.71
—75 —0.124 —0.0324 0.974204 —240.86
-=50 -1.5539 —0.3048 0.760934 —174.67
—925 5.5094 1.0112 0.313476 5.51
—-20 25.725 1.94387 0.053699 127.87
—15 29.750 2.74685 0.006721 247.52
—10 38.516 2.28252 0.023801 392.34
—9 41.047 3.02206 0.002933 433.39
-8 28.231 2.51280 0.012987 461.62
-7 41.617 3.06156 0.002591 503.24
-6 44,902 3.05612 0.002636 548.14
-5 72.465 3.82106 0.000191 620.60
—4 111.218 3.55194 0.000505 731.82
-3 123.351 3.34879 0.001016 855.17
-2 125.231 4,25542 0.000100 980.40
-1 187.592 2.99188 0.003221 1167.99
0 468.364 445508 0.000100 1636.36
1 386.731 5.73537 0.000100 2023.09
2 312,946 5.05763 0.000100 2336.03
3 267.319 4.70831 0.000100 2603.35
4 186.585 . 4.87804 0.000100 2789.94
5 143.206 5.71024 0.000100 2933.14
10 100.104 4.14892 0.000100 3637.70
15 87.168 3.54577 0.000516 4119.61
20 114.028 2.46373 0.014829 4514.58
30 59.357 2.62027 0.009649 5016.71

| risultati ottenuti sono sostanzialmente uguadi gér la metodologia 1 che 2. Ciod che
appare € che nei 34 giorni precedenti la dataatellincio non si riscontrano AVR
negativi. Per entrambe le metodologie si hanncAdR statisticamente significativi e
positivi a partire dal 24esimo giorno precedentpubblico annuncio. Se si guarda ai
CAVR si vede un grande incremento dei volumi cumuldla la maggior parte del
volume anomalo si ha nei giorni immediatamente gateati I'annuncio (con meta del
CAVR che cresce nei 5 giorni precedenti I'annuncio)

In seqguito alla data dell’annuncio il volume didirag € estremamente alto, con AVR
positivi e significativamente diversi da zero pémeriodo di 19 giorni dalla data

dell’annuncio.
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Il periodo post annuncio e caratterizzato dall’agsedi rendimenti anomali, ma
dall'esistenza di grandi AVR. Questo é coerente tesistenza di investitori con
credenze eterogenee ma con nessuna nuova infomeazappure con credenze
omogenee ma con diverse aspettative.

| risultati di questo paper sono in linea con queli Morse che trova che la reazione
alla nuova informazione rimane a lungo nel prefzome osservato da Karpoff, questo
risultato suggerisce che entrambe i mercati nooeadmo subito I'informazione che era
stata la causa della domanda o che gli investitmmno fatto un errore di trading percio
creano una domanda inversa per poter ricontrattrperiodo successivo.

Risultati simili si ottengono utilizzando la metdogia tre, come si pu0 notare dalla

tabella seguente.

Tabella 2.3 AVR3 e CAVRS3 per tutte le societa

Cumulative]
Day Average T P Average

Relative Residual Statistic Value Residual
—125 =0.0015941 —1.2738 0.204620 —0.001594
—100 —0.0023143 —2.2615 0.025100 —0.04335¢8
—-75 0.0004217 0.3868 0.699411 ~0.06270¢4
-50 —0.0004169 —0.2483 0.804192 —0.04969¢
—25 0.0025996 1.6198 0.107291 0.0026((
—20 0.0047382 2.18905 0.0300702 0.03225
—15 0.0065597 2.30564 0.0224397 0.06225
—10 0.0063768 2.44842 0.0154494 0.09150
=9 0.0066420 2.83066 0.0052533 0.09855
-8 0.0052300 2.37654 0.0186811 0.10378
=7 0.0080838 2.61817 0.0097057 0.11186
-6 0.0088211 3.02361 0.0029184 0.12068
-5 0.0195603 3.19796 0.0016742 0.14024
-4 0.0236407 4.15008 0.0001000 0.16388
-3 0.0252179 4 81426 0.0001000 0.18910
-2 0.0264755 5.47311 0.0001000 0.21558
-1 0.0374857 4.53787 0.0001000 0.25306

0 0.0966553 6.26079 0.0001000 0.34972

1 0.0904002 7.94494 0.0001000 0.44012

2 0.0669357 6.95010 0.0001000 0.50705

3 0.0525268 6.77661 0.0001000 0.55958

4 0.0366243 6.80626 0.0001000 0.59620

5 0.0347895 6.14224 0.0001000 0.63099

10 0.0236597 3.68390 0.0003134 0.76725

15 0.0158654 4.01173 0.0001000 0.86305

20 0.0176489 3.04866 0.0026982 0.93293

30 0.0125021 2.38777 0.0181398 1.02989
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In questo caso pero si ottengono risultati pasitivante i 38 giorni precedenti la data
dell’'annuncio. Il CAVR salito di oltre il 25% prim@ell’annuncio aumenta del 75% nei
successivi 30 giorni.

Indipendentemente dalla metodologia usata, comynegiste un sostanziale aumento
dei volumi scambiati prima dell’annuncio della fuse.

Ci sono delle leggere differenze per quanto rigaardtitoli quotati sui mercati
regolamentati e i titoli scambiati sul mercato ottee counter: i volumi relativi agli
scambi effettuati sul mercato regolamentato prireahnuncio sono effettivamente
piu alti rispetto agli scambi avvenuti sul merc@®®C. Questo e I'opposto di quello che
era stato ipotizzato. Questo risultato potrebbeeresgdovuto al fatto che le imprese
scambiate sul mercato OTC sono piu chiuse delleasgpquotate. Gli individui che
tengono una larga parte delle imprese che sonoatpuaul mercato OTC hanno
caratteristiche meno sensibili al movimento delzpeerispetto ad altri investitori.
Alternativamente la piu ampia diffusione dell'infoazione sull'imminente annuncio di
fusione, fa si che si generino meno scambi poithgrdzzo di equilibrio riflettera
guest’informazione. Nessuna informazione asimmetviene generata se I'imminente

annuncio e tenuto perfettamente segreto o se fevepubblicamente conosciuto.

2.2.4 Conclusioni

Le conclusioni mostrano come il volume degli scatebda ad aumentare notevolmente
prima di un annuncio di fusione, o prima di un rusdi un probabile annuncio di
fusione. L'aumento del CAVR in termini percentuaul totale delle azioni in
circolazione e del 25% prima dell’annuncio e dedo/Bei 30 giorni successivi. Questa
evidenza € in linea con l'ipotesi di informaziorgnametrica che & associata con scambi
basati sullinformazione privata circa un prossirmpnuncio di fusione. L'utilizzo
dell'analisi dei volumi anomali potrebbe essere stramento per identificare possibili

casi di insider trading e giustificare, perciogeulbri indagini.
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2.3Insider Trading, Traded Volume and Returfis

2.3.1 Obiettivo

Questo paper ha come oggetto lo studio dei volumheieprezzi dei titoli quando c’é
insider trading nel mercato di Milano, usando fitegn disponibili al pubblico, di
sospetti episodi di insider trading. Il primo ohied € quello di ottenere stime di
abnormal returns. Queste possono essere usatebdaiali allo scopo di decidere sulla
pena dell'accusato e sulla rilevanza dell'insidading. Gli abnormal returns il giorno
dell’annuncio forniscono anche una misura di qudirteider trading sia pervasivo in
un mercato. Il secondo obiettivo di questo papacceertare se l'insider trading cambia
la distribuzione dei volumi in un modo che puo essesato dalle autorita di vigilanza

per scoprire la sua presenza attraverso metoditgtat

2.3.2 Dati e metodologia

Si supponga che gli agenti scambino per ragiofigdidita e che tutti gli agenti usano
I'informazione, di cui dispongono, nello stesso moll riferimento di solito € a casi di
avversione al rischio, poiché é noto che il predetle azioni include un premio per il
rischio.

Se c’é informazione omogenea il comportamento relvéd periodo, delle time-series di
utili attesi e influenzato dai volumi, che sonoogol volta determinati da ordini attuati
per motivi di liquidita. Se gli ordini sono indipgentemente e identicamente distribuiti
la relazione sara la seguente:

E(falr, V)=(t V) 1t q<0

Il volume (V) o riduce la correlazione positiva nendimenti, o migliora quella
negativa.

Se c’e informazione omogenea prima dell’annuncio o@ motivo per scambi tra gli
agenti che aggiornano similmente le loro previsi@ii pu0 essere una variazione dei
prezzi di mercato, se c'e un’informazione inatteasa, non dovrebbe esserci abnormal
trading intorno all’annuncio pubblico, perché narseno a priori ragioni per credere

che gli ordini relativi a motivi di liquidita sian@iu frequenti intorno alla notizia

% Fabio C. Bagliano, Carlo A. Favero, Giovanna Nial 2001.
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ufficiale di un evento. Informazione omogenea é piobabile che esista quando i
comunicati riguardino eventi macroeconomici.

Quando I'annuncio riguarda eventi rilevanti su mpresa, un insider che li conosce in
anticipo puo scambiare sul mercato. In tal cagwakzo del titolo si avvicina al valore
implicito nell'informazione dell'insider nel corsael tempo. Tuttavia € sbagliato
concludere che tutti gli abnormal trading prima ldeyenti siano dovuti a insider
trading. Puo essere che gli annunci pubblici gemerscambi poiché gli speculatori
aggiustano le loro previsioni con differente graitensita.

Per campioni di annunci di utili non c’e evidenZzadmportamento anomalo prima del
giorno -1, mentre c'é evidenza per i campioni aianci di controllo societario. In
quest’ultimo caso, la maggior parte dei comportaim@momali € spiegato dai rumors
nella stampa. Questo mostra che l'insider tradiog @ un fenomeno pervasivo nello
scambio dei titoli statunitensi. CAR e volumi somayece, trovati per titoli singoli
durante i giorni di insider trading illegale berinpa della data dell’annuncio, dopo il
controllo per le notizie sulla stampa.

C’e una stretta relazione tra rendimenti anomanaunci di fusione e takeover: una
delle scoperte della letteratura su questi ultifi@a@émento del prezzo durante i 10 o 20
giorni precedenti il comunicato. Sia Comment (198& Gupta Misra (1989) mostrano
che una larga parte di excess return e dovutatadiil di informazione pubblicamente
disponibile, come i rumors presenti nella stampaitalvia le societa che erano sulla
stampa prima dell’annuncio di takeover sperimentaibwormal trading ben prima del
primo rumors disponibile.

CAR e abnormal volume sono trovati per singoliltiurante i giorni precedenti
lillegal insider trading che, tipicamente, prendidogo da 6 a 13 giorni prima
dell’annuncio pubblico.

Questo paper di investigazione include eventi ahosaccaduti dal maggio 1991 al
marzo 1999 e depositati in tribunale prima di ladlP99.

Le analisi non possono essere basate su dati tereaso perché pochi casi sono stati
risolti dal tribunale prima del momento in cui dgper e stato redatto. Negli anni recenti
la Cosob deve mandare al tribunale tutte le indagia qui vengono prese solo quelle

che l'autorita ha classificato come rilevanti.
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Dalla tabella 2.4i evince che il tote delle indagini per insider trading € stato diib
totale di sospettati &€ stato 311, mentre il nundalbe societa coinvolte nelle offer
pubbliche é stato di 111.

Tabella 24 Attivita di investigazione Consob (91-7/99)

This table report the number of Consob investigations which were filed o courts before July 1999.
Investigations refer to insider trading events in the first row and to market manipulation in the
last one. They are listed by the year in which the violation occurred. Each deal which ithe
vielation refers fo may involve more than one company (such as during a merger). The suspect
insiders sometimes are unknown (tipically in cases involving some foreign country), in which
case the numbers refer to intermediaries nsed by insiders.

91 92 923 94 95 96 97 98 99 TOT
# InsiderTrading 5 9 10 11 4 8 6 3 2 58
# Insiders 15 21 44 50 28 63 64 10 16 311
# Companies 11 20 21 19 8 13 10 6 3 111
# Manipulation 0 0 1] 3 4 K] 7 1 0 18

La lista di sospettatinclude fondi, banct, intermediari stranieri, holding di grupj
societa singole cosi comenvestitori (membri del consigliadi amministrazione
manager...) coom senza collegamento con gli emittenti titoli scaatib

La tabella 2.5mostra i tipi di informazioni coinvolt

Tabella 25 Tipologia di inside information

This table shows that the the mast likely type of inside information concerns a corporate confrol
transaction (in bold) and in particular a major share acquisition or sale.

Stock Conversion 4
Stock Issue 2
Control Block Transaction/Tender Offer 23
Sale/acq of another company 3
Friendly Merger 8
Restructuring 2
Losses 3
(Near) Liqudation 5
Others 6
TOTAL 58

Nella maggior parte dei casi (76%) le informaziailguardano cambiamenti d
controllo societario come operazioni di blocchi di contratiella societa o nella st
controllang, emissione di titoli, fusioni, o ristrutturazic

La tabella 2.6Giporta i profitti ottenuti dagli insider o le peté evitate.
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Tabella 2.6Profitti guadagnai (o perdite evitate) dagli inside

Profits reported in this table are estimated by Consob. These are the insider's holding
period gains, calculated from actual buy and seil prices —when available. If the insider's
position is still open after the public announcement, Consolb assumes that the insider
closed it af the first price prevailing after the announcement. In the case of (near)
liquidation, the estimated gain is set equal to the amount of sales. When this occurs, we
report the statistics with these cases in parenthesis. Figures are in millions Lira.

# Total Mean Min Max
1991 3 719 143.5 13 431
1992 9 3088 343.1 23 2100
1993 §(10) 7324 (78033) 915.5(9754.125) 10 5200 (44000)
1994 11 30188 1744.4 11 15000
1995 3 2628 867 28 1400
1996 6(7)  15945(79445)  2657.5 (11349) 53 9800 (63500)
1997 5(6) 19483 (111483) 3896.6 (18580.5) 165 13000 (92000)
1998 3 2039 679.6 06 1200
1998 2 1870 935 470 1400

La stima e stata fatta dalla Consob, tenendo adelitammontare pagato dagli indag
per I'acquisto delle azioni sulla base dei datilel&élansazioni reali e suppone che
transazione sia stata chitdall'insideril giorno dell’annuncio, se quello reale man
L’analisi econometricavolta dagli autori si focalizzsugli eventi che hanno luogo do
dicembre 1994E stato escluso il periodo preced3ente poichénait degli ann
Novanta i principali mercationo stati riformati e percio le serie storicheahdimenti €
volumi risultano alterati. Non sono stati presi @onsiderazione, inoltre, i titc
scambiati al di fuori del mercato principale o do®mo scambiati molto raramente. In
modo rimangono 23 everdhe sono rappresentati nella tabella 2.7.
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Tabella 2.7 Descrizione campione

Ihis rable describes onr sample. The first column reports letters instead of company names, which is allowed only after Jannary 1998, The
Jollowing calumns report the types of traded stock fvoting or non-voting); the type of inside information; the number of days with insider
trading, with news, with insider trading on news dates; the number of days between the first trade and the  amnouncewent date (t=0), as well
as the time between the first news in the press and the anneuncement. Ile next colnmn shows swhether there was a suspension of trade on a
news date or at the announcement date (=0 etc. Turnover is computed as average traded volume over market capitalization during the first
thirty days of the sample. A turnover of 55.5 means that 0.0538 of market cap was fraded on average. The sign (®) in ihe first column denotes
that the episode had both insider trading and marker monipulation. The sign § in the thivd column denotes that there was insider trading on
the annwonncement date as well,

The last four columns snmmarise the estimates of the gffect of annonncement and of insiders ' trades on returns and on the guantty traded,
once market movemenis and news in the press are allowed for. Details on the specification can be fonnd in table V. A star denotes statistical
stenificance at 5% level, and a double star ar 1%,

STOCK INFOEM TRADE NEWS TRADE 17° - NO TURN ANN  ANN  Insider on Imsider om
ATION  DAYS & TRADE NEW TRADE OVER on om Return Vohune
on NEWS -ANN 5= ON Returns Volume

_ ANN

EXO R Elock 9 1 0 30 1 5.8 0.0da* 580%  0.018%=  1.170%*

B NV Block i 1 0 40 1 448 D003+ 108 0ooges 2333

C \Y Block 32 1 0 138 1 Mews 294 NA NA 0.002 0.588**

and 0

D \Y Losses 3 2 0 2 40 142 0297 34T0** 0011 7905+

E \Y Licpuid o6 9 2 187 2% 0 2435 NA NA -0.008* 1073**

F \Y Acg/Sale 2§ 1 0 7 54 261 0036 285*  0.009%F (924

Gi(+) V Block 10§ 0 - 28 - 327 0.026 156 0.008* 1,348+

H \Y Tender 18 1 0 45 2 News 1001 0182* 1713** 0.006* 0932

and -1

I \Y Black 1 2 1 20 17 Many 276 0068 451%*  ppgsee 2300%F

days

J \Y Merger 10 0 0 10 0. 113 0190 1425%* 0010 10132=

K \Y Block 31§ 4 2 31 49 Many 393 00002 287 0.008* 2870

days

L \' Sale 14 1 0 161 182 1377 0068* 312** 0012 1.978+*

M NV Sale ] 1 0 ] 182 3175 0028 I8 qon 4137%

Niey V Merger 32 0 - 4 - 52 0.066*F  14.78%*F  0005* 0974

O \' Merger 1 1 0 1 46 3395 0047 309* 0023 1492%

P \Y Lossas 3§ 1 1 2 1 4609 0100F* 481%F  0.026%F (3357

Q NV Couvers 0§ 3 1 14 132 4518 0l1e3* a07=  0013* Lo3s*

R \Y Liguid 64 1 0 84 16  Many 260

days
5 v Tender 2 3 0 0 126 T09.8
{Anction)

T \Y Tender 1 2 0 2 143 117 D.189++ 047 0028+ 0207

U NV Convers 13 12 0 12 141 3994 00002 092% 00001 0013

v NV Idem 2 Idem 0 3 Idem 2467 0001% 000 0007+ 0160

Z \Y Tender 3 2 0 ] 136 228 0240 12.63%* 0.012%% 0.133**

Mean 194 23 a3 9.1 1753 0097 6809  ¢0L1 1.563

Median E] 1 17 473 1063 0068 3648 0009 1.05%

Insiders in Italia iniziano a scambiare molto prictee negli USA. Questa differen
puo essere dovutad metodo d’'indagine della SEC, e focalizza I'attenzione solo nel
due settimane precedenti 'annuncio. In alternajpued essere che le esigenze
comunicazione tempestiva sono applicate con piorginegli USA, lasciando men

tempo per insider trading.
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2.3.3 Risultati

Sono state stimate due equazioni per ogni episaaio,per i rendimenti e uno per la
guantita scambiata, con la seguente specificazione:

(1) Rt = ai + bi Rmt+ (r 1i +r 2i INSIDEit) Rit-1 + g ANNit + di INSIDEit + Sj mi NEWSit
+eit

(2) Vit = ai + bi Vmt+ (r 1i +r 2i INSIDEit) Vit-1 + g ANNit + di INSIDEit + Sj mi NEWSit
+hit

| regressori sono l'indice di mercato, che in qoestso specifico e il Mibtel, gli scambi
degli insider che sono riportati nel file INSIDEyariabili dummy che identificano sia
I'annuncio vero e proprio (ANN) che le notizie (NEBS)V E stata seguita la metodologia
di Meulbroek (1992) nel considerare solo gli afiicdi giornale riguardanti
'informazione privata. Gli autori hanno anche ine i ritardi delle variabili
dipendenti, sia da sole sia con l'interazione @maummy INSIDE, per controllare se
c’é un’autocorrelazione nelle serie.

Sono state eseguite le due regressioni per ogihd tieparatamente. La data iniziale e
150 giorni prima della prima notizia, e la dataafan & la data dell’annuncio, tranne
quando la quotazione non era disponibile in quetng, il che e successo in due casi
del campione. La stima degli OLS mostra assenzeodilazione tra i residui, e i
coefficienti dello standard error sono stati cdirger I'eteroschedasticita, quando
verificata dagli appropriati tests.

La tabella 2.8 riporta la media e la mediana deffa@enti stimati per ANN, INSIDE e

le variaibili dipendenti lagged.
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Tabella 2.8 Stime econometriche

This table reports estimartes of the equations:
Rit= % + [} Ruyrt (1~ INSIDEy) Ry 1 + WANN; + & INSIDE;; + X g5 NEW S5 +£¢
Vie= 0+ B Vit (i + P2 INSIDE i) Viey + WANNie + & INSIDE; + X pgi NEWSj 1)

The dependent variables are stock retfurn and traded volume, and the regressors are the
refurn of a markef index (Rue ), aggregate itrading volume (Vi ) the lagged dependent
variable, dummy variables idenfifying announcement (ANN) , news (NEWS) and insider
trading (INSIDE) dates. Regressions are performed on each stock individually. The initial
dafe is 150 days before first NEWS or TRADE, and the final date is ANN excepf when no
quoiation is available on that day.

The numbers below are the mean and the median of estimarted paramerers in our sample.

Estimated Y ] P1 P2
coefficient :
Equation AMean 9.67% 1.10% 0.0664 041547619
For Median 6.80% 9% 0.0759 0436
Returns 1. of coeff. 14 15 5 2
stat. signif  (out of 19) {outof 21) {out of 21) {out of 19
(5%)
Equation Mean 680.93% 156.29% 0.307316 -0.33705
For Median 364 8% 105.00% 0.084 0.1
Valumes n. of coeff. 16 18 20 6
stat. signif  (out of 19) {out of 21) {out of 21) {out of 19)
(5%)

| rendimenti giornalieri sono autocorrelati; questonusuale, poiché generalmente
possono fare previsione a lungo termine ma nonasugibrnalieri per rendimenti «
singoli titoli. Il volume & prevedibile, coerentemente con I'assunzioze&le, scondo

cui l'informazione privata e interna e incorpordemtamente nel prezzo dei tit

attraverso gli scambi.

2.3.4 Conclusioni

L’'informazione riguarda il passaggio di controllolldesocieta nel 75% dei casi
episodi di insider trading sia nel campi in esameche in quello di Meulbroek’
(1992). Il numero medio di giorni di insider tragie di gran lunga superiore in Ita

che negli USA, mentrd numero de giorni di notizie non e diverso. Insider in lIta
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inizia molto prima che negli USA. Le nostre stimeabnormal returns sugli annunci
indicano che la price surprise in Italia € minohe oegli USA. La media di rialzo del
prezzo € maggiore in Italia che negli USA.

| risultati dell’analisi confermano la robustezzai disultati specifici per rendimenti
usati da Meulbroek che outperforma le altre altevea

La piccola dimensione del campione non permettiestare teorie microstrutturali di

insider trading.

2.4Pre-Bid Run-ups Ahead of Canadian Takeover: How Bigthe Problem?%

2.4.1 Obiettivo

Questo paper ha come obiettivo quello di studiardinamica dei prezzi e volumi prima
di un annuncio di takeover e si concentra su sda@ahadesi nel periodo compreso tra
la meta degli anni Ottanta e I'inizio degli annidmuila.

L’aumento negli abnormal turnover inizia parecckéonpo prima dell’annuncio e si
accompagna negli ultimi 5 giorni prima dellannum@d abnormal returns, data la
presenza di traders sempre piu informati. L'aumentprovviso dei volumi prima
dellannuncio di takeover indica l'utilizzo di infmazione privata. Questo studio
conferma I'importanza dei volumi anomali per infeiain’'indagine per insider trading.

| risultati di abnormal turnover e abnormal retusmno stati associati con l'insider
trading illegale nei casi perseguiti negli USA.

| procedimenti di insider trading sono molto comuoal caso di fusioni e acquisizioni.
Tuttavia il fatto che il titolo di una societa simeenti abnormal turnover e abnormal
returns non significa che ci sia necessariametitgtatillegale. Costatare la presenza di
abnormal turnover prima di un annuncio pubblico mssere cid che fa scattare
un’indagine per insider trading.

In letteratura ci si € concentrati soprattutto’anhlisi della grandezza e dei tempi della

crescita pre-offerta. Sono state elaborate duereifti ipotesi:

market anticipationipotesi fatta da Hensen e Ruback (1983). Essi isgste che gli
investitori sono in grado di anticipare che unaetacsara oggetto di takeover basandosi

®1 Michael R. King, 2009.
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sui rumors della stampa, sull'analisi del trendl'ohebresa in oggetto, o su fattori
specifici dellimpresa, come ad esempio una sitwazi di difficolta finanziaria.
L’anticipazione di mercato viene incorporata neizai attraverso i traders che guidano
la salita del prezzo prima del primo annuncio pigabl

insider trading ipotesi sostenuta da Keown e Pinkerton (1981)oissw questi studiosi

la corsa al rialzo del prezzo & dovuta agli ingdegre scambiano in modo illegale per
ottenere profitti dal balzo dei prezzi quando Géhuncio del takeover.

In realta il rialzo pre offerta € causato da unalsimazione di entrambe le ipotesi.

In Canada, Paese oggetto di questo studio, ladegsae sull'insider trading € diversa
da quella degli USA. Infatti agli insider canadegiermesso negoziare titoli, basta che
facciano una relazione ai regolatori, che rendeygubblico questo fatto. A differenza
degli Stati Uniti, comunque, le transazioni effatidegli insider traders vengono rese
pubbliche con un ritardo di circa 40 giorni. Questiodio mette anche in evidenza come
una diversa regolamentazione possa influenzareorportamento degli insiders e
fornisce anche un’evidenza di come il mercato gesappure no, ad individuare le
negoziazioni “informate” attraverso I'esame deliaasnica dei prezzi e volumi intorno

agli insider trades che sono stati scoperti ex.post

2.4.2 Dati e metodologia

In questo paper si distingue tra insider tradinghgnicato sui titoli depositati e insider
trading illegale non divulgato. In Canada insideading € regolato dall’Ontario
Securities Act, che definisce insider come dirgttmnzionari, reporting dell’emittente
o loro sussidiari, ogni persona che beneficia detl@prieta o che ha diritto di voto di
almeno il 10% dell’emittente di riferimento e dieigti di una societa acquirente per un
massimo di sei mesi dall’acquisizione.

Agli insiders e proibito negoziare durante il peiadn cui sono in possesso di materiale
non pubblico, prima dell’annuncio di takeover.

Generalmente le ipotesi fornite per spiegare ilofeano della crescita pre offerta e
dell’abnormal turnover prima di un annuncio non greonmato sono due e sono
sostenute da risultati empirici. L'ipotesi di dispene dell'informazione sostiene che
gli investitori vengono a conoscenza di una poksibiferta di takeover attraverso il

comportamento illecito degli insider trading. N@izirca gli insider trading possono
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essere scoperte dai market makers o dai partecgrenteducono la presenza di traders
informati osservando le caratteristiche del flus$io ordini. L’ipotesi di market
anticipation sostiene che investitori sofisticatng in grado di predire un’offerta di
takeover attraverso fonti legittime come l'analisianziaria di una societa, analisi
previsionali, analisi tecnica e rumors proveniatgi media. Un esempio di investitori
sofisticati e rappresentato da investitori istitudli. La principale difficolta a
distinguere empiricamente tra l'ipotesi di perdidainformazioni e anticipazioni di
mercato e che entrambe le aspettative sono basatambi informati.

I modelli di trading strategico di Kyle, Admati déléderer descrivono come un insider
pud scambiare strategicamente per massimizzareofittprdalle sue informazioni
private.

Gli insider fanno ottime negoziazioni quando i ldjty traders sono attivi, cosi che le
informazioni private nascoste nelle loro transaziwn sono rivelate immediatamente.
Kyle nota che linsider fondamentalmente determipiale prezzo viene stabilito alla
fine delle negoziazioni come suoi scambi sono p@sitente correlati da periodo a
periodo.

Le assunzioni fatte dal strategic trading modeit®smolto forti e non possono resistere
in ambito di takeover. Innanzitutto I'insider non@avere la certezza che l'offerta sia
accettata e quindi che il progetto vada a buonffir@a quando I'offerta non diventera
pubblica e definitivamente approvata. In seconamdunon tutti i mercati hanno uno
specialist che puo dedurre la percentuale di teandormati dal flusso di ordini. Terzo
gli studi statunitensi hanno trovato che i tradefsrmati preferiscono usare le opzioni
di mercato per trarre vantaggio dalle loro informaz private. In ultimo gli insiders
utilizzano “azioni furtive” per scambiare i titoéll fine di minimizzare l'impatto sul
prezzo, evitando indagini e minimizzando i tradoogts.

Gli studi trovano che insider trading illegale nerscoperto, ma genera sia abnormal
returns sia abnormal volume.

Gli scambi illegali degli insider dovrebbero essétentificati come coincidenza di
abnormal returns e abnormal turnover nello stegso@ Gli insiders cercano di evitare
di essere scoperto, ma queste transazioni spingomoezzo oltre i suoi valori
fondamentali, cosi che la reazione del prezzo railmcio di takeover sara limitata.

L’ipotesi nulla puo essere formalmente descrittiaen
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HO: il rialzo pre-offerta prima del takeover cawsdt insider trading dovrebbe essere
associato ad abnormal returns coincidenti con ababturnover nella settimana prima
dell’annuncio, gli abnormal returns seguono un cemdwalk nei giorni in cui i
corporate insiders non scambiano, e c’é una reazilbrprezzo limitata nella societa
target in seguito all’annuncio.

I modelli di trading competitivo elaborati da Wa(iP94) e il modello di He e Wang
(1195) riguardano i comportamenti degli investitohie sono eterogenei nelle loro
informazioni riguardo lo stato delleconomia e lerd opportunita private di
investimento. In questi modelli gli investitori ssifcati scambiano per due ragioni:
ribilanciare il portafoglio azionario per il rischi(hedging) o ottenere vantaggi dalle
proprie informazioni sui futuri playoffs nelle inmgse (speculating). Queste
informazioni proprie sono il risultato di analisifisticate di informazioni pubbliche, e
informazioni non pubbliche di membri delle socidtaquesti modelli il trading volume
€ sempre positivamente correlato con il cambiameltprezzo e le dinamiche dei
rendimenti e dei volumi di un titolo durante inteperiodi di trading, riflettono la
porzione hedging vs speculative trades. Il val@etitbli dipende da due componenti:
una porzione fondamentale circa la quale gli int@stsofisticati dispongono di
informazioni e una porzione residua che non € ot prima di alcuni eventi
societari.

Le informazioni di cui dispongono gli investitorbfssticati sono noisy e generano
predizioni probabilistiche sul rischio di un takeovQuando la probabilita e alta gli
investitori sofisticati non conoscono con certedzeero prezzo offerto dalla societa
bidder e non conoscono neanche il momento esatt@meincio. L’informazione
pubblica, che identifica un'impresa come candidatain possibile takeover, € ricevuta
da un grande gruppo di investitori sofisticati at@mpetono per individuare i titoli
sottovalutati. La dispersione dell'informazioneli@nza il comportamento di trading
tra questi investitori.

Se linformazione € eterogenea, alti volumi non Soo® generare cambiamenti di
prezzo. Man mano che ci si avvicina alla data detiuncio il numero di segnali
aumenta e diminuisce l'incertezza; percio gli inites sofisticati diventano piu
aggressivi. Poiché un rischio residuo rimane fit@ @municazione ufficiale, il prezzo

del titolo della target dovrebbe reagire significainente in quel giorno, sia
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positivamente che negativamente, in relazione alieatezza della speculazione del
mercato.

Nel contesto dell'insider trading e importante ddesare il ruolo della
regolamentazione, dell’efficacia dei controlli enpatto di multe e sanzioni sulle
strategie di trading degli insiders.

L’impatto sul comportamento degli insiders dipeniddia probabilita di essere scoperti
e dalla grandezza della pena probabile.

Nella tabella seguente sono state riassunte lemioh@ dei prezzi e volumi che gli
autori si aspettano essere associate con le ipotesiorrenti per spiegare I'aumento
pre-offerta prima del takeover. Mentre gli autodnsiderano le due ipotesi come
spiegazioni concorrenti, gli aumenti pre-bid peniodato titolo sono probabilmente

causati dalla combinazione di entrambe.

Tabella 2.9 Ipotesi e relative dinamiche

Variable Information Leakage Hypothesis Market Anticipation Hypothesis
Abnormal Returns Coinciding with abnormal turnover. Close to announcement date.
Pattern of Abnormal Abnormal returns on days when insiders | Return reversals in early period; positive
Returns are active. autocorrelation close to announcement date.

Significant reaction to announcement, with both

Share Price Reaction to Limited reaction to announcement due to | positive and negative abnormal returns
Announcement price discovery ahead of announcement. | depending upon the accuracy of proprietary
information.
Abnormal Turnover Coinciding with abnormal returns. Leading abnormal returns.
Pattern of Abnormal Serially correlated and rising close to
) No pattern.
Turnover announcement date.

Mentre negli Stati Uniti & stato perseguito un altmnero di casi di insider trading sotto
la legge dell'insider trading che ha generato graashzioni e pene, evidenze simili
mancano in Canada. L'attuazione delle leggi € steimcolata dall’assenza di un
regolatore unico che coordini gli sforzi (come IBCGSnegli USA), dal maggior onere
della prova in casi criminali ('accusatore devendstrare che gli insiders non solo
avevano acceso all'informazione privata ma anchee dhanno utilizzata
consapevolmente nelle negoziazioni), e dall'assedizacodici di condotta che
disciplinano come i maggiori intermediari finanzidevono trattare I'informazione.

In questo paper Sono stati presi dati canadesil& &nnunci di takeover, da gennaio
1985 a dicembre 2002 di societa quotate al TSXizzaindo come fonte Thomson

Financial Securities Data Corporation. Questo canginclude sia offerte concluse sia
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offerte poi ritirate. Sono stati esclusi dal canm@oleverage buyouts, spin-offs,
ricapitalizzazioni, self tenders, offerte di scambriacquisti, acquisti di minoranze,
privatizzazioni.

Sono stati raccolti dati su total returns, tradirjume, bid-ask spreads, numero di
negoziazioni e azioni in circolazione dal databa8X-CFMRC. | dati sulle
negoziazioni erano disponibili solo per 844 offerBono state escluse 136 offerte
successive che sono verificate in due anni predekigfferta per la stessa societa. Sono
stati esclusi 288 takeover di societa le cui azemdno state poco scambiate prima
dell'annuncio del takeover poiché misure di abndrmaturns e turnover non potevano
essere calcolate accuratamente. Sono state e@dusansazioni descritte come target
in cerca di bidder dove non c’era nessuna offeni@inente. Il campione finale risulta
composto di 399 transazioni.

La tabella seguente fornisce la statistica des@ittlel campione finale. Il panel A
mostra che la media di capitalizzazione di merchtan’offerta di takeover e di 545
milioni di dollari (mediana a 93 milioni di dollgre il prezzo medio per azione di 9.50

dollari (mediana 5.40 dollari).
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Tabella 2.10 Descrizione del campione

Panel A: Market Capitalization of Target Firms
Mean Median i 3' Quartile
Quartile
Size ($mm) 544.9 92.8 36.9 339.2
Average Closing Share
Prios ;-(7250(65 9.50 5.40 1.80 12.60
Tochold
(% of Target’s Shares 21.6% 15.0% 8.0% 38.0%
Outstanding)

Panel B: This table demonstrates the annual breakdown of rakeover announcements with
details regarding the number of targets engaged in natural resources, the number of hostile
bids, the number of completed (fully or partially) deals, and the number of takeovers
rumored in the press.

Total Natural Hostile | Completed | Rumored

Year r:";"gil:‘ir Rﬁ:&tg;:e Bids Take';vers Prior to Bid
1985 6 67% 17% 33% 0%
1986 6 67% 17% 67% 0%
1987 7 71% 14% 57% 14%
1988 12 50% 25% 67% 8%
1989 17 35% 6% 71% 12%
1990 10 50% 0% 50% 0%
1991 4 100% 0% 75% 25%
1992 10 60% 20% 80% 0%
1993 14 64% 7% 57% 14%
1994 16 69% 31% 50%% 6%
1995 27 74% 22% 74% 19%
1996 30 73% 10% 57% 10%%
1997 41 56% 32% 68% 17%
1998 33 58% 21% 70% 18%
1999 32 31% 13% 69%% 25%
2000 55 47% 16% 84% 16%
2001 53 60% 8% 85% 19%
2002 26 50% 15% 65% 19%
Total 399 56% 16% 70% 15%

Il panel B mostra la distribuzione per anno defiedénti tipi di takeovers. Nei 18 anni in

esame ci sono molti takeover sulla seconda met®peldbdo del campione, con un
numero di offerte di takeover che aumentano noteeote dal 1995 in avanti. La

maggior parte delle offerte di takeover avvienelesuinprese che trattano risorse
naturali.

Takeover ostili sono abbastanza rari nel campiorsgppresentano solo il 16%. L'alta
percentuale di takeover amichevoli rende moltogsbabile una diffusione di notizie

circa il takeover prima dell’annuncio. Inoltre dédcbassa percentuale di offerte ostili, il
70% va a buon fine. Un annuncio di takeover suesgtésenta rumors nella stampa
prima del takeover; la quantita di rumors aumeris® la fine degli anni novanta, in
particolare nel 1999. Questo & dovuto probabilmealta grande disponibilita di

informazioni che si hanno a disposizione attravégsasorse elettroniche.
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Per effettuare questa analisi € stato condottovemtestudy sugli abnormal returns e
trading volume seguendo la metodologia di MacKin[®997). La “zero date” (t=0) in
questo studio corrisponde alla data del primo aoioupubblico del takeover. La data
dell’'evento e (0,1) per catturare I'annuncio digaker a mercati chiusi. La finestra di
osservazione inizia 50 giorni prima del primo puddblannuncio e finisce 20 giorni
dopo questa data, (-50, 20). La finestra di stioeta dagli autori & (-250, -101) giorni
precedenti il primo annuncio pubblico.

Sono stati calcolai gli abnormal turnovers (Ars) fienpresa target i e data dell’evento
t, utilizzando il modello di mercato a un fattorencTSX-CFMRC equal weighted
index, come proxy del mercato. Aggregando i singofi di tutte le societa target si e
ottenuto I'abnormal returns medio (AAR) e aggregarglest’'ultimo valore sulle
differenti finestre si ottiene il CAAR. Sono statindotti due tests sulle ipotesi nulle che
AARs o CAARs sono uguali a zero, usando il paramettest e uno non parametrico.
Questi tests sono a una coda, poiché é statoddatptesenza di ARs positivi in tutti i
casi.

Seguendo Bris (2005) e stato esaminato il voluméitdé scambiati intorno all’evento
per vedere se c’@ evidenza di negoziazioni infoem& stato calcolato I'abnormal

turnover (AT) per ogni titolo i al tempo t:

ey . ) s oy - . o)
AT — J Turn, —[Turn, + 2o, if Turn, > Turn, + 20,
-0 otherwise

Dove Turn e il volume di azioni scambiate nell'irapa i nel giorno t diviso per il
numero di azioni in circolazione. Tum sono la media e la deviazione standard del
turnover quotidiano nell'impresa target i sullaefstra (-250, -101). Notare che I'AT e
sempre positivo. Gli AAT e i CAAT sono calcolatigseendo la stessa metodologia
degli ARs e dei CAARSs.

Dopo aver costruito gli ARs e gli AT King ha testdé¢ ipotesi competitive guardando
alla dinamica dei prezzi e volumi prima del takeove

Questi tests hanno comunque un potere limitato;tim@keover infatti sono
caratterizzati da una considerevole incertezzarésmto le offerte ostili), cosi non e
chiara quale sara la strategia dell'insider.

Come si nota dalla tabella 2.11, gli AARs fluttuantorno allo zero e in pochi giorni

assumono un Vvalore statisticamente diverso da zEssi diventano positivi e
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statisticamente significativi solo nella settimgoama dell’annuncio di takeovet
CAARs diventano positivi e statisticamente sigrifici a partire dal quinto giorno
precedente la data dell’annuncio. Questo ci indica in media il rialzo pre-offerta

inizia solo poco prima del primo annuncio pubblico.

Tabella 2.11 Average and Cumulative Average AbnbReturns and Turnover

Average abnonmal returns (AARs) and curnulative average abnormal retumns (CAARs) are estimated using a market mudel bused on the CEMRC Equal Weighted Index. Average

abnormal turnover (AAT) and cumulative average abnormal tumover (CAAT) are estimated using a firm-specific model following Bris (2005). The column % +ve indicates the

percentage of deals where the abnormal returns (furnover) across takeovers is positive for a given day. A one-tailed z-test is used to test for positive abnormal returns and tarnover.

**¥ indicates significance at 1%, ** at 5%, and * at 10% level

Abnarmal Returns Abnarmal Turmover Abnormal Returns Abnormal Turnover
Yo Yo K Y

Day AAR % +ve CAAR % AAT % +ve CAAT % Day AAR % +ve CAAR %  AAT % +ve CAAT %
-50 .37 45 -0.37 0.03 ! 0.03 -4 007 45 -2.17 0.03 B |.27eee
-49 .11 46 -0.47 0.05 6 0.08 23 0.46 52 -1.71 008 8 L35ees
48 0.10 43 -0.66 0.04 7 0.12 -2 061 51 -1.10 0.07 7 | 42%4%
47 4.5 Rl .71 0.05 6 0.17 -11 007 31 -1.03 .06 B | 4ueee
46 .06 43 -0.77 0.02 5 0.19 20 0.00 43 -1.03 0.07 8 |.55%4%
45 010 47 058 0.02 6 021 -10 018 45 -1.21 0.04 5 | SRede
-44 H).54%xx 42 -1.12 0.02 3 0.24 -18 .12 44 -1.32 0.07 B 1.65%ee
-43 0,194 43 -1.31 0.04 5 0.28 -17 .01 42 -1.33 008 8 1.74¢ 4%
42 028 3l -1.50 0.05 6 0.13 -16 0.13 49 -LIR 0.04 8 | T8%4%
-4l .09 47 -1.67 007 7 0.40 -15 021 48 .97 0.04 7 | 2xe
40 0.07¢ 44 -1.75 0.08 6 0.48 -14 0.48 46 -0.49 0.05 7 |87k
-10 0.30 30 -145 0.04 6 0.52 -13 -0.02 18 -0.50 0.04 6 1.0 4%
-1¥ 006 hll} -1.39 0.06 ! 0).54* -12 0.40 44 -0.10 .06 7 | ypees
37 0.19 46 -1.37 007 8 0.635* -11 0.39 30 0.29 0.07 9 2.04x8e
36 010 48 -1.47 0.08 6 0.73% -10 0. 404% 44 012 0.06 a PR
-5 003 4% -1.42 0.03 ! 0.75%* 4 0.43 52 .34 0.07 B 2.17eee
-34 .18 45 -1.60 0.06 8 0.81** 8 0.71% 34 1.03 0.06 9 2.23Mnn
13 -0.44%+ 42 -4 0.00 8 0.0]## 7 053 50 1.58 0.05 a 20Re4E
-2 033 46 -L71 007 6 0.08%* -6 032 50 1.89 0.04 8 232%a%
-3l .08 47 -1.80 0.03 7 LOp++ 5 037 47 226% 0.07 10 2.39%4+
-1 £0.11 15 -1.01 0.02 3 103+ Bl 0,634 51 2.80%% 0.06 I 2 46ke
-19 H).28* 44 -1.19 0.05 7 LOgE* 3 0.11 54 3.00% 0.04 2 250k
-8 H.12% 45 <231 0.02 6 L1p#es 2 162+ 62 46204 0.09 13 2,594+
-7 £0.20 30 -251 0.01 3 1.12% 4% -1 LRO### 50 642444 0.22 16 2.82k44
-26 0.09 4 241 0.08 9 |.20%+* 0 10.02### 73 16.44%4 302 31 5.84re
25 0.17 30 1.4 0.03 7 1.224%+ 1 2.2k 38 18714 2.08 38 79244

C’e un aumento negli AAT in seguito allannunciotedkeover con piu della meta di

societa che mostrano un certo livello di Abnormairiover sulla finestra (0, 1).
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Grafico 2.3 AAV and CAAT
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A differenza degli ARs, i CAAT diventano statisticante significativi a partire dal
38esimo giorno precedente la data dellannunciggsetendo che l'impresa target
sperimenta turnover piu alti del normale molto @idella data dell’annuncio. La figura
2 mostra questo costante rialzo negli AT che auameontevolmente intorno alla data
dell’annuncio.

| partecipanti al mercato sono capaci di identrecéraders informati da quelli non
informati, osservando la dinamica prezzi-volumititeii della societa.

| casi canadesi offrono un ambiente per testaretrsglers informati vengono scoperti
oppure no. In Canada, come negli altri paesi, iagiders € permesso scambiare titoli
della societa, ma e richiesto che le loro transaza@ riferite all'autorita di vigilanza
del mercato che poi li rende pubbilici.

Sono stati raccolti dati su Disclosure Insider Tmgder i 399 takeover del campione in
oggetto. Sono stati identificati scambi per 31Yéts sulla finestra (-250, 20) con le
restanti 80 societa targets che non mostrano DIT.

Disclosure insider trades puo includere transazidinimercato aperto, transazioni
private, opzioni relative a transazioni fatte dagsii o istituzioni.

Sono state aggregati e calcolati i numeri netsaimbi effettuati e il volume netto di

dollari per ogni societa target per ogni giorno.
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La tabella 2.12 mostra il numero di DIT e le aziomicquistate per la target, il loro
ritardo di pubblicazione e i volumi scambiati stfetienti finestre.

Tabella 2.12 Disclosed Insider Tradng for 399 takag, 1985-2002

This table summarizes disclosed insider trades (DIT) and share repurchases for the takeovers in this sample as reported in the
monthly Ontario Securities Commission Bulletin. Panel A reports the number of insider trading days per firm and the number of
days between the date of the transaction and the date it is disclosed in the OSC Bulletin. Panel B provides details on the number
and dollar volume of insider trades for these takeover targets. T-tests for differences in the mean are calculated with respect to the
window (-250,-101). *** indicates significance at 1%, ** at 5%, and *** at 10% level.
Panel A: Number of Insider Trading Days per Firm and Publication Lag
Window (250-101)  (-100.51)  (-50-1) (0,20) P“bl'_'ggtm“
Disclosed Mean 279 8.1 49 4.7 52
Insider Median 14 7 4 3 43
Trades Minimum 1 0 0 1] 7
Maximum 107 19 20 15 27
Share Mean 0.0 33 2.5 0.0 59
Repurchases Median 0 0 0 ] 51
Minimum 0 0 0 ] 15
Maximum 0 36 18 1 165
Panel B: Volume of Shares Bought and Sold by Insiders
(-250,-101) (-100,-51) (-50,-1) (0,20}
Disclosed Number of transactions 3,003 1,033 850 327
Insider Total shares (mn) 17.3 21.4 47.6 -39
Trades Total volume ($mn) -394.1 1354 424.7 105.0
Mean volume ($mn) -0.127 0,131 %k 0.500%** 0324
Share Number of transactions 425 152 163 8
Repurchases Total shares (mn) 8.0 23 34 1.1
Total volume ($mn) 60.3 9.5 173 27
Mean volume ($mn) 0.142 0.062 0.106 0.337

Il fatto che il numero di DIT sia diverso da zemcp prima dell’annuncio significa che
gli insiders stanno scambiando mentre sono in gessdi informazione privata.

Dato il rialzo del DIT prima della data dell'offert gli autori cercano di vedere se la
dimensione dei rialzi pre-offerta sulla finestr&(- -1) per una data societa target € in
relazione con 'ammontare totale di DIT sullo stepsriodo. Non si trova una relazione
statisticamente significativa. Una possibile sprgae e I'eterogeneita del campione.
Riassumendo le analisi di insider trading stalolisx che il volume di dollari di DIT
aumenta all’avvicinarsi dell'annuncio di takeovdrandamento dell’attivita sulla
finestra (-50, -1) e l'alta percentuale delle di#eamichevoli nel campione in esame

suggeriscono che gli insiders stanno approfittadela loro conoscenza superiore e
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scambiano in violazione della legge sull'insidexding. Data 'ampiezza di attivita che
attraversa il campione in oggetto, non sembra kchmore dell’azione penale scoraggi

questa attivita.

2.4.3 Risultati
Al fine di misurare la forza della relazione tra AR AT é stata stimata una regressione
panel con takeover- specific con effetti casuatin standard errors aggiustati per
raggruppamenti di imprese. E stato stimato il segugodello:

|AR,| = a+ BAT, + 3,DISCL, + B, AT, x DISCL, + 3, REPURCH,, + 3, AT, x REPURCH,,

+ B.DIT, + 3, AT, x DIT, + Xy + Y| + Z gindustry, + Ei:m&rem; +&,

m=| n=1985

Dove |AR:|é il valore assoluto degli abnormal returns petaldleover i nel giorno t.
l'autore usa il valore assoluto perché le variabillla parte destra sono tutte sempre
positive. AT € I'abnormal turnover per il takeover i il giorhoDISCL; € una dummy
che assume valore 1 quando gli ultimi DIT sonoi stamunicati nel bollettino OSC.
REPURCH é la variabile che identifica le azioni riacquistaer il takeover i nel giorno
t. DIT; e la variabile che identifica disclosed insidading pere il takeover i il giorno
t. Vengono inclusi anche termini di interazione A/, DISCL, REPURCH, e DIT. La
regressione include anche i seguenti controllitpkeover-specific: X' é il vettore di
controllo dei takeover i (dimensione dell'impresymmy per offerte in contanti e
offerte in titoli e denaro); Y/ e il vettore di controllo del takeover i al temp(bid-ask
spread, numero di transazioni); dummy per attisdao basate su two digit codes GIC
(con manifatturiero come caso base); anche la duammg é compresa (con anno 2002
come caso base).
E stata usata una regressione panel per avereygamtselle variazioni sia di time series
sia di cross section.
L’autore ha stimato la regressione ARs sulla firee$t250, -101) e sulla finestra pre
evento (-50, -1). Innanzitutto ha esaminato sead’#ra relazione statistica tra ARs e AT
in un normale periodo, e come cambia quando scaneviun annuncio di takeover. Una
stretta relazione tra ARs e AT durante la finegt&0, -1) sarebbe coerente con la
presenza di insider trading. Secondo é stato esémse ARSs risponde ai DIT quando

accade o quando viene reso pubblico. Se il memadoscoprire I'insider trading allora
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il coefficiente del DIT sara statisticamente sigrafivo. Se c’é ancora informazione
nelle notizie che l'insider sta scambiando, alll@acomunicazione sugli ultimi DIT
conterra informazioni e il coefficiente dovrebbesarge statisticamente significativo.
Terzo e stato esaminato se c’e una relazione traeART forte quando gli insider
comprano e debole quando gli insiders vendono. da diatta percid interagire la
variabile AT con la variabile DIT e la dummy DISCL.

La tabella 2.12 mostra i risultati della regressignpra presentata.
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Tabella 2.12 Regressioni su abnormal returns

Panel A: Panel Regressions on ARs Qver Window (-250,-101)

Variable (1) (2) (3) (4) (5)
Constant 0,025 Wk 0.025%%* 0025w 0.025%k% 0.025%%*
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
Lu(size) -0.007%** -0,007H " 0,007k -0,007H** -0,007%
{0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Cash Only Dummy -0.002%* -0.002%* -0.002°+* -0.002%* -0.002%*
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Penny Stock Dummy 0.0 ]2k 0.0]2%* 0.0 2k 0.0]2%** 0.0]2%%*
{0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
Ln(Proportional Effective Spread) 0,005+ 0.005%%* 0.005%** 0.005%+* 0.005%+*
{0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Ln(Number of Transactions) 0009+ 0,009 #* 0.009+H* 0.009++* 0009+
{0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Abnormal Turnover (AT) .37k 0.461%%* 0,408 046w 0.3 ke
{0.027) (0.038) (0.030) (0.038) (0.030)
Disclose Dummy -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
AT * Disclose Dummy -0.807* -0.766* -0.826* -0.775*
(0.454) (0.453) (0.454) (0.453)
Repurchase Dummy -0.002 -0.002
(0.002) (0.002)
AT * Repurchase Dummy -0.304 -0.304
(0.189) (0.189)
DIT Dummy 0.003%*
(0.001)
AT * DIT Dummy -0, 162%*
(0.055)
Repurchase ($ mn) 0.001 0.001
{0,003) (0.003)
AT * Repurchase ($ mn) -0.095 -0.089
(0.081) (0.081)
DIT ($ mn) 0.001%*
(0.000)
AT * DIT (8 mn) 0031+
(0.015)
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Tabella 2.12 Regressioni su abnormal returns (Qont.
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Tabella 2.12 Regressioni su abnormal returns (Qont.

Il coefficiente della variabile SIZE e negativo igrsficativo, il che dimostra che le
societa piu grandi hanno ARs intorno allo 0.7%lpagso in media.

| takeover che sono finanziati interamente con ¢asino ARs piu bassi in media. C'e
una relazione positiva tra ARs e la dimensioneodgfiread da una parte e il numero di
transazioni dall’altra. Entrambe risultano coererin la maggior adverse selection
dovuta ai traders informati.

Nel panel B si stima la stessa regressione ma $ukstra (-50, -1). La positiva
associazione tra ARs e AT é ora piu grande e argigraficativa al livello dell'1%. Il
Chow test conferma che il coefficiente di AT eistatamente maggiore sulla finestra (-

50, -1) rispetto alla finestra (-250, -101). Veng@oi trovate significativi cambiamenti
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nella relazione tra DIT e ARs. La comunicazionelisultjmi DIT ha un effetto negativo
e significativo sugli ARs, ma l'interazione con ATpositiva e significativa in tutte le
regressioni. Questo indica che la comunicaziongassati DIT e associata con grandi
ARs nei giorni con AT. Inoltre azioni riacquistdianno ora un impatto nella relazione
tra ARs e AT, rendendo piu grandi come si € vistoefficienti di interazione di AT
con le misure di riacquisto. Questa relazione égnte solo in questa finestra. In ultimo
la relazione tra DIT e ARs € molto piu debole, inltincasi anche senza significativita
statistica. E stata poi stimata la stessa regmssialla finestra (-100, -51) e (0, 20) e i
risultati trovati sono coerenti con quanto vist@rso La relazione stimata tra AR e AT
diventa costantemente piu forte man mano che aingcina all’annuncio, per cadere
poi dopo. Mentre ARs e DIT sono associati direttar@enella finestra (-250, -101),
I'attuale insider trades ha solo un impatto indoetugli ARs aumentando la relazione
tra ARs e AT sulle altre finestre. Questo risultataggerisce che i partecipanti al
mercato non possono identificare direttamente i,Dfla possono inferire la loro

presenza attraverso il monitoraggio degli abnoronalover.

2.4.4 Conclusioni

L’ipotesi iniziale era che una forte e contempoeamelazione tra ARs e AT sulla
finestra (-50, -1) identificava insider tradingetjale. E stata trovata una forte relazione
tra ARs e AT nel periodo appena precedente I'aniounc

La conclusione €& che il mercato non e in grado déniificare gli insider trades
direttamente, ma i comunicati questi scambi cordangnformazioni.

L’autore ha controllato poi se i risultati di queesinalisi erano robusti nel modello usato
per calcolare ARs e AT. L’ARs e stato calcolataitni due modi:

Il primo a due fattori regolatori sui cinque annaspati hanno trovato impatto
sull’aumento pre-offerta. Ha comparato i risulfsr gli annunci di takeover dal 1985 al
1997 con i risultati dal 1998-2002. Entrambe i ziigbre-bid e il balzo in risposta
all'annuncio sono grandi per i takeover nei peripdi recenti, dal 1998 al 2002.
L’aumento maggiore dal 1998-2002 suggerisce clneeticato ha una maggiore abilita
di anticipare i tempi e I'oggetto di un'offerta tdikeover.

In media abnormal turnover nel campione in anahigenta positivo e statisticamente

significativo 37 giorni prima dell’annuncio effetti, accompagnato da abnormal returns
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negli ultimi 5 giorni. In media il 38% dei guadagai sono prima dell'annuncio,
coerentemente con gli altri studi statunitensireadasi.

L’associazione tra ARs e AT diventa sempre piuefati’avvicinarsi dell’annuncio,

coerentemente con l'insider trading illegale.

L’autore conclude affermando che c’e evidenza dider trading nel campione in
esame.

Questo studio conferma I'importanza di AT per ircage un’indagine di insider trading

prima di un evento societario, come suggerito dsl&eo e al. (1998) e da Bris (2005

2.5How much does an illegal insider trad&®

2.5.1 Obiettivo

Il paper si pone l'obiettivo di sviluppare un mddetli scelta delle dimensioni dei
volumi negoziati dall'insider. Tale modello ricomasche gli insiders rispondono sia ai
guadagni attesi che ai costi associati con il lorinine e scelgono il volume da
negoziare in modo tale da massimizzare l'utilitésd della ricchezza associata con lo
scambio. Nella letteratura precedente ci si € aunae sull’analisi degli effetti che le
negoziazioni degli insider portavano sul comportatnedel mercato. In questo paper,
invece, l'attenzione viene posta sul comportamedanli insiders cercando di
sviluppare un modello che sia in grado di ideraifec i fattori che influiscono
sull’intensita del fenomeno dell’insider tradintedale. La comprensione dei fattori che
influenzano le quantita scambiate dagli insidergrgitoe contribuire a migliorare i
meccanismi di rilevamento del fenomeno. Il contiibdi questo paper a tale scopo
consiste nel mostrare che l'insiders tende a “nadei nella folla”, ossia a celarsi tra
gli altri soggetti che operano su un determinatmldi DeMarzo, Fishman e Hagerty
(1998), svilupparono un modello per determinarerdgolazione ottima dell’insider
trading. In tale modello questi autori assumono ghdnsiders collocano il volume
negoziato in modo da massimizzare il loro profatteso, dove il profitto (e percio il
volume) e funzione dei rendimenti attesi dal congroento illegale, della probabilita di
essere scoperti e dalla pena attesa. |l paperiisatesta in modo esplicito la validita di

guesto modello attraverso l'utilizzo di dati emgiiri

%2 Alex Frino, Stephen Satchell, Brad Wong, Hui Zhé2@09).

90



2.5.2 Dati e metodologia
Il modello di scelta dell'insider si basa su unazione di utilita che ha conme obiettivo
la massimizzazione del profitto dell'insiders. lumtione € la seguente:

E(U(sr)) = E(U(sr)/h=1) P(s) + E(U(sr)/h=0) (1-B(s)
Dove s ¢ il volume scambiato, r rendimento guadagdall'insiders e h é I'evento che
viene individuato.
Il volume ottimo scambiato e dato da:
s=[ [
Le ipotesi su cui si fonda il modello sono qua#rsono le seguenti:
Ipotesi 1 il volume scambiato dall'insider, s € positivarteegorrelato con + , cioé
con la somma del rendimento atteso dell’assetrendlimento incrementale associato
con l'informazione dell’evento.
Ipotesi 2 s € negativamente correlata con ¢ (tasso di peaalone per azione) non
solo attraverso l'effetto media (numeratore) mahanattraverso l'effetto varianza
(denominatore).
Ipotesi 3 s & negativamente correlato con la varianzaatelimenti dell’'asset £).
Ipotesi 4 s e negativamente correlato con v (cioe con tesibéita della funzione di
essere scoperto con rispetto al volume) e a Fi(®a(lbase della probabilita di essere
scoperto).
Le prime due ipotesi sostengono rispettivamente chaggiore € il valore
dell'informazione ottenuta dall'insider maggioreraal volume scambiato, mentre
maggiore la sanzione prevista minore sara la gaarggoziata.
La relazione tra dimensione dello scambio e vdfaté mostrato nella terza ipotesi,
dove si sostiene ci sia una correlazione negativketdue variabili.
L’ipotesi 4 corrisponde alla variazione nella fuorae di probabilita di essere scoperto.
Queste variabili non sono direttamente osservahbii,nel campione scelto dagli autori
del paper si considerano un numero di variabilipbgsono agire come proxies.
La probabilita di essere scoperto pudo essere fopzidel tempo tra lo scambio
dell'insider e la data dellannuncio. Se l'insidenrede che negoziare immediatamente
prima dell’annuncio sia piu facile essere scopaltiora I'insider razionale scambiera il

piu lontano possibile dall’annuncio dell’evento.
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Il campione scelto per l'analisi € stato ottenutotendo dai dati disponibili sul sito
dell’'autorita di vigilanza negli USA, la Securiti#&&change Commission. Il periodo
temporale sul quale é stata fatta I'analisi valdgennaio 1996, anno in cui la SEC ha
iniziato a pubblicare sul sito web i litigation wefs, al 2004.

L’attenzione é stata posta esclusivamente sultigrsitrading prima di annunci di
fusione e annunci di risultati economici, poiché&sfiisono le due tipologie di eventi
piu significativi sui mercati finanziari.

Ogni osservazione del campione rappresenta un’wininazione insider-societa. E
stato calcolato il volume totale giornaliero scaatbisul titolo nei 30 giorni precedenti
il primo scambio. Tutti i dati sui prezzi e sui uali hanno come fonte Bloomberg.

| litigation reports della SEC non sono standaralizzpercio non contengono tutti le
stesse identiche informazioni e in alcuni csi persono incompleti. La tabella
sottostante descrive la proporzione di osservazibaisono incluse nel campione scelto
dagli autori del paper comparato con la popolaziotede dei trades su tutto il periodo.
L’anno riportato nella tabella corrisponde al moteem cui € avvenuto I'annuncio

dell’evento e non a quando l'insider e stato pargeg

Tabella 2.13 numero complessivo di transaziongdle(01/2006-12/2004)

Nella seconda tabella sono, invece, rappresentateri di selezione del campione. Su
un totale di 441 illegal insider trades puniti 68servazioni sono state eliminate dal

campione perché mancanti del numero delle azioamba@te dall’insider, 67 sono
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esclusi perché non riportavano la sanzione impaliasider e altre 9 osservazioni

sono state escluse perché non riportavano la da&ia i'insider aveva scambiato.

Tabella 2.13 Criteri di selezione del campione

In conclusione, come mostrato dalla tabella satdst il campione € composto da 296

trades che rappresentano 256 imputati su 156, {iietseguiti in 158 casi.

Tabella 2.14 Distribuzione del campione per anni

Le statistiche descrittive sono rappresentate selipente tabella:
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Tabella 2.15 Statistiche descrittive

Questa tabella fornisce i valori medi, mediani, sh@as e minimi del campione
costituito da 256 illegal insider trades su numenaariabili.
In questa analisi il modello, sviluppato sulla baskelle ipotesi descritte

precedentemente, € il seguente:

Volume = + ; Price change +; penality + 3 std. deviation + 4 specialist + 5 days

+ ¢ direct insider +

L’'obiettivo € analizzare l'impatto di determinatariabili sul volume che linsider
negozia. In particolare il volume €& funzione delova dellinformazione posseduta
dall'insider misurato dalla variabile Price changke € data dal logaritmo naturale del
rendimento in valore assoluto, tra l'ultimo giord negoziazioni prima del primo
scambio effettuato dall’insider e l'ultimo scambigyiorno dell’annuncio. La seconda
variabile studiata per vederne la relazione conliime ¢ la penalita attesa se l'insider e
scoperto e sanzionato; essa € misurata come loganiaturale della pena per scambio.
la terza variabile é a volatilita del prezzo deg$isets sottostanti la negoziazione
dell'insider, misurata come logaritmo della stamd@eviation dei rendimenti giornalieri
dei prezzi di chiusura nei trenta giorni precedemiimo scambio.

La variabile successiva che troviamo nella regoegsiha come scopo quello di
distinguere la struttura dei mercati dove l'insidgrera. Specialist € una variabile

dummy che assume valore 1 se linsider scambiaNew York Stock Exchange or
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American Stock Exchange mentre assume valore (a sgedjoziazione avviene sul
mercato NASDAQ.

La variabile Days, invece, rappresenta il logaritmadurale di uno piu il volume pesato
per il numero medio dei gironi di calendario prirdall’annuncio in cui l'insider
scambia.

Con la variabile Direct Insider si vuole studiafenpatto della relazione che lega
I'insider alla societa sulla quale scambia sul wduche decide di negoziare. Una
dummy variabile che assume valore 1 nel caso dlerssia un impiegato, un consulente,
un dirigente o sia comunque interno alla societantreeassume valore 0 nel caso

I'insider sia un soggetto esterno.

2.5.3 Risultati
Nella tabella seguente vengono mostrati i risultdiienuti dalla regressione descritta
sopra.

Tabella 2.16 Risultati regressione
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Come si nota dalla tabella la F statistic ha uroneapari a 20,98 e una significativita
pari a 0,01. Inoltre dall’'Raggiustato si conclude che il modello arriva @gaie il 29%
circa della variazione della variabile dipendente.

Analizzando i coefficienti delle singole variabitidipendenti, si nota che la variabile
corrispondente all'ipotesi uno ha un segno pasitive statisticamente significativa
anche all'l%. Questo significa che allaumentard’X¥ del rendimento in dollari
I'insider scambiera lo 0,45% in piu di azioni rélamente al volume medio giornaliero
del titolo. Questo risultato € in linea con le sétepoiché ci aspetta che al’aumentare del
rendimento aumenti il quantitativo negoziato.

Il segno negativo che si trova davanti al coeffitgedella seconda variabile indica che
l'insider risponde significativamente ad una pe@alattesa maggiore riducendo il
volume scambiato. Questo effetto € in linea conateese ed € statisticamente
significativo al livello dello 0,01. All'aumentardell'l% della sanzione per azione
I'insider ridurra i volumi scambiati dello 0,37%.

Coerentemente da quanto descritto nella terzaspbiesider risponde negativamente
ad un aumento della volatilita del titolo. Il caefénte della standard deviation indica
che l'insider dispone di un segnale informativotulisato. Nel caso di takeover, ad
esempio, l'insider non ha la certezza di quale Bam@atto della notizia sul prezzo. Gli
insiders hanno un comportamento avverso al riselpercio scambiano meno quando
c’é grande volatilita.

La dummy variable specialist evidenzia che glidess scambiano meno sul mercato
con specialist, come il NYSE o TAMEX. Studi preesdi avevano evidenziato che gli
specialist del NYSE erano piu abili nel scoprirsiddi insider. Il segno della variabile
nella regressione in esame indica che molto praiabie gli insider sono a conoscenza
di questo e preferiscono scambiare meno su questocato, per evitare di essere
scoperti.

Il coefficiente della variabile days indica che gisiders preferiscono scambiare meno
vicino all’annuncio, poiché temono di essere pitilfaente scoperti.

Infine la variabile direct insider mostra un coeiffnte negativo; gli insider che sono
allinterno dell'impresa scambiano meno poiché & faicile per loro essere scoperti, in
guanto le autorita di vigilanza riescono a stabilaiu facilmente una connessione tra

I'insider e le informazioni.
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2.5.4 Conclusioni

Questo paper € stato il primo ad aver fornito ualishcomplessiva sulle determninanti
del volume scambiato dgli insiders. Le previsionjdesto modello sono state testate su
un campione di illegal insider trading basato s@siciportati sul sito web della SEC. |
risultati ottenuti indicano che c’é una relaziorasifiva tra successivi cambiamenti di
prezzo nei titoli e il volume scambiato dagli iresigl. | risultati, inoltre, indicano che c'e
una relazione negativa tra la sanzione impostav@umi. Questo suggerisce che gli
insiders hanno una buona percezione della posgieialita sulla loro attivita di trading
e c'e un trade off costi benefici associato corillazo di informazioni privilegiate.
lllegal insider traders sono anche sensibili aliabilitd dei rendimenti dei titoli e
scambiano meno se il valore delle loro informaziénininore, poco preciso. Questo
dato e importante poiché sottolinea come, nonastienaspettative, le informazioni di
cui dispone l'insider non € completamente certa.

| risultati del paper hanno due conseguenze imptirtea prima € che le conclusioni
forniscono un supporto all'uso di funzioni oggegtivn cui gli illigal insiders traders
bilanciano i profitti attesi dall’attivita di tradg contro i costi e la probabilita di essere
catturato in ricerche che studiano il comportamedhegli illegal insiders trades. La
seconda conseguenza € che essi supportano la eodien gli insiders cercano di
nascondersi nella folla. Questo mette in dubbigacifuso di algoritmi da parte dei
regolatori, progettati per individuare le potenziattivita di illegal insider trading

esaminando attivita anomale di trading.
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I CAPITOLO

“‘L’ANALISI EMPIRICA”

INTRODUZIONE

Questo capitolo, come dice il titolo stesso, & cetdi alla descrizione dell’analisi
empirica da me svolta su questo fenomeno.

Nella prima parte viene descritta I'origine deiiddte sono stati utilizzati e le modalita
di formazione del campione. In particolare il pdoodi osservazione, che comprende
gli anni dal 2006 al 2009, e i Paesi che sono stalisi nell’analisi, ossia Stati Uniti,
Francia e Regno Unito.

Il capitolo continua poi con l'analisi del fenomemelle sue diverse sfaccettature,
evidenziando le negoziazioni, i profitti, la provemza degli insiders, nel corso degli
anni e nel confronto tra i diversi Paesi. In quesffronto la nazione che porta con sé |l
maggior numero di casi individuati di insider tmaglisono, ovviamente, gli USA.
L’autorita di vigilanza di questo Paese, la SECfdtto della lotta all'insider trading
una delle sue priorita, poiché questo fenomeno @ggia il mercato, in particolare la
fiducia degli investitori nel sistema stesso.

La seconda parte del capitolo e dedicata ai rigsudtee sono stati ottenuti dall’analisi
vera e propria. In particolare é stato studiattidieo di alcune variabili, quali i volumi,
la provenienza del soggetto rispetto alla societaus scambia, la natura di hedge fund
dell'insider ed altre variabili, sui profitti illedi. Questi ultimi, come la maggior parte
dei dati, sono stati presi proprio dalle litigaticelease che le autorita di vigilanza dei
singoli Paesi mettono a disposizione sul loro sieb, cosi come le sanzioni che
rappresentano la variabile dipendente della secandlsi svolta, che intende studiare
I'effetto di alcune caratteristiche dell’'insidedei suoi profitti illegali su tale variabile.

3.1 DATI E METODOLOGIA

Le autorita di vigilanza dei mercati rendono dispdnsul loro sito web i dati e le

informazioni sui casi di insider trading che si sorerificati e che sono stati scoperti. E
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proprio da qui che e partita la mia ricerca pesd&ezione del campione oggetto della
mia analisi. Per questioni di riservatezza dei,datBafin, autorita di vigilanza tedesca,
rende disponibili solo pochissimi casi, definiti &&o stessi, i piu eclatanti. Anche
l'autorita di vigilanza italiana, Consob, rende ptisibili, nei report annuali, solo le
statistiche dei casi che sono stati scoperti, Bntpunon puo pubblicare le denunce fatte
da essa stessa al tribunale in quanto danneggeodbbenagine della societa coinvolta
e del soggetto imputato, prima che venga emessasem@nza definitiva. Francia e
Regno Unito, invece, rendono disponibili sul lorm sveb, I'elenco dei casi che sono
stati scoperti dall'autorita stessa e le denuncetereenti la descrizione di come |l
soggetto ha agito per compiere il reato di insitteding. In particolare, 'AMF,
Autorité des Marchés Financiers, dispone di un’agiposezione in cui sono contenuti
tutti i reports relativi solo ed esclusivamenteagidi insider trading rilevati, mentre la
FSA, Financial Services Authority, mette a dispmsiz nella sezione “enforcement”
tutti i casi di market abuse, tra cui, ovviameiateche i reati di insider trading scoperti.
Per questi motivi, i Paesi che figurano nel mio pame, per quanto riguarda I'Europa,
sono Francia e Gran Bretagna. Entrambe le autdritégilanza, francesi e inglesi,
mostrano i reports nell’ordine cronologico con sano datati, che non coincide con la
data in cui é stato commesso il reato.

A questi paesi si aggiungono, inoltre, gli StatiitUd’America, che rappresentano la
parte piu consistente del campione, anche per magio dimensioni evidenti dei
rispettivi mercati. Per quanto riguarda quest'uttipaese la SEC, Securities Exchange
Commission, pubblica annualmente sul sito intermetasi di enforcement divisi per
area programmatica. Nell’area insider trading spresenti tutti gli episodi che sono
stati scoperti dall’autorita di vigilanza americanaguell’anno. E bene sottolineare che
gli eventi che sono esposti non sono tutti quélé si sono verificati, ma solo quelli che
sono stati scoperti.

La selezione del campione €, dunque, partita tigation reports. Essi sono esposti ed
ordinati per la data della litigation release e rs@tondo la data in cui il reato si €
verificato. C'é una sostanziale differenza tra geiedue date, poiché c’e un gap
temporale tra il momento in cui I'insider commeiteeato e il momento in cui viene
individuato, e dal quale inizia I'indagine da padell’autorita competente, che si

conclude poi con la denuncia contenuta in quepbinte e l'inizio di un procedimento
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civile. E solo quando si & giunti a quest'ultimadache I'organo di controllo rende
pubblica I'indagine.
Il periodo temporale del campione oggetto dell'@iadi estende nell'arco di quattro
anni, dal 2006 al 2009. Questo intervallo tempofalgferimento al momento in cui si
sono verificati i reati, non al momento della lgtgpn release. Ho scelto questo periodo
temporale perché il mercato ha avuto diverse fasiandamento crescente tra la meta
del 2006 e il 2007, una caduta tra la fine del 280°primi mesi del 2008, alla quale é
seguita una fase altalenante durata fino agli ultm@si del 2008 dove si e verificato un
netto crollo delle borse durato fino alla meta @609. Scegliendo questo periodo e
possibile osservare se il comportamento degli @rsidsubisce delle variazioni in
relazione all'andamento del mercato.
Tutti i dati hanno come unica fonte le litigatioglaases della SEC, AMF e FSA e la
banca dati Datastream.
| reports delle autorita di vigilanza non hanno doana standardizzata, percio non
contengono tutte le medesime informazioni.
La tabella seguente riassume le tipologie di daéi sono state estratte dalle denunce
delle autorita di vigilanza e le osservazioni clo@ sono state rese pubbliche in alcune
litigation release.

Tabella 3.1 Osservazioni
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Fonte: elaborazione propria
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Nel corso dei quattro anni su cui si estende lianatono stati 194 i casi di insider
trading rilevati, mentre i soggetti che si sonoi reslpevoli di tale reato e, di
conseguenza, denunciati dalle autorita di vigilarszao 135. Le societa i cui annunci
hanno scatenato I'operativita degli insiders sdates99. Se analizziamo nel dettaglio la
tabella 3.2, vediamo che e il 2007 'anno in cut@ncentra il maggior numero di reati,
sia a livello proprio di casi, sia come numero ay@etti e titoli su cui operano. L’'anno
in cui sembra si siano verificati meno illeciti dema il 2009. Tuttavia la spiegazione piu
razionale ed evidente e che il 2009 e I'anno pagmnée e, dato I'intervallo di tempo che
intercorre tra il momento in cui viene compiutazl@ne illegale e il momento in cui
questa viene eventualmente scoperta, non e pgesdtabilmente tempo a sufficienza e
molti dei reati in questione dovranno ancora espgertati alla luce.

Se si guarda, invece, alla proporzione tra numesmggetti che sono stati denunciati e
il numero di casi e di societa sui quali & stattofasider trading, si nota che lo stesso
soggetto ha agito in piu occasioni e, talvoltah&nsullo stesso titolo.

Tabella 3.2 Distribuzione del campione per anni
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Fonte: elaborazione propria

| risultati appena esposti indicano la composizidakcampione sotto un punto di vista
globale, con una suddivisione che si limita aghiat osservazione.
Iniziamo ora ad analizzarlo dettagliatamente cterimento, innanzitutto, al numero di

societa i cui annunci hanno dato luogo a fenomeimsiter trading.

Tabella 3.3 Annunci di eventi societari per Paesi

Fonte: elaborazione propria
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Come si evince con chiarezza da questa tabellaatone in cui si e registrato il
maggior numero di eventi collegati con il reatoirdider trading sono gli Stati Uniti,
seguiti, con notevole distanza, dalla Francia. dgRo Unito, invece, rappresenta
solamente il 7% del campione totale. Questi datiosperfettamente in linea con le
attese. Gli USA , infatti, non sono solo il Paegaahsionalmente maggiore, ma, come
ricordato nel primo capitolo, € lo stato che piuattiri dedica attenzione a questo
fenomeno. L'autorita di vigilanza degli USA, la SEfserva particolare attenzione a
questo fenomeno, al punto di considerare I'indigizione e la repressione dell'insider
trading la sua priorita. Questo atteggiamento évatut dal fatto che le conseguenze di
questo reato sul mercato, come descritto nel praapitolo, sono molto rilevanti,
soprattutto per quanto concerne la fiducia deghestitori nella correttezza e
nell'integrita dei mercati mobiliari. La legge siattense, infatti, consente agli insider di
scambiare rendendo note le loro negoziazioni e isotteterminate circostanze in cui é
evidente che i loro scambi non sono basati suflernmazioni rilevanti di cui sono in
pPOSSESSO.

Poniamo ora l'attenzione sulla numerosita di annwhceventi societari su cui gli
insider hanno operato illegalmente.

Come mostra la seguente tabella il mercato in annb agito maggiormente gli insider
e stato il NASDAQ (National Association of Secwa#tiDealer Automated Quotation).
Non sorprende che questa piazza finanziaria, irsialMNYSE e AMEX, raggiunga
I'80% del totale, vista anche la tabella precedectene € del tutto evidente che per il
London Stock Exchange risulti solo un 7%, cosi cqmee la borsa in cui vengono
scambiati i titoli francesi.

Tabella 3.4 Annunci di eventi societari per Mercati
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Fonte: elaborazione propria
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Il risultato di questa tabella, quindi, pud appascontato, ma cosi non € se si osserva |l

peso dei singoli mercati sul totale di quelli regokentati.

La tabella 3.5 mostra la capitalizzazione di ogerecato per ogni anno.

Tabella 3.5 Capitalizzazione (in milioni di dollari

&0 282,801.0 257,797.0 132,367.2 -
"0 3,712,680.8 42226798  2,101,7459  2,869,393.1
$ 3,794,310.3 3,851,705.9  1,868,153.0  2,796,444.3
1 3,865,003.6 4,013,650.3  2,248976.5  3,239,492.4
2 15,421,167.9  15,650,832.5  9,208,934.1  11,837,793.3

Fonte: elaborazione propria

Se teniamo conto che la capitalizzazione mondrag]i anni presi in considerazione
nella nostra analisi, € quella mostrata nella tatsdguente, emerge chiaramente che il
peso maggiore sulla capitalizzazione complessidaté dal NYSE, come appare dal

grafico sottostante.

Tabella 3.6 Capitalizzazione mondiale (in milionddllari)

$ ## #
+*3* 43 - , 3+,*3
Fonte: elaborazione propria

*3--3+ -3. *3.

Questi dati sulle capitalizzazioni sono stati paalia World Federation of Exchanges,
la federazione mondiale delle borse, che raggrupiadéi dei 52 mercati organizzati del
mondo, che ha come obiettivo quello di rilasciaegistiche affidabili e comparabili sui

mercati. La sua fonte esclusiva, infatti, € la baisi singoli paesi.

%3 || dato dell’Amex non risulta essere disponibitgighé dal 2009 i suoi dati sono inclusi in queéi d
Nyse, essendosi realizzata una fusione tra i dueatie
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Grafico 3.1 Rilevanza dei mercati sulla capitalizzmame mondial
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Fonte: elaborazione propria

BN

Il dato che emrge da questo grafico € molto intenete ai fini di questa anali
soprattutto consideratidati che emergono dalla ricerca svc¢ E il New York Stock
Exchange ad essereptimo mercato, tra quelli presi in esame, per geamd. Ess,
infatti, rappresenta ben il 25% della capitalizzazione nmedadirrivando a toccare qui
il 30% nel 2006. Il nercato dei titoli tecnologici, invece, rappresestdo il 7% circe
della capitalizzazione, rimanendo cosi ai livei quelli europei presi in considerazior
Tuttavia, come era emerso dalla tabella 3.4 e iIERAQ il mercato sul quale si so
registratiil maggior numero di casi di insider trading chex@atati scoperti. Ques
risultato era, percio, tutt’altro che scont Una possibile spiegazione tale fenomeno
viene proprio dlla diversa struttura di que borse Il Nyse € un mercato che utila un
sistema misto di dealers e contrattazione ad astincia.Esso segue un siste order
drive, guidato, cioe, dagli ordini della clientell NASDAQ), invece, € quote drive
cioé basato sulle quotazioni, ossia sulle offertacquisto e vendita dei intermediari.
Ma la caratteristica determinante cli differenzia e che, molto probabilmente, €
causa della maggior incidenza del verificarsi dnof@eni di insider trading s
NASDAQ € dovuta all'assenza in questo mercato dgdkecialist, figura ivece presente
al Nyse. In quest'ultimo infatti, gli ordini vengono inviati alla postazie dello

specialistper la loro visualizzazione, esecuzione e liquidagj attraverso sister
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telematici. La maggiore varieta e concorrenza dmiket makers del NASDAQ, rispetto
alle altre borse, riduce lo spread proposto daiketamekers. La varieta di tali
intermediari permette agli operatori informati diseondere le loro informazioni piu
facilmente, distribuendo gli ordini tra di essi. peeferenza degli insiders a scambiare
su guesto mercato rispetto al Nyse é documentatzeata studi fatti in precedenza, dai
quali emerge che gli specialist del Nyse riescondgcilmente ad identificare i traders
informati. Questi ultimi sono a conoscenza di godshomeno e, proprio per questo,
prediligono scambiare sul NASDAQ.

Guardando ai profitti degli insiders suddivisi peercato si conferma quanto appena
visto. Il borsa sul quale gli insiders complessieate hanno ottenuto piu profitti & stato
il NASDAQ), seguito dall’Euronext che ha avuto urnqam nel 2008.

Grafico 3.2 Somma dei profitti (in dollari)
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Fonte: elaborazione propria
Nel grafico 3. si nota quanto appena spiegato s@mhconfronto tra i mercati emerge

la netta superiorita del NASDAQ, mentre se il confo viene fatto tra i vari anni, si

vede come il 2007 e il 2008 siano stati gli anni pioficui per gli insiders.
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Tabella 3.7 Percentuale della somma dei profittitetale

&0 *

" Q ] *

$ ,
1 . + -

2 * -

Fonte: elaborazione propria

Questo picco del 2007 & dovuto in parte alla nusigralegli eventi associati a casi di

insider trading, e in parte, alla presenza di fdretige tra gli insiders.

La seguente tabella conferma quanto detto fin’ora.

Tabella 3.8 : Media dei profitti (in dollari)

&0 =3 3*-, 3re4
" 0 R 3% * 3+,

$ .3 - 3. % *3.,

1 3+,+ 3*-3%, *3,, *3 %

2 * 34+ 3* 3.* 3. +*

Fonte: elaborazione propria

Nella tabella 3.9 € mostrata la percentuale dirazszambiate su ogni mercato per
singolo anno. Dal 2006 al 2008 e sempre stato IENAQ in testa agli altri mercati,

mentre nel 2009, tra i casi fin'ora scoperti, s@tati negoziati soprattutto titoli nel

mercato inglese.

Tabella 3.9 Azioni scambiate

&0

"0 + *

$ )
1 , _ .

2 * *

Fonte: elaborazione propria
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Gli annunci delle societa su eventi di ogni tipasdn grado di scatenare forti reazioni
sui mercati finanziari. La direzione prevalente leleransazioni in seguito a certi
comunicati varia a seconda delle prospettive cleeaaenimento crea nell'investitore,
0 piu precisamente varia a seconda dell'impatto lohetesso avra, nel futuro, sui
risultati economici di una societa. C'é una reagi@bbastanza univoca da parte dei
traders. Nel caso in cui la societa comunichi diees oggetto di un’acquisizione la
reazione degli investitori sara quella di acquestartitoli di quell’impresa, poiché
significa che la societa e stata valutata positemte e sara, percio, in grado di generare
profitti. L’'oggetto di questi annunci sono alquantariegati e possono riguardare
avvenimenti straordinari nella vita della societassa, quale un’acquisizione o una
fusione, o essere eventi che si ripetono periodicden nell’esistenza stessa
dell'impresa, come annunci di risultati economloi.quest’ultimo caso, ad esempio, la
comunicazioni di dati periodici, come le trimestrali risultati di fine anno, generano
preoccupazione, in caso siano negativi, o eufariaaso contrario, negli investitori che
tradurranno queste loro impressioni in una venditequisto di strumenti finanziari di
quella societa. Riuscire a battere gli investisari tempo e I'ambizione degli insider
trading, che attraverso un comportamento illegadésato sulla disponibilita anticipata
di queste informazioni rispetto agli altri soggetpieranti sul mercato, cercano di trarne
un profitto, o di evitare una perdita. Il grafioegsiente mostra come tra tutte le tipologie
di eventi societari I'acquisizione sia sempre quethe da maggiormente adito a
negoziazioni da parte degli insiders. Questo sifigara prescindere dall’anno che si

prende in considerazione.
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Grafico33 Tipologia di eventi nel corso degli anni
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Fonte: elaborazione propria

Ad una prima vista sembrerebbe che nel 2009 il 50%i @agiunci di cui gli insider
hanno avuto notizie anticipate riguardino le adgiosi. Tuttavia questelemento é
relativamente significativo, in quanto, come sattehto piu volte, questi de
riguardano solo i reati che sono stati scoperti. Essendsgia ancora poco tempo
2009 i casi individuati sono scarsi. La tabell10 permette di avenen’idea piu corrett:

delle proporzioni e della significativita dei datnersi dal grafico preceden

Tabella 3.10 Tipologia di evento

4 5675 + .
4 89:;:<:5=> + * +
49?7>=@5 7. 4A.@4B>
7:CC:5B@D C:=4=<:46:>
C9;:5=> +
=>@:7>=@5
E5=@ >=@96> * *
6:;9B@4@: > 5=57:: . .
6::9B@4@: ; >=@:C:: *
6:9B@4@: @>,@
' 5A>6@4
; 4B9@4<:5=:

$ *% *+ +

Fonte: elaborazione propria
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| comunicati stampa delle societa relativi ad imenith acquisizioni sono solo 3 per
guanto riguarda il 2009. Cio che emerge chiaraméatgquesta tabella € un’'omogeneita
di tipologia di eventi per quanto riguarda il 2008li anni successivi risultano
caratterizzati da una grande eterogeneita, checentua in modo particolare nel 2008.
Una possibile spiegazione della costante rilevahzaquisizioni tra gli eventi collegati
ad insider trading sta proprio nelle caratteristich questa operazione. L’acquisizione
richiede tempo per valutare, analizzare e decitlepportunita di acquisire 0 meno
un’altra societa, guardando ai vari aspetti, abigpacita di tale societa di produrre
reddito, alla sua competitivita, alla convenieniacampiere una parte del processo
produttivo in un’altra azienda, disponendone dptlaprieta. Ci sono poi tutti gli aspetti
legali e strettamente economici come la decisicglerapporto di cambio, del prezzo
ecc. Tutti queste considerazioni coinvolgono umdeanumero di soggetti, il che rende
piu probabile I'eventualita che un individuo deciiagire in modo illecito, negoziando
i titoli di quella societa.

Guardando al numero totale di eventi collegati € dainsider trading si nota come |l
secondo posto riguardi annunci di risultati ecormmin questa voce si ritrovano
comunicazioni di trimestrali, semestrali e risultannuali. Questa notizia, attesa
periodicamente dal mercato, e in grado di muovetevolmente il titolo, quanto piu il
risultato comunicato si discosta dalle aspettadiegli investitori. A non molta distanza
troviamo I'annuncio di fusione, come tipologia gievazione che scatena |'operativita
degli insiders.

Se si analizza la tipologia di evento collegataresiider trading per paesi, si hota come
ben il 43% degli annunci totali riguardano acqusiz avvenute negli Stati Uniti, dove
seguono, a notevole distanza, gli annunci di @$udiconomici.

Emerge, inoltre, che nel Regno Unito, non c’e yo tdi annuncio che prevale sulle
altre, mentre in Francia sono stati rilevati bera6i su 13 riguardanti insider trading su
acquisizioni, che rappresentano circa il 6% dei t#ali rilevati nel campione oggetto

di questa analisi.

109



Tabella 3.11 Tipologia di evento sul totale del paone

4 5675 .
4 89:;:<:5=> , * +
49?7>=@5 7: 4A:C
7:CC: 5B@=<:4
C9;:5=>
=>@:7>=@5
E5:=@ >=@96> *
6::9B@4@: > 5= * * .
6::9B@4@: ; >=@:C:: * *
6:;9B@4@: @>,@
: BA>6@4
: 4B9@4<:5=:

$ * -

Fonte: elaborazione propria

Il grafico sottostante mostra la tipologia di exeper Paese. Negli USA e in Fran
prevalgono in modo netto le acquisizioni, mentréJid sono i risultati economici

destare maggiormente I'attenzione degli insid

Grafico 3.< Tipologia evento per Paese
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Fonte: elaborazione propria

Analizzando gli eventi per settore complessivamaetecampione in esanemerge che

gl insiders hanno operato soprattuttctitoli del settore Technology e Health C. Un
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numero abbastanza mlante riguarda anche societa del comparto Oil &, come

mostrato dal grafico sottostan

Grafico3.5 Eventi per settore
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Fonte: elaborazione propria

La classificazione per settore e stata effettuaiaabdosi sul codice ICBSSN
Datastream.

Osservado questa distribuzione per singolo paese, si obta in Francia c'e ur
sostanziale omogeneita del campione per settometrenka FSA ha rilevato la maggi
parte dei reati di insider trading in titoli delttege Oil & Gas. Bisogna, tuttavia ter
presente che il 57% che si osserva nella tabellasatite € riferito a 4 casi, su un tot
di 13 scoperti in questa nazione. Questo aspetto sataliseato nella tabell

successiva.
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Tabella 3.12 Classificazione per settore e per paes
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Fonte: elaborazione propria

La distribuzione degli USA ricalca sostanzialmentella totale del campione.

Sono il settore Technology e Health Care ad esse&® maggiormente colpiti dal
fenomeno dellinsider trading, quantomeno tra i cag sono stati individuati. Il primo
riguarda tutte quelle societa che operano a divdikslli di tecnologia, dai
semiconduttori a internet. Il settore Heath Camgnévasta area che comprende al suo
interno diversi comparti dedicati sia all'assisi@nsanitaria e servizi, sia alla
commercializzazione di prodotti quali apparecchiatmediche, prodotti farmaceutici,
biotecnologie. In quest'ultimo settore sono spassesultati scientifici, di ricerche ed
investimenti che, comunicati al mercato, possonav@rare grande euforia tra gli
investitori, o delusione qualora gli esiti finaliwha ricerca non diano esito positivo.
Come accennato in precedenza, i valori della tab&ll2 devono essere analizzati
tenendo conto della rilevanza dei casi dei singadisi sul totale complessivo. La tabella
3.9 mostra come, ad esempio, il 57% dei casi stiogedta Fsa riferiti al settore Oil &
Gas rappresentino solamente il 4% dei casi compiedsl campione in esame, cosi
come il 15% calcolato sul totale dei casi frana#giriti al settore delle Utilities o

Technology pesano solo per il 2% sul totale.
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Tabella 3.13 Rilevanza sul totale dei titoli negozi
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Fonte: elaborazione propria

Se si osserva la distribuzione dei casi per sett@ricorso degli anni (tabella 3.14), si
vede che essa risulta sostanzialmente stabilendrael caso del settore Industrial
Goods & Services nel quale si registra un piccoadi nel 2007, anno nel quale si sono
verificate 3 acquisizioni, 1 fusione e 3 annunciridultati economici che sono stati
sfruttati dagli insiders per ottenere profitti die. Le societa sui cui titoli gli insiders
hanno operato illegalmente sono tutte statunitermimne si pud notare anche dalla
tabella precedente, dove emerge chiaramente diramtia e nel Regno Unito non sono
state individuate operazioni illecite su strumeinianziari di societa appartenenti a
questo settore.
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Tabella 3.14 Distribuzione per settori nel corsglil@nni
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Fonte: elaborazione propria

Dando uno sguardo alla media dei profitti, esprassiollari, ottenuti dagli insiders
risulta che il risultato piu alto si ottiene netteee Technology, seguito, anche in questo

caso, dal settore Heath Care. Il primo settore,eceimvede dalla tabella seguente, e
anche quello a piu alta capitalizzazione.
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Tabella 3.15 Media per settore
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Fonte: elaborazione propria

E interessante prestare attenzione alla provenidegé insiders. Come spiegato nel
capitolo dedicato alla teoria su questo argomentspggetti che dispongono di
informazioni riservate, possono limitarsi a comanie ad altri che negozieranno
concretamente sulla base di queste notizie dil cnercato ancora non € a conoscenza,
oppure possono implementare loro stessi un comperit concreto sul mercato che
portera loro dei profitti illecito o a delle perelievitate. Nel primo caso, il soggetto, che
generalmente é parte della societa stessa, si revigevole del reato di tipping o
tuytage, che sono anch’essi reati in quanto evattsa la comunicazione da parte loro
di imminenti annunci che un altro soggetto riusca@ ottenere profitti illeciti. La
persona che effettua questa comunicazione puoeeisgerna all'impresa stessa, oppure
puo essere, ad esempio, un individuo di una baheasta assistendo una societa in
un’operazione straordinaria, come un’acquisizioneumma fusione. Egli ricevera,
ovviamente, una remunerazione per aver permessoggetto che ha effettivamente
operato sul mercato, di ottenere dei profitti. Tr@lnunerazione potra essere una somma
concordata a priori tra i due individui, oppure @mssere una percentuale dei profitti che
'operazione illecita ha generato. Anche la diftus a terzi di notizie riservate,
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comunicate in anticipo rispetto all’'annuncio uféil@, € un reato e come tale perseg
e sanzionato dall’autorita di vigilanza e dall’aita civile, nel caso si arrivi ad
processo. Nelle litigation release, che sono latefotlel campione qui analizza
vengono espressamente elencati i soggetti che hdiffuso tali informazioni ¢
denunciati. Queste persol, come la maggior parte deginsiders veri e prop

raggiungono un accordo con l'autorita di vigilanm evitare il processo civile dava
al tribunale.

Si potrebbe pensare che la maggior parte degliensiprovengano dalla societa si
guale negoziangpoiché questo sembr: comportamento piu scontato. | risultati de
mia analisi, invece, smentiscono questa credell grafico sottostante da un for
impatto della proporzione tra soggetti provenielail’esterno della societa sulla que
hanno scambiato, che sono indi con il numero 0, e i soggetti interni individualal

numero 1.

Grafico 3.6 Provenienza insiders
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Fonte: elaborazione propria

Appare immediatamente evidente la differente qteadiiinsiders interni ed esterni, ¢
viene confermata dalle percentuespresse a grafico 3.5 che evidenzia come

proporzione tra esterni ed interni rimanga sempstante tra i diversi pae:
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Grafico 37 provenienza insiders nei diversi Paesi
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Fonte: elaborazione propria

Se si guarda ai profitti illeciti suddin tra interni ed esterni le rispettive percentl

confermano quanto appena vi

Tabella 3.16 Profitti illeciti

Fonte: elaborazione propria

| profitti ottenuti dagli insiders sono espressateetiportati nelle litigation release
parte delle autorita di vigilanza. Poiché nella emalisi rientrano Paesi quali la Franc
il Regno Unito, oltre gli USA, per poter sommauofitti, o fare cn essi qualsiasi alti
operazione, essi sono stati convertiti in dollamieaicani. Per fare cio é stato usato
tasso di cambio medio dell’anno in cui i profitbr® stati realizzati, fornito dal
Federal Reserve, nel suo sito web, precisamenlka sezione Statistical Release, de

guale ho estrapolaialati per costruir questa tabella.
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Tabella 3.17 Tasso medio di cambio annuale (unitéatlita per dollaro USA)
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Fonte: elaborazione propria

Nei profitti procapite emerge un dato interessangeggetti esterni alla societa riescono
ad ottenere guadagni illeciti parecchio superioquelli conseguiti dagli insider che
provengono dalla stessa societa su cui hanno op#egfalmente, come mostrano dalla
tabella 3.18.

Tabella 3.18 Profitti procapite (in dollari)
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Fonte: elaborazione propria

Una possibile spiegazione a questo fenomeno pugreesiata dai quantitativi che gli
insiders scambiano. Gli individui interni alla set scambieranno meno poiché
avranno piu difficolta a “nascondersi tra la foll@gli investitori, inoltre, per I'autorita
di vigilanza, sara piu facile stabilire un collegamto tra il soggetto che ha negoziato e il
suo possesso di informazioni riservate. La tabs#iguente conferma quanto appena

detto.

Tabella 3.19 Azioni negoziate procapite
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Fonte: elaborazione propria

Nellosservare la tabella appena esposta, € bemretepresente che tra gli insider
esterni figurano anche hedge fund, che dispongonejamente, di un cospicuo
capitale. Queste ultime considerazioni verranncesg dettagliatamente in seguito.

E interessante vedere se il rapporto tra numeinsatiers interni ed esterni non muta in

relazione alla tipologia di evento sul quale I'thsi sta scambiando. Nella tabella
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sottostante é rappresentata la percentuale deginined esterni in relazione ad ogni
tipo di evento al quale le notizie, su cui si edtad'insider, erano riferite.

Tabella 3.20 Provenienza insider per evento
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Fonte: elaborazione propria

| risultati che appaiono nella tabella 3.20 sondtonmteressanti e per nulla scontati.
Nella maggior parte delle tipologie di eventi, itfala relazione tra persone che
provengono dall’'esterno della societd e quelle phevengono dall’interno riflette
sempre quello generale tra interni (indicati conumero 1) ed esterni (indicati con il
numero 0). Ci sono, tuttavia, delle eccezioni. bgo della comunicazioni di risultati
economici e di risultati di ricerche scientificheapporto € piu basso; aumentano, cioe,
il numero di soggetti interni alla societa stessa negoziano, a scapito del numero dei
soggetti esterni, che si riduce. Tale rapportosagun completo ribaltamento quando si
e in presenza di societa che annunciano diffi@dtznomiche. In questo caso risulta che
il 33% degli insiders che hanno negoziato illeciésue erano esterni alla societa, e ben
il 67% provenivano dalla societa stessa. Prestattgmzione alla tipologia di evento,
questo cambiamento nel rapporto interni-esterni @ael tutto inaspettato. Infatti e
evidente che i primi a venire a conoscenza didéilezione di disagio economico siano
coloro che operano all'interno dellimpresa stessehe approfittino di questa notizia
per trarne direttamente profitto. In caso di unie@@éne straordinaria, invece, e
normale che i tempi di elaborazione di questo evesino piuttosto lunghi e

coinvolgano un numero abbastanza consistente djestbganche all’'esterno della
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societa. Non é raro, infatti, che in occasione ai éventi, I'informazione veng
utilizzata o trasmessa a terzi, da parte di soggetti cheang, ad esempio, in banct
che assistono quell'impresa nell'operazione cheeffttuandc La natura dell’eventc
cui I'annuncio si riferisce, puo, quindi, influirsulla provenienza degli insiders ¢
utilizzano informazioni privilegiat:

Come accennato poco sopra, € importante teneremeeguardando i dati tra insid
interni ed esterniche tra questi ultimi ci sono anche hedge fund.&grecisione I
proporzione tra insideappartenen o meno a fondi speculatié quella espressa c
seguente graficadove con il numero 0 sono indicati i soggetti hegati a fondi hedge
mentre conl numero 1 i soggetti legati a questi fondi se nfondi stessi

Grafico 3.8 Hedge Fund Insiders

Fonte: elaborazione propria

Da questo grafico emerge chiaramente la prepong&minsoggetti che non sono lec
ad hedge fundQuesti ultimi, invece, sontutti americani, trannan solo caso frances

Guardando ai profitti, tuttaviemerge quanto esposto nella seguente ta

Tabella 3.21 Profitti (in dollari)

33 - *
+3 +31 1y
Fonte: elaborazione propria
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La tabella 3.2Imostra un confronto tra i profitti illeciti di inders legati ad hedge ful
e altri. Nonostante il grafico precedente che nawsticome la maggior parte de
soggetti che fanno insider trading, che sono Sedperti, non sono hedge fund,
persone ad essi legate, i profitti sono per il 68éb totale di fondi speculativi. L
spiegazione piu semplicena anche piu raziong, € che i fong a differenza dei singol
hanno a diposizione ingenti somme di denaro cheeginettono di investire in gran
quantitativi di titoli e, di conseguenza, di ottemanaggiori profitti. Questo dato

confermato anche dal calcolo dei profitti procapite riassumo nella seguente tab

Tabella 322 Profitti procapite (in dollari)

3. -
-3 l3 ’+ -!
Fonte: elaborazione propria

Da questa tabella si evince coiil profitto del singolo insiderquando si tratta di u
hedge fund raggiunga altissimi valori che superdnairca 36 volte il profitto de
singolo insidepersona fisici

E possibile fare un’ulteriore distinzione all'inter degli insiders indicati con il nume
1; ossia distinguere quodo € il fondo stesso che negozia e quando € urmsunage
che, essendo venuto a conoscenza delle informadsewvate, le utilizza per trarn

profitti personali. Cio che € emerso e riassinel seguente flow chart.

Flow Chart 3.1 Hedge Funnsiders

135
INSIDERS
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FUND

7
HEDGE FUND
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' 9% (!

Fonte: elaborazione propria
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3.2 RISULTATI

Osservando i dati del campione appena descrithiadizzati si € stimata la seguente
regressione, con la quale si e voluto studiarepdatto di determinate variabili sui

profitti illeciti degli insiders.

Ln(profitt) = + 1 In(volume) + 2 provenienza +3 hedge + 4 tempo + 5 In (MV)

+ 6 durata +

La variabile dipendente e costituita dai profittipiu precisamente dal logaritmo dei
profitti. Questi ultimi sono dati dalla litigatiorelease, ossia dalla denuncia che ogni
autorita di vigilanza di ciascun paese mette io atl momento in cui individua un caso
di insider trading. Tultti i profitti sono espressidollari.

L’obiettivo & studiare come variano i guadagni 'deider al variare di alcune variabili.
Tutta I'analisi € svolta ceteris paribus.

La prima variabile della quale voglio studiare fédfo € il volume scambiato
dall'insider stesso. Esso rappresenta il quantatli azioni che ogni insider ha
negoziato sul mercato essendo in possesso di iafwomi privilegiate, del quale il
mercato non aveva ancora conoscenza. Mi aspetsegmo positivo del coefficiente di
questa variabile, poiché allaumentare dei volucamsbiati dovrebbero aumentare i
profitti.

La seconda variabile che intendo studiare é la gienza dell'insider. Essa € una
dummy variable, cioé assume valore 0 quando il sidgge esterno alla societa della
quale sta negoziando illegalmente i titoli, mentra valore 1 quando proviene
dall'interno della societa sulla quale sta facemgder trading. L'interpretazione di
guesta variabile non € univoca; tuttavia io mi #spehe quando essa assume valore 1 i
profitti aumentino poiché se il soggetto provienall'ohterno avra a disposizioni
informazioni piu precise e dettagliate circa I'annid imminente che la societa sta per
comunicare al mercato. Tuttavia ritengo che quastggetto scambiera meno, sara,
cioé, meno spregiudicato di un individuo esternipd sa perfettamente che sara piu
facile, nel caso in cui venga scoperto, che I'ataadi vigilanza riesca a stabilire un

collegamento tra le sue negoziazioni e il possdssdormazioni riservate.
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Anche la terza variabile presente nella regressiappresenta una dummy. Essa indica
la relazione tra l'insider e I'hedge fund. Nel cdigasider sia un fondo speculativo, essa
assume valore 1, in caso contrario assume valdies@gno atteso per il coefficiente di
questa variabile e positivo, poiché é razionalenakersi un aumento dei profitti se il
soggetto in questione & un hedge fund.

E interessante, inoltre, capire quale sia la refazitra il tempo intercorso dalla prima
negoziazione dell’insider al momento dell'annunafficiale da parte della societa al
mercato. Ipotizzo che il segno del coefficienteqdesta variabile sia negativo, poiché
ritengo che quanto prima un soggetto scambi qupiitde sue informazioni saranno
imprecise e vaghe e questo puo incidere negativiensein suoi profitti.

La quinta variabile indipendente presa in consideree € il logaritmo della
capitalizzazione di mercato della societa. Essaiférita alla data della prima
negoziazione dell'insider ed é espressa in milgindollari USA. Il segno atteso per
guesto coefficiente & positivo, poiché ritengo elmumentare delle dimensioni della
societa, misurate in termini di capitalizzazionke soggetto riesca a scambiare una
maggiore quantita di titoli nascondendosi, nellessb tempo, tra la massa degli
investitori. Inoltre le societd a maggiore capiadizione, tendenzialmente, sono anche
quelle con il piu alto tasso di negoziazioni, esiaed un elemento da non sottovalutare
per un insider.

L’'ultima variabile indipendente inserita nella regsione € la durata. Essa € espressa
come numero di giorni tra le prima e l'ultima negaone, rappresenta cioe il numero
di giorni in cui il trader ha scambiato. Mi aspetia coefficiente positivo, poiché
allaumentare del numero di giorni in cui l'insidecambia aumenteranno anche i suoi
profitti.

| risultati che si ottengono dalla regressione app#escritta sono i seguenti:
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Tabella 3.23 Risultati regressione

Inprofitti Coefficienti Std. Err. t P>t
Ln(volume) 0.4610686 0.0513934 8.97 0.000
provenienza -0.0561288 0.4239901 -0.1B895
hedge 0.7375421 0.4253103 1.73 0.085
tempo -0.0086671 0.0033514 -2.50.011
Ln(MVmilioni) 0.2524446 0.0546769 4.62 0.000
durata 0.0183281 0.0052607  3.48 0.001
_cons 4.832746 0.6229873 7.76 0.000
N =162 F-statistic = 30.09 Adj. R"2 = 52%
Prob>F = 0.0000

Fonte: elaborazione propria

| coefficienti ottenuti da questa regressione s@wfettamente in linea con le
aspettative descritte in precedenza.

All'aumentare di un punto percentuale dei volunprofitti aumentano dello 0.46%.
guesta variabile, inoltre, € significativa a tutiivelli di confidenza, avendo un p-value
pari a 0.000.

La seconda variabile invece, ossia la dummy vagialguardante la provenienza del
soggetto rispetto alla societa sui cui titoli opdlagalmente, non é significativa a
nessun livello, poiché presenta un p-value paB&b%. Questo significa che essere un
soggetto interno o esterno alla societa su cuiasoperando attraverso la negoziazione
dei suoi titoli € del tutto irrilevante, almeno pgranto concerne il mio campione, sui
profitti illegali che I'insider riesce ad ottenere.

L’altra dummy variable contenuta nella regressiassja il legame tra insider ed hedge
fund, presenta un coefficiente positivo ed unaifigativita solo ad un livello del 10%
avendo un p-value pari a 0.085. Se la variabilerassvalore 1, quindi I'insider € un
hedge fund, i profitti aumentano di ben 73%. Questatato rende ben evidente come
I'hedge fund non possa essere paragonato alliteestindividuale, e come possa
ottenere grandi profitti da operazioni illecite.

La variabile tempo presenta un coefficiente negagiwin p-value di 0.011; cio significa
che tale variabile e significativa al 5% e al 10% non all’'1%. Il suo coefficiente
indica che alllaumentare del tempo che intercaiada prima negoziazione dell'insider

e il giorno dell’'annuncio i profitti diminuisconcetio 0.8%.
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La capitalizzazione influisce sui profitti che ginsiders ottengono dalle loro
negoziazioni illecite. Questa variabile presentdatti, un p-value pari a 0.000 ed é
percio significativa a tutti i livelli di confidersz guardando al suo coefficiente si nota
come un aumento dell'l% della capitalizzazione adedbcieta sulla quale linsider
scambia i profitti aumentano dello 0.25%.

L’ultima variabile indipendente presente nella esgione € la il tempo in cui l'insider
negozia. Anche questa variabile, come la precedeantsignificativa anche all'1%
poiché presenta un p-value dello 0.000. il segricsde coefficiente € in linea con le
mie attese; all’laumentare del tempo che l'insidattica alla negoziazione i suoi profitti
aumentano dell'1,8%.

Se si guarda alla regressione nel suo complessotaiun R*2 aggiustato pari a 0.52.
Questo significa che le variabili indipendenti g@iro il 52% dellandamento dei
profitti. La statistica F, inoltre, presenta un g@we di 0.00; questo significa che le
variabili, congiuntamente prese, presentano unéfiigtivita statistica ad ogni livello e
sono in grado di spiegare la variabile dipendente.

L’insider trading € un reato e come tale sanziandts primo capitolo si sono descritte
le norme e le procedure che vengono seguite dadtiaa di vigilanza per individuare e
punire tale condotta che danneggia il mercato engiestitori e la loro fiducia nei
mercati stessi. E, percio, interessante studiaaéecgia I'effetto di alcune variabili sulla
sanzione che, nel caso specifico, la SEC, TAMR &8EA impongono al soggetto che
viene scoperto. Nel mio campione, come avviene lpemaggior parte dei casi
individuati, I'insider, una volta denunciato dalltrita di vigilanza, arriva alla fase del
settlement, firma, cioé un accordo con lautorita vijilanza, nel quale, senza
ammettere o negare le accuse che gli sono stabéterive disposto a pagare una
determinata somma di denaro stabilita dallautor@uesto gli permette, infatti, di
evitare il processo civile davanti al tribunalendempi lunghi, cattiva pubblicita alla
sua immagine e il rischio, molto probabile, di dogestenere, oltre le proprie spese
legali e la sanzione finale, anche le spese ledglla controparte, cioe l'autorita di
vigilanza. Limporto da pagare viene stabilito coms®mma di tre elementi:
disgorgement, interessi e sanzione civile.

Disgorgement, come descritto nel primo capitold, sostantivo del verbo to disgorge

che tradotto letteralmente significa rigettare, ate, ma che & espressione di gergo
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(slang) che significa “restituire il mal tolto”. Wlisgorgement of profit® previsto
espressamente dall’ordinamento USA.

Nel campione in esame si ritrova anche espressammaehzionato, nelle sanzioni,
anche dagli organi di controllo degli altri Padsel caso specifico, il disgorgement
rappresenta la restituzione dei profitti illeciobnseguiti dall’insider trading. A questo si
aggiungono gli interessi che il soggetto deve versala sanzione civile che, nella
maggior parte dei casi ha lo stesso importo degjadgement, ma pud anche essere di
differente. Talvolta I'autorita di vigilanza, dale condizioni dell'imputato al momento
della denuncia, decide di ridurre la sanzione cesgVa o di limitarsi a richiedere |l
disgorgement. Attraverso la seguente regressiore siluto studiare come incidono
alcune variabili proprio sulla sanzione comminaal’autorita di vigilanza agli insiders

individuati.

In(penalty) = + 1 In(profitti) + , provenienza +3; hedge + 4 hazione +

La variabile dipendente e espressa come logaritella danzione complessiva. Essa é
calcolata come somma di disgorgement, interessingi@ne civile. Questi dati sono
presenti nelle litigation release emesse dalla SHF e FSA.

L’obiettivo di questa regressione € quello di arrdre come varia la sanzione al variare
dei volumi scambiati, dei profitti ottenuti, delf@ovenienza del soggetto e della sua
eventuale natura di hedge fund.

La prima variabile indipendente e, dunque, esprdssdogaritmo dei profitti ottenuti
dall'insider attraverso le sue negoziazioni illeciMi aspetto che alllaumentare del
guadagno illecito che l'insider riesce a conseguaesanzione aumenti. Il coefficiente
di questa variabile ritengo sia, percio, positivo.

Per quanto concerne la provenienza del soggettcamenette reato di insider trading
ipotizzo che anche il coefficiente di questa seeowariabile sia positivo, in quanto se
essa assume valore 1, quindi I'individuo svolge tureione all'interno della societa
sulla quale negozia in modo illecito, viola noncsbbnesta nei confronti del mercato e
degli altri investitori, ma viene meno anche laretiezza nei confronti della societa
stessa, nella quale opera. Di conseguenza ritehgpie tal caso, la sanzione debba

essere maggiore.
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La terza variabile indipendente e rappresentatéedaime tra I'insider e un hedge fund.
Mi aspetto che questa dummy variable abbia segsiiyym poiché in caso I'insider sia
un hedge fund mi aspetto che la sanzione sia meggomiché, oltre a disporre di
maggiori capitali, esso ha anche un ruolo istitnale e pubblico, percio il fondo, in
guanto tale, non puo essere trattato allo stesstomioun singolo investitore.

Ho voluto analizzare, inoltre, se esiste una diifiea tra le sanzioni comminate dalla
SEC e quella imposte dalle autorita di vigilanza dae Paesi europei presi in
considerazione. Nazione €, percio, una variabilardy, che assume valore 1 nel caso
in cui il Paese dell'insider sono gli USA, mentssiame valore 0 in caso contrario. La
mia aspettativa circa il segno del suo coefficieatehe esso sia positivo, poiché
I'organo di controllo americano ha messo in evidetw studio di questo fenomeno,
circa i suoi effetti sul mercato. Inoltre l'altaefjuenza con cui questo fenomeno si
verifica, ricordando sempre che i casi scopertspns rappresentare solo una minima
parte delle dimensioni reali di tale reato, poteelspingere la SEC ad una particolare
severita e deterrenza dell’insider trading, andtragerso I'imposizione di elevate pene
pecuniarie.

| risultati della regressione appena spiegata soostrati dalla tabella seguente.

Tabella 3.24 Risultato regressione

Inpenalty Coef. Std. Err. t P>t

Inprofitti 0.7446196 0.0498218 14.95 0.000
provenienza 0.5345864 0.2651242 2.02 0.046
hedge 1.137423 0.5146986 2.21 0.029
nazione -0.479472@.2069448  -2.32 0.023
_cons 3.561815 0.5316388 6.70 0.000
N =106 F=71.54 Adj. R"2 =0.7288

Prob>F = 0.0000

Fonte: elaborazione propria

L’R"2 adjusted e pari al 72,88%, ed € un risultatito soddisfacente. Significa, infatti,
che le variabili di questo modello spiegano il B2Bdella variazione complessiva della

variabile dipendente.
Se si guarda ai singoli coefficienti essi sona &tttisticamente significativi, anche se a

livelli differenti.
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Nel dettaglio si nota che i profitti hanno un’inemza positiva sulla sanzione;
allaumentare di un punto percentuale dei profdatisanzione aumenta dello 0.74%.
questa variabile mostra un p-value pari a 0.0068ijaoka una significativita statistica
anche all'1%.

La prima dummy variable che si ritrova nella tabellprovenienza, risulta
statisticamente significativa solo al 5 e al 10¥selgno del suo coefficiente e in linea
con le mie aspettative, in quanto se la dummy asstatore 1, cioe l'insider proviene
dall'interno della societa la sanzione sara maggital 5,3%. Sembra quindi confermata
I'ipotesi che il soggetto interno all'azienda haautoppia responsabilita, nei confronti
del mercato e nei confronti della societa stessa.

Anche la variabile hedge mostra un coefficiente ithaas ed € anche’essa
statisticamente significativa al 5 e al 10%, poibaéun p-value pari a 0.029. Dal punto
di vista della significativita economica linterpagione del coefficiente di questa
variabile € un aumento della sanzione del 113,5%ssggetto € un hedge fund. Anche
in questo caso le mie attese sono state confeamngeamente.

Per quanto riguarda la quarta variabile indipenelesgsa presenta un p-value pari a
0.023, ed é percio statisticamente significativtattl i livelli tranne che all'1%. Il suo
coefficiente presenta un segno negativo; cio sigmi€he se il reato viene commesso
negli USA, la Securities Exchange Commission applina sanzione piu bassa del
48%, a parita di condizioni, rispetto all'autoritdei due Paesi europei presi in
considerazione nel campione. Tuttavia questo dascid alquanto perplessi e non
rappresenta una verita assoluta, poiché puo esleengo anche ad alcuni casi non
ancora con sanzione definitiva negli Stati Uniti @tbltre, alle probabili condizioni
economiche in cui si trovavano molti degli insidansericani nel momento in cui il loro

reato e stato scoperto. In tali casi, infatti, BCSriduce le sanzioni stesse.
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CONCLUSIONI

L’insider trading € un reato che rientra nella gatéa degli abusi di mercato, ma che si
differenzia dalla market manipulation poiché leommhazioni utilizzate dall’insider sono
vere, conosciute e sfruttate proprio in virtu dddlanta delle stesse. In altri termini,
l'insider si avvantaggia di una situazione di asetma informativa con lo scopo di
trarre un illecito profitto.

La mia analisi € partita da questa osservazionda dalale nascono riflessioni
interessanti.

L'insider trading €, generalmente, considerato @atad che danneggia il buon
funzionamento del mercato; tuttavia alcuni sostangla sua liceita, poiché porta in
tempi piu rapidi alla price discovery dei titolerza danneggiare alcun investitore nel
lungo periodo. Quest’ultimo pensiero non &, tuaiaebndiviso dalla maggioranza degli
economisti, e sicuramente non dalle autorita dilaiga che hanno fatto della lotta a
questo reato una delle loro priorita. Come e dasxritto nel primo capitolo, esso porta
ad una mancanza di efficienza del mercato dovutaradivario informativo tra gli
investitori.

L’analisi da me svolta ha messo in evidenza comsitler riesca ad ottenere dei profitti
“giocando” in anticipo rispetto agli altri tradershe sono all’oscuro delle informazioni
privilegiate di cui egli € in possesso. L'analig poi messo in luce molti elementi
interessanti e, talvolta, inaspettati.

Innanzitutto dall’osservazione e comparazione deicaiti € emerso che nonostante il
New York Stock Exchanges sia quello con una cap#atione maggiore, € il
NASDAQ la borsa dove si e registrata la maggiorceotrazione di insiders. La
spiegazione di questo fenomeno va ricercata nelexsh struttura di queste due borse e
nella conseguente differente probabilitd deglidess di essere scoperti.

Un secondo risultato inatteso e che la maggioepdet soggetti che hanno fatto insider
trading, tra quelli identificati, proviene dall'esho dell'impresa i cui titoli sono stati
scambiati. Comunemente si ritiene, infatti, chepsiafacile che il soggetto che scambia
provenga dall'interno della societa, poiché doveeblerea disposizione informazioni
pil numerose e piu precise. La mia analisi ha sitoerhiaramente tale pregiudizio. La

spiegazione puo essere individuata nel fatto cpel éacile per le autorita di vigilanza
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stabilire un collegamento tra gli scambi e il pes®sedi informazioni riservate qualora
I'insider provenga dall'interno.

Un altro risultato emerso e che il terreno piuilerper la proliferazione del reato di
insider trading € rappresentato da annunci chdaneeimminenti cambiamenti nella
struttura stessa della societa, quali acquisizéofuisioni. L'attenzione dell’'organo di
controllo, percio, deve essere particolarmenteialteccasione di eventi di questo tipo.
Dall’analisi, inoltre, € emerso che maggiori soaaimensioni della societa, i cui titoli
sono oggetto di insider trading, maggiori sonoafiti illeciti. Questo si verifica, a mio
awviso, perché in queste societa gli scambi songgina e quindi l'insider riesce a
nascondersi meglio tra la massa dei traders.

Cio che auspico € che questo iceberg del qualearexdisolo la punta, ma che
sicuramente ha dimensioni ben piu grandi, venggrpssivamente portato alla luce e,
conseguentemente, ridotto.

Tutto questo a difesa dell’efficienza del mercata, soprattutto, nell'interesse dei

risparmiatori che hanno posto nei propri investithienloro giuste attese.

130



BIBLIOGRAFIA

Ali P. U., Gregoriou G. N., 20Q9nsider trading, Global Developments and
Analysis,Unites States of America, CRC Press.

Amatucci C., Di Amato A., 1993Insider trading Milano, Dott. A. Giuffré
Editore.

Bagliano F. C., Favero, C. A., Nicodano G., 2001sider Trading, Traded
Volume and Returns.

Banfi A., 2004, mercati e gli strumenti finanzigrirorino, Isedi.

Barbuto M., 2009, “I criteri di valutazione del damconseguente alla violazione
della disciplina in materia di brevetto” i risarcimento del danno nel diritto
industriale e della concorrenz&onsiglio superiore della magistratura, Roma.
Cattanei E., Boffi G., Calabri C., 200Dal senso comune alla filosofi&irenze,
Sansoni.

Costi R., 1989, “Informazione e mercato”,Banca Impresa Socief§ p. 209.
Costi R., 2008l mercato mobiliare Torino, G. Giappichelli Editore.

Cox, Hillman, Langevoort, 2008ecurities regulationUSA, Wolter Kluwer.
Frino A., Satchell S., Wong B., Zheng H., 200%w much does an illegal
insider trade?

Galli S., 2010L a disciplina italiana in tema di abusi di mercatdilano, Ipsoa.
Keown J., Pinkerton J. M., 1981, “Merger Announcatmend Insider Trading
Activity: An Empirical Investigation”jn The journal of financ84, pp. 855-869.
Keown J., Pinkerton J. M., Bolster P. J., 199Rjerger announcement,
asymmetrical information, and trading volume: anpeioal investigation”,
Journal of Business Finance and Accountib@,pp. 901-910.

King M. R., 2009,Pre-Bid Run-ups Ahead of Canadian Takeover: How iBi
the Problem?

Linciano N., Macchiati A., 2002lnsider Trading. Una regolazione difficjle
Bologna, Il Mulino.

Lojodice A., 1971, “Informazione (diritto alla)’niEnc. Diritto, 21.

Malavenda C., Melzi D’Eril, C., 2007Abuso di mercato e informazione

economicaPadova, Cedam.

131



Milia C., 2001, “L’aggiotaggio: fattispecie tipiche Seminario di studio
Consob — CSM

Minenna M., 2003, “L’individuazione dei fenomeni dbuso di mercato nei
mercati finanziari: un approccio quantitativo”, @uaderni di finanza Consob
54, pp. 1-61.

Onado M., 2000Mercati e intermediari finanziariBologna, Il Mulino.
Parmeggiani F., 2005, “Disciplina dell'insider tnagl’, 2005, in | reati
societari

Perrone A., 2003|nformazione al mercato e tutela dell'investitprigilano,
Dott. A. Giuffre Editore.

Petrulli M., Rubino F., 20071, informazione privilegiata e gli abusi di mercato
Matelica (MC), Halley Editrice.

Ruggiero E., 2005, “Insider trading: modello eumpe statunitense a
confronto”, inDiritto e Pratica delle Societal 1.

Vincenzi S., 2002l market abuseRoma, Bancaria Editrice.

SITI INTERNET:

WWW.Sec.goVv
www.amf-france.org

www.fsa.qov.uk

www.borsaitaliana.it

www.world-exchanges.org

www.europa.eu

BANCHE DATI:
Datastream

132



