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TEORIA E PRASSI
DELLA GIUSTIZIA PENALE CONTEMPORANEA

La collana avra di mira I’analisi dei piu attuali temi di “diritto viven-
te”, conseguenti all’evoluzione delle fattispecie penali tradizionali e
all'introduzione di nuove figure di illecito penale nei diversi settori del
diritto (diritto penale commerciale, bancario, ambientale, transazio-
nale, eccetera), non sempre in sintonia con i principi penali generali
e con i correlati valori costituzionali, chiamati in causa dalle nuove
forme di prevenzione e di repressione poste in campo dal legislatore
per contrastare i piu diffusi fenomeni criminali.

Nella medesima ottica troveranno ospitalita contributi di ricerca ed
analisi di diritto processuale penale, volti a verificare il grado e le carat-
teristiche del mutato rapporto tra diritto sostanziale e processo penale,
del nuovo volto della prova penale determinato dal sottosistema pro-
cessuale del “doppio binario”, e dalla strisciante contaminazione del
complessivo sistema processuale in ragione dei nuovi obiettivi del
diritto penale securitario.

In tale ambito verra portata I'attenzione sulla diffusione di “scorcia-
toie” probatorie e di flessibilita interpretativa che connotano il sistema
delle misure di prevenzione, soprattutto di quelle patrimoniali.

I contributi, di carattere non descrittivo ma problematico, saranno
incentrati sull’analisi critica della giustizia penale contemporanea, nel-
I’ambito della giurisprudenza nazionale e sovranazionale raffrontate
alle diverse teoriche tradizionali e quelle prospettate dai piti recenti
studi ed approdi della dottrina.
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Introduzione

L’obiettivo della presente trattazione ¢ stato quello di ripercorrere il
delicato tema degli abusi di mercato attraverso ’analisi dei due istituti
che lo compongono, insider trading e manipolazione di mercato, al fi-
ne di mettere in luce le problematiche della disciplina, ripercorrendone
le tappe evolutive dalla loro introduzione fino ad oggi ed esaminando i
problemi pratici della normativa e le soluzioni proposte da dottrina e
giurisprudenza e quelle adottate dal legislatore.

I reati di abusi di mercato si concretizzano quando alcuni investitori
si trovano a dover subire gli effetti derivanti dal comportamento di al-
cuni soggetti che posseggono informazioni riservate che utilizzano a
proprio vantaggio per acquisire benefici economici ingiustificati, pro-
vocando una turbativa dei mercati.

I primi importanti reati di abusi di mercato caratterizzarono la crisi
finanziaria mondiale del 1929, a seguito della quale I’attenzione dei
legislatori si sposto verso il diritto penale dell’impresa, al punto da in-
trodurre, in molti ordinamenti, un apparato normativo idoneo a repri-
mere quei comportamenti che provocarono la crisi finanziaria.

Nel 1930, in risposta alla crisi del 1929, fu introdotto
nell’ordinamento statunitense 1’insider trading. Questo reato consiste
nell’utilizzare un’informazione privata, concernente una o piu emit-
tenti strumenti finanziari o uno o piu strumenti finanziari che, se resa
pubblica, potrebbe influire sensibilmente sul corso di tali strumenti.

La disciplina nel nostro Paese fu introdotta con la legge del 17
maggio 1991, n. 157, attuativa della direttiva 89/592/CEE. Lo scopo
principale di suddetta normativa era di evitare che il possesso di in-
formazioni privilegiate e il loro utilizzo potesse minacciare il regolare
funzionamento del mercato e la sua integrita. Detta direttiva presenta-
va una regolamentazione del solo istituto dell’insider trading, pre-
scindendo da qualsiasi riferimento all’istituto della manipolazione di
mercato.

Dalla legge di recepimento nell’ordinamento nazionale emerse la
difficolta di determinare il danno rilevante ai fini dell’applicabilita della
normativa; cid condusse il legislatore a teorizzare una fattispecie di pe-
ricolo astratto, fondata sull’obbligo assoluto di astenersi dal compiere
un’operazione nel caso di possesso di un’informazione privilegiata

11



12 Introduzione

(disclosure or abstain); la mera detenzione di un’informazione rappre-
sentava gia di per sé presupposto per la punibilita di un soggetto.

Con Dl’entrata in vigore del d.lgs. 58/1998 (T.U.F.) la disciplina del
reato di insider trading venne trasposta nel testo unico finanziario, ri-
manendo pressoché identica a quanto disposto dalla previgente legge
157/1991. L’unica modifica apportata sostitui la regola della disclosu-
re or abstain con un nuovo modello di punibilita, fondato sul colle-
gamento causale tra condotta illecita e possesso di informazioni privi-
legiate. La mera detenzione dell’informazione venne scriminata, in
modo da punire solo chi, possedendo un’informazione privilegiate, se
ne avvale.

Al contrario dell’insider trading, 1a manipolazione di mercato ¢ un
reato presente all’interno dell’ordinamento nazionale fin dalla prima
stesura del codice penale, con il nome di aggiotaggio. L’istituto fu
suddiviso in due diverse categorie: aggiotaggio comune e aggiotaggio
speciale.

La disciplina dell’aggiotaggio comune era contenuta nell’art. 501
c.p. rubricato rialzo e ribasso fraudolento di prezzi sul pubblico mer-
cato o nelle borse di commercio; a questa ipotesi se ne aggiunse
un’altra con la 1. 787/1976 che introdusse 1’art. 501 bis c.p. rubricato
manovre speculative su merci.

L’aggiotaggio speciale si articolava in tre diverse ipotesi: aggiotag-
gio societario (art. 2628 c.c.), aggiotaggio bancario (art. 138 T.U.B.) e
aggiotaggio finanziario (art. 181 T.U.F.).

Con la 1. 61/2002, il legislatore intervenne al fine di riordinare la
materia ritenuta troppo dispersiva e farraginosa, riunendo le fattispecie
di aggiotaggio speciali e la fattispecie prevista all’art. 501 bis c.p. in
una sola norma: I’art. 2637 c.c. rubricato aggiotaggio e lasciando au-
tonoma solo la fattispecie prevista dall’art. 501 c.p.

La materia degli abusi di mercato, fino al 2003, era caratterizzata
da una disomogeneita della normativa posto che i due reati erano di-
sciplinati con leggi autonome e mancava una regolamentazione unita-
ria dell’istituto.

I1 legislatore sovranazionale intervenne con la direttiva 2003/6/CE,
che riformava I’intera materia creando una normativa omogenea e uni-
forme, volta a facilitare le operazioni transfrontaliere e disciplinava
entrambi gli istituti di insider trading e di manipolazione del mercato.
La direttiva 2003/6/CE fu recepita in Italia con la 1. 62/2005 che ha
modificato il previgente sistema, riformando il T.U.F.



Introduzione 13

Per quanto riguarda il reato di insider trading, la disciplina, nella
sua accezione penalistica ¢ contenuta nell’art. 184 T.U.F., in cui ¢ sta-
bilito che puo essere punito chiunque si trovi in possesso di informa-
zioni privilegiate per le funzioni svolte all’interno di un’emittente
strumenti finanziari, funzioni che possono essere sia di direzione o
controllo, che lavorative. Non basta, perd, il mero possesso
dell’informazione per perseguire penalmente un soggetto; ¢ necessario
che questo ponga in essere una delle condotte sanzionate dalla norma
di riferimento, cio¢: acquisto, vendita o compimento di altre operazio-
ni per conto proprio o per conto di terzi su strumenti finanziari, utiliz-
zando le informazioni privilegiate (trading); comunicare ad altri le in-
formazioni privilegiate, purché la comunicazione non rientri nel nor-
male esercizio dell’attivita lavorativa dell’agente (tipping); raccoman-
dare o indurre altri a compiere operazioni finanziarie alla luce delle in-
formazioni privilegiate di cui si ¢ a conoscenza (tuyautage).

L’art. 184 T.U.F. richiama il concetto di informazione privilegiata
descritto all’art. 181 dello stesso T.U.F. Perché un’informazione possa
dirsi tale, deve essere di carattere preciso, non deve essere stata resa
pubblica, e deve concernere, direttamente o indirettamente, uno o piu
emittenti strumenti finanziari o uno o piu strumenti finanziari; inoltre,
se resa pubblica, deve essere idonea ad influire in modo sensibile sui
prezzi di tali strumenti.

Tra questi, il requisito che ha creato maggiori problemi in sede in-
terpretativa ¢ la sensibile alterazione dei prezzi degli strumenti finan-
ziari. Nel caso Bnl — Unipol, il Tribunale di Milano prima e la Corte di
Cassazione poi hanno chiarito che pud verificarsi un’alterazione dei
prezzi degli strumenti finanziari non solo quando questi vengono au-
mentati o diminuiti artificiosamente; 1’alterazione pud manifestarsi
anche quando 1 prezzi — anziché modificarsi per le regole di mercato
— vengono mantenuti allo stesso livello in cui si trovavano prima che
venisse posta in atto la condotta lesiva.

Per quanto riguarda, invece, il reato di manipolazione di mercato la
legge 62/2005 ne ha introdotto una disciplina nuovamente frammenta-
ta. Da un lato, ¢ stato modificato il disposto dell’art. 2637 c.c. che,
dopo il 2005, risulta applicabile ai soli casi in cui le condotte aggiota-
tive hanno ad oggetto strumenti finanziari non quotati. Dall’altro lato,
la norma ha introdotto un’ipotesi di manipolazione di mercato penal-
mente rilevante disciplinata all’art. 185 T.U.F. che si configura ogni-
qualvolta oggetto della condotta siano strumenti finanziari quotati.
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Le condotte manipolative, descritte nel testo unico finanziario, pos-
sono essere suddivise in due diverse categorie: una manipolazione in-
formativa e una manipolazione operativa. La prima consiste nella dif-
fusione di notizie false, mentre la seconda consiste nel porre in essere
operazioni simulate o altri artifizi; entrambe le condotte devono essere
idonee a provocare una sensibile alterazione del prezzo degli strumenti
finanziari.

Nel caso Parmalat il Tribunale di Milano chiamato a decidere della
questione in primo grado, rilevo come possono dirsi idonei a costituire
manipolazione di mercato informativa anche i comunicati sociali,
quando contengono notizie idonee a porre in concreto pericolo il rego-
lare svolgimento delle dinamiche di mercato, purché siano idonei ad
alterare il meccanismo di formazione dei prezzi degli strumenti finan-
ziari.

Sul tema della manipolazione di mercato operativa, nel caso Bnl —
Unipol, 1 giudici chiarirono che possono dirsi illecite anche quelle
condotte che, prese singolarmente, potrebbero risultare lecite ma che
sono sorrette da un previo accordo occulto che consente di ricondurle
all’interno di uno stesso disegno criminoso. Vale a dire che non ¢ pos-
sibile accertare la liceita di una condotta indipendentemente dal conte-
sto in cui questa viene posta in atto.

In termini simili si espresse anche la Corte di Cassazione nel caso
Antonveneta, dove la giurisprudenza di legittimita introdusse
un’ipotesi di manipolazione eventualmente permanente e a esecuzione
frazionata, che ricomprende al suo interno molteplici fatti manipolati-
vi del mercato. In questo modo non serve verificare che ogni singolo
fatto sia idoneo a mettere in pericolo il mercato, ¢ sufficiente accertare
che questi facciano parte di un unico comportamento illecito, cosi co-
me unica deve essere anche la loro offensivita.

Accanto alle fattispecie penalmente rilevanti di insider trading e
manipolazione di mercato, la 1. 62/2005 ha introdotto, agli artt. 187 bis
e 187 ter T.U.F., un’ulteriore ipotesi sanzionabile in sede amministra-
tiva. Le fattispecie penali e amministrative, pero, risultano sostanzial-
mente identiche, al punto che possono arrivare fino a punire gli stessi
comportamenti, creando uno sdoppiamento sanzionatorio che rischia
di ledere il divieto di bis in idem.

Questo problema ¢ stato affrontato dalla Corte Europea dei Diritti
dell’Uomo, chiamata a pronunciarsi nel 2014 con la sentenza Grande
Stevens e altri c. Italia. La Corte Europea ha affermato che quando
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due sanzioni, una penale e una amministrativa, puniscono lo stesso
comportamento, ¢ necessario accertare la connotazione sostanziale
delle sanzioni stesse. Se, infatti, la connotazione amministrativa ¢ me-
ramente formale — si tratta cio¢ di una sanzione sostanzialmente pe-
nale — il comportamento dovra essere punito con una sola delle due
sanzioni, altrimenti si viola il principio fondamentale del ne bis in
idem.

La materia degli abusi di mercato, come disciplinata dalla direttiva
2003/6/CE, rischia di attuare questa violazione. Il legislatore europeo,
infatti, aveva posto a carico degli Stati membri 1’obbligo di introdurre
una fattispecie illecita amministrativa, fatta salva la possibilita di di-
sciplinare anche una fattispecie illecita penale. In sede di recepimento,
quindi, molti Stati avevano adempiuto 1’obbligo e si erano valsi della
possibilita data loro dalla direttiva creando un sistema penale — ammi-
nistrativo, dove perd i comportamenti sanzionabili risultavano spesso
coincidenti.

I1 legislatore europeo, alla luce del precedente giurisprudenziale del
2014, nello stesso anno, ¢ intervenuto modificando la direttiva
2003/6/CE, con I’obiettivo di introdurre un nuovo sistema sanzionato-
rio, fondato sul concetto di gravita delle condotte poste in atto, che
aggiri il rischio di ledere il principio del ne bis in idem. Dalla nuova
disciplina emerge la predilezione per la sanzione penale, che risulta la
piu idonea a garantire I’integrita e I’efficienza dei mercati. Questa ha
lo scopo di reprimere i comportamenti connotati da un elevato indice
di gravita; per tutte le altre condotte, la nuova disciplina conferisce
agli Stati la possibilita di prevedere I’irrogazione delle sanzioni ritenu-
te piu idonee, purché queste siano riconducibili all’interno della mate-
ria penale.

In questo modo, il legislatore europeo crea un sistema fondato sul
rispetto del principio del ne bis in idem; spetta, ora, ai legislatori na-
zionali, recepire le indicazioni date loro, in modo da evitare uno sdop-
piamento sanzionatorio.
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L’evoluzione storica del market abuse

SOMMARIO: 1.1 Premessa — 1.2 L’insider trading — 1.2.1 La disci-
plina dell’insider trading nell’ordinamento italiano — 1.2.2
L’introduzione del Testo Unico Finanziario (d.lgs. 58/1998) — 1.2.3
La direttiva 2003/6/CE e la legge di recepimento 62/2005 — 1.2.4 Le
modifiche apportate con il d.lgs. 101/2009 — 1.3 La manipolazione di
mercato — 1.3.1 La riforma dell’istituto ad opera del d.lgs. 61/2002 —
1.3.2 La direttiva 2003/6/CE e la legge di recepimento 62/2005 — 1.3.3

La riforma attuata con il d.lgs. 101/2009 — 1.4 I nuovi organismi di
controllo — 1.5 La disciplina successiva alla riforma del 2014

1.1. Premessa

Gran parte della materia del mercato mobiliare, all’interno della quale
si colloca la disciplina del market abuse (o abusi di mercato), ¢ di de-
rivazione sovranazionale'. Il diritto europeo risulta quindi la fonte
principale da cui attingere in materia.

Analizzando la fattispecie degli abusi di mercato emerge subito,
chiaramente, come, all’interno di questa macro categoria, rientrino due
diversi istituti: 1’insider trading (o abuso di informazioni privilegiate)
e la manipolazione di mercato.

Queste due diverse tipologie di reati, disciplinati attualmente
nell’ordinamento italiano dalla 1. 62/2005, sono state introdotte in
momenti differenti. Se, infatti, ’insider trading ¢ stato introdotto solo
nel 1991, la manipolazione di mercato, in veste di aggiotaggio, ¢ pre-
sente nel codice penale fin dalla sua versione originaria. Gran parte
della dottrina ritiene che alcune figure di reato siano per lunghi periodi
prive di riscontri e che poi possono diventare, improvvisamente, il
presupposto di azioni investigative, con un significativo impatto nella

1 F. ANTOLISEL, Manuale di diritto penale, Leggi complementari, 1, Milano, 2007, 586; F.
SGUBBI, Riflessioni introduttive, in F. SGUBBI, D. FONDAROLI, A. F. TRIPODI (cur.), Diritto pe-
nale del mercato finanziario, 2013, p. 1 ss.
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18 Gli abusi di mercato

realta sociale ed economica’. La disciplina della materia del market
abuse ha consentito di reprimere molti scandali finanziari che negli
anni recenti hanno colpito 1 sistemi economici occidentali e il cui sus-
seguirsi ha fatto pensare a un nuovo “periodo d’oro” degli abusi di
mercati’; secondo alcuni Autori® la disciplina in questione ha attraver-
sato altri periodi d’oro: gia con la crisi del 1929, infatti, i reati di mar-
ket abuse si svilupparono al punto che entrarono a far parte di nume-
rosi sistemi (come quello nord americano); I’attuale sviluppo sarebbe,
pero, addirittura di portata maggiore rispetto al precedente.

Il momento in cui collocare il ritrovato sviluppo del quadro norma-
tivo, quanto meno all’interno del nostro ordinamento, si identifica con
una serie di vicende caratterizzate da una forte rilevanza mediatica; tra
queste ¢ bene ricordare il crack finanziario del gruppo Parmalat’, che
ha consentito all’aggiotaggio, in quegli anni disciplina quasi in disuso,
di trovare la via per una nuova applicazione. Il caso ¢ stato particolar-
mente significativo anche perché ha rappresentato uno dei primi mo-
menti in cui la Corte di Cassazione si ¢ dovuta confrontare con un
quadro normativo piu volte rivisitato arrivando ad importanti conclu-
sioni che saranno oggetto di trattazione nei successivi capitoli. In tale
ambito, ¢ stata rilevante ’assoluzione, ad opera del Tribunale di Mila-
no, di quattro banche internazionali, imputate per aver alterato le in-

2 E. AMATI, Abusi di mercato e sistema penale, Torino, 2012, p. 2; C. PEDRAZZI, Problemi
del delitto di aggiotaggio, in C. PEDRAZzI, Diritto penale, 1V, Scritti di diritto penale
dell’economia, Milano, 2003, p. 3, I’Autore considerava ormai tramontata 1’eta dell’oro del
market abuse.

3 E. AMATL, Ibidem, p. 2; A. DI AMATO, Gli abusi di Mercato, in A. DI AMATO (cur.),
Trattato di Diritto Penale dell’Impresa, vol. 1X, Padova, 2007, p. 110 ss.; P. IELO, Market
abuse e compliance programs ex d.lgs. 231/2001: spunti di riflessione, in Resp. Amm. Soc. e
enti, 2006, n. 1, p. 15; S. SEMINARA, La tutela penale del mercato finanziario, in C. PEDRAZZI,
A. ALESSANDRI, L. FOFFANIL, S. SEMINARA, G. SPAGNOLO (cur.), Manuale di diritto penale
dell’impresa, Bologna, 2000, p. 641.

4 L. CoNTI, voce Rialzo e Ribasso fraudolento di prezzi o di valori, in Nov. Dig. it., 1968,
p.- 843; M. VizzARDIL, Manipolazione di mercato: un doppio binario da ripensare?, in Dir.
proc. pen., 2006, p. 704.

5 L’udienza del caso Parmalat nel Trib. di Milano si € svolta il 18 dicembre 2008, in
www.penalecontemporaneo.it; Corte App. Milano 14 luglio 2010, in www.penale-
contemporaneo.it; Corte Cass., 20 luglio 2011 (caso Parmalat), n. 28932 in http.//-
www.italgiure.giustizia.it/sncass/.
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formazioni contenute nelle comunicazioni che la Parmalat aveva in-
viato al mercato®.

Altrettanto note, con il nome di “bancopoli”, furono poi le vicende
giudiziarie che coinvolsero numerose banche tra cui Unipol e Anton-
veneta’, importanti perché consentirono di inquadrare le potenzialita
lesive del reato di aggiotaggio .

Da ultimo bisogna citare il caso Ifil e Giovanni Agnelli & C.
S.a.p.a., assolti in primo grado dall’accusa di manipolazione informa-
tiva, ma condannati dalla Consob nel procedimento amministrativo
parallelo’, arrivando fino alla Corte di Strasburgo. La portata di
quest’ultimo caso ¢ stata tale da indurre il legislatore europeo a inter-
venire per risolvere alcune difficolta pratiche e interpretative derivanti
dalla disciplina degli abusi di mercato.

Questi sono solo alcuni dei casi di rilevanza pubblica, che hanno
avuto notorieta grazie ai quotidiani, che consentono di affermare come
le fattispecie di market abuse siano al centro dell’attenzione del diritto
penale economico. Sembrano adattarsi bene alla nuova realta che vede
un mercato economico di cui si auspica la stabilita ma che ¢ in conti-
nuo divenire '°.

1.2. L’insider trading

Iniziando con 1’analizzare la fattispecie dell’insider trading, o abuso
di informazioni privilegiate, ¢ efficace la definizione data da Lange-
voort «Insider trading is a term of art that refers to unlawful trading
in Securities by person who possess material non public information

6 Trib. Milano, 18 aprile 2011, con questa sentenza il tribunale assolve tutti gli imputati. il
dispositivo ¢ reperibile in www.penalecontemporaneo.it.

7 Trib. Milano, 15 dicembre 2011 (caso Unipol), p. 171 ss. in www.penale-
contemporaneo.it; Trib. Milano, 28 maggio 2011 (caso Antonveneta), p. 11 in www.penale-
contemporaneo.it.

8 G. P. ACCINNL, Opa obbligatoria e condotta “artificiosa” nel reato di aggiotaggio c.d.
“manipolativo”, in Riv. Soc., 2006, p. 56 ss.

9 Corte Cass., 20 giugno 2012 (dep. 15 ottobre 2012), (caso Ifil) rv. 40393 in
http://www.italgiure.giustizia.it/sncass/ il ricorso ¢ arrivato davanti alla CEDU che si ¢ pro-
nunciata il 4 marzo 2014.

10 E. M. AMBROSETTI, E. MEZZETTI, M. RONCO, Diritto penale dell’impresa, Bologna,
2012, p. 231.
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about the company whose shares are traded or the market for its
shares» .

L’istituto di insider trading ¢ di derivazione nord americana. Negli
Stati Uniti ¢ disciplinato infatti fin dal 1930 mentre in Europa la disci-
plina ¢ arrivata solo a cavallo tra gli anni Ottanta e Novanta del secolo
SCOTSO0.

E necessario dare conto, brevemente, dello sviluppo conosciuto
dall’istituto in nord America. Prima del 1933, anno di approvazione
della disciplina federale sui valori mobiliari, la parte danneggiata in
una negoziazione poteva richiedere tutela solo nel caso in cui fosse
stata vittima di una dichiarazione inesatta, da parte di uno dei con-
traenti, durante la fase delle trattative. Non esistevano azioni per dan-
ni, salvo che su una delle parti non gravasse un preciso obbligo di in-
formazione. Nel 1933 fu presentato al Congresso il progetto della
nuova disciplina generale in materia di insider trading; il Securities
Act entro quindi in vigore nello stesso anno e fu perfezionato 1’anno
seguente dal Sercurities Exchange Act. La disciplina era mossa da
un’impostazione teorica secondo cui agli insider era imposto di rileva-
re tutti i fattori capaci di influire sulle partecipazioni oggetto della ne-
goziazione'?. All’insider trading fu dedicata la sezione 10 (b)" della
normativa federale in cui veniva istituita la Security and Exchange
Commission (SEC) cui furono anche attribuiti i poteri di emanare i
pr&vvedimenti idonei a reprimere 1’abuso di informazioni privilegia-
te .

11 D. C. LANGEVOORT, Insider trading: Regulation, Enforcement and Prevention, New
York, 1992, p. 4.

12 A. D1 AMATO, Gli abusi di Mercato, cit., p. 110; S. ZANNINO, L 'insider trading, negli
Stati Uniti d’America: appunti critici alla disciplina comunitaria e domestica, in Dir. Comm.
Int., 1996, p. 831.

13 POSITION LIMITS — «4s a means reasonably designed to prevent fraud and manip-
ulation, the Commission shall, by rule or regulation, as necessary or appropriate in the pub-
lic interest or for the protection of investors, establish limits (including related hedge exemp-
tion provisions) on the size of positions in any security — based swap that may be held by any
person. In establishing such limits, the Commission may require any person to aggregate po-
sitions in — (1) any security — based swap and any security or loan or group of securities or
loans on which such security — based swap is based, which such security — based swap refer-
ences, or to which such security — based swap is related as described in paragraph of section
3(a), and any other instrument relating to such security or loan or group or index of securi-
ties or loans; or (2) any security — based swap.».

14 SEC. 10. «lt shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any
means or instrumentality of interstate commerce or of the mails, or of any facility of any na-



