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owrebly egsere) un pm?;mnticu. interessato alla saly.
nerei pits chie ad ardite ma vuote ed inutili coury
i giunst devono esserlo 4 maggior ragione ),
s ¢ del diritro dell'economia, dal momen
=nEL H}DItil‘l‘lpl'm 1 MEncat. E:lf]'l..l.'l-h-\.
s, il euliore di studi giutidici si deve con.
{ -hmhd- il'll',l!l'p.l.‘ﬂlﬁm‘.l: d':l. I.I|I=|;!| FI T
_# un o futtunle che LTI e !'Jp.i:.ﬁ,:d
: \?ﬂuﬁﬂml ad offrire soluzione 4 pro
1 direzione si va a collocare questo studio.

'wr i (! 0 '
che un primo stimolo — pells dire.

-- & da rilevare pure che il con
e qui, in particolare, con la Direttiva
WE del Cﬂﬂﬂ-‘lﬂjiﬂ-. del 21 qprd._-

i con un ordinamento almeno in pane

camente delisdenti: un tentatio, dumnsque, in fonda n
1 ima ancots NON permette alouns miposta, al

‘. ﬂmj qﬂi |:I1|I1.|_'T|.| Canons: i nr.:'m e

i __m'ﬂ'!ﬂ OAMETVALE.

Coum, M mtercatio probiliare, Toring, 2005, Y

] tre noaieni, di cub prOpane Une pema o

r _. !ﬂﬂﬁl'! llﬂ:E I;H-]‘H’]lllmm U D del
I?Ihi:rﬂﬁﬁl 2006 7V/CE della Compussicane,
,.,;,i‘r&-' Commissione, del 80 agosto
pmutrica relatio al recopimenio deila MIFID, th
'-‘_': i M. D o, Padove 2009, p. 137 5

v m:lilp?nnﬁtﬂlﬁ alta H"-“:' £ umn BT
peti sull ordinamento ialtano v G, CaF
1 b D B, merre., 2008, Ip

el cleo delle Direttive 107 e 108 de
 LICITS 3 {che ma per * Lmdertaking it
" ed & sostangiabmente tradote oo
ks = CCR - implegatn nel TUE; v 28
e, che - Fﬂpﬂlh B PrOpoLLD e
Hidic = | F"?' QASETVILT UM ferid
: Perscois di tevr
fiestras, 2001, pp. 173-378), che =&
# nan solo quando non & Encoe
aifr i% Wabicrd LTS relazont
ol vt una normutiva i TR

e [.Mmlmlrm
b8 guella cogolazions
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di mddm!m-nﬁpmuppmﬂwlmnliemdd-ml-dh
l:g:u:cmpm cul confrontarsi ¢ M:, ul!_ﬂm quella
che all'inizio Em[ndicmmh:rthsptmmuf:h ai fini di questo
studio, potrebbe addirirura apparire :um:-nhiﬂ'u_"mdl repulare con-
seguito ¢ dimostrato — all'esito dell'indagine, chiaramente — quanio
meno sul plano concettuale. i

Per completezzn, perd, € oppormme aggitngere che queste brevi
ote i collocano all'interne di un wark fn progress, IDtEs0 2 proporre
un sistema utile per tutta la disciplina relativa al settore della finanza
(quanto meno in ambito europeo ed italiano), nell'sugurio che il I:wu-
ries degli ultimi anni = al livello d'interpretazione dells disciplina ¢ o
costruzione del sistema — possa giungere ad un suo {almeno storica-
mente relativo) compimento - riducendo cosl il tasso d'incertezza dei
pratici* (con i costi sociali® che ne conseguono) e l'opinabilita delle

F 11 caso della pormative sulla distribuzione dei prodoiri sssaurativi che = al
Jivelles ecxmaunitario (mi riferisco alla disetriva AGLCE) - risulta di per 38 fuori
Al ambito dispplicazione dells MIFID (essendo imvece soggetta & specifiche direttl-
ve, destate in furmone delln regolazicne delle Imprese di ssvicurszione; v Fam. 2 della
dirsttiva 2004N%CE), 1 dove - of livello nazionale = i repalatore non si soitrac alla
semazione di sotoponne (ea, come 6 dird, T8 macchia di beoparda”™) bo stesso femo-
errs alle regole che s tlengono congas = rispertivamente. per Je imprese di assicit-
radiome (che collocano come prodotio costrattl *nareralmente imtermedian”; v L.
Drit PascocrL. D Baisia-C. Russo, [ contrarsi delle smprese, Torino, 2007, . 182
su.b, s di on versante ¢, sullaliro, per gl intermedian o § mercasi finareian.

(%] [l mostro oedinamenio, infari, presuppone come "GendNorm” oon salo b Cars
Crminmonale, ma anche - per cicto delleplicho dnvio dellan. 7 Cost. al Trattats intemas
goeuli ¢ il peatro Paese ha sderito - & Trarmamo & Homa (oo be soe medifiche succoséve -
e tuste, quells di Masstricht ¢ be variazion ed apphiarioni che mno souts = on G an
ek il tnchidere sulla stessa relesione in ierita alle normne apphicabu i smbiio asonadc

161 Che risolts tade da prodhurre rilevanti coni di transazione; mi & eonsenita o
difrviare 8 concetti & richiami hiblograficl gik espressd in procedenzar « A, Nom Gl
i ariton irvituzionali mella déreipling delle seciend & capital, Roma, 2000 fed. prove
a vura della stumperis Piods m Komal, par 2.3 (103K per un riferinvento pi mecenle,
da ultimo. C. Mz - E. Smosis, Ledepuameniv delle sociekl quatate of proceds-
wiemin i mowing del eamiiplio di mveminittrenione medenie tofo di fite el
errpirica, In R roc, 2008, T, p. 728

{71 Sui o del. *cnat) sociali™ (per ol v BLHL Cowse, The Probles of Socul Cor,
m fowew. Lair Ecow., 1960, 3, nella prah i o Fooard socrudy, in As. Wi Enderpretacione
piuridiar o analisy conmomiva, a et di G AL, B Fuumea, 5. Rooomh, F Rosdas, Mils-
o, T9R2. . 211w anche G.]. Srcuim, ! oosn socalf ¢ inflafone. ivd, p. 35} Alima parte

delly dotirina preferisce parlare - in proposito - di marker fuilurer. cfr. G. PR,
“Serlie tragiche”. Niwoed svduped detl'analiss ecowoneios del divitte, gid in Pol Dir, 1978,
p 47, om in A W, Ratepeelazione guridics vl amali ponnneice, p. 324 nonche,
:nlnlt di regueliarary failires efe A, v, AR del priveo convegro dei Doceni il £
Elivitin dell reevsera, Bodogua, § menwsbee 1999, spec. lingervento di F Cooozza, p. 321,
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Un'ultesiore chisive di lettura — particolarmente coerente con la
specificiti del diritto commerciale rispetto a_l.ll'l:m‘nim nhﬂluumild:i
no - & rinvenibile nells funzione propria di ciascurna delle fartispecie
(pre-esistenti ¢ nuove ') rintracciabili nel TUE .

E con riguardo alla funzione della fattispecie di pru:lntm finan-
siario ¢ in relazione alla sua previsione in riferimento ai due Fﬂﬂ?ﬂ;ﬂ
del eollocamento ' (cioé, all immissione sul c.d. “miercato primario”},

(102 Mentre i mosmen junis “valare mobilisre” sdoperato dall'art. 1, comma f-fuy
¢ &l commmes 2, TUF (sulla scorta di snaloghe previssond ricavabili dalla Thremiva MIFID,
ool eaire dalla pic mﬂleumimu:ﬁ:llﬂﬂhtmuﬂmﬁhEﬁmﬂ'“m
Chcvad i luogo di quelio OTCR impicgsto tel TUF) corrisponde ad un concetto gk da
sempo urilizzato dalla dottrina fralisna, sulls scorta dells nozione di ralewry molsilidres
adopcrata Cliralpe (v, da ultime, L. Savascss - M. Onza, Prodosts, sorumentt fissin -
i, wakari mobiliars, destinato al Diziowario di diritta privato dircuo da Iri, ma anche in
wbcita (con modeste sariaziont) su fart, bore, 1 ored |, 2009, 1; cfx., in proposien, R
Costr, [f mevrosio ssofuieee, i, o 7, pr_ril thl]E'IJ dute caramerizzante dells Eﬂm
& la negoriabditi ma — prima Jed sun superamentn, snche se non defiritive, legato o
o Bgs. . 415/1996 - non era desunibile un‘acoezione unica ed unimria del rermine vabo-
re mobiliere; B, Lisceian, Tislt &f credito ¢ strumentd fimanzand, Milano, 1999, p. 109;
L. Savanone, Usitd ¢ mrolteplicrsd dells wocions d valind sobiliare, Milano; 1995, p. 10,
P Spana, Dmtrodusiane af divitte def tirolf ff eredyto, Tormo, 1992, p, 105], risults sbba-
stanza nnovariva b fattispecie intmodosta con i comma 1-ie appens citato. Infait], sem:
bra s questo punto *rpulie® da ognl fnsendo af deoll di pariecipaions — propal dells
stagione di “crestvitd finammeenia® che ha trovato una prima mpoata aella L o 191 -
mentre | anendore a3 fard nooss, legan sia al mern dinio socetano che alle spermen-
tardoni della prami intermadonsle dell’ambito fingnziario, introduce Btvazions & fatto
in precedenes ctnines alla fabipede vaore mobilbire, che vl pit o meno omeo-
genea o uella di simumento fnansano

Al di [d della denominazione impiegats, allors, sembra che non solo ls bogica
sodtostapte (quells che viene comunemente indicata parlendo dil retiol, che ks fingfone
della fmeispecic — sl pisno degl iniencsi nnelat - cormspondente 1 uove valore mo-
hilkare stano effettivamente sbbastanca differentd (' infra, b par 3.}, come = perabing =
riveli gl b coincidena (come vedoemo, al par ., psachnamente non casumle) e bs
denominazicne * Trarsfercble Securiiier” adoperasa dalla direstiva UCTTS & iy TUPRE,
pota §) & i pisovi vabari mobilinn introdotn nel TUF col recepimento ella MIFID.

{11} Mon s'intende qui entrere bn contraddizione, mé anto meno confitare Fingep-
prodaztne — ghi cijpiessa i precodera (e A Nivmms, Dabrogasmone dellaed. 100, compes
L et ), qin, po 17, spec inh par 6 = circa Poppormunita & applcare as, 100-57 TUF
(maderado quanto sembra indicare univecasente b s rubrical sd ogai ipotesi di callo-
canerio i mercato di prodom frensier, e non wlo alls dreolasdone dt quelll @i im-
sl sl mercaro. B solo da sitenere 0 rermine collocamento come una Jeoarione dota-
e ofi i duplice valenza: gqucla dindicudone generica - utile a dchiamare ogni relaro-
ﬂddﬂ:iﬁwd'ﬁmlnmﬂ mercain dive cffrono p:uﬁihﬁ'm e
bio i dispenibilsta monetann = come Palirs (adopersta in queim sede nel sesto), i
ricoarese sobo i proponin della prima mmissione da prodon finsnsisn sul mercato; Sul-
Fin dlellare. 100-5i TUT, da uliime, ofr. F Boamaaan, La oo morm i
eivedi i “sedling réseriction” efferseid ¢ b, in Comte. dorpe, 2008, p, 528, nonché B
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nonché delle implicazioni specifiche della circolazione (e quindi della
correlazione con il c.d. “mercato secondario “*) che s'intende dispie-
gare Je considerazioni svolte nel prosieguo.

I. Per sgombrare il campo da ogni sensazione di inutilita ¢ prete-
stuositi di queste considerazioni, & il caso di nbadire che il dato emer.
gente — per uno studioso del diritto dei mercati finanzian - & proba.
bilmente non tanto la mera regolazione dell impresa che realizza V'atti-
viti d'intermediazione finanziaria, né solo la disciplina pubblicistica
o quells privatistica relative ai suoi prodotti come contratti, ma piut-
tosto |a predisposizione di norme che hanno come obiettivo primario
anche la riduzione di asimmetrie informative ' {utile a migliorare il

VicLione, Nullied ¢ risarcimeento def denmo sell'aer. 100 ks TUF: quale titela per U'in-
vesitane mon profeccomale, in Comtr, fopr, 2008, p. 35, v anche M. Zrcinea, Lafferta
al pubblico df prodot franziart, in As. V., Mansale df dirssio del mercato finairztonio,
a cura di 5. Amoncsmc, Milano, 2008, p. 259,

{12) La distinzione tra mercato primario ¢ secondarko costituisce ora un risulta-
1o pequisito anche per | glaristl: v, A NivTTa, Stramoents feanzion, cit,, p. 235 - b
pat B - nonche In., Labroganione, cit.,, 19, mub nota 12; da ultimo, implega la nozione
PE Moxnmine, [ eonfTin i intereise degli tnversrediard bancard nella prestazione di ver
wizd di mvesttmento, Milano, 2008, pp. 41 & 34 (dove identifica coerenamente nel *mir-
spricing” 1'efferio di asemmetric informative ¢ condotte fraudolente sl secareties market
= ciod, in violasone delle regolel.

(15} Si adetta qui l'accerione particolarmente "estesa” (e, se o vuole, a1emica)
del termine espressa in un documento del 2005 dell'associazione Disiano Preste € o
chiamuato, di recente, da M. Cera, I viterms dualivtico ¢ Fordinaments bangarra, in R
s, JO0E, p D16

(14) Il concetro di “asimmetrie informative” costindsce un dassico poetato della
dottring che ha impseguto § canond dell'analisi economica del dirfto, sudiando wno dei
dati i futto corattertzzanti un mercalo ¢ che rAPPTESENIENG. W PGPS COMUDE-
mente. pssnto come gistificarive della regolazione eteronoma: ofr C. Benassy, Merartt
firamaiors ed axiwnwetric informanive, Bologna, 1992, M. D Pona, Axmrectrie piforrai-
ve & rapporti comtraitualt, Padova, 2002; P GALLO, Asimmetric iformative e doverd de
fformazicne, in Rie div i, 2007, o 641; per un'applicasone specifica al dirsmin ded
coneratt di assicurazione, cfr. © Russo, Trrrperesrzy o informuzione wel contratio di
atiienraziome, Padeva, 2001 ds ultimo, mi sia consentito nmviare a A, Niurs, Lakogs-
s, <., p. ¥ e lix, Patrirsoni destinati ¢ provedure concomsuali (4 soguito dedls refoenia
che Ba fntereineto il dinitto follimenzare), in Dir fall, 2008, 1, p, 362, dove mposto la
£ questions parallela delle asimmerrie di regolazione come fantore di distorstone rispetio
‘al funzionamenio ottimale del mereato (o 4 riferisce, modamonte, all’ “ottimo paretia:
?mﬂﬁwﬂudﬂh mictocoonomia classics per indicare 'efficienza allocativa
“del libero mercato fcfr, V. Pasrro, Cower d' Ecowowie Polstigur, Losanna 1896}, 5i con-
divide qui ln tesi - espressa i dowring (v MA. Stevavuis, Mercair regalani?, in
e gimtamdt, n. 10, 2006} che pone ls buona regolazione come un resupgosio

1 mercats conseju tale risbaeo, cul neturalmente non riesce ud asrivare. M
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funzionamento del mercato ¥ dove sono trattati i prodonti finan-
ziari} e 'imposizione di regole uniformi di condotta agl'interme-
diari medesimi e agli emittenti " (nonché agli investitori istituzio-

chicibe, mittavia 86 la steisa conchizone della buons regolagione non debba sfociare 0
un “periodo ipotetico i rero tipa” .,

(L3 In pariscolare, o s rifermsce oll'efficienes del mercato quanto al meccani-
smo di formarione dei prezsi. In un mertato elficiente § prezzi dovrebbero appresen-
tore un indice di scarsiti relativa dei beni opgeno i pegoriaione.

Un"sutorevale dattrina (v, A, Miceo, La swoes regolamentasions ded mercair i
wangiary: ¢ principi df fonde delle divettive ¢ del regolamento MIFID, in Dir bama ¢
e, i, 20081, fr 3, indbddua gei Bnee guids intomo alle quall & eoncensa "inger.
vento comunimrie (o livello sia di diseteive, che di regolaments) MIFID s msercati
finanziar, in particolore parlarsdo v Vadero di un complessive smpliamento dell area
soitoposta @ regalazione ~ nell' ambie dell'anivitd Eimpresa - ponché di uno sforso
per rendere omogenee le regole da applicare nel vad compant, il trto i funzione
dell'innabramento del grado di concorrenza wa le im prese.

E da cvidmzlire, In propostio, che 'ohistive di una nduzione delle astmenerrie
oli regolesione, tra e vane dpologic d'impresa ¢ § var prodotd, forse non & del futo
conscguito: a proposito det prodoti fmanzien emess dalle improse di smsicumsione (d
i all'apr. 1, comima [, letr, wvdi, TUF, permane wna wntenziale differenzs nefls ne-
la offerta & risparmiatoni che investano nel prodosto 8 ceconda del canale distributive
artraverso il quale viene mmmeso sul mercae (bapcanio Anenziano o assourativo; v
arefea, ks par. 5.1, mentre la repelezions prevista dal TUF non & applicabsile & quel pro-
abotti finanziari che — pisr essendo emessd dalle imprese & ssicorazione secondo la pre.
visione delia ke, w/itez, vengono indicatt da quella sessa disposizione le “forme pensio-
nistiche mdnadusli di cui all'aricolo 13, comma 1, lemera &), del decreto legidlativg 5
dicermnbire 2008, n. 2592°. I TUF non nnﬂu.:!'u: a1 gragei di pu'-udﬂtl finenziar {mm
connolasi ds una *prestazions di sonreees”; per uns recente proposta d inguadransen-
wo sstemation della cavegoria, ofe E. Dasias, Comratfo atuinumiiaog ¢ peeiaony de
mcwregza, Malano, 2008, p. 143}, ma eschade che possa essere applicaro al loro colloca-
menie ks discipling dhe @ reputa in genersle congrus per il repolements del mereato
finanziario e per Noperativita di banche o ntermedian Bnanstan i ondine o eollocs-
mento e slla circolazione degli alin prodoni Ananziar.

Mi pare che, in tal modo, si perpend ssimmetria & regolazione che lementinvo
5] in prarﬁhm (153 SEOF, lo scritto citato b nota ]lieﬂmpu-lrl!_:h!—lll.ﬂ#
andare — produrne un poienie disincentive ad Ewvestire nel nosiro Pasie

(161 Mo & casuade, infattl, che § Reg. Emivtentd (sdemaro dalls Cosson con deli-
bera n, 11978 del 14 maggio 1999 & successive modifiche ~ mi riferiscn, da uhimo, 2
quelle apportare con la delibera n. 19915 del 3 mapgio 2007 & con delibera n. 15960 ded
30 maggior 2007 = spec, agh ant. 63 s, corrapondenti o Tieoks TT dells Parne TT0, nubri-
cain ~Infermarione socieraria®, e poi con delibere del 18 giugno 2008, n. 16709 d&d 27
novernbre 2008, n. 16340 del 19 marze 2009 ¢ a. 16350 del 1° 2009, comoerna
tutte quelle informeion che l'emditente deve formire al mercazo fuon da un appello ol
pubblica risparmio, sia che g realiri nells forma di na sollecitasone all investmonie
o di una offerts pubblica di acquisto o di scambio. E da ritenere, allora, che quelle
repnde - come quelle dettane per gl'incermedien, e per gllinvestiton istinedonali - atten.
gono al nommale funzionamento del mercsto, che si realiees fuori dalle fasd =y
fsfi c1d alla Parte 11 Tholo 1, Capo 1 e Ti. 10, Capo 1 e T dell'appello al
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nali 7}, in funzione della protezione del risparmio diffuso.

Un sistema adeguare di norme sui mercati finaneian rende possi-
hile o soggetti che abbisognano di dsorse finanziade ottenerle — ob-
bligandosd a restituirle < pagando un’adeguata remuneradone per
dilazione nel dimborso ™ = dad soggetti che ne hanno un'eccedenza per
effetto del risparmio, Inoltre, una discipling efficiente del mercati fi-
nanziar " deve risultare non solo conforme al principi comunitar e
finalmente cocrente = in un'ottica di compenzone globale tra gh ordi-
namenti — con la regolazione dei nosird comeperitors a livello interna-

risparmio. La pegols fondamentale, in questo contesso, & | parizi d'informaions,
cine propaio il contrasts delle ssmmetre nformasive artraversa Vimposizione di do-
veri o inlormasione in capo ad imermediarl, emittent ed fnveimison siteional
{17) §'ndopezn, nel testo, un concetto nonmativa (v, lla nota 347 = quello
o vmitizes miEwionali, sppunto = notons oifizso in dottring (v B Cosn, I seercate
srcfaliare, cit,, p. 179}, ma nell'scoemione gid altrove da me adoitata (A NamTa, G
imvextitom intituziowalr, cit., 6). La principale daffererea che mussine tra be due ricostr-
ehoné artiene ol ruolo che riconosco ai fondi persions come nvenizon istmasonalic non
¢ affueio rrascurabile - nell'ortica di un'mdagine condotta sepuendo Vimpustasivne del-
I aralisi dli Lt amd Fcowormics — Nindicazione: relurivi alla differente funzione (previ-
deniabe ¢ non d investimentol dei fondi pensione, ma neppare quelle relative al diverso
“orizzonte temporale”. E da appreszare, nuaia, il differente modo di esere sod d
fomds comaurd ¢ dei [ondi pensione (4 b4, ok pae 1.5 2 Lb, pp. 25-361
Impisgs il medesimo concetto normativo anche G. Ross, (il saprtadriown ol
ercatn?, in R soc, 2008 p. 909, deve 8 riferisce pop solo i fondi persione ¢ al
fondi bedge, ma snche ai ¢ did, "Foadi sovrani™ (o soveredpn weealth Sl o anche
A Guaccmn = EJ. Pas-Marnime Cste, Imvenmsients sramen ¢ fonds warans
Torme & controtlo mells prosperive comparaia USA-Evropa, in Rev joc, 2008, p. 1359,
(18 B questo I'ehemento carmteristico dell'anivath finanziaria nell isegnamen
o di P, Feewo-Lizn, Neziowr &f aftivend Sosoarna, i1 Ax V., L mwou Iegge bancrri,
If £ defle legpi il miermrdiazions hanaria e oreditizia ¢ le ditpariviond di attuazic-
xe, Commensaria s cora di P Frawo-Lugn 0 G, Castaini, tome [ Milano, 1996, p.
233 {dove eiferisce i carnttere della dilarione, i particolare, alle opcrazioni credici
el ofr. anche, da tltimo, F. BoonocHio, Attiritd fawearia ¢ saparmem gestita: s
wa caunflinto i intevessi? N problesa o e sggertioni, in Contr pepe., 2008, p. 818 A,
Avmoeaiccs, Regole di condotta o conflites dimtererd, in ALV, La wueona normnind
MIFID, w'cura ol M. De Powg, aie., p. 53,
{19) Che sia, choé, capace di agevolare un'allocazone octimale del risparmic.
che mappresenta sia ln pols condizione per favorire pos salo I seelea da pane dell'ag-
i corrispondente alle famiglie - di continuare o risparmiace una parie del red-
mﬁmdn—mmh:l'npmd:pmt delle Enprese o mvestine ned
nstro Pacie imvese che all'estera. Dungue, & probabile che una regolazione odtimale
dei mescati Amansiarl possa comportare pare (a Evello maceeconomicol rinltat vl
Wi, el senao di prattenere disponibilita finanziarie sei mercati nazionali ¢, almeno indi-
settamente, favorire impieghi produstivi di quel risparmiio a knedlo rezianale, piutio-
sn che un implego finaniario all'esiere.

monale (cioi, sul mercato mondiale dei capitalil, ma pore atta a reca-
re, come fine ultime, un sistema di regole rassicuranti per il rfisparmia-
tore italiano (e non solo), nonché capaci di soddisfare un interesse
pubblico all informazione ® ¢ alla trasparenza

1l risparmiatore-investitore, infatti, opera sui mercatt fnanziar
scquistando prodom finanzar, offrendo una parte della propria di-
sponibilitd di denare ™, in cambio di titoli che g assicurino sia una

200 K. Cosmr, U mirrcado meobiliare, cc, p. 179,

Liinsereser allinfosmizione, oltre ad exere pubblice - cing, ad appareenene alla
gerseraliti o o] omere rimenso ed sEorni isdipendent (soggette a ducpline pubba-
stiche) al fine & esmizzimme o nurels = & anche diffuso. q:ml:l:li'n spccibica i capo &
iite I persone ¢ gl el soppe 4 quel dato ordissmento setioriabe: § dsparmisan.
investitor (che necoastiann delbe informazioni per soogliene se, come quanda ¢ in coss
inwestire o mtnvesrired, gh intermedion = che imgiegane | dan nfiormativ el pooe
pris aitivit e om0 teniti 8 momenere sl Antfoerty informazion ulls steva = ke
societi emnibiendi (che non solo sono emuti @ dare informadant periodiche alle Antbo-
ritven i scitore, ma s, obbligens sd offeuare opzionl salls propris stnisturs onga-
nitrzativa in fursione di momes inderogabili poste o totela di Guel medesimd mterea
dliffusiz mi o consenta i rievisns o quanto sosenato fn un mio lavoro, dal tiscle Mo
dellf df poverwanee (rwsinitivazione ¢ oowirollo melle piocole ¢ rreddfe fncpree dalra:
el dn cor i pubbdicazione s K nec 2009, Lp M7

(21} La trasparenzs cotsusce, invece, eschnivamene un caravers imposto dalla
nonmative agl cmitrendi - i prodoti e stcramenti fnansia. specalmenie se commpon-
denii a valor mebiliis — nonche splintermsedian — oot | soygeeiti abilitas & prestare
serviz o Tovestimentn elr ¥, Catanani, Brosiis, L tnapantess sel tenen banir oy
rmaestirrente, in questa Riverte, 2008, 1, p. 220; « ancom A. Nicso, Displivg & traspe
prnza delfs GOERTZANT hamcirar ¢ comtvanto delle condeziom confratheals: aote eeegetivhe,
e DN ne e meeve. fon,, 1998, 1, p. $15) < sl onganirsamoni di mercarn oo
a refean regodamentat, a sistemi multilaerd® & negoziazione (wtansislmesie coin-
denti con quelli che, in precedenia — erano denceninali semplicomente 550; atrualmente
regolati all'snt. 1, comma S-octier, nonche dll'as, 77-6it TUF) o quelli che il TUF dicfini-
ste oggi coane “internalizzaton sisematid” (ex art. 1, comma 3-tev) 0 come “markef
smabers” {al sonsl Jdel sapoessive comima §-gwaterh % traitu, sl seconds caso, di o
condizione propria dell'insemmediario abibtao & wolgere, come seovizi Jinvestimen-
10, b megeiarione per oL propon, mentee el i caso ocoore 1a gestione: di v
mereain, anche we guisio puh ewsere iaio coskilullt & semplcemente siganiesn cla um
imestnediario finanziamo shilitste » prestare - come servizin Jimesinente = 1 ge-
stivee i sisteri mubtilaerali o pegeziszione”, a sens dellar |, comma TIL ket g),
TUF tefr. M. Serr, Mevcund regolasensats, sistewd sowltrlasenali di megosissiane « imlrm-
lixzatard wistewnatice sel reeepimmerin delle dheestiva MIFID, in ALV, La ancow norvir-
s MIEIE, o cura i ), D Pogt, e, o 11Y,

1221 G. Tranasowa, | comtratts hancart el cistems del eodice covde: 1o madello
per i codioe enropre do costnatts, in Bamae, borsa, tit. ced | 2008, Lp3n

Sailla rilevanzs = anche ghaspubblscistion — del femomens & st inh‘:lm_'li.-n'l'ﬂ.
al pat, !ulllMﬂMWhmdﬂh Banca dltalia in ordine
ll exmistaone o struenensi fnanzhari come meccantums st ad incotivare:
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conservazione della ricchezza — anche se trasformata, perché non cor
risponde pii alla liquidita arale, ma a prodort finanziad* = che una
remunerazions, piil o meno consistente in funzione dei carateeri pro-
pri dei prodotti finanziar in cui viene investita® .

Per cominciare, allora, a distinguere una fartispecie dall'alira, &
d'vopo muovere dalla nozione che si ricava dal testo dell’art. 1 TUF
{disposizione rubricata, appunte “Definizioni”).

In base all'are. 1, comma 1, lett. &), TUF: costituiscono la catego-
ria generale dei “prodotti finanzian ™" tartd “gli strumenti finanziari ¢
ogni altra forma di investimento di natura finandaria ™", MNel prosie-

a. Un impiego produttive delle liquidith, che viene coal ad essere risparmiata -
ctoé, sottratta s consuml, con Eefferto di idurre cventuali spine inflaive;

&, Un incremento dells decheaza risparmiats e inveuna che non “pesa” sul ser-
tore bancario, mon incidendo né wigl'impieghi, né (almenns direnamente) sull'entita
el risparmic riferibile alla raccolta, sis exse realizzata attraverso deposiil o lemissio.
ne i niroli ai sensi dell'ar. 11 TUB, come avviene — ad &, sttraverso T'emissdone <)
viali Ao, M Gaxcasmni, La wrecalia mom hamairsa del rivparmiv: epaligione defls
fattipecie, i Dée, b, menc fin, 2008, 1 p. 88 ¢ 96), o con il c.d. vparmio sssioura.
tive o previdenriale,

(330 Cr. B Lincwssa, Corse off dinitee comirerciale, Milano 2009, 640, per il quale
i il ‘oo di credito, in quanto srumento & mobfieasione ibella ricchezea, Avesse - sl
pan furgianale - 8 nuolo di “manets del mercants sul plano de rapposti commercali

Nel testo o pasia o liquiditi trasformana perché i prodott finanzian acquasiti
som0 = 8 oo volta = ancors suscettibili di dare luogo nuovemente a liquidie, ad e
nian sobe qualors comsistono in erumenti finanzian (e, in panticolar modo, quando
questi sono valord mobilian, negozist su mercati regolamentan), ma anche quando &
agevale il disinvestimenao (come accade per gl OICR apertil, o comungues ncsvare
tiguediti dal prodorto firsnziario, il che avvictwe - al superamento di un cetto Lermire
o durua del cantraro — pure nel caso o aleund prodottt mscurativ ile polizze vita;
ofr. A, Lunexm, Funzione fnanziaria ¢ previdenziale deid prodacn assrcwratres: sifivs in

ardwe afle repolersentazione ¢ alls vigilenza, in Dy bune. wrere, fim, 2008, [, p. 43 o,
sin pure con maggion difficolos, previdenaali () fondi ponsione; cofr. M.E Saumno, 1
s decreto sulls previdenss complemeniare: i un'cqiparazaeie dells forme e
innrriebe eolletitve 2 fidiideal, in Div, Baue. mere. fin, 2007, 1, p. B5T).

{24) Ci wi riferisce slls consoeta altcraative (riscontrabile sempre, in ambito B
nanzisrio) trs rendimento ¢ rischie, che dmba camatterizzame risperto ad ogai moda-
lita d'Envestimento,

{25) Non pare pia condndilbile, allor, s vuluitastnne espress o suo tempi da M.
Brssone, | mrercany mobaliars, Milano, 2002, p. 34 (repuanda la noxione non solo sperta,
ima acldlirisrums indetcnminasal, mentre pase chiaro che il legilirore ha recepito lie ineli
cazioni dells dortring — indican dyfre, ulla nots che segpie - cul adde F FAiziL, Infer
smedrazitme fradmznirs ¢ urumpents finansian, in As Vi Manle o dimire del meercain
finaziario, w curs i 5. Anoacsnio ¢ C. Rasrrn Banocrt, Milsno, 2004, p. 47,

{260 Inchiamo d'obblipo = pes una chiar definiione di artivita finanzasna -

mattoea il pensiero di P Ve Lo, nots 1R, 313, che deonasce come dato caratte-

- 8§17 =

gun, la disposizione precisa che “non costinuscono prodoiti finanziar
i depositi bancari o postali non rappresentati da steumenti finanziar”,
il che implica la ricomprensione nella fatispecie dei prodott tinanzia-
1 — e l'applicazione delln disciplina relaviva al loro collocamento ™ -
anche per i depositi bancari o postali rappresentati da strumenti fi-
nanziar. cioe ad es., da obbligazioni o ahri titoli di debito™ {come, ad
es.. i certificati di deposito emessi dalle banche).

rizzante la circostanza di muovere da una somena. data di denare per grmgore ad
un'atre squntiea o divponibilith misurata in nEmesano. Ciud 8 parls di imvestimento
“ i natirs Aranzara” perché ['mvestimenso potpebbe anche concermene * g ditai™
different] da una determingta somma di denara (ma corriipondere, wl ¢, 4 un ceno
impegno lvorativo, inteso come prestazions J opera, o accodere ad 1n rappoaete con-
tratnuale gid concluse & relative ad aliri bend; & quarto pus avcnire oo be oprinerl, o
condhirre £ un tisultsto di per # diverso da una somma di denara [come swveene, sl
e investemdo in immotbili),

{275 1l collocamento realizzaro tramise soggetii abilitati — ad-sensl dellan. 1,
comms b, dest. £}, TUF = concerne non solo il mereato primario, ma g riguardare
anche Il mercatn seoonidario, dal momento che un'alirs Sypostaone - &, in particola-
pe. Part. 25, comma 1, TUF - pone 'uma sccanto all'sltra la spitoscrizione il collocs-
menita, per dgnificare sppunto che Fimmissione sil mercato {ipui provvede Ninterme-
diario. atiraverso (s servino o stivits d investimeneo, & cul nspeltivaem e, alle bern.
& & cbit), dell1, comma 3, TUF) pud rigurdare sis tioli ancoru da emestere - 2
quindli interessare il mercato primarto — che mtoli gid emessi, ma sotoserini daflo
sapasor Enec nmediario, ovens gii acquisitl {ad es., attraverso un'OPA ¢ da dimetiere,
wna volta eonseguim # controllo dell'emitcente farger), oppure conoemere tials pon
quotti, per i guali occorre conseguire un dato livello di diffusione in vista della quota-
pone lefr, A, N, Madeli di goversunce {arpmpsiitrazione e controllo nelle pleoole
¢ meedic impreie ihaliane), in Ri. soc., 2009, 1, p. 353, spec. b nota 23], spec. sk
nota 251, I quests caso, il collocamento si realizes sl metcao pecondane,

11 collocasnento entra pure nell'endiadi di cul all'ase. 30 alli Eaispecie dell are
32 TUF, dispusizioni che regolano I'offerta fuari sede ¢ l'offera o distanes (u as, da
udtima, v. ¥, Roiro, Privirosoe finawsiari ¢ meecat del risparsa, [l mercartn che care-
b, uma profeiswse che cresor, i Die Dsnica ¢ meve fi,, 2008, L p 15, col addde Gl
Ginpco, sub art, 11, L n. 26202003 monche art. L comirma WIL of fgr. s 303/ 2006 e avi. -3,
et IV ¢ VIIL digs: m 303/2006, in A Micro-V, Saroso. Le fustels dod rinparmio,
"Tario, 2007, p. 136X

(28 Rientrane, trs questd titoli, pure quclli emessi da pr ] af wenad dlellam. 2483
c.c.. anche se caramenizzan, nella loro circolazione. dalle conscguenze previste nclls
medesima dispoaisone; . G. Camus, b 2083 e, in Ax ¥a Seociend dr capenats
Commentaria, & curs 8 G, Niooowsa — A STAGHG DIALCONTHES, N1, Mapoki, 2004, p.
1691, ponché M. Caspunasso, | tirels di debite, cit., p, 745, E chiaro. perd, che | titali
& debito cnvcssi dalle srl. non sono futti per circolare sul mercato de capitall. 0
differenza degh aliri ﬁmﬁﬂd:ﬁmmmuﬁlnwhﬁw[dthnmﬂch

g, )
In generabe, sul momew furrr, v P SPADA, Lemisirone i teoli di deteo nella
“wrnt” anicichd @ respossebalic limitara, in Riie soc, 2003, p. LIRS
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Dunque, si pud sostenere che i prodott finanzian costituiscano
una tipalogia di contratti stipulati da banche ed intermediari ™ con la
clientela. includendo in particolare quelli che danno luogo all'emissio.
ne, o comungue al collocamento presso il pubblico di valon moebilian
ed altri strumenti finanziarl, esclust i contrarti con i quali ghi stessi in.
termediarn effettuanc raccolta del risparmio (i eir, costituendo depo-
siti hancur o postalil presso la clientela senza emettere strumenti fi-
nanziari.

La fattispecie cosi definita & funzionale all'applicazione della di-
sciplina sinteticamente indicata dalla previsione della letiera che la
precede, cioé la ¢) della medesima disposizione. Ci si riferisce, in so-
stanza, all“offerta al pubblico di prodot finanzian”, ossla a quella
relativa in genere al c.d. mercato primario (ma, eventualmente, ope-
rante pure su quello secondario ), che si realizza come “ogni comuni-

(291 3 wi riferee s intermedian fenanziar, non sd intermedian mocraivi
W, in proposdo, P Marao, [ mercato novoo della termesdiagowe assounative. anpira
i ewrapee ed ilnpond nagfonall, in Bauca, borse, 81, ored,, 2008, 1, p, 175,

Una “terra o mez”™ pare tuttora fferbile sl *prodott Bnaneiae cmess) da
ampercse oi sssicurazione”, o cui all'am, 1, comma 1, Jen. el del TUF: con la boro
emiasione, infeitl somo |2 imprese di asicurasone - non imprcss Bncare o fRan:
rie — ad ‘nequisine sul mercann feorse finanziarnz, ocbbligandod a restituirle ¢ remune-
rarlé artraverso uma prestazione sssicourativa. La previsions i riferisce alle “polizee e
le operazion 'di eul ad rami vita 111 e ¥ oi cui all’smicodo 2, comuma 1, e decreto
legislativa 7 setrembare 2005, n. 209, con esclusione delle forme pensionistichs indivi-
dusli i cisl al'articolo 13, consma 1, letiers &), del decreto legislativo 5 dicembee
2005, n, 252167, per ke quali & appBcabile il combmato dispeste dell'are. 25-5i con
V'art. 30, comma 9, ¢ Part. 100-, comma 3, TUF, ciot la responsabilies dell’interme-
diario ehe collocs funri sede senza aver portato o conoscenza dellinvestitore-ehlato i
prospetio informstivo, ma solo quando il prodono vengs offerso all'investiore da
una rete distributiva riferibee ad wna banca o sd un'impresa d'investimendo, non se s
sono adotatl § canali dells distribuzione sssicurmtiva, dove — mi pre — vipono repele
differenti sia in ordme alle modabith di eserczio dello fur pacsirends (v, P Coknias, [
eortraiti df ariicrenasrome ded romi vt mel muovo codice delle avioraziand privede, in
Bastew, boria, i1 ored., 2008, 1, p. 223 nonché snfra, alln nota 37 che scguel, sia le
cautele legate alli responsabitlith che corrabora lobblige di consegna del proapetio.
Non & chi'non veds come guests permanente ssimenetria di regolazione (A MioTTa,
Latvopazione, cit, 34, 46 e 50) possa produrre una distonione della concorrenza,
nell'ambiro def mercatd fnanstan internl del pimo deprecabdle,

{3y Ci sirferisce, ad es., ol caso & tiroli originaramente offert! - ad ex., eon un
collocamento privato = sl investiton isiurdondi o, comungue, professicnali = che,
micceisivaments, innendono dismetterli collocandoli sul mercare, attnveno un'alfer

ol pubblico (che, in quanto direra ad una colletivita indifferenziata dinvestivor,
{atro i rivolge anche ad investison non professionali che, in pratica coincidono con
riparmbatar], ¥ s previsione dell'eserciai relariva alla c.d. "oprione indiretea”, ai

- 1
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cazione rivolta a persone, in qualsiasi forma e con qualsiasi mezo,
che presenti sufficienti informazioni sulle condizioni dell'offerta ¢ dei
prodotti finanziari offerti cosi da mettere un investitore in grado di
decidere di acquistare o di sottoscrivere tali prodotti finaniziari, inclu-
so il collocamento tramite soggert abilitati”, In realta, & la su:c:_u-ih-.-n
lett. ) a specificare che “offerta pubblica di acquisto o di scambia” &
“ogni offerta, invito a offrire 0 messaggio promozionale, in qu.:la_md
forma effettuati, finalizzati all’acquisto o allo scambio di prodot fi-
nanziari”, purché risultino “rivolti a un numero di soggetti ¢ di am-
montare complessivo superiori a quelli indicati nel regolamento previ-
sto dall'articolo 100, comma 1, lettere &) e ¢} *'*; la disposizione pou
precisa che “non costituisce offerta pubblica di acquisto o di scambio
quella avente a oggetto titoli emessi dalle banche centrali degli Stati
comunitari”, proprio perché il carattere pubblico dell'offerente, gli
effetti della normativa comunitaria sul diritto interno (e, in particola-
re, il mutuo riconoscimento, che assicura alle Autborities degli stati
membri un trattamento identico su tutto il territorio della UE) atre-
niane — per non dire che, di fatto, azzerino - le istanze -l;h_!lh protezio-
ne data generalmente ai cc. dd. oblati ™ nes riguardi degli q:li'ﬁ!ttn_l:l.
In particolare, poi, si traita i collocamento presso il pubblico -
piuttosto che di “collocamento privato " — se l'afferta ha dlati requisiti

sersi clellart, 2441, VIIT comma, c.c. (v, F, Guessesa, wb aer 2441, in A Wy, Seciend
i capiteli. Commentario, o curs di G. Niocoust = A. SrAGHD O ALCONTRES g, IL p
1180 cfr. §.A. Cramaro, wh art. 2441, in Ax Vv, If muoeo diriito socinfar, Conmroprn-
rarin Mretto b 6. Cornne & G. Bosrasae, O, Camvasio, P MosTacsiT, | Huh—
g, 2004, 1502; nonché G.L. Gazeo, sub ard 241 i A Ve, La qﬁmuirﬂrw
1é. Societd pev aziont Societd im accomminditn per azonti, 2, IL, o com i M. Sksaeres ¢
Y Siroms, Toama, 3003, po 530

1) L. !-I-rfrﬂm.PEmi:brmi Fasa mﬁd‘hﬁhhﬂktd:!_.&qph pepis
lamentare — nemché, per dlfeie dells delegificanone, asiwche dells d.u.rl]ﬂm:p:hnuh
dheeeszn diretinmente dal TUF - sufla ﬂilur:itu[nnuﬂ"m-.m‘m@m chic mﬁhn Come
offerta al pubblico di sotecrizone e vendita, , determinando limit] quantitativi in endi
e anzitutte ol pumero degh obla, po anche ﬂ"l.l:mﬂl!d'lllh‘ complesaho & sl ahri
cnrattert — qualitativi e quantittid - Jell'oggetio dell offerma fv. la nota iﬂ..-t.lfldi:ﬂ-lﬂ.

(12] L'espressione - Hplcmmente m:lrﬁupn_-in_dlur:lduth_mm di uma OFY
o obi wins OPSC avente #d oppettn ssrumsenti finanaian (e, tra quest, valon eobiliar]
— si addopera qui anche in riferimento ai destinatari di un cnllacamenta peivato, il gl
oppette pish essere costinuin anche da prodott] finammiar differsnn daghi strumenai
fimenzian di e al par. 2. di questo scritto, : .

{331 Un nemi::di collocurnento privato concerne | ec. dd '{&mhum;lﬂ'l‘r
v, tr gli ahri, F Ascanquans, Getiane collettivg def rizpareein ¢ mbote Hpo st
fourdi. comami f tavestimenio, i Riy. toe, 2000, 1, pp. 370 ¢ !H'_-". da 'lhﬂl"- ]
Lastasn, Altermanive Imvertment Vebicler & (Self)-Regebarfon, in R v soc, 2008,
1V, p. 186
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-:!imumim:t‘nli‘ quanto al numero dei soggetti cui si rivolge, ovwero

quanto all'entita del contratto e del prodorto finanziario che ne rap.
] i - " o

presenta loggetto ", oppure in relazione alle qualita del prodono

341 & allude qui nel testo, anzituseo, af derae d=llare, 2k i i
dhim_puﬂ qﬂmhwn_mnw al prodott finanian corrspondenti mml?ﬁ:
zlari ¢, in partscolare, ai valor mobilian di cul alle kete. &) ¢ b) dell'am. 1, comma 1-his
TUF, ma ansche agli altri valori mobiiari i el alle sutccessive lett. o) ¢ ) (v, faa, alle
note 1062 100), nonché a quegli sinamenti finanziari non corrispondenti 4 valori mobi-
liari, & persine ai prodotti fnansian non costiniti da strumenti nancian (a sersi del-
Far. 3, m cd, ;hl‘m, 7. l:'rrrm'n; ‘I.j dell'ary. 29, comama 1, beit, 2).2), dell'are. 32,
commi 2 e 4, dellart. 33, commi 1 ¢ 5, dell'am, 3, commi 14, 6 ¢ 7, del medesimo
iy e 7, del Reg.

Se 4 guards ol disposto dell’art, 34-4er, 1 comma, si deavano qued caratteri che
consentons di escludere una dita sollecitazione all'investimento dad fartl rlevanti per
il mercato; ci si riferisce, in panioolare:

& Al numero' degh oblan {quando lo sicsso resta inferiore a 100, non & ke salle-
dtl.ﬂ.m;iﬂ'im:llhmml:

b. Alla circostanza che Uofferia sia rivolts ad investitosi qualificati {come identi-
Bcath ub nn, 1.5 della lete, 5) nella medesima disposizione);

c. Al valore complessivo dells wollectiamone (e lo sesso non ecoecle complesss.
yamente | 2500000 Exiro, in relazione al medesime offerente e nell'arco di 12 mesi);

d. Al valore del Cormspeiiivn tatale dchiesio a clascun Investilore, ovvero al
valore unitario nominale minimo di ognl prodote finendario offerno (gualora superi-
no pspetiiamente | 50000 Euro):

e, Alla Anabiti fon lucradv dell’smivith Gnanzgias con lemissone & prodo
fimanziari aggetio della sollecitazione all'investimento;

f, All'smmontare minimo dil 250,000 Ewro previsto per ln sottoscrizoae i QICH
aperti, ovvero il premio minimo inigale previsto per strumenti fnansiin coess: da
IMprCsE assicurative;

i Al caratterd propr delle operaziont di cud alle let. bl-n) dello siesao are, 34
fev, commma |, Reg, Eminenti, che risultano, di fareo, prive di nuovi rischi per i rispar-
miator-investiton che dovessero sderire alla sollecitazione all investimento ¢, comun-
quie, corredato da un adegusto spparats infomativa,

h. Ai destinarari degli strumensi finanziari, in quanto smminisraion o dipen-
denti (artuali o ex) delleminente, che abbia stnamenti finanziar gia ammesi alla ne-
goaiazione, sempre che susiista un adegate comedo informativo wille ragion e i ca-
rutteri dell'operazione;

i. Sempre ai destinatori dell'offerta - che siano, snche in tal coso, ammingstruto
n o dipendenti (struali o ex) dell'emdtrente o di une societd del medesimo gruppoe -
ma che V'offertn abbia ad opgetio valod mobilian che non possono ciscre negorati su

i, All'oggetto dell'offerts - rispettivamente, tioli non di capitale emessi in mdo
continuato o tpetuto da banche (generslmente in funzione di raccolts el risparmdo)si

applica una discipling semplificars del prospetto di cui i commi 4 ¢ 6 delllen. 3-rer,
purché sussistano le condizioni previste in quelle disposizion (taki da far prevedere una
rischiosith dell opernzione inferiore o quelle realizeste a condizioni *di mercate™)-
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medesimo **.

Sempre in ordine alle qualith eggettive del prodotto finanziano
afferto o da collocare presso il pubblico, la logica del diritto dei mer.
catl finanziari trova applicazione — in luogo della disciplina propria
del diritro delle sssicurazioni private - in quanto lo stesso prodotto

giunga sul mercato ad opera di una struttura organizzativa d'impresa
coerente con |'applicazione di regole date (il diritto degl'intermediari
finanziari, piuttosto che il diricto delle assicurazioni), con un'ulteriore
precisazione, relativa anche alle qualit del canale distributivo ¢ alla

st regolamentiaiont.
1 testo novellato del TUE, infart, ha cura di precisare che, nel
medesimo contesto normativo s’ intende, per “prodott finanzian emessi

E cvidente, a mio moviso, la logica della congerie di previstont ricavabili dagli
art, $4-ter ¢ Sd-guater {in combinato disposte con gli ant. 3 comma 1, let. b dello
sresso Reg. Emirtenti] vale a definive il novers det valor mobiliar ¢ pos dei prodomi e
depli srumenti finanzisri che rivestono una rilevanes *di mercato”, Tuttavia - d'alero
canto — & improbabile che il risparmistore-investitone, rientn o MHEO nells cateporia
dell'irvestitone qualificaro (o, all'opposto, di investitore “al demaglio”, di ouvall’ar. 26,
comma 1, lotw. ¢, Reg. Intermediari, ma persino delle imprese che non raggingono |
requisiti dimersionali prescrizti alle piceole e medie imprese per iscriversi el regisgro &
cud all'art. M-guster, o alle Pr. Aa, bocali che non cormspandons alle Hegionil, di it
posa districarsi nells complessita di una disciplina dafficile da ricostrisine penino per
1 AVvecato @ un magistreo che non sa uno specialista, E da chisders) se —in chiave di
palitica del diritio = non sia obictivamente preferibile un “aft regularion”™ - purche si
sratti dli wna regolazone di quadity, capace sia di rsolvere i probikomi che da ndicars una
vl d'uscica dalle crisi - all'ardlore regelatono che pare, a vobie, diffonderd tra i legislato-
i e i repolatodd (v MLA. STEFanELLL Proklemutiche v ordine all efficacis dells regolasio-
e pubblics delly jnfarmazione fanziaria, in Diritto ed scon., 2009, p. 297 s, spec. p.
298 dove parls di “Fasic ¢ saff information” ).

1351 Ci 5i riferisce ai prodotti finanzian che di per 3¢ (ciog per | caratter insrn-
seci allo stesso prodostol manifestano i caraterd di tisoli di capitale o d titol i clebi-
1o = ¢ Ia distinzione s esprime (a livello normative) nells diversita delle previsioni di
e at commi -3 ¢ 4 delt'ars, 2-bo Rr.'g.. Emiztenti — ovvero di ODICE (o CIHCY N fe
Jue fantispecie non coincidona; v, e, alle note 67 e 40, o prosors finansian diver-
&, m:q:ﬂimdullnlnqm:ﬁuri:urﬁimtcmmh- :

£ 1 caso non solo delle quase di OLCR che non possana essere afferti al pulibl-
cn (rartandost di fondi speculativi o *riservati”), ma anche di prodotti finanzian di
ul non si exclinds espressamente I'ammissibilich di un acquisto da padte di “guiigur
de poparda”, ma il cui collecamento - anche privato - pIEssn risparmiator-investiton
earrunei albe dinamiche socinli dell'eminente comprora V'applicazione di uns ciscipli-
s i bog (mi rifaceio, in particolare, all'emissione di titoli di debiro da parte di una
o bl e art 2483 c.cv. M. Poxoo, sub art, 2453, in ML Savpoii e V. oo {nota

W), val. 3, p. 227; v anche A Lot sub et 2483, in Aa. Vo, I musnens diritior delle
wicetd. Covmmsento sicfemsation, o curs di A MaTE MLBERTI, IlI,_F-hu. 200%, p.
2134 da uhime, ofr. & Luosa, sub ar. 2485, in G Cornsan ed ale, cit., 1984).
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da imp:m-: di ll-'l!i!iil:llmzl'{‘lﬂt-. linsieme costituito da “le polizze & le
operazioni di cui ai rami vita 1l e V di cui all’articolo 2. comma 1, del
decrero legislativo 7 settembre 2005, n. 209, con esclusione delle
forme pensionistiche individuali di cui all'articolo 13, comma 1, lette-
ra ), del d.lgs. 5/12/2005, n. 25216

Dunque, le regale dell’offerta al pubblico; poi la disciplina del.
I'u!fﬂr!tﬂ ﬁ.tqri‘st«gi:, con l'obbligo di ricorrere a pprg}rnmuﬁ fli]rm.n:i;rli,
quindi la disciplina del prospetto e dello “fus poemitendi™ recata dal
TUF, s applicano quando la distribuzione dei prodotti finanziar assicy.
rativi non avvenga nei canali della distribuzione assicurativa ™, ma seguendo
lldl.:il:l:'flbtmm bancaria e finanziaria, nonché con le modalits dell offerta
ﬁ.runmd: tmupmm sorprendente, caratterizzata da asim-
metrie informative). Pare perpetuarsi, allora, I'asimmetria di regolaziane '

136) Ciot, il e.d. codice delle assicuraziond (d. lgs. n. 209 del 7 setrembire 2005),

(37) Lar. 36, comana L, Reg. Embnenti, dopo aver affermato che le norme del
Tizolo I si applicano in genersle a wme le offerte pubbliche d'acquisto & scambio
aventl ad oggetio stnementi finafnzian, precisa = gl primo cipoverso = che, PET quAnto
attiene &i prodom finanziar diversi daghi strumenti finanziars, “s applicano |'articolo
37, commi 1. 2,3 & 4 ¢ le alire disposizioni del presente Capo che ba Cossen dichiara
di volea in vobta applicabili™. Dungue, b differenza in punto di discipling - rra pro
dotti ¢ strumenti finanziarni - sembra potersi Hossumere PIOPIE Y qUEsia previsone
mnlmmm {oltre che alla Parte TV, Tiwlo 11, TUF = e, in particolare, 'art. 100-

¥,

LI.-dﬁEipEnl- rtg{:hm:m:u:«r: in 4:_||.1|:'|.1:i|:|r.|r:. pl.-nhm, trova un ambio di jp]ﬂiﬁ.-
sione differente quando loggetto d'investimento non & rappresentato da “teoli di
capatabe” = g1 wervm dell wrn, 935, commia 1, lew. &), TUF - ma da vabor mobiliae di
cui alle lett. £} e d). In tal caso, ricorre la necessitd d'invocare la normativa di cui agli
artt. 7377, aght anr. 83-84-byx, nonché agli art, 88, 95 ¢ 97, comma 1, del medesimo
Reg. Erinentl.

{38) Tn'cuiel cusns, infani, 1o jus poemtends iche, nell’ordinamenio settorile del-
be aislenerazioni pd'hure. asinme 12a | casatteni della revocabilitg della propesta che
guielli del recesso dal contratto, in entrembi | cadd nel termine di trenta giomi; v P
Coprias, T oontrattd ff assfenntsione, cit, pp, 224:230) sembra disposto non sobo

rolezione del contraente “debole” - che rischia d'essere schiscciate da modalita di

istriburione che posiono risuliare aggressive ¢ sorprendenti — ma comentire un buon
hinsionamento del mercato, come efficiente meccanismn di selerinne del prodot,
ma anche deglintermediari, delle reri di distribuzione enpad di onimizzare il livello
di soddislarione nel soggeni titolard dells disponibilisd monetaria corrispondente al
risparmio diffuso. .

(391 P. Magario, Il mercato snico, dt., p. 196, preferisce impicgare 'espressione

“ssimmetric normative”, La preferenza per 'espressione asimmetrie di repolazione
“dipende dal fatto che consente d'includere sia le decisioni delle Awtbariies, sin ln
- giun a delbe coni civili ed amministrative, come farton entrambi determinan-
i le prassi operative e quindi ghi orientamenti del mercazo,

~ Autorevoli voci 1:1]: dottring commercialistica, per altro, pangono 'accento
- sull'usimmetria contrattuale (v, 3d e, G. Rosss, Qualle capitaliomn, cit., p. 907, enfa-
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gid rilevata in precedenza ™, come capace di contraddire uno degh obiet-
tivi dichiarati del nuovo corso*'; la ridurione delle asimmetrie di regola-
zione come fattore utile a migliorare insieme la concorrenza tra le impre-
se Y g il buon funsionamento del mercato linanziaro 2,

Pertanto, in chiave di prima approssimazione, si pud ritenere che
la fill:izlpccit ded prodotti Ananziar sia prcd:'spuﬁm in vista della rego-
lizione denata per 'appello al pubblico dsparmio ® che si realizza ol
di fuori della distribuzione assicurativa ma, all'intemno di questo ®ge-
weix”, la disciplina si specifica intorno alla categoria degli strumeni
finanzian, per assumere infine caratteri ulteriormente peculian nella
tipologia corrispondente ai nuovi valor mobilion.

tizzanda i presupposeo dell'inefficienza di un meccanismo negosiale o deteeminare
un'oetimale allocenone delle fsorse quando il presupposto non & una forzs contre
tuale cquivalente fra tatte be parti in gioco.

140} Le consdderazioni proposte in proposito nel tests & imitano a conlermane
= ks chiwmve di uma pil ampea dosstruzione sistematica — le conclusionl esprese in
uma studio precedente v. A. Nimra. Dabrageztone, o, p. 19, pota 12, p. 20, nota 17,
p. 2%, note 0 (spec, mob par 6.),

(41) Mi rifertsco all wumenio del bvello tra i var tpd di improse
linanziarie (bancarie, ssiourative e d investimento) che secoisdo un"sutorevole dortr-
na bw & MNicen, Le maoas repolaserntazione, cit., 4) cosituisee — o, come
dovrebbe rappresentare = una delle lnce guids del sistema italisne sl luce della
MITFITY,

(42] Non pare affatto casmale che in dotrming 3i sl sovente inquadrto il tappor
to tra asimmetrie e mercato bn lattispecie ded diriro antitnst - come ['abuso di dipen-
denza ecanamica (ot G, Acreoia, Abuo & dipendenzn ecomomica e Uanimmetria
dei comtratts ' rmpresa, in Conte. e dmpr., 2008, p. 1373, dove defintsce la categoria ded
contraeel od ssimmeteis di potere negozdale! = sia pure muovendo dalla costruzione
di Fenomeni negorali che appanengono al genus del comrint dimpresa (categonia
recentemente indigata, in specie, da L Sauvccy, I contritio Jell impreas, Milana,
2002, p. 87, dove indica nel mercato il dato capace di sttribuire non salo una specifica
valenza sd una singols manifestazione di sutonomis contrarmuale, ma & determinare
comungue applicazione di una specifica disciplina. Ed & su questo pianc - da defini-
re sinteticamente come regolarione = che st muove quest'analisil, Gl & che la regola-
gione del meecato, ma — in radice, la stessa *sensibalia” del ghrista alla logica del
mercato, vede Ls luce - quasi in contemporanea - con b legge istinutiva dell’Acou (L.
287/1990) ¢ con ln legge SIM, che introduce ks prima regolamentazione specifica o
mvercati finandian in lealia.

143) Anuabmente, sia sul plae intermno che o lvello connmitario, s rscontra
una farte tensone dialettica tra il buon funzionsmento del mercao e il c.d. “market
abuse” (i cui alls Dirctiiva 672==3/CE; cfr. B, Magno, Manpalezions ds mercuto ¢
iirmiemis deravaty, in Die banc. were, fim, 2007, . 45,

(44) Cle. E Baunao - A, Rozz, Dalla sollectazione all mvestimento il offerts af
puitabrlice df prodotty fimanzter, in Giur. comen., 2008, L p. 276,
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Infine, la discipling relativa ai prodowi finanzian rileva per quanto
conceme la questione del loro collocamento sul mercato finanziario, se
cioé questo avviene nel contesto dell'immissione sul mereuo primario,
ovvero — per il tramite di soggetti abilitati - come semplice drcolazione o
nuovo collocamenta © nell'ambito del mercato secondario,

E appena il caso di ribadire ® che la previsione di una TEsponsa.

145} Parlo qui & un nuove collocamento & non & mera dreolazions) perche
ﬂhh:ﬁdqumtuu-ﬁimtﬁnuiitm il prime, legato — ad es. - Emtdu;-l;“.,.
nana L societd eminente. E comimee il caso i evidenziare che & posibibe un scoondao
collocamento di strument finensian pis emessi - o, addintura, pis immessi sl mercatn
= quande oo una delle sepuent specifiche cvenienee nella vita dedla societ:

= oesta & stafa il farged di un'OPA toralifaria andatn & buon fine e i rarder
intenda rimettere sul mercao le axioni che eccedono s quota di conerallo;

= Il controllo & stato acquisite nell'ambino di una procedura per il risanamento
di un‘impresa in crisi, quandi il nove controllante intende rvolgers ol mercato per
fondare su un collocamento che vada a buon finc i rilancio dell'inizistiva economica
dells societd;

~ Il carattere del collocamento (sal mercato) £ da riconoscere anche el antivits
di distribuzione — ad ex., che s nealizzi artraverso une OFV o ens OPSC = di valani
mobialian Geventd @ carattere dil tHoli axionan) gla emess e sotboscritd 8 swo tempo da
maemmedian finsnzman ai senst dell’are. 2441, VI comma, c.e, Per quianio artiens, e
e, able ohbligurion - ¢ ol troli i debiio sstimilabili, cmessi @ sensi dell’art. 2411,
comma 3, .o fefr. A GUaskeLLL, sub 2411, cin, p. 600, evvero dell’am. 2447 -5, comma
1, lett, 4} c.c. - & da ritenere che |a previsione di cui all'are. 2412, comma 2 (seconda
partel, c.c, vade a dire la resporsabilich sobidale dell'originario sonoscrinore Iche com

acd un investitore professionale) con la socicta emitente nelllipotesi di mancas
rimborso dei tiroli di debitn, quanda ghi stess: siano pervenur ac irvestitosi non prokes.
sinnall (B Viciices, Wedlind o misncmesite, di., po GGk E da evidenzinee come un'anabs
A previsione sia denata dall'art. 2483, comana 2, oo 8 propesite del figoli cli debiio
ernessi dalle 5.6, (v. supes, alla nota 28).

(46) L'attisale dertato del TUF consente all imerprete anche di “smplificare” la
rilevanea delle conclusioni gié proposte all epoca; Pintermediario potrebbe opgl assu-
imere la WIJIII'I'-'H'UE dellfintemalizratone sistematiog, 0 OOy szlpl':ll.' Farrivind o i
servizio o 'investimento di negazinzione per conto proprio — di cul all‘sr. 1, comma 3-
bés, TUF, anche ssumendo le vesti del marker miaker (v, supe, nota 21, Pm:rhh.:.
cosl, provvedere nel tempo a collocare sl miercio secondario prodon fisaneian di-
retiamentz acquistati — nell'smbito di un collocamento privato, o riserato ad opera
vori qualificati — oppure somoacrin in sede di emissions (vale a dire, dell immissione
sul meteato primario), In ciascuna di queste ipatesd, mi pare, & ragionevale prevedere
per F'intetmediario una *responsabilith d'smpeesa” — quanto meno Rl temint del-
Tar, 100-Afr, TUF = per i prodori coflocati, ciog immessi sul mercato, 3

In caxo contraro, st consentirehbe di furto anche una “operativit malarn” da
parte degli inrermediard, capace non sabo &inquinare il libero gioco della mn;nm_uﬁ
tra. gli operatori, ma persing di “inguinare § powi” della fiducia di rispammiator
investiton italiani, con non trascurabill elfeir macroeconomic {nonché, di aeretrn-
micitn o involazione culturalel per il nostro Pacse.
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bilita d'impresa quindi in termini oggettivi) degl'intermediari finan-
siari per i danni conseguenti al collocamento di prodotti finanzari, in
base all'art. 100-£i TUF, sembra atta a produrre effetti anche in chia-
ve di regolazione del mercato finanziario.

Infatti, una riprova di quanto qui sostenuto si ricava dal combi-
nato disposto tra la previsione dell'art. 25-bes con l'art. 30, comma 9, e
I'art, 100-F4s TUF, in base al quale il collocamento di * prodotti finan-
giari emessi da imprese di assicurazione” (come indicati nella lett. w-
bic dell’art. 1, comma 1, TUF) da parte di una rete riferibile ad una
banca o una impresa d'investimento {ex art. 1, comma 1, letr. b, da
luogo a responsabilita del soggeto cui & riferita Partivita di immissio-
ne del prodotto sul mercato. Si tratta di una responsabilita d'impresa
dellintermediario, che si radica nella sua posizione sul mercato finan-
ziario ¢ sull'affidamento dei dsparmiatori-investitori nella regolariti ¢
buon funzionamento di quella organizeazione .

2. Mentre sul piano squisitamente normativo occorre guardare
ancora all'art. 1 TUF * per ritrovare un’elencazione abbastanza com-
pleta ** degli elementi da ricomprendere nella categoria degli strumen-

(471 Clr, A Nioeo, La nuces repolamentazione, cit., p. 3, identifics anche nel-
Vafficdabilirs del mercate intervo del servizi finenziar - come artitudine ol assicurare
un elevato grada di fidueia da parte deghi operatori ¢ deghi investitori = uno degi
obietthd ultimi della normative MIFID.

148} Faoe salve le considerisiond gid espresse supred sab nota 7, circa il carattere
di categorin relativamente chiusa di quells previsione.

(49) L'elencarione presente nel TUF non comprende tutta I'ampia tipologia -
cavabile dal codice civile {v., ad es, le azioni correlare, da reputase sostanzialmente
corrispandenti alle ce. dd. trucking nockr: v G.B. Pormax, Dol capitale “arncurata”
alle “tracking stocks”, in Riv. roc, 2002, p. 145 ofr. V. Cassoes, Le axiowt corelate
sptuele froema Af frnanziaomsenio fraalizzaio, in Socetd, 2008, p. 797; G, MiGRONE, “Trackmg
sharer” ¢ “actinmet reflet” come modelli per la mastre azond corvelare, in Banca, bors,
tit. cred., 2008, 1, p. 610 PE Mosoin, Le axioni correlare, Milano, 2009 (in cono &
stamnpal, pasrineg cfr, pure B Sanmacsts, Steseents fimanziard partecipalivd 8 “peciiics
affirs”™ ¢ tutels deglinvestitoni in patrimeni devtomat. (Approitt), in Bamos, borsa, bt
cred., 2005, 1, 502, mota 155, Ssmarin, Le asfond correlute & § dintid patrivsoumialf mi
rinnliats del settore, in questn Kada, 2008, 1, p. TRT), ma anche le iportesi rimtracciabi-
li nells prasst internazionale ¢ indicare in dotwina (come be ce. dd, restrrcted wocky = v,
8, Caremino, La remumerazione degli amominiratond, “Tncentivl anonan” ¢ éreatmone
di valore, Milano, 2008, p. 37 - ovvero, per cié che artiene ai titoli di debito, la c.d.
Wes — s eul v. | Aarr, La Whole Business Securstization alfle fuce del auoen dinfio
wckehario ¢ fallimentare ihaliane, in D fall, 2007, 1, p. 138 = o Je “mon = share tnacking
shrrer” = v. L. Exasques, Quartum pon dator: appants ir evne df “sirumenti fimanziari
partecipaties” in Tnghilterra, mepli Stani Unatd e in [nalia, in Bawos, borra, Hit, eved, 2005,
L pp. 179 e 181 - oppure i cc. dd. rargeted boads — A Nusrms, Struments finarzion,
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ti finanziar, d'altro canto & da rlevare — su un primo versante - che
I'eseesi di quell disposizione sembira rinviare ad un gioco di “scatole
cinesi ™, quande invece — al livello dell' interpretazione sistematica dello
stesso dato — risulta molto probabile che almeno una delle sue possi-
hili chiavi di letrura possa essere ricovata sul piano della funzione ar-
tribuibile all'istituto e alla disciplina che ad esso risulta applicabile.

Infani, non pare dubitabile che o quanto appartienc alla cincgoria
deghi strumenti finanzia rappresenta loggerto dei servizi ed atmvni d'inve:
stimento che - insieme a quelli accessor - costinsscono Factivin da svolge-
re per gl intermediar finanziar ', che di logo ad una specifica applicazio-
ne degh ant. 41, comma 2 ¢ 3, insicme con V'art. 47 Cost., nell'ordinamento
senoriabe della banca e della finanza .

cit., p. 245, spec. nots 530, L'elenco & cuf all’an. 1, comena 2, TUF, pai, dev'esere
amplisto per cffetto dell interpretazione siscematica. alla e della previsione di cud
all'art, % della ] n. 13001959 (citata rapre, alla nota B), E pos indubitabile che shri tipd
o serument] finanaiari possano essere “ricavati” per effeno dell'meerprotazione ssie-
meatica del TUF non solo con i cod civ., ma anche con altre previsioni normative di
fango primasic, quali non oo i TUR, il codice delle assbourazioni private, f d. lgs. 3
dicembie 2005, 5. 25216 sui fondi persione, ecc., pering con discipline del setrore
pubblico (ad es.. gaclla che ha conseniiio I'emissione di titoll di debito per il finenza
memitn delle opere pubbliche degli enti pubblici werriseniali (mi rifernisco, chisramente,
ai oo, chd. BOLC & a1 BORS,
Infine, anche comsiderundo il combinato dispesto tra il comma 116 dellar. 1
& ' 18, comma 5, 5 pud sosienere che P'deneo degh strumentl fnanzian oy & al
11 comma ¢ sodo relasivamente chinso (rbsdsce qui Fomentaments g espresso m
wne scntio precedente ofr. A, NaTTA, Sheameuts S e, cit., pip. 275276
{501 Dowe § prodoni fimanzian contengona gl stramenti finanziars (ma non s
esaricono in essi), mentre gh trument finansian a loro volis comprendonn - de-
canito s valort mobiliar = le categone corrispondenti agli strumenti del mercato mo
netaria, alle quate di OICR (che, # loro volta, moa corrispansdone del tue aghl Chicvu
di cusi alle direttive UCITS 3 = corrmpondenti s nn. 107 ¢ 108 del 2001, citate wipor.
alla pota 3}, ponché alle akire tiputopie indicate nel 1esto.
{51} E Pusetis, Gl feermedian] iz, i AV, Manwale d dirstta del
erivaitn fiadnznrris, ot p. 81
E d'uopo ticardare, sl panto, che in base al Regolasmento Intermedian {Fecils
dalla delibers Cosson n. 16190 ded 29.10:2007, ¢ specificamente sgh ar. 29, comma
3, lert. o), pp. 30, 31 s, ghi strumenti fimanzian costinibscono 'oggetto propro dei
serviah d'iwestimento, il che rende quelln futispecie, nel sua complesa, funzianale
all'spplicarione dells disciplina di aitiviti © serviel dinvestimento, coane operativieh
w del e, dd, soggeni abilitad {di cul sllan. |, comma 1, lew. p) € all'art. 7,
(52} Clr, da ubima, 5. Avoncaino, Pricipe - cstituionali ~ poters publdivy ¢
scrmaitioe in feind oY mercati finairziars, in S Amorounn, ANy, Mamiils of

dirities def myrcato finanziario, it ..
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Inoltre, pare da valorizzare la previsione di cui al comma 4 dello
stesso art. 1 — che risulta avere le conseguenze di vero e proprio un
*regolamento di confini”, sul piano concettuale ™ ed ermeneutico ~
insieme con quella dello stesso art. 1, comma 1, bett. &) (per cui “non
costituiscono prodotti finanziari i depositi bancari o postali non rap-
prescntati da strumenti finanzian”).

In efferti, se — alla luce del dettato normativo appena citato -
restano completamente fuor dal concetto (e dalla fartispecie) degli
strumenti finanziori quelli che rivestono esclusivamente il caratere
dei mezzi di pagamento e non danno luogo all’emissionc oli ritoli™, &
evidente che — sul piano della funzione - paiono ugualmente desti-
nati a restare fuori dall’ambito dei prodouic finanziari (e, conseguen-
temente, da quelln degli strumenti finanziari, che di essi sono par-
te ) quei contrati, cui consegue semplicemente una diversa confi-
purazione giuridica della disponibilita monetaria del contracnte -
come avviene per il conta corrente bancario ™ - ¢ che neppure dan-
no luogo di per s¢ all'emissione di titoli che configurino # loro volta
strumenti fpanziar.

153) Ohai seenbiea ancora utile che - per omganizzare al meglio Fesposizione = a
o riferisen nel testo cechusivements o ce. dd. “conced normatin” (per tonl, v T
Ascaxzany, Tipedogia defls rosltd, disopling wormative « timli di eredite, gih in Banca,
Barsa ¢ tit. cred , 1957, 1, . 357, oea in Problemi gruridics, 1, Milano, 1939, p. 18%; cfr
iy, Cancetta ¢ categoria des titali df eredite, in questa Ripira, 1932, I, p. 641 ponché
I, Sul comcerto di titoda df credio ¢ sulls diveipling del titols V] Mbeo IV del mostro
codicr, in Saped dir. covr,, Milsno, 1955, p. 3671, dod a sintesi coneetiill riassantive
di upa discipling, piattosto che a nozioni frato dells speculasione concettuale di chi
serive, che appanengeno pii alle stromentario logico dello storio o del filcsodo chr a
gl proprio del g

(%4} L'argomento, ad ex., sembes uiilizzabile s propesino del pradogio finangia:
fio e corrispoids al conto-fonds “di liquidt” (che nsale estranco alla chissifics-
sione del fondi prospetiats da AssocesTiont — dove s distingue, sppunte, tra fondi
grianari, abhligaionad, bilanciar, Aewibili ¢ monetan - se non per la chrooaraices ofi
prevedere un peculiare rapparto tr un conto cormente bancario — in funzione del suo
saldo - & im dato foside mosetario). La pecullare srratrara del conto-fondo di loquidi-
th consente di eschudere pure I'emissione, in questo caso, di quei titoll - cosrspen-
denth ai certifican nomminativ o al portatore, rappresentativi Jedla parteciparione del-
I'iivestitore al fonda, che possano essere emessl anche o proposito di forsdi apeml.

{55} 16 cus all'art. 1, comma 1, bere wl, TUF,

{881 €3, Timsuanicnin, [ countrane Bamosnd, i, pp. 526-5275. nel riferist alla Seciph-
na endicriticn, si sofferma sul modedls dells banca di deposito e sconto, cvidensiando
pome erarambe le operaidioni - dove regolobe in congo cofmenie — Lo s Tiqueilias
JcBe impirese, convertendo in moncta serinurle da b disponibilivh depositata che la
"merwta del commerciante” che continsisce oggetio tipsoo dello sconto cambisrio.
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Se la relazione tra la fattispecie degli strumenti finanziari e quella
dei servizi d'investimento ¥ assurge ad una rilevanza generale — per-
ché consente di reputare sempre applicabile agli strumenti finanziari
la discipling dei servizi ed attivita d'investimento (riconoscendo, in
pnnmhm la necessaria presenza di un intermediario ogni qual volta
si negoziano strumenti finanziar — non si pud trascurare neppure 'op-
partuniti di un’autonoma considerazione, circa la “normale destinazio-
ne” degli stessi strumenti finanziari alla negoziazione ™, E turtavia utile
precisare subito cosa s'intende per tale normale destinazione alla ne-

e

Si pud ritenere che I'effettiva negoziazione non costituisce carat-
tere comune a tutt gli aggregati di cui all'art. 1, comma 2, TUF ', ma
unicamente un aspetto caratterizzante per qualcuna delle sub-catego-
rie comprese in quel contesto ™, Viceversa, la semplice "normale” de-

(571 Cir. da ultimo AL Dx Amaro, | sensizr & drvestimenta, in ALVv., Maraale
df dritto del mrevcate finsrziario, ct., p. 5%

{58) La "nermale destinazione alla negoziazone”™ (eipresamente menehonata
per i valod mobiliars di cui alls lete. ¢ dell'are. 1, comma [-hir, nonché dal comma 1-
fev, TUF), infatti, non coincide con Pesscre wortd queghi strumenti fimanziari witual
mente ammessi alle negoziazioni (cir. F Bruso - A, Rovezi, Diafle soflecitozione, o, p.
286 né, tantomenn, la drcostonza d'essere di futto negoziari

La negoaiabiliti, invece, & s tempo espressamentc prevists nel dettmo del
TUF - all'art. 1, corma 2, lett. b-fri), dove si prevedevane gli “strumenti fmanzian,
negoaabili sul mercate dei capitall, previsti dal codice civile™ (efr A, Mivrra, Strw:
ety fraanzian, cit, p. 275) = @ proposio e novi rips di sruments Branrian previ-
st dal eodice civile riformato, & attualmente timenibile esclusivamente all'ar. 62, com:
wma 2, bett, ) (in relazione al regolamento del mercatol, monché all s, 93-A, comima
1, leer. B {in relazione all'offerta ol pubblico d suttoscrizione ¢ vendinal, pare da
tiflerire — piii che ad un’astratta sttitudine del tipo di strumento fimanziaro alla nego
giazione = ad na concreta inchusione dello stesso tea gl strumenti negorishili che =

s ricavare da quel dato regolamento i meteate o, al massimo, un regolamenio

riferibile ad uno del mercat regolamentati iseritto nell’albo della Corsos E da rite
niese, comundgue, che — in forza della rilevanza del mutoo ricanoscimenta = debbamo
exsere presi in consderazione anche quelle *eecuritics” aminesse alla pegoziazione in
uno del mercati suropel ammessi al MUt HeonosCmento i Ialia

{590 V. infra, nel tesio di questo sieuo par 2.

Come rileva N. Anmany, I nuovo regime dei conferimentl, i, b par, 3., =~ @
proposito delle furtspecie dei valor muhiliar e degli strumenti del mercate moncta-
rio, di cul ai commi 1-h¢r ¢ 1-ter dell'are. | TUF - " uaita anche in questo cano di
nagiont di derivazicne comunitaria, fratie del richiamo opersto dall'art. 10 bix, della
Seconda Dirctiva alle nozioni Aelineate challa Direttive 2004/39/CE del 21 aprile 2004,
selativa ai mercati degli strumenti finanziare.”,

{60 Come, ad e, gli strumenti el mercata monetasio (di cui all’ars. 1, comma
Toter, TUF, categoria certamenic cnmjrenivi, oliee che ded Borr, dei cenificari di de-
posito emesst dalke banche e delie oc. dd. “cane commerciali” — anche delle obbligs:
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stinazione alla negoziazione pare poter essere considerata un aspetto
comune e caratterizzante — al di i dell’astrarta “negozinbilita®, non
piii prevista® come elemento qualificante - per Ia categoria depli stru-
menti finanziari: mentre & anche possibile che non sia prevista la cir-
colazione di quabiuno dei contrart appartenenti al novero dei prodot-
ti finanziari®, mi pare che la stessa funzione degli strument: finanziari
— inquadrabile gii prima della MIFID nella raccolta di risorse finan-
ziarie da impiegare nell'attivith d'impresa dell'emittente™ ¢ oggetto di
un'obbligazione per quanto attiene alla loro restituzione — in qualche
modo implica che gli stessi siano almeno astrattamente * negoziabili,

zioni 1a cu wita residua non ecoede i 12 mesi). E da considerare, infatti, che l'effettiva
negoziaziara - o, s si preferisce, la negolabilitd “in concreto” — possa essere suffri-
pats dall'inclusione di quei titobo tra quetli contemplari nel regakiments &i un meres-
s moenetario, cob dove siano in genere negozishili srumenti con una vita residua
feiok, intercommente tra D'emissions « I'adempimento deila prestuzione che di huogo
allcsitnzione del dirino) non eccedente i 12 mesk.

Rivengor che — anche a prescindere dall univoce dettate nosmativo el nrr. 1,
comma -4, TUF = non si possa argomentare in modo analogs a proposio della
fattispecic dei valoei mobiliari: infarti per ghi stessi & logico reputare necessaria senzpli-
cemente la mera astratta negoziabilita dal momento che pane opportuno kisciare: al-
V'emittente (facte sabo la possibiliti aleemative. collegate  fan diversi, come Fobacii-
va deffustone di quei ticoli sul mercares ofr, A NiTTa, Modelli df peeernance, cit., p.
352, sub nota 24) la scelta circa la negazlazione o meno dei propn valorl mehilian,
che potrebbe richicdere una valutazione ~ nes termini det bilanciamenbo tra gl ione-
ressi contrapposti — tra un plis agevole soocso alle risorse fnaneiare, legato alla quo-
tizione su mercati regolamentati, e lo contendibilith del controdlo — o, comune, -]
Ir-:Im;l-.ra instahilith degli assetti proprictari che rappsesenta il costo specifico o quel-
‘apzione

{611 %2 non net vermini di cull mper, alks pota 400

{62) 5t pensi & prodott finanzan asicurativi probabadmente, & ol distinguere
tra I circolatione della leginimazione o far valere dirieii &i eredito nascenti dal con-
sratter — cbi cusi & ammissibile bs trasmissione anche per sucosssione = dalla circolagione
el prodotto, chod dells tiolariti della posizione ghiridica sogzeitiva di pame del con-
tratto, che non & ammissibile se non per T'imgeresa di assicutazions ¢ in ipotesi parti-
colari (come. ad es., ks cessione di una pare del pocafoglio chonti all'iaterno di una
liuidazione coatta ameministratival

(631 M. Garoasming La raccodia wow hampcaria, cif., pp. 102- 107

{64} (3o, per quella loro generale funzione ¢ s che una regolamenmazione
speciale = ad o, frumo dedl'sutoncmia statuzars della miedesima socicil emittonte
{ms anche di un regolamento del mercato sdottate dalla Scu. oppure di ans eyl
menagione publlicstica, demars dalle Amtboritics di settore o predisposta dal legisls-
e come disciplina inderogabile), non disponga diversamente feschadendo addiris-
tura Pemissinne di titolo aeionar - of sensi dell'art, 2346, comma 1, ¢.¢.; ofr., sl pun-
to, A STAGNE D ALCONTRES, b ar, 2346, In As, Vv, Sooietd o caparali; Comimpaians
 curm di G. Maccoent e A. Stacro o AucowTiss cit., 1, p. 231, nanché V. Saxtomo, sub
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-s¢ non ne fosse proprio gia previst in conereto la nepoziazione su un
mercato regolamentato, ovvero 'emittente non fosse fin dal principio
ll::'d: = prendendo in concreto per sé la posizione del ®marker
e ll'.! agevolare la raccolta di liquiditi rendendo pin facile
per mpmuh investitore la praspettiva del disinvestimento, assu-
mendo in proprio I'onere della ricerea di un nuove investitore dispo-
510 a subentrare al primo).

D:.w'ml:ljtt.', perd, si & mosso il legislatore nel prevedere un
potere, per il Ministro dell’economia e delle finanze, di individuare -
con un regolamento adottato ai sensi allarticolo 18, comma 5, TUF,
strumenti finanziari non riconducibili in nessuno dei tipi di cui al com-
ma 2 dell'art. 1. e che uttavia rivestano non solo il carattere della mera
negoziabilitd, bensi risultino in concreto - cioé, in considerazione del-
la prassi dei mercati regolamentati e dei sistemi multilaterali di nego-
siazione — trattati sul mercato iraliano ',

arf, PG in M. SANpuLn eV Savmoss, ot vol 1, 126 = evvero imatando o eselu.
dencdo ln loto — tendenzialmenic libers — circolabilid, sl sensi dell'ar. 2355-bix; 1
commad, . ofr 5 Garn, [a ..l"e'm;nﬁ'rf.l ielle crreolazrone defle Darterhasiamn il
sevomdn o dily, a6 dell 2003, in quests Ko, 2005, 1op, 13V Mew, sub as, 2755
bk, in G, MicooL = A StaGao b ALCONTIES air, 1, p. 336 adde [, Varmermow, sub
art 235%has, in M. Shsoei e W Savmoeo, cit, 1 po 174, & A, Dizimasasro, sub and
2390bk, in G Cormvg ed aled, o, L p. 378 la libers negoriabilitd degh strimenti
finanziari pare funzionale & miglosare ks capacien dell’'emittente di onencee rigorse
finanziarie, dal momento che chi le dovrebbe appostare potebbe trovare w inceoi
vo nells possibiltita di on agevole smobilizzo sttraverso una negoziabilith dello sor-
miento in luoge del suo rimbomo anticiparn (che potrebbe anche risults concrefamen
1e pitt difficile o addirimura impossibibe)
(65 W, g, 1, comma 5-hir, & Sopuater, TUF
Gl “atoei” dei mercati finanrian = identificaci in dotrine (cfe B Mosoe, |
crnflite-df imperesse, cit., p. 4, ¢ g Ax cinaci nelle nota &) - come dealers, marker
mrakers, investinseat banks e portfolio sumagens — costitulicona una tipologis Ji distin
te “motivagioni™ per Je scelee di investimeneo/dainvestimenta di cui il regolatore non
potri che tener conte nel predisporre una dscipling primaria e secondaria relative %
prodacti fe gquindi ai mercati) finanstar, agh ntermediar ¢ agh cmientt. E i que
st Embito che si deve realizzare imegrazione tra i profili refativi sl dirteo delll'impre
sa ¢ al dirio pubhlico dell’sconamia
(661 Alart. 1, comma 2-fir, TUF, sndun, of prevede che  repolamento indivi-
chut *x) gli altri conerstti desivati di cul al comma 2, lettera g), sventi le caranerivtiche
o aliri srumenti finanziar derfvati, compensati ed essguiti arraverso stange di com:
ficonmscinte o soggert] a regolari richiami di margine b gl altrd cominaiti
derivati di cxd al comma 2, bettera ), aventi Je carmteristiche di alen struments finan-
siari derivati, negoriati su un merestn regolamentato o in un sistema mulrilaterale o
nngogiazione, compensatl o eseguit] attraverso stanze di compensasione riconolclute
o soggettl o regolan rickiami di margme”, In seatanza, nleva la circostanza che gl

=83l =

Dunque, in tal caso il rinvio al potere regolamentare —in chia-
ve di delegificazione — introduce un riferimento pin diretto alla
prassi dei mercati per *“fipizzarc” strumenti finanziari nuovi, che
allora devono presentare il carattere di un uso effettivo nelle ne-
goziazioni... il che costituirebbe un ragionevole e consueto™ rin-
vio alla prassi dei mercanti e del mercati, sia pure “mediato” at-
traverso il ricotso al potere regolamentare dell’antorita pubblica.
Peccato che, in questo cago, non si adotti il riferimento ad un'au-
torita indipendente, cui si attribuisce in generale la vigilanza sui
mercati finanziari. Ma, forse, sarebbe eccessivo pretendere dal
legislatore storico la capacia di produrre disposizioni che sia fa-
cile ridurre a sistema®...

Alla luce di queste precisazioni e considerazioni, quindi, si ricava
la normale latinudine della fattispecie di cui al comma 2 dell'art. 1 TUF,
ai sensi della quale per strumenti finanziar (da ritenere, allora, come
una sorta di “macro-categoria” | si devono intendere:

a) walori mobiliari (ciog, la categoria di cui al precedente commi
1-Bs¢ della medesima previsione ),

b) strumenti del mercato monetario (vale a dire, quelli previsti
nella classe definita dal comma 1-fer, che si & citato supne ™);

strumenti finanzizr di cui trattas, pur non appartenendo ad alouno del dpl gia
inclusi pell’are. 1, comma 3, TUF, sia stualmente negoziato in mercati regolamen-
1, ewewero su sistemi multilaterali di negoziazione,; dove opera un sisterna di com-
pensaziene ¢ liquidazione, ¢ perced rsaltino soggett a regolarl richiami di margi-
ot In sostanza, si afferma che la presenza di un dato modello organizative della
fase di esecuzione del rapporte conteattuale risulta in concrero determunante -
spetto alla niconduacibaliti dells strumento finonziario pella categoria & cul al conm:
entat 11 fais

{671 Ouante meno nell'otics propria dd dirito commencisle come ®ma mmoeo-
sorum”, it basi sopratutto conswetmdinarie, prima delle codificasoni onocentesche
lefe. B, Lisceury, Corso df dirsti commevciale, cit., p. 4], Critica, da ultimo, l'efficacta
della “lex meroatoria™ a governate oggi le crisi dei mercats sia attraverso le
riferibili al diritto societarko ¢ dellimpresa che a quelle corvispondenti al dirieto des
mercati finanzian, G. Bosm, Qwale anpitalizme, di., p. 906,

(681 Cir. G. Romst, La Jegge vulls sutels del nipareso o if degrade dells fecniea
eginlatyva, in R xoe,; 2006, p. 1

i} Sar uuest tipologia ¢ 81 merattiene allintemo del par. 3 che segue.

(70p ¥ piayfra,
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¢l quote di un organismo di investimento collettive del rispar-
mio "' (o OICR 7).

E da dire che - al di i dell'evidente distanza terminologica - la
principale differenza tra la definizione del TUF e quells recata dalle
direttive UCITS3, attienc proprio all'oggetto dell'investimento collet-
tive, che nel secondo caso si riferisce espressamente ai valori mobilia-
ri, mentre il d.lgs. n. 5871998 si applica di per sé all'investimento col.-
lettivo del rsparmio. Questultimo, poi. pud interessare non solo va-

{711 ¥, l'aer. 1, comma 1, letr. m), TUF,

La differenza - non meramente delfinitoris - tra le farispecic 52 coglie non appe-
ik 5 Iinstakird un eonfronto tn “puldie” apparentemenie simill duall le quote di OICR
bigioae i fonds comuni d'mvestimento & eiond dil SICAV) ¢ le szioni delle oo, dd, “lw
ekt Compainicr”, spocie ae quaatate (v, P Casiae, I problemaisn imgoedramenio
delle Investiment Companies wel pigerte quedey normativo def sreroato forwsian, in
R goe, 2007, p. 1084 quest' A picondoce queste impoese ned “geane” delle finansurie
di icoi aghi et 106 e 107 TUB), Infuii, menere per le quore degli OICR & sempre
previste un meccanisng complesso per ln determinmone del valore della quota iche
prevede lintervenio st dell'impress d'imwestimeno che di una banca depositania), el
sy delle Sun {ewd, per le societa d'iFvestimenio mmmobdhiare fpacinte; cfr. A ARcar-
GELE, |, famdl imerebifienr & i Sig, k0 AL VY., Mawwele o dovinto del mercalo fmargiar,
ol o 159, spec. 165) I meccamismo & costituite dal mercato, ciol dalla quearione
sll' My, come per Je quode del fondi ' chiusl, e aroni delle SECAY ¢ gi ETF, in
genso, la quotazione su un mercsto regolementslo rapprecsents un meccanizmo ohictr-

vo i determinazione del valore per 1o strmmenio imanssrio

(72) E il caso, qui. di tentare un inguacdramento sissematico dells categoria, che

nai 8l sccontenti dello sforzo normativo di adottare una denominazione comune per
ke varic foema o pesiione in monte - pii culminato nells stesura odginara del TUF,
cfe ancora P. Fespo-Luza, Lassersn ¢ la diseipling del iparseio gernito, in questa R
A, 1598, 1 po 151, per comiuderare anche la novigd noamativa rappresentats dal 6.
toma, nel nostro Passe, anche delln denominagione QICVM, legato all'adosione del-
Ie direttiva 20063 1/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 5 aprile 2006 o
I.iiﬂ.l'tul.d]lﬂlﬁﬂm}fﬂ dells Commitsinne, del 10 agosto 2006 ¢ dal rego-
Tamento 128772006 della Commissione, del 10 agosto 2006; s - com's sostenuio con
dovizia di argomentazioni da A. Neiko, La ascve repolemenazione, dr, p. 3, Uarmo-
ﬂnﬂdﬂtﬁh regolazione delle imprese d'investimenio begara alla MIFID non con-
sente agli stati membri di adottare una discapling dellimermediazione mobiliare pa
Iﬂ'i*‘llﬂd! w vineolh iiflerion alle :i.rl:pl::u_, d=iemminarudo T colest il
mienbe un Gvello di totels i ool meti § dsparmiiton postano face affidamento in ambi-
B comunitano = b coofonmusione del nostro ordinamento s contenut delle direstive
rende in qualche misura valido pure pel nostro sistema il concetto normative di OL-
CVM, che peraliro richiama pure la noovs fattispecie des valor mobilian insents con
Fart. 1, comms 1<, TUF,
. Insostanza, allors, sono opgi compresentd nel nostro ordinamento entrambe le
denominuzion, il che impene un wentanve d'inqusdraments per una dnnovara rico-
strumione sistematica del rispanmnio gestito.
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lori mobiliar, ma anche altre categorie di strumenti finangiar ™, non-
ché pure prodott finanzian non rappresentan da titoli ™.

Le successive letr. d)-7), insieme con la lett. J) dell’elencazione
prevista dal comma 1-Ff (e relativa ai valor mobiliar), costitui-
scono tutti strumenti finanziar derivati at sensi del comma 3 che
segue. Questa sub-categoria - come rivela gid la denominazione
comune — si caratterizza per il fatto di “derivare” il proprio valo-
re {inteso sia come prezzo di scambio ™, sia come valore di rim-
borso che come entith della remunerazione) dalla misura che ha
assunto un dato comunemente definito come sottostante, E age-
vole, in proposito, esservire che costituisce, a questo punto, un
evidente aspetto comune di tanti prodoi finanzian — anche di
quelli emessi da banche ed imprese di assicurazione, di cui all'art.
25.4ix, che 'art. 1, comma 1, lett. w-brr), TUF indica come *pro-
dotti finanziari emessi da imprese di assicurazione” - tra il valore
conseguito da un dato strumento finanziario ¢ lentiti di une “guiddr-
fas” che pudr anche non coincidere ~ specie nel caso del dervati ™, ma

{73 8i penai alle quote di OICR (come svviene nel caso dei fondi & fondi - b
cut unilith f manifessa quando si trarts di fondi bedye — oppure di fondi immobiliar o
aleri fondi chausi), E il caso di ciferissd pure sl investimento i quote di fondi monets-
rie ai ce. dd. “fondi comuni di crediti™ {che costingscono tipic OICR apertd, nella
classificarione di Assocesmiont; ofr, L. Proars, 1 “fondo comune df credit™ mel wiatema
defls separazione patrimsonsale, in Bamca, borsa, i cred, 2008, 1, p. T6), operata nel
prodotti finanziari corrispondenti ai ce. del. “fondi (o contil i Bouidai®. _

(741 Ci s riferisce, ad o5, & repport] & conto corrente o ol prodotii Rnenziar
emcis da imprese di asscuneone

i75h Al valore di scambio « riferisce specificamente G, FERRI [v., La macav
dicripling ded conferimendi fn ialund pf J0CTcH per azions: prome i'ﬂl'l.ﬁ"ll.‘ﬂ-.'ﬂl-l'.dﬂh:
nato alls pubblicarione in Rey woe, 2009, 1, b par. 43, ove uberion riferimenti
normativi; al par 5.5 quest’A mette correnamente in relazione valore JF seambio ¢
valore d'uso con plimerest spattivamente sernviti dulle previsioni di cul, rispettiva-
mente, agli artt, 2343, commi 2 e ¥, 2343-ter, ¢ 2340 -guater c.co cfr. anclse M. Asaiax,
I miove regime def oonferiments, G, par 1.

{761 Si & passati dai derivati di credito (i cui s occupa ora 'ar. 1, comma 2._
lerr, &: vy, da ultime, B Tarorsy, Trasferimento del rischm ¢ fragpareass el vt §
credit derivatives, in Grine. comven,, 2008, L, p. 1169) — che parla & derivati “per il
trusferimento del rischio di credita™; v F Camro Nassermy, T oonsrarnd dernit i cre-
Jirn 1 eredit defauly swap®, i D comm. imtermaz . 1997, p. 1008 s Iny, T oty
derfoati df eredion, Milano, 1958; v, apche (. Rorcediso, B Terarcont I-I'fl't't.l'l'l'-ﬁ‘ﬂ?ﬂ-
sitieer dei proventd da *Credit default voup semmplice” quali redditi df capitale ¢ divern,
i D e . deil,, 1999, 1, p. 1468), ai derivati legari a frnmd'm - & il casor dei
comrndity futares (nudla tipologia dei fimamond ¢ conemodrte Frburer v anceda Vo W
L, IF comtrarto future, in Ax. V., | oontrant def covmorerce, Mmﬂultm‘_rlﬂ'_ﬁﬂﬂ
Frereziars, traitate diretoo da Gavcaso, IV, Torino, 1997, p. 393 da ultimo, ofe G,
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non solo ™ - con un altro strumento finanziario,

Guardando nel complesso alla tipologia dei derivati, & da rilevare
che le differenze sembrano da ricondurre (in via di prima approssima-
zione) principalmente alla fase di esecuzione dei rappori ™, li dove
assume rilevanza pure la sussistenza di strutture orgamizzative ad boc
(come la presenza di un sistema multilaterale per la negoziazione ™,
oppure la cassa di compensazione, liquidazione ¢ garanzia - o Clea-
ring Honse — nonché I'eventuale previsione di un'obbligazione acces-
soria relativa al versamento di margini per i soggetti ammessi alle ne-
gozinzioni), funzionali alla riduzione del rischio di controparte e al
contenimento delle insolvenze di mercato (che rischierebbero di pre-

of v, Proseipd di dirvtro ded mivrcato froarczires, Torino, 2008, pp. 95971 = ovvern
i quelli sgpanciati all'andamcnte di vadabili misembili ma differenti; cioé *a valute,
a i Al interesse, o reisliment, & merd, & indicl o 8 misire” (6 tratta di covened
prareawt, o oud all'arr. 1, comima -8, lee, d), comse puse s8¢ giumi @ prevedore
striementi finansin denvat sill'energia ¢ i gas (in particolure, egolando anche Ta
costitugione di mercatt ad boc v Vart. 66-8¢r, TUF), ma persino deriva costrir per
negoriare dirirti all'ernissione di ©O2 nell'stmosfera (v 'an 1, comma 2, lett ), TUF;
in dotering, A, Nigan, Ls sioie regolistentazione, dt., p. 4], in o sepuendo un'mte.
Pessanie sugpestione gE prosente in uno del primi coneribun di Lare amd Ecomowie
daffuis nel nostie pacse (v M. Bissowe, Polires dell wimbicre o fvdieral role df tutcls
depl vnteressd diffurt mella recemte evoluzione dell'evperienza wovd-americany, in Aa Wy,
Diterpretazione pinrtdica, cit; p. 247},

La ll'pﬂﬂ:l;l.l. attualmente, & da :i.hlqwm iiilla base delle sugeestioni aflerte in
dotrring e ricavilili dalls prassl, anchic a livello ntemasimale: v, G, Rosss, Qhale capi-
falrrema, cif., p 908 (chie s riferisce anche agh “espudy map™, o 8 5. Caseiiiin, La
reminncrezione, cit., po 31, che mengiona, tra abiro, e oo, de “rentreted stocks”,

(771 E i) cuso, ad ex., i prodoeti ded risparmio gestite come le quote di fondi
comini di credito, dove il sotiosante (o uederlyrag, s¢ sl prelensce la rerminologio
snglosassone sdopersta nelle direttive o proposico degli Uerrs) & cossuito da rappor
th di eredite non necessarfamente mppresentati da sorument] finanzian o valor mohi.
liar; w L. Facamnt, nota 75, p. 76.

(78) A seconda che sia 0 meno possibile 1a consegna fisica del sonosanie, og-
puare che sia prevista In mera bquidazione differenziale, senzs che occorrs un inadem-
pimento dello controparte; ofr. B, Macso, Mawipodszions df meranto, db., pu 73, per
un'indicazione relativa o comporament degl investiion che pessonn dar luogeo a spe-
cifici nbus did mercato cararteristici della fase di regolamento sul mercato ded derrvari
U ce. dd, "squeezes”™ ¢ “comer”),

B resto, Vars 16, comma 2, del Begolamentd Mercath eleva *lestitence di con-
dizioni efficact di regolamento” & presupposto per ln conformiti del regolamento del

mercato in cui & amanessa I negariasione di quei detivati, E alloea acquisito che lespres-

sione regolaments — a proposise degli strumenti finangiari derivati — vada riferita al

pagamente di un corrispertive in contanti, di un differenziale o di un *premio” lineso
come il corrispertive oi una facolta acquisita con lo strumento finangiarse dernato.
ﬂ'ﬂ'ﬂﬂﬂﬂuu#m chie sia con un mercato regolamentato.
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giudicarne la credibilita ™). Minori significato e pregnanza paiono da
attribuire, invece, ad aled aspetd della dpologia, legati ad es. alle diffe-
renze nel sottostante® o a specifici contenuti negoeiali (come, ad es.,
la standardizzazione oppure la dimensione *radlor made” dei prodotr
OTC ), nonché a carattert del sistema di negozazione.

DValtro canto, anche il comma 1-fer dell’arr. 1 TUF intende defi-
nire meglio la fatispecie degli strumenti finanziari, ma precisando -
con una mera esemplificarione, da non ritencre, percio, del tutto esau-
stiva — 1l contenuto di uno degli altri termini della categoria. In pari-
colare, ai sensi della previsione appena citata, per “strumenti del mer-
cato monetario” si devono intendere quelle "categorie di strumenti
notmalmente negoziati nel mercato monetado, quali, ad r:scrnpiu._i-
buoni del tesoro, 1 certificati di deposito ¢ le carte commerciali®®. E
opportuno, per la migliore intelleggibilita della disposizione - ricor-
dare che, nella teenica bancaria e del mercato mohiliare, il mercato
monetario si differenza da quello obbligazionario in quanto carattere
tipico dei suoi prodotti & relativo alla durata (che non ecoede i 12 mesi),
il che incide chisramente sulla loro relativamente scarsa nschiosita -
spetto agli strument finanzari negoziar sul mercato obbligazionario ™,

3. La macro-categoria i cud all‘art. 1, comma 2, TUF riporta in vita,
quale componente della farrispecie degli strumenti finanziari ~ quindi non
in alternativa a questa € non in funzione né della definizione del solo am-

(&0 Cir., per una prima dechnarione ofi questas nozione, B VERTURING Evigenze
del mereain o tidels dei rosf well'opevaione df azzernmento del caprtale, in questa Rt

gra, 1998, [, p. 778
{81} Ad e solo nei derivari 8i cui allarz, 1, comma 1-der, et d), TUF, dove il

sotivstante pud consistere in valord mobiliar, o quelli di ol alls leer. &) dtlmmm n
che segue. Vicoversa, i derivatl i cul alle bers. ehg) Vumderlyong pod consistere in
“commmndities”, ciok merci recanti particolar carattersstiche di diffusione, standardiz-
girione ¢ disponihling.

(B2 Uf':nnhm. com'd note, sta per “over the Comater” e 8l ﬂlrm-:e a qisel
prosdott] finanzian costruiti “su misura” rispatio alle eatpenre dell scquirente.

(&3] Coamma insecito dall’art. 1 el d-l,'.l- m 164 e 1792007,

{84] I chiaro che un orizzonte temporale rdotto che comundgue I'InI.'I_'H:I."I-'ﬂk i
12 mesi), renche piii Facile Fare affidamento sulla solvibilit dell'emittente (5 abbassa,
cosi, il rischio di defands), effcrnsane valwiazionl swendibil sull'_:n:ll_rnnﬂn dei 1assi il
mercato {per sidurre il rschio — di variazioni avverse sul - umﬂ._amr;llppumﬁ cam-
it tra Je vadute (el caso che si trani & tiroli abbligazionas nonsinats in valuta estera,
dove - per altro = potrebbe asumerne imporeanza, ai bin ddgmm-uﬂ;ltr_ddm
datto sis mercatl ntemnazionali dei capitall, anche il differenziale tra | rass d'interesse
nei vari Pacsi; si tructa, allor, del rischio cambil.
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;llt:.dlmmmﬂ degl'intermediarn finanziar, né unicamente per la disci-

tazione all'investimento e la regolazione dei mercan G-
nanzian — la fttspedie det valor mobilian, che sarebbe meglio denomi-
nare, percid, come nuovi ™ valon mobilian.

In base alla nozione di cul al comma 1-Ais dell’art. 1 TUF, costi-
miscono ora valor mobiliart ® le componenti di un elenco - indicate,
perdy, a titolo meramente csemplificativo, quindi non del tutto esaust-
vo = dalla lett. o) alla lew. o) della stessa disposizione, relativa appunto
a ".:“:ﬁﬂnrk di valori che possono essere negozati nel mercato dei
capitali”,

Dunque, si tratta di valori (ciog, titoli™ rappresentativi di un va-

IB5) Si adopera l'agpettivo (cfr. 5. Amoscsmo, Fungion ¢ poter defls Covioa
*monvelle”, in Hawea, borsa, 0f. cred, 2008, 1, p. 137} per accentuare: | discontmuita
con quells che era I'clsborszione eorica sui valod mobiliard (per i, ofr. L. Sacamo-
NE, Llmitd & molteplicied, cr., passim).

(B} Mi pare che — al momento - la rilevanza della distinzione (4 ¢ar, dalla non
completa coincidenza ed identitd) delle due fattispecie non debba esiere riscontrata
solo al livells nommative e logico — in ragione del facto che nel testo attuale del TUF
(come risulta & seguito del d.lgs. n. 164/2007, atuative dells MIFID) la fastispecie ded
valori mobiliar & compresa in quells degli strumenti finanziari, ma non ln esaumsoe -
ma anche sul planc interpretativo e *di sistema”, dal momento che la distsnrione »
radica sul piano della disciplina comunizaria, i dove (come constatato apra, 1 note
3, 9 e 46) nella dirertiva Ucirs 3 & continua ad impicgare 'espressione OICYM in

luogo di quells OICR cui ricorre H legislatore iraliano.

E che non s trattl solo di una differenza *nominalistica™ (determinante sobo sul
piano lessicale), ma di una diversith dimpostazione della regolarionc, rilevanic non
sobo al livells dells capacith di proseggere effertivamente gli ineressi di cui il regolaso-
ve dichiars cli volersi interessare (sulla linea della furerexsemurispredens nota da de
cenni alls migliore dottrina iralians, sulla scorta della dossrina tedesca a partire da A
Heck, Interessensirsiprudens wnd Gesetzestrene, in Dentscbe Juristenzeitnng, 1905, p.
1140 sul tema, v.. da ulimo, B Baorn, La confusione df debito ¢ df eredivo, Padova,

2008, p. 22, ma anche sul plano dello ®stardivg” internazionale del nostro FPacee,
inteso come capacita attrattiva dells economia italiana per | potenzinli investinon non
italiani (nells speranza che il sisema Pacse non risulti capace di attrarre solo "had
Momey”) e come attitudine a “trattenere” (cioe di non far fuggire) ghi invesiiord italia
ni ¢ & fomire sncora incentivi sufficienti per penerare rispurmic a livello nazionale

(87) Ricorro all'sspressione titoko = che intendo come termine nella sostanza
sinonimi di quello valore, adoperato pily avanti nel testo - senea volermi pereid rfer-
ee lla tearicn dei tiveli di eredito, (cfr. G. Guaz, I titolo azionario come st ento o

nisuzione. La circoluzione delle azioni tra diritto cartolare, diritio camne & diritte
del mercato frmanziarto, Milano, 2000, p. 1211, per richiamare semplicemente non tan-
10 I strumento di legittimuzione per Uesercizio di situssion giuridiche soggertive,
quanto il sun valore di referente obictavo di misure, giudiz e apprezzamenti da

: m:ﬂdmmundd SOgREILi in sis0 Operanti.
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lore economico ¢ finanziario), che sembrano caratterizzat *, in pene-
rale, per la loro negoziabiliti sul mercato dei capitali e che risultano =
guanto meno con riferimento ad una porzione non minimale della ti-
pologia {ci si riferisce a valori definiti dalla lett. ¢) - di norma effettiva-
mente negoziati su mercati regolamentati (ovvero, nei sistemi mulila-
terali di negoziazione o da imemalizzator sistematici; v. infral, in modo
tale da essere conoscibili ai risparmiaton-investiton italiani come pos-
sibile oggetto d'investimento, caratterizzato dall'essere agevolmente
smobilizzato (ciok, convertito nuovamente in moneta) ™.

e

{88) Quanto meno in sede di prima appressimarione ¢ per up INtETprETAnone
letrerale del dute marmativo (rappresentato dell'imeper del comma 161

11 riferimento all'astrana negoiabilivi sembrerehbe, peraltro, cocronte con la
previssone dell'are, 2343 -ter, c.c., li dove indica la possibilita di conferire in 4.p.a valo:
i mobdliar o stromenti del mercate monetario al *prezm medio ponderato” deghi
ultimi sel mesd, chisramente a condizione che gli stessi strumenti finanziar bossero
negoziati pel medesimo periodo s up mercato regolamentao (cfr M5 SRiLIpoRG,
Attuaziane delly divettios 2006/68/CE s confertmenti mow in contentr, acpwisto df sziomi
pruprie ¢ assdstenza fimanziara, in Notariafo, 2009, p. 66,

Tiattavia, s stessa possibilith d‘inerpretare quelle previsioni del dirito secieta-
rio el senso i consentire non solo & discostani da quel exterio - qualora, ad &5,
Fearrono circostanze ~eccezionali” che abbiano reso poco significative (per il merca-
1o?} il prezio medio ponderato - ma anche di scegliere comungue Faltro criterio oi
vahutazione di cut all'an. 2343 = considerandolo, ad es., pity rispondente all'interesse
*prudenziale” dei exeditori sociali (cfe G- Fran Jr., L minove diseaplrag, €it.) = induce
a pitenere che lu circostunza qualificante, per definire in concreto la fattispecie i
e valort mobdliars un Ransiene dell applicazione delle discipline ad st specifiche
non possa che individuarsi nell'effectiva negosiarions :

(89} B, Liscnary, Carse di diriteo commerdgale, cit., p. 640 s5., pasla di mobilie-
susione della ricchezza come funmione tipkca del titol di credis. M pare che |aetitu-
dine 1 veicolare agevolmente la ricchezza sia salmente un carattere dleei e valoed
mobiliar, come 5 desume dal caraitere del tipo di cud alla lett. &) dell'elenco di cui al
comma 1-bis, Ii dove si prevede il regolamento per contanti, ma anche dalls normale
nrgnahamr—puwisupniuhﬁmq-bﬂhnidjmal:hﬂ. r}-ﬂr:cmiillun
la pessibilivis di un agevole e veloce disinvestimienta. Dl resio, la -.-um::tam:uﬁm
poctare un regolamento in contant, al termine oveero in sede di smobilizzo ddl"m
stimento {per et i vabori quotati su mercasi regolamenta, ma anche per quelli dove
sssistono comungue sistemi mulnlaseradi il m:ﬂm.mnﬂmn_  sistemitic
o migrket makere (che cgerciing la negozistione per cono propria u-lllr:l:!.lf_ddl'ln- 1,
comma Vs, TUF), come pure in sede tmbomo (quanto meao per i valori mobilian
dii cui alls letr. &), costituisce wn incentive ad investire per tuni coloro che hanna il
dubhbio di poter abhisognare della dispondbilith liquida in un erizzoare remiporale in-
definito, ma potenziakmente anche breve. E poi di agevole wﬂlﬂ’“d‘f' U

pegoziat su mercati regolamentat — i sens
ma 1, et Bho), Reg Tntermedian o 16190 della Consoi
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LUn aliro aspetto — stouramente coerente con la defimzione penerale
net termind di “valori” e con quello appena evidenziato — & costitudto dalla
circostanza desumibile dalla ler. o) dell'elenco, dove si assume a daro
cantterizzmte la previsione di un regolamento per contani, determinato
facendo rferimento a guadditas come l'mdamento di vanabili note per il
mercato, quali valori mobiliari di cui alle lett, #)-cd™ o merci ™, ovvers
witlute, tassi di interesse o altri rendimenti, indici o misure.

L'elenco si compone, in particolare, di quattro elementi, ma &
addirittura ovvia la considerazione che impone d'interpretire - quin-
di i Iqmem in modo non solo meramente letterale - le previsioni di
cul alle lett. a)-d), che mertano invece un'interpretazione sistemarica
(srante anche il contesto dove rsultano inserite) ¢ complessiva .

Per alcuni del valon mobiliar, pod, - ad es, quanto meno per | valori msebdliad
ofi vl albe bett. @) e cf, ma anche per alound & quelli Aoompeest nella lete, B), ciod le
ohbligusiont “componate” (ma, quindi, non per e obbligegoni bancaric o le ABS citare
supha, nota 22 ed fmfra, nota 113 - & possibile rconeacere la comune derivasione da
uno spedifico “rappores societario” (cfr Go Gutes, Bappontd socierar, mrevcars finan.
ziarwn ¢ tirtels collettiva, Un exeverzio enterpretation rwllavabito df aperativitd dellazie-
me risarcfon collettiva ex art. 1490:-bes & lgs, 206,200, in questa Riwista, 2008, 1. p.
799, che pert non pui assumere il rilieva di sspetto caratterizmnte I'imtera categoria
ded valon mobidliar.

i%0) Se & questa s rrtio per Pinclusione di questo elemento nells categoria dei
derivari ai dend dell'art. 1, comma 3, TUF, nan pate altrettants scontata Peschusione
da goel novern dei valor mobilian di cuf alls et o). In effetti, perd, non pud bastare
una qualsivoglia relasone rea l'andamento & un valore e quells di wn aloeo (cdhe & alla
base — ad &, della distinzione wra troli clelici © anticiclic, i titoli coreelan & non
enereliti, con correlazione dircus o iversa, agiressid ¢ difensivi (carasrerizea, ciod,

da una performance superiore o inferiore rhipetto al mercato di riferimento), eoc,

‘Dungue, non & sufficiente bs presenai di uns correlazions (sicursmente riscontrabi-
le tra i vabor mobiliari & cui alle ler. o)), specie se l'emittente & unico, ma mnche se -
cambimndo I'emirtente — sussiste tra ghi emirtenti una relarione economics o ghiridics rile-
vante per il mercmn) o b sus misurs, occorrendo invece che lo strumonto finenziario
“derni” il proprio valore oo il proprio rendimento dall'mdamento di un altro stiramento
finanziario o da alin dat & mercato (cos, notl agli opermtod, ¢ comimgue rilevanti)

(91) Purché abbastanza standardizzate ¢ disponibili, nel cono del rempo e a
livello geografico, 1l dato & evidente in varl strumentd finanziari, quali Commadiey
Futures, Evc (Pacronimo wa per Exchange Trade Commmendivies), covered Warrants ©
Certificares (cfr. 'are. 2. comma 1, lett. g} del Regolamente Emitenti citaro nel testo),

Per uma ricognizione del fenomeno delle Barse merdi, al livello nazionale, curo-
poo ¢ statunitense cfr. E. Bast, Le Borse Meng, Padova, 2008, p. 22, dove esclude che

_ possano ricomprendersl tra le borse merci quelle prive del “crisma dellufficialita”

per ls mancanys del reonoscimento ministeriale. E evidente come, per i mercati fi-
mamziard, in Talis non sia applicabile bo siesso criterio,
192) Chie sssuma; ciot, come referente Plosicme di putee le dispisiziont mormati-

E ve dell'ondinamento giuridico relativo al ieeritorio talianoa
!
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Ad es., mentre & assolutamente chiaro coss non possa rientra-
re nell‘ipotesi di cui alla lewt. #)*, non pare altrettanto assodata la
definizione di cosa appartenga effertivamente al novero dei titoli di
partnership, se ciot I'indicazione possa essere ritenuta o meno com-
prensiva anche di almeno alcuni dei titoli emessi 4 fronte di un'ssso-
ciazione in partccipazione ™, o riferibile anche alle axioni™ ron quotate

(331 Che pon st pud in alon modo aleriee alle partecipasoni nel capitale &
iina 4.£1. = be quote — chie, per alten, non poisono cssene mad mppreseniaie da a0 o
da certificai di pamecipaztone analoghi, né oggetto di una sollecitazione all et
mente indirzzaa al pu'l:b]l.-:n ri;}l.l.ﬂnil:l.

S5 prata, I efferd, di una conseguenza du fiportare all interpretazions sistema-
tica & complessdva, dal momento che wano riferibali alla discipling socieraria dettata
dil endice chvile novellato = all'nrt. 2468, comma | (v, B Fazamm, sub art, Me¥, in
M SANDELLE e W SANTORD, cit,, po 33 M. Poocand, sub ot 2468, in G Niotolng = A
Sracaun DYALCONTRES, oit, po 1492 P Rpvicuono, sub ar. 2468, in G, Cornsn ed
aliri, gir, 11, po 1798), in combinato disposto con gl am, 2346, | comma, ¢ 2452
fultimo periodal ¢.c., ma anche al tenore estuabe dellan. 1 TUF, che parlande di
partecipadioni sicuramente allora non g riferisce alle quote di s.cl.

i94) A, Stacno p'ALConTRES, | titelf di credivo, Torino, 1999, p, 272; per un
confronto — al Hvello dells caesa del rapporio du.]%m prestito obbligaesona-
rio, asspciaziane i ecipamaone ¢ altee modalivh di Flamenito,

(951 Il Reg. Eﬁﬂnﬂm {all'art; 2. comma 1, Jett. s, 40 [imits o definire 1 titol di
capitale come “valori negozlabili®, Quindi, non si richieds che le azioni siane quots-
ve. 1 fateo dells = difusione”™ (di eui al successivo art. -, disposizions exideniamen-
te in linea con la previsione dell’are. 2325/bir e.c) ui collega, naturalmente, | circo-
starme *di mereatp” che solo pardalmente possono ewere collegate a determinerion:
dells societih emittente (v, ad ex, Uipotesi di cui all'urt. 2-6fi, comma 1, lese. ak: il
mumsero dei soci e Pentita dells quota di capitale rifesibibe s ciascuna discenda da una
soelts d vestimento, che & oviamente di dascun socio ¢ non della socicth. An.l.lugll-
mente, in una delle ipotesi di cut al comma 2, il consenso alls negozindone s un S50
{vale o dire. oggi, un sistema multibsterale & negoziazione) potrebbe ctsere stato pre-
statn dal socio controllante phuttosto che daghi organi della sociced cmdtente,

Altra questione & relativa al farto che la societa abbia emesso varie categorie di
asoni, mentre & naturale che — in quest'ulimo caso - il rapporto della societh emil-
rente con il mercata i legaro alla diffusione lovvera, dall ammissione alls guotazione!
delle sue amoni ardinaric, com'é rappresentato anche dalta regola che vuole — nel-
l'ipotest i embslone di azioni spparenenti o varie categoric = li maggioranzs co-
mungue costituita dalle azioni ardinare (it B. Lisosan - P Ferro-Luz, Categorie
di atani ed wmento del capisale com emissiome df sole azioni crdimare, in quests Rar-

wtar, 1950, 1, p. 704), che di fato rappresentain mon solo - sul piang died :Imm::rub
niro — | categoria in ow & esprime la totalith delle simaziont giuridiche soggetive
dell’ axionista, ma anche Iy sprumento finanziano sl quale s'incentra Fattenzione del
imercatn, che vede in esso “Togmeto del desiderio” di chi aspin ad acquisire il con-
trollo della societh o, comumque, ad ottimizan: e massimizzare gli efferti di una deci-
stone d'investimento {ad es., quando salga la febbee dell'OPA s quell'eminente).
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su mercati regolamentati * e neppure diffuse *.

I‘-:imn problematica, alla luce dell'univoco riferimento desumibi.
le dall'art, 2351, comma 3, c.c., disposizione che & richiamata dal resto
mml.:: del TUF ™, nonché dalla normativa secondaria citata infra, ap-
pare I'esclusione degli strumenti finanziar nuovi di euj agli ant. 2346
comma 6 ¢ art. 2349, comma 2, c.c. '

~ Draltro canto, pare abbastanza definito cié che rientra nell'indi.
cazione ai sensi della lett. &), dal momento che Pinterpretazione che
include, accanto a quelli appena citati, anche un gran numero degli
altri strumenti finanziari nuovi previsti dalla riforma del diritto socie.
tario tra i tivoli di debito™ sembra definitivamente confortata non ran-

{96} Mel Regolamento Mercati (adonazo dalla Cossos con delibers n. 16191 del
29 onobee X007) non si regolano pit i 550 - cui si riferiva, invece, s versione originaria
del TUF, fino all'struazione della MIFID), dal momento che la disciplina segolamentare
m‘ﬂmm:ﬁwﬁm:gmmmﬁmm [dn-m:.;l:
ant, 77-bss ¢ T8 TUF), nomche ai co. dil “minker miabers™ (definiti dall'are. 1, comana 5.
guater, del medesimo TUF), interessando aspeni dél sendsin d'investimenti di cui 2l
Vart, 1, comma 5. lett, g), TUF (relativo alla gestione del sistemi multilaterali & nepos-
sone), nonche: aspetti propr di stivith esclusive degli Intermedinn finanaiar, & coenen-
te ricercare allinterno della discipling secondana recata dol Beg, Intermedian (adotenio
con dalli Cosson con delibera n. 16190 del 29 otrobee 20071
E da saralineane che - in base all'untvoco d.upu-dn dell'art. 2, comma [, ket ¢)
del prederto Reg. Intermediard, 1'amivita propris degl' miernalizeaton sistemanici e dei
marieed mrakers & costituita dalla negosiazions per conto proprio di cai all'ast. 1, com-
ma 3, letr, o) TUF, dal momento che la norma segolamentase appena citatn sssimila la
loro artiviti & quella & ogni altro negoziatore per cono progaio, Dungue, € da sotoli-
neare come = 2 seguito dell’aggiornamento dells nommativa primaris e secondaria in-
dotto dalls M, & ors evidente come anche ateivieh volia a fagilitare scomso delle
imprese al risparmio diffuso tramite ln creszione di organizzazioni che agevoling il
callocamento sl mercato di prodotti finanziari, o In dreoladone di valon molalan,
rientra nell artivith rservais lg]'l'n!:ﬂ'l‘l.eﬂliri finanziar, costioiita dil servizi ed ativiea
d'imvestimento avent] sd oppeto strumenti finansiar. _
(97} Ad sensl degli arte. 232%-fi c.c. £ 116, comana 1, TUE nenché del Reg, Coraom
. 11571 ded 14 maggio 1999 ¢ successive modificazioni (Regolamenso Emissert, Ms nife-
risoo, in particolere, all'ar, 2-8es), VA, Nuovs, Medells d govermance, cit., p. 352 ot 4
(9%} Tn parsicolare; all'art. 1, comma &k, s'includono tra le paneopanon -
come indicate nel resto del TUF i titoli emessd in base all'an. 2351, ultime comma, ©.c.
{99} Oltre a quelli ex art. 2411, comma 3, € a quelli di cui all'art. 2447 /ter,
comma 1, letr. ¢}, nonché ai sensi dell'art. 2483, sono titoli di debito quelli che posio:
no emetiere le societi cooperative sl sensi dell'art, 2526 c.c. (cfr. A. Loww, sub arf
2526, i A, Marrsr Auierm, cit,, TV, 2709; E. Tosuis, sub ars. 2526, in M. Sanmutei <
V. Sancromo, cit., vol. 4, p: 90; G, Bowrante, sub art. 2526, in G, Cornso ed aleri, cit.,

2483).
mnﬁn anche S Parmurcs, T tioli di debgto della sl toa opportunitd ¢ frrolslm

anterpretatiy, Milano, 2005, p. 2,
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vo dalle indicazioni univoche ricavabili dalls normativa secondaria ™,
quanto piuttosto da considerazioni desunte dall'ambito di applicazio-
ne di quella disciplina, da circoscrivere alle societi quotate e a quelle
emittenti strumenti finanziari diffusi, ai sensi del combinata disposto
tra gli arte. 2325-bis c.c. con gli arte, 2-bys ¢ 108 del Regolamenro Emit.
tenti della CONSOB). In particolare, guardando al disposto del com-
ma 4 del citato ar. 2-bis, si ricava che Iapplicazione della discipling
regolamentare € riservata esclusivamente alle emissioni di titoli di de-
hito non solo caratterizzari dall'applicazione di alcune norme cadici-
stiche piuttosto che di altre, ma anche tali da rsultare contrassegnate
in funzione di un duplice requisito dimensionale, rappresentato insie-
me da una determinata misura minima dell'apporto complessivo di
risorse finanziarie realizzato con 'emissione ™ - corris ti @ non
meno di cingue milioni di Euro - e da un numero di soggeni cui im-
putare "apporto ¢ attribuire la tirolarith degli strumenti finanziari non
inferiore a duecento ", Pertanto, 1a rilevanza “di mercato” del feno-
meno non pud prescindere da un parametro guantitativo, legato al

L

(10000 4 s mferisce qu.i, in purl.lpnhm, qﬂi. ariy. 98 b e 122K del I'H.:Fﬂu-m
to Emsittenti sdottato dalli Comson nel glugno 2007, che dchiama espressaments —
ma anche esclusivamente - proprio gl smementi Gnanziad nuevi & ool allare, 2351,
V comma, c.c.; mentre ne trascurs sl = guali, sd e, ke sxiond correlane

11011 E appena 1l caso & rammentare che, per effetio dells c.d, legie sl rispar-
miisy, & sfato sostanziabmente novelleto l'ar. 139 TUB, [ dove prevedevs una specifics
repolasione per emissione i valor mobiliad, propro n funsiose dells rlevinzs
pubhlicissica di quell’anto dimperesa che potevn di foree mierlerine con la politca
manctaria ¢, al lmate, persing con obicimvi di fmanzs pubblics. Sulla =werus gea
ante” della regolamone rspetto al nuovo testo dell’ar, 129 TUB (incrodoteo dellar.
1, oomma 7, IJ.IBI\. 29 dicembre 2006, n, 303, che ha modificaio Tare 11 della L n
26212008 efr. F, Carmouone - W Taowano, sub et 13X, m AL V., Commemionio al
Testo Ulmicer delle Lepgi i svaleria bawcaria o oreditizia, o cara dil F CAPIGLIONE [secon-
da ed,), Padova, 2000, 11, p. 977 per la disciplina amaale - a seguito della mosdifica
dell'ar 129 TUB - ». G.L. Garco, sub et 11, at, pp. 156-157),

Dalla previsione dell'ar. 129 TUB dsulta ors espunto ogni riferimento diretbo
alls Fanispecie dei valor mobiliari, per un ricorso 8 quella di strumento finansasio: v
L. Savamcwa: — M, Oz, Prodons, sirummendi fivanziar, cit., pac. LILT,

1102) 5 da applicare, ol collocumento di quegli stessl strumenti finanzion by
disciplina dells sollecimzione all investimento,

1 referente normative & Iart, 2-bis, comma 4, Reg. Emiren, recante 1 parame-
i wtili ad individuare un emittente obbligasiont diffuse in misura filevante. E da
ritenene che — per effetto della definizione di cui ali’ar. 2, conuma 1, let o) el mede-
sime Reg. Emittenti — i valori mobiliar di cud alle letr. £ ¢ o) dell'ast. 1, comma 1-bs,
TUF, same da includere tra ghi “strumensi diversi dai tiroli di capieale”, a loro v-nhl
definiti dalla lert. m), indicazione evidentemente relativa ai valor mobiliad compres:
nelle letr, a) e o) dello stesio denco.
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numera def soggetti interessati ¢ all'ammontare complessivo dell'ope-
umﬂ termini di :Ialnre monetaric.
to, mvece, al ¢.d, “orizzonte temporale ™" da considerare

H:t:ndr._'r: rettamente la categoria di cui alla letr. &), & il caso i ridai&r;:
re —nel termini di un argumentum a contrariis - la fattispecie degli stru-
mma? del mercato monetario di cui al comma 1-fer gia consideraio: i
H?Iun mobiliari appartengono certamente — come quelli appena men-
zionati — aght strumenti finanzian (ciok, ai prodotti finanziari cartolariz-
zati, 0 meglio titolarizzati ™), ma differiscono sia per b circostanza rela-
tiva alla durata - si tratta di titolo a medio-lungo termine, pluttosto che
a breve) — a sua volta incidente sul mercato dove sona negoziabili (ob-
bligazionario, piuttosto che monetario), che per quells relativa al diver-
s0 “trade aff " tra rischio e rendimento, che si ripercuote anche sulla
differente incidenza del rating '™ sughi uni e sugli altri.

(103) Clr, Ao Miurra, Sells preswrsione df erercizio dell'arsivitd df divezione ¢
coordipamento di cxs allart, 2497 /3exics c.c.c brewy conriderazrons di sistema, in G,
e, 200, 1, p. 983, spec, mb nota 65, nonché 10, | pafrivwcad e fiadnsidmenti
destinaty, Milano, 2006, p. 163

(104} La preferenza per quests seconda espressione — cortamente meng ricooe
rente dell’alira = non dipende solo dall'opportunith di evitare confusiond con la ¢onto-
larizzazione (di cuf a'ocoupa o Lo o, 13001599; ofe Ax. Vv, La carvolsrrzanzione dei
ereditd in Malia, n cura di B, Pasnoves, Milano, 199%; As, Vv, Déispoitzfand snlls cirfo-
larizzazione dei credis (rif g 30 apedde 1999 p. 1300, o curn &i A, Marein ALNERTI, in
Muowe leggd ciodli comey., 2000, p. 997; F Bocsnocio, La cariodarigzazione oey credri:
simergle fra intermediarione creditisia oo frtermeediaziome modiliree, in Dy fall, 2000,
L p. 9577; A Scoamgont ALmeasut, Bred mofe sulle L 30 aprite 1599, n 130, recanie
=digpesizions wile cartolarizaazione dei credit’®, in Banca, borsa, i cred, 1999, Lp
469 Eap., N eredito currolarizmat ¢ la 1ocield fessenivrid, Milarws, 2001 — ed. poow. =),
i risiede nells necessith di richiamare 'originaria denomanazione anghosassone Seou.
rittzstion, che allude alls creazione di Secaritres, clot di tiboli fcaraerizeat |ICIII1 faito
dessere [ihetamente negoelati sui mercati inanziars v. infra) pell'ambite dell'opera-
sione. Dunque, i parla di strumenti finanzan ¢ valon mobiliar quanda il contratto
J'investimento in cul consiste il prodotto finanziario preveda Facquiste o la sotncrscrs:
ione di titall (a seconda che gli sessi stano gh emessi ¢ da immetters aul mercatol

(105} L'espressione anglosansone viene cominemente mpsegat = .lnI::E dai n;:-
risti Iv. ad €5, A. Noutta, Modelli di governaice, €it., pp. 333, not 25 € ’: 'HH-EI:;- '
e T, [ patrimoini ¢ frnansiarrents destinasi, Milano 2006, p. e ﬂﬂ“l? ' "f""_;ih ]:n
289) — per indicare ln normale aleernativa tra fischio e rendimento riscomra

d'vestinenio. ; o
d'd;m Pet gli strumenti del mercato monctars, 3 differenia dﬂi;lﬂl-:r:'m?phﬂdrh:
che si riferiscono al mercaro obbligazionaris, risubia meno rilevante il ratt ;I.m i
e ai discute di solifo della solvibilich dell'emittente e perché —in un oRzEd

porale prolto contenuto = di marma non s asskste s muiamenti nel contesto di mercata
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Per quanto attiene, invece, alla letr. ¢} dell'elenco recato al com:
ma 1-fis predetio, & da evidensiare che la scelia di ricorrere al termine
“acquisire """ = in luogo dell'apparente sinonimo “scquistare”™ - per

(variazioni det tassi, dei cambi, ecc. ) tali da intaceare profondumente le sspertative del
soggeito cul imputare 'apporio delle rsorse finansianic, Per quests ragrone, investi:
menbe in strument ded mereato monctato € repuetate, & solite, praticamente ik
Jfree”, il che poiva sostansiolmente & senso il ricorso al rfivg per offriee una valutasio-
ne dell'investimento. E da rilevare, tustavia, che non & da escludere che i giudizio
delle agenzic sulls athidsbalisa d un “sistema-Pacse™ non solo non panc aifars motile
— nel'outica deglinvestiton — né dsults in concreto improdustive di effetti, specie s
sl considerant be conseguenze in ordine af civii del finanziamento del debivo pubblice
e it um ereniuale deficit i bifanae. Cfe G, Facoy, Le agewse f riting & s Hrlmn-r.fh-
Iied per ke imformasiont incratic, in Comy fmpr. 2008, p. 164; G. Pear, L secwnifizo-
e rrichy e ruolo ded et AR Wy, Lo sodluppe delli securmnization fe fralis, Roma,
1995, p. 99 G Buiat, N el foudamrentnly del "rating” relle apevaziont df caviolinizss-
grome, in v & prar. voc, 2000, f, 24, 53,

In precodermm, Nattensione della dosirina 5'e focalizeata saill'asideh degli analii
finanzipri — come elemenso capace i determinare soddie d'imvestiments anche improbabi-
L (PFE Moo, 1 ool o, pp. 37-38. spec. note 97 ¢ 991, pal che come faktare ing-
derite i Aussi dells domanda e dell’affena di prodos finensian - incentrandosd in part-
colare sulle questoni collezite & una lom eveninmle repoaabilit verso | reparmiston
investivon: v A, Mazmea, Chsermacions in femid & neaportiabulrtd criovle degll awalinnt e
siaes, in AGE, 2002, pp. 309.254; da ubima cfr. M.T. Pamacasrr, Dinfurmativs finanzisns
derfvata Broedn ¢ reipessiatulng degli paalos fiedriender, Barl, 2008, p. 278, nonclsd W Can-
o, La rexpamcatelitd deglt analistt frmsveman tea contetto ¢ favie divate dopa f recepimento
detle direttove dlopo Lo direriroa market abuse ¢ MIFID, in As Wy, Datfiasone della doreiir-
ratl MIFID, 'n cura di L. Frepasss ¢ ¥ Saxpono, Milano, 2009, p. 135,

Piir i recente, imvece, G Giotes, T tocretarr, cit., p. 797, nonche PE
Mosmisy, Le agrom, cit., p. 35 i sofferma sille difficoltd che possono inconteare gh
analist finanzian nel “prezeare” investimento in tbol emess da socictl operanti in
molteplici settori d arvivith; sdde A Caasrrra, ¥ Fagis, F Paormes, T Masreiw,
P Scivwpm e MG, Sounk, Corporate governance ¢ periormance delle socetd ghods
te- il meole delle notizie diffuse dai media, i Bawca, impr, roc., 2008, p. 359

(107} Se & abbastanzs evidente che B letr, o) s dichiama § warnaf, nom sl pod
tuttosis non evidensiare come Pare, 2, comma 1 leer, ) del Regolamento Emittent: s
parls sprosamente pon solo ded valor che conferniscono b facoltd di acquistare To,
all'opposto, di vendere; v rigfral, ma anche di quelli che antdbuaiseono la facoltd &
pot towcrivere nuovi valon mobalian. Nen pane una differenza di poco momento, e
sl piano pratico — poiché comsente di dare rilievo anche ol mercato primario dei
vabori mobiliar di cui alle lere a) e &) = né =l versante dell'inquadramento sistemasi-
covdel collocamenio & dells arealazione de valon el iar sul |'I1-|-I'rﬂ ded Tapporto i
Ly societd emittente ed il mercass dove questa cerea le risorse finanriarie util & seolpe-
rie la i seivith economica. Tuunda, si propane nel prosiegao dd testo usa "amope:
dia interpretativa” della ben. &), basara su una valorizzazione del significato smpéo che
si purly attribuire al termine *scquisice™ adaprato dall previsione in lnogo dell'unive-
o “acquistare”, che aveehhe lmitato Mutilizeo dello sirumento alls sola compraven-
dita del sottosante.
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definire il contenute dei warrants, rivela la funzione dello strumente
finanziario sia per il mercato primario che per quello secondario del
sotostnie.

In 1l modo, il warrans resta disponibile anche per veicolare il
diritto di sottoscrivere nuovi valori mobiliari da emettere (i esr, per
immetterli sul mercato dei capitali), oltre che per acquistare o vendere
quelli gid in circolazione a condizioni predefinite (ad es., il c.d. “strike
price ™" ). Una conferma immediata — sul piano concreto — delle ragio-
ni poste a fondamento della ricostruzione sistematica prospettata si
rinviene nella circostanza che trova guotati sul medesimo mercato
(I'MTA) sia le azioni che i warrants e le obbligazioni convertibili, men.

E.d.lﬂh.'mr.plﬂ,dr-mﬁﬁrm-m::hmm:ﬂl:mﬂ'm.ﬂiﬂ
c.d. Regalurmento Intermediard (gl citito wpes o recante il ne 16190, sdotrato con
dalks Cosson con delibera n, 16190 del 29 odtobre 2007 - che le lett. &) e ) dellelen:
o di cui al comma 1-fw dell’art. 1 TUF, inskeme alle letr. o)) del comma 2 del mede
sime articole, costituiscono strament finangiar complessi, suscenibili d'essere collo-
cati presso il pubblico solo previo giudizio di sppropristezza ¢ s wssistona frequenti
occasdont di smobilicrare |'vestimento sul neercato & senzs costi ecoessivi

D ultima, & da segnalare che il nicorso ull ‘espressione “acquisiee” & comyarensd-
bile anche 52 s considern chie 1 contenito delle opziond di cul alla ke o o o) ded
comma |- pud consimene wa i oen “oell” (ciog, in un'opeione d'acquisto, o di sot-
toscrizione). che in un "per”™ Drale a dire, un'opsone & vendite; oy, E Gasamiig,
Cratratts i piat and esll option, matamento delle cirenatange perrepedizione del mer-
ko of eoresiroa omproseed, i Rare Dero g, 3007, pp. 1130-1177; G, Gavassa, Op-
tions ¢ comtradti denmati, in Cositratto e impr. 1999, 1, p, 1263, M. Grucous, L salle-
cirazroe all invessimento ¢ &2 divgipling ipeciale delle sock options, in Le pocteid, 2002,
p- 1357; R, Roanoar, Stock options e mformazsane del sercaio, in Le socierd, 2001,
pe. 147-151; per un'ipatesi specifica - « facile da confondere con quella de Credit
Defawde Swaps (per qualche riferimento bibliografico v. ages e nomn 76 - o M,
Nucer, Credit default oprion, in Contraits, 2006, pp. 823.525.

Sano state di roceme approfondite le interferenee, 0 proposico, tru i dirita
delle sacieth e il dirirmo dei mercati finangiar; cfr. 5. Carrrino, Stock Optioas ¢ cor
porate governance, in AGE, 2003, p. 133). Lurilich non esclusivamene terminalogia
dells sceles rilece quando si considering, per un verso, che il prozzo dello strumento
ricade sempre su chi acquisisce V'oprione (il che spicga perché & il venditore dells Pt
sd incamerare il premio — come sviene ol sostoscrinore & une " revene oepertile” -
mentre, a proposito delle oprion: *call” I'onere da comspondere ricade su chi aequl-
sta (il che giustifica la minore remsneruaion: — al livello degli imeresse previan come
carrispettivo - dalls delibere per l'emassione di obbligashoni “cum warrint”, Ii .J.n-.-lr: il
ssrrant & i mormes aull clr. G. Faceciia, Le obblrprorod emevte dalle bancive, Mila-

Tt
mn:ﬂﬂpi S tratts del .o prezeo di cserctrin, chot ded valore da corrispondere -
per.il titolare del st — In vista dell'scquiridone dd sottostante "3 mercalo fer-
mo”, cioé fuon dalle negoriazioni in continua ¢ per an corrispettive predefinito.

~B45 -

tre basta passare #i covered swarrants ¢ il contesto delle eventuali nego-
ziazioni si sposta al SEDEX "™ (cio#, al mercato dei derivati *titolariz-
zati”, che costituiscono Securities scambiate sui mercati e per questo
regolamentite).

A valor idennficabili, invece, nei covered warrants ¢ ai certifica-
ter ' gi riferisce la lett. ), Oltre alla differenza immediatamente evi-
dente, relativa al sotostante — che pud anche non coincidere con altri
valori mobiliari di cui alle precedenti lettere del medesimo elenco, ma
corrispondere ad alire variabili *di mercato® (come il corso di valute,
tassd d'interesse o rendimenti), oppure al prezzo di merd '™, o dipen-

{10%] 5 eratte del mercato dove si scambiano securiirzed Dermaiiees, oul ascr-
vere puire | oc ok Cortificares; per riferimentd nosmativ, v Van. 2, comma 1, et el e
il “.EH_. Ermmtent - per ln defintrione di (uesti sirumenti finanian) e gl arer 39,
comms |, &5, comma | {per 1a discipling dells loes Emmissione nel mereatal, 108,
commi 3 ¢ 4 {einca le informaziani da tresmsetrece al mercabo per ke operazioni suaor
dinane poste in exsere dall emittentel, nonché 106, coemma 3, ¢ 107, comma 2 Gall'in-
formasione periodics ¢ e slrre informarionl da rendere il mercati regolamentati) nel-
Iy medesima normativa secondana

Alla cipodogis dei prodot Gnaneian che “derivane” il proprio valore da sotio-
stanil panticolan dbengo dhe posseno ewere neondoct! gl ETF (nonché 1a lom “va.
risnie” indicais con Pacramma ETC, denominats T EslEs Er;.l!r.mlr Tresde Crsmepn-
dripen), stualmente negoskati nel comparto dencminate ETF Plar.

{114 Menere lao definiriome relariva ol eovered wserreads {ricevacs dallemy. 2, come-
ma 1, e, ) dd Regolamente Emimenti della Cosson ctaro seped, o differcnods in
modi dectin dallla Fatispecie det warrents (df cul olla lett. o) dells medesima disposi.-
aione, ma enche alla ke o dell'are, 1, comma 1w, TUF), riwdia pi renoe la digean-
an i covered wvirramits ed | oo, dd. centfeaes, all punbo che quecits si identificano o
pesithea oon quepgli strumentd finansiari che;

it Come § covered moarrand, "replicann” un'anndc seoosrante;

&, Tunavia, si carsttenzzamo per il faito di essere “alero” (oo, diverial ospetio
al primi.

E du sotiolineare che Vinchasione def eeriifcates tra gl strument] finandar coe-
ripendenti i valon moblisn nentrs pells rcostnapione dells categoria’ come una
tipalogia relomvemene chivsa (cfr A, Narrrs, Strwmemdi fimdsgeend, ot po 270K ogni
ntwe tikode che sta fromo dell'mmovazione finenziara (cfe P Pers Loz, Le aavfo-
Larizzamiome®, in An. Wy, [temovaziome Smewzien, Milano, 2008, p. 360 G Voure
Purzown, Lliwaceiczrwic fiednsiarra vl ietfane amiownniies, m Rass, e, 1987, p. 567)
deve essere riconducbile = in bose ml una vahitazkone copress in norme regolamen-
turd o boc =i cmey strumento finansario o valore mobdliare &i cull dspeitivamente, 4
commsi 1ds e 11 dell'art. | TUF; altriment, non poird che rientrare i prodood
fimanziar non titobirizzati af seni del comma 1 dells stessa disposizione. oppure tra i
prodost finanziari emessi dalle imprese & assicurazione, di oui alla sccessiva los, s
Bl iregolats dallart. 258 delko sessn TUF.

{1111 Purché anche sniearo sis una vactabile aggeties ¢ “di mercatn”, ciod dan-
dardizzats, sicavabile agevolmente in ogni momentn dell mno ¢ dappertumo (v la
harsa-merch & Chicaga),
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denti da dati obiettivi, come indici ¢ misure, rilevanti nell'economia ¢
in genere per la vita umana ¥ — diversiti che st esprime, come gii
notato, nella scelta di uno specifico ambito di mercato ™ per le nego-
siazioni — 'aspetto caratterizzante per la tipologia & relativo alla ne-
cessita di un regolamento per contanti, da definire su base differenzia-
le (tra il valore di acquisizione ¢ quello di realizzo).

Okccorre, infine, interrogarst circa il carattere chiuso o “semi-aper-
to” della caregoria definita dal comma 1.5, che stiamo esaminando
con questo contributo,

INé la stessa previsione, né altra del TUF sembra aver conferita
espressamente al Ministero dell’Economia ¢ delle finanze - come fa,
invece, il comma 2-bis a proposito dei derivati - (o ad altro Ministero)
il potere d'individuare con proprio regalamento nuove tipologie di
valori mobiliar da ricomprendere nella fattispecie di eul all'art. 1, com-
ma 1-&5.

Turtavia, forse & la stessa previsione generale del potere regola-
mentare di cui all'art. 18, comma 5, lett. a), TUF, a consentire (per via

(1121 Si pensi alle variabili climatiche e alle quote d'emissione — relative al feno-
meto dell'inguinamento (i cui (di cul all'ar. 1, conima 2, len. /) - 0. per aliro verso,
o ai mescan regolamentati per ln negoziagione di strumenti finanziar derivati sul-
I'encrgia elertrica ed il gas (provist dall'an. &6-#r, TUF, le cus conseguere impatta-
no la vita di guigue de populs,

Anche g2 - da un panto di viss leterale = Uesegesi della len. o) risulterebbe da
incentrare sul carsrrere del regolamenti in denaro, mi pare che la considerarione della
funzione df questa categoria & valori mobiliarl (desumibile sin da indicaziond che

esaete Hcavate i dottoma (v, AL Brsoss e A NiGao, cit, e alls nota 76),
che dalla prassi. conducono verso 'effettiva negoziazione come carattere. du rscon-
trae anche nel cosered 1w, & el certificates per poter applicare la relativa disciplina.
Infuti, la logica sotrostante b previsions di titol rappresensativi di quote emissione
di G consiste proprio nella creazione di un meccanismo di mercato, capace sin d'in-
centivare | comportamenti “viruosi® = ciof wna minore produsgiens di agent ingus-
ratit] — ma anche una distribuzione ottimale di risorse scarse, intese sia come la dispo
niblith di risorse ambientali che di riccherza economica e linanaanal

{1131 L'espressione cui si ricorre nel testo evits volutaments il coneteo tecnico-
giuridico di “mercato del prodotio” (alirove impiegato, con riferimento al diritie an:
wteust; v, A, Nrmra, “Ereare humanum esr, sed perseverare in eIt . L defimtse-
stonie del mercate peografico rilewantr da pavie dell' Awioritd Garante smells devtiiose
relativs alla comeentrnizione Telecom/Intess, in questa Riverta, 1998, 11, p. 290, Ma, ¢
da notare, analogs ricosnuzione vale anche in ordine ad abri settor dled darieo com

merciale, dov'e funzionale sia alla disciplina della concorrenza sleale che o quella del-

la propricth industrialel. Per questo. poh & del rutto condivisibile |'der apgomeisaime

i . Fnpos Lussi, Regode del meecato # regole nel meercato: dur pas man commmionniy,

g, 2007, 11, p, 207, li dove ricotre (216) all espressione “mercata peografico” in mod
s-tecnien, pervenendo tttvia a conchrioni di fatro comdi
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d'interpretazione estensiva efo analogica) che il Ministero possa indi-
viduare — nell’ambito dei nuovi strumenti finanziard, “riconosciun™ of
sensi della predetra lett. &) - anche dei nuovi tipi di valor mobiliar,
che possano essere “scorporati”™ dagli altri nuowvi strumenti finanziarn.

E da sottolineare, peraliro, che — a fronte di un fter cosi macchi-
noso — potra comungue rsultare pit agevole led essere comungue di
fatto preferito ') un intervento al livello della normativa primaria per
integrare uno degli “elenchi” di cui all'art, 1 TUF,

Inoltre, come si pud ricavare dalla definizione degli UCITS = che,
come rilevato in precedenza '™, coincidono con gh OICVM - caratte-
ristica tipica dei valori mobiliar sembra non essere tanto la semplice
negoziabiliti (come pare doversi desumere dal tenore letterale del com-
ma [-#is). Infarti, quest'ultima, potendo anche interessare solo il mer-
cato primario (come, ad es.. svviene tipicamente per i prodotti finan-
ziari], si distingue dall'attitudine a circolare, riferibile anche al merca-
to secondario, che invece sembra effettivamente propria solo di quella
ipectes dei prodotti coincidente con gli strumenti finanziari.

Viceversa - per quanto concerne i valori mobiliari - essi non sono
semplicemente circolabili, ma in quanto effettivamente quotati su mer-
cati regolamentati o comungue diffusi tra gl investitori ', la loro atn-
widine alls negoziazione ha assunto una rilevanza normativa tale da
determinare Papplicazione non solo di una regolazione eteropoma —
sia primaria che secondiria — ad boc, ma anche di una “selfregule-

(114} Com'e ghi avvenuio effettivemente & propasizo dei tiol emessi o frante
di operazioni di carvolarizzazions, cink le o, dd. ABS (Asser backed Socuritien), di o
allarn. 5 della L. 13071999 v A MNaTTs, Patrisson destimatl ¢ procedure, Gt pp.
433357, nobe [75c LTS

(1151 Y, wupes, alla nota 10 dell Introdusione.

i116) La carattcristics deve essere riscontrata anche per ghi clement] della ripe-
egia ol cui all'art. 1, comma I-biy, TUF, al fine i nrenere apphicabile Ls discipling che
I medetimo TUF detta a partire dall'are. 93-5is ss, (el Tieedo 11 che s riferisce all'ap-
pello al pubblico rsparmial, ciok ad ogni sollecitarione all'Evestimiento che 3 realiesi
mediante stramenti finanzian “comunitari”, vale a dire {in base alfuaiveco dlettato
dell' x93 duix) i nuovi valori mobiliari, insieme alle quote dei fondi chaull - ¢ ke
previsioni regolamentari di artuazione (n partioodare, il Reg. Emittenti} dettano a pro-
posito del vabori mobulian, o

Infatti, anche per be azioni e be obbligazioni, Fart. 3. Reg. Emintenti detta
specifiche condizioni — salle quali s vedu. A Niwrta, Modellf &i gowermaner, G, .
V52 nota 24, in relazione st alle azioni che a propesite delle shbligarioni) & da rite:
nere. tantavia, che il roquisite dell'effeuiva negosiazione (ds non confondere coa la
negosiabilita su un mercato regalamentalo, per le ragiori che cercherd f precisare
tied 1esto, & seguito) debba éisere nscontrano anche a proposio degl elementi ¢ld}
dellelencn di cui all'art. 1, comma 1-8i3, TUF,
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.H'i:'.'f °, ad opera delle SGM, nonché eventualmente anche di una Tego-
lazione da parte degl'intermedian medesimi, come le singole SGR (44
es., i dove, nell'adottare un dato regolamento del fondo, configurano
:!uFJ prodotio del risparmio gestito) ovwvero gl intermnalizzator sistema.
tici e i “miarket maker”, anche nell'ambito della “gestione di sistemi
multilaterali di negoziazione, su base continua” che costituisce opgi
un autonomo servizio d'investimento ai sensi dellare. 1, comma 5, fete,
¢}, TUF.

Se, comungue, il dato normative — nel contenuto letterale e nel
significato ad esso riconosciuto in sede d'interpretazione — non risulta
di per sé sufficiente a chiarire del tutto i caratteri tipici della fattispe-
cie (necessari non solo a definire meglio il suo contenuto ', ma anche
ad individuare il paccherto normativo e la disciplina applicabile speci-
ficamente a ciascuna di esse), & nssolutamente evidente come si debba
puntare ad una ricostruzione funzionale della medesima disciplina '™,
secondo i normali canoni ermencutici noti alla dotering ed espliciati
nﬁiﬂim dd, pre-leggi, poste — com’é noto - all'apertura del codice
civile.

- Mipate che la funzione della fanispecie corrispondente alla cate.
goria “valori mobiliari™ non possa che riferirsi alla circostanza dell'at-
tuale effettiva negoziazione, anche se il titolo corrisponde ad uno di
quelli indicari dalle lett. #) e b) dove quello non & espressamente pre-
scritto "', Inolire, se I'impiego di valori mobiliar agevola in generale
la capacita della s.p.a. di antrarre le risorse finanziarie di cui abbisogna
per svolgere la propria attivitd, & solo 'effettiva quotazione, ovvero la
diffusione degli stessi valori mobiliari come oggetto di scambio su si-
stemi multilaterali di negoziazione (oppure la presenza d'intemnalizza-
tor sistematici o marker makers atti a agevolare 'incontro di doman-
da ed offerta in transazioni relative a quei valon) il fattore che pud in

(1171 In gpecie, circa la possibilita di ritenere quella categorin “semi-aperta”. in
base all'applicahilits estensiva dellarr, 18, comma 3, lewr. a), TUF indsicats rupra, nel
[Esi.

(18] Cle. 5. Amomcaro, Fruesion ¢ pofess, o, p, 141

(11%9) E possibile fornire una spicgazione assolutamente piana della opeions
adotrata @ livello normutive: 1s scelia di quotare o meno be asioni risulta non solo
cstremamente rilevante sul piane dells gesrione dell'impresa lincsdendo sin sulla miag:
giore o minore fucili che sui costi da soatenere per reperire nuove rsarse fnanzs-
ric), ma rappresents anche una decisione capace & important] anplicaziont sl model:
Io organkezativo che la socicti deve adotiare. 81 pensi al complesso di noreme ricavabili
dal TUF ¢ dal Reg. Emittenti (cfr, ad &, A Nwrza, Modelly di govermince, Ciks P
358, notu 40 5.1
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conereto incentivare una scela d'investimento, offrendo una possibi-
lith reale di rapido disinvestimento senza costi eccessivi.

Infarti, Vinterferenza tra la discipling primaria ¢ secondaria dettata
per le questioni societane e quelle di mercato finanzario legate o quei
mediimi valori mobiliari & verificabile solo per alcuni di quelli in pre-
cedenza indicati (in particolare, per quell di cui alle lett. 2) e ), nonché
solo per alcuni di quelli di cui alla leer. b), ma anche in tale ipotesi,
sembra comungue prevalere la logica che & del mercato e delle sue re-
gole ™, su quella propria dei rapporti negosiali intersoggentivi,

La ratio dells regolazione che & il mercato viene particolarmente
in luce oggi dal Regolamento Mercati adottato dalla CONSOB con
delibera n. 16191 del 29 ottobre 2007, che consente di inguadrare il
diritto dei mercati finanziari nel diritto dell'impresa: si tratta non solo
dincasellare la scelta di un dato “regolamento del mercaro™ nelle op-
zioni d'impresa operate da una SGM, ma anche di riconoscere il me-
desimo caratrere all'opzione dell'intermediario di operare come mtee-
nalizzatore sistermatico o marker maker, nonche di istituire ¢ gestire un
sistema multilaterale di negozinzione.

Il corollario di questo sari verificare che anche il diritto degl'in-
rermediart finanziar prevede, per quella che si & definito come scelta
d'impresa dell'intermediario, una regolazione a tutela dell'interesse del
risparmiatori-investitori, si da imporre un intervento dell' Autoriti di
vigilanza sui mercati.

4. Per cercare di completare 'argomento introdatto da ultime,
a proposito della interpretazione funzionale della sub-categoria dei
valori mobiliari, disposta nell'ambito della fattispecie degli strumen-
ti finanziar, & il caso di enfatizzate una intuizione gl Accennata in
precedenza ', ¢ relativa al carattere imprenditoriale dell’anivith di
gestione dei sistemi multilaterali di negoziazione ¢ dei mercati rego-
lamentati, cosi come di quella riferibile ad internalizzatori sistemati-
ci & - per altro verso — ai cc. dd. manket mrakers (quindi, relativa sin
alla negoziazione per conto proprio che alla gestione dei sistemi
multilaterali di negoziazione, attivita da ascrivere nel genmus della (isti-
tuzione ¢} gestione dei mercati ad opera di un intermediario finan-
ziario o di una SGM).

(1200 51 traren chisramente delle rogode del mercaio, cui s rfierisee P, Fimno-
Lirzzy, Regrde el wereato, GiL, P 213

{121} V. appre, seil ferta 95
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La ricostruzione dell’attivita in discorso come impresa ha una se-

rie di valenze, .da distinguere tra loro:

L. in primeis "=, consente di riportare il servizio e I'attivits d'inve-

stimenio in questione sotto I'ombrello costituito dal combinare dispo-
stor dell’art. 41 con Part. 47 Cost, il che illumina sia il versante pubbli-
cistico - imponendo d'individuare nell’utiliti sociale (rappresentara,
nel caso di specie, dall'incentivo al fsparmio e all impicgo produttive
dello stesso) la ratio di ogni limitazione alla liberti d'iniziativa econo-
mica privata nei cc. dd. “ordinamenti settoriali '**” - che quello priva-
tistico, dove riposa il diritto dei contratti riferibile all'impresa '

2. in secondo luogo, questimpostazione valorizea — sul piano
degl'interessi in gioco) — quello dell'impresa che organizea e gestisce
un sistema di scambi a ricavare da quel servizio o attivita una congrus
remunerazione;

3. al terzo posto va collocata, invece, la conformita di questa si-
stemazione con l'ordinamento comunitario e con la regolazione inter-
nazionale legara all'accesso al mercato dei capirali - definito sia sul
piano degli strumenti negoziali pid impicgati che su quello dei con-
trolli sugli operatori ammessi in clascun ambito di mercato;

4. infine, ¢ da considerare il rilievo che assume oggi In dimensio-
ne globale di economia e finanza, talché una repolazione nazionale ed
europea che volesse prescindere dal contesto internazionale risulte-
rebbe semplicemente inutile, perché del witto inefficiente,

E da ritenere che la funzione fato sensy pubblicistica della sub-
categoria si possa configurure quando si consideri, da un lato, proprio
la rilevanza dell'impresa = cosi come regolara negli ambiti definiti ri-
spertivamente da ciascuno degli ordinamenti settorali — e del libero
mercato quale fattore di crescita delle economie occidentali nonché,
d'altro canto, la necessiti di attrarre i capitali disponibili anche al li-
vello internazionale (chiaramente, offrendo opportunita d'investimen-
to a condizioni migliori - o, almeno, non deterion - nspetto a quelle

(322) Uienpiego dell'espressione lating qui & giastifics per I ciroostanza di n
mandare all'eliborazione del sommo retare dell’'annca Roma, M.T, Cocmmoea, "L
anaifone”, Liber Sectmdin (scritto nel 35 a. .1,

- (123) Clir. §. ANCROEING, Principd costituzmnall - poters pubblia, cit., p. B

{124 Chie costituisce un'articolazione del diritto commerciale (C. Axcruo, La
contratieciome o fmpeena, in As V., Limprera, Milano, 1983, 185, ponihe = pit 1_.1|
recenle - I'.bf...ll.l'.'mn!l' ed arpanizzazione, Torino, 2007, 5; 1. Fenprs- Luss, Lempresa, in
As W..fﬂ-_-p#h,p. 19; & B. Lincweart, Corso di devitio cunr.urem.ul'e,ch_.,_p. 5 aalde L
Santiicel, I contrattis, it 126), o sua volts specificarione del dinitro civile.
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reperibili all'estero). 5i tratta, invero, anche J'evitare una fuga dei ca-
pitali nazionali, in un contesto dov'e particolarmente forte la concor:
renza tra i vari sistemi economicl e gli ordinamenti per accaparrarsi ls
massima parte possibile del rsparmio prodoto, sia sul livello stale
che a livello sovranazionale ',

Entrambe le motivazioni appena accennate hanno imposto |'ado-
zione di una disciplina del fenomeno in s¢ abbastanza corrispondente
a quella degli altri comperstors sul mercato internazionale dei capitali,
i farto riducendo lo spread ** che l'investimento nel nosiro Paese po-
teva presentare per un investitore internazionale rispetto a quello in
altri sistemi economici nazionali . A cid sl aggiunga ln "pressione di

[12%) Duniie, una discipling cfficiente det mercan finanxiar si presta a ntels-
re non sobo Finteresse individuale def soggeni dircttamente coinvalti nel mercato -
nanziario, ma anche quelie pubblico del “gsema Paese™ ad un innmmplttd:"l ric:
chezza prodoina e forse anche obicttivg macro-coonomict cui una regolazione che pre-
tends o emere effichensc non puh restare indifferente. e

[126) Che potevas derivare da un defic di utela per il isparmiatore-investitore.
Cuesti, allora, poteva pretendere una rEMURERABEONE MARTHNE — Mpefio M pn:_ulﬂm
finanzisr concorrenti — in funsone dell incremento dells rischiosith dell imvestinen:
to che accertma. : 2

p Lo stesan & a dire, mi pape, anche a proposto della Iipiddi]@ ;L:II inwestl-
mento: una migliore Higuidabilish — ok, pil rapida e senza spese che s wd:
costo di negoiazione {consieentl, ad ex, in o "wonto ~ o, Lna ndtl.:lm ¢
prezzo di mercats del prodotto finanzario, come ad £, pud ayvenire per qu‘::
an OICR rispetio al sio “Mav™, ciok il Net Asses Vale - pagato i &nﬂmsuﬂ £
schin legato alla negomiasane sul mercate di titoli "sotili”, evvers con I:ul anile
st ridotod = provoca efferti del meto analoghi, nells determinazice pmm
ad un contenimento dei rischi collegati o prodott sinili, vale a dire wn Emdr:mk::;‘
valore (oppare un comteEREMENTID T]mendmﬂ.ﬂ d:pu-:rlr:r:muflpu“m;! i t:
¢ preicnte = al-livelle normativo — anche 1< itone
j“ﬁﬁ';::m: Tun_ ¢h, Reg. Intermedian, dewve singquadra nella fanispecic deghl
i Finanzinn non I S
“mmﬁ?:'] PE Moaspist, Le azior, e, p, 30, nota T8, collega alla prpxmk im-
el et 4 e
i evidenziare Come !
;-::I’}jr:imd?:lzl?muﬂlu ::r::' di regolarione riaperto ol valore ﬂlfu-"'“‘;‘“ﬂ“f:f:;hﬂ_L
relutivi add imprese operanti in seroe contigul, MmA SOEEELL & ::!Hr:m:::THa h'“p{:ﬂ
denih sl punte di viste prvtaneiale. li'_i.uuu lagica ~ sostanit e A
processa di armonizzazsione comunitan - INpKne di operate un . ;
anche della legislarions nazionale, onde evitare che simili “"’I"!l'i:-":“i: ""E"J:m""'
sinne, come di regolazione) possana cisere risvontrate € periing 15 kmprese

soggette 3l medesiing ordinamento.
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conformiti " derivante dall adesione all'UE ¢ dal valore delle Direr-

tive comunitarie, come stimolo ad adeguare il nostro ordinamento a
quello dei “concorrenti prossimi”, cio® gli altri Paesi dellUnione.
Dunigue, l'interesse alla massimizzazione dei ricavi — in funzione
della massimizzazione del profitto = motiva sia la SGM che l'interme-
digrio finanziario (nella veste dell'internalizzatore sistematico o del
mrkes sader, ovvero & gestore di sistemi multilaverali di negosiazio-
ne "% a favorire il collocamento sul mercato dei valod mobiliari e |a

(128) 1 comeetio i "peressione di conformdts”™ & sato claborsto nell smbits de-
b sradi snlla psicologla di groppo Gn iferinento s gruppi umani anche di dimensio-
ol cosgrene, ofr. Uindagine condotta nel 1951 da 5 Asci, Coanforerismo parologion o
grugpo; pet wlterioti riferimenti o ripvia oV, Masmronann, Le piratepse dells comue
cazione loonana, Roma, 1998), in reladone alle dinamiche rebizionali che 5 siluppano
all'ncemo di coneestl umani nalficentemente omogene € coesi; oon particolare nfen
mento alle relazion: i gl individui che appanengono da lungo tempo al gruppo ¢
colons chc vi accedono successvanionie, dovendo confrontansi con le norme che re-
golano i comportamenti & quindi Pappanenenza sl gruppo. Tn e ambito & omerv
la ¢ d. “pressione di conformiza”, per ol cinizun appartenente al groppo tende a
recepire e far propn quicl componament che repuin camtieristici dell' appartenenza
l gruppo, “conformandos™ cosi a quelle che rtiene essere e regole del gruppo, che
vede espresse dal comportameneo deghi aleri appartenent.
- % ororre al concetto che wiene qui iImpicgato | senso traslato, per esprimere
cemamenie b forea espansiva delbe soddie vinoend di uno degli oedinamenti curopd
prspetto agli alerd (sia europed che comunitan} concorrent, ma anche il fatto s concor-
rere ol posizione vincente nell'dlsborazione delle direttive cid nint e dovmnne confor-
mare, pens I irmogazione & sanooni comunitene, O, sd ogni modo, bs causa dell’ade.
Eaamenio & hormativa s che semplicomente paleciogica, cone nell oientam enio
socialagicn che s oia), cosl come & “limiti® dells conformita, legat - da un lato - af
pﬂl"lq'ﬁm.muuﬁituﬁ ordinementt nasonall pn'-lﬁnull.l.l‘li.dl] iR COmmarne
denominanine comilanio & su un abiio versane, alla possibilin di un'emolieione vwer
o ['aln, per cui gl ordmamenti nazionali possans competere con gl sl messimion-
do le nutele per 1 risparmistori-invettiton (cssendk in qualche maniers “costret” ad
Inseguirsi nelle scelve continiare s attrarre fsarse finareisne dal mercars intermazio
nale del capinli ed smpedine e tentaciond di fuga del jrogpese aspammio
{129] La differenca tra ks negonasione che adopera internalizzaion nbemasio,
quvelly attraverso marker smakers e, infine, quella strsverso mercati regolamentar o
slitem| muleilserali di negoziazione & witolineats da B Cosn, I sercare mobiliare,
cit., pp. 122-125, mentre non & akrettanto bene evidenziars da G, Fenesacn, I wrizio
i pestione mocdiilaterale df negocinsione. § soguenni abilinati, e Ean., Mereati non regols.
miembatt: i sstemr mndtnlarerale i megosiazione o gl intemalimaton stivmanic, in ANy,
Mamisaile of divitre del mercat finarziarn, cit, pp. 123 ¢ 221, dove (pid specificamen-
tel non i poae I probloma dei manker makers. La questione, invece, nileva non salo
sl piane conoscitivg — dov'é evidentermente imporante discemere realts fenomseni-
che tutte presenti, anche a livella normative — ma anche ai fini della Aeosimmone del
aistemi e per [s verifica dell mssereo o interessi sotostante ai var contrani ¢ implicats
dlalle varie arrivits dimpresa ogeetio & regolazione
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loro negoziszione, da cui discende non solo ls possibilita per l'emit-
tente di reperire agevolmente risorse sul mercato, ma anche 'effettiva
liguictabilica dell'investimento per il Asparmiatore interessato & wnma-
re rapidamente in possesso della propria disponibilita .

E evidente. in tal senso, che tunto guello che abbiamo appena
considerato assicura innegabili vantaggi per 1'economia nazionale, da
sempre bisognosa di incentiv all'uso produttive della ricchezza .

Inolire, & da rilevare come la regolazione della negoziazione dei
valori mobiliag in sede di collocamento (nella misura in cud gli stessi
costituiscono anche strumenti finanzian, cui applicare altrest la disci.
plina relativa al collocamento ™ dei prodotti finanziari) prevede non

Duniqoe, se 'artivits del srnker maker & da mguadrare nells negosiazion per coto
prapnia, la remunctazione che ne mappresenta I'chsietiinr & it allo (pesad che o deter-
wmina tra il prezzo d'scquisto e quello di vendita del valose mohdbare vl quale vincentm
l'operazioee. | mivick d'insormaleranose sisiemabom, invece, & da mifrontarne o -.pdl- el
gestore & sisternd multilseral & negosazione: siche in nal caso i tpagin i i m'L:H!.h.’i
NCEOIAEKNeE, ma queiba & bilarerale & Umtermalizzstoee sitematioo & pame necesarm 5]
tunte Je negoaiaziond che s realizana sul siema. La remmensone IPMHMI'
lireatore sisternatico i diversa o seconda del senvizio 'ivotimento in o sl coneretirm b
s AHFILA, MENTFE COMe NORIZEIONE fier CONEG Propnd frrs 3 mhnm- wn,pmd.
ﬂ'mﬂﬁﬂﬁmkmmmwr%mm [-l-l-l!'l:p‘lﬂlﬂ:l‘ll‘ . L di
mﬂ;ﬁzunﬂmmnlﬁmhriiwmd:iumﬁmi_ﬂnmhﬂmm _ -
come a8 S rispeto sl un mercno repolamentato - upmmdhmdqﬁ?-
termediart ammessi che a quelle degli eminent guotas (de N I!I-L-ﬂttl.u I mercare. in
A Ve Mesmmate & divitte dod mevcate fimangianio, a1, p. 193 pars dells “dererminamone
del porrispestive dovutl alls socie” - riferendosi alia SGM — come un cOBIENIR NOCERSE
i dbel regolamensio i mereaio. Risengo che questl comspettiva detshana sene previali
mt:qﬂmwnudimnmmtiim.m.ﬂ.m?.m_ ; = _

i130) E per questo che ls pestione dei sisiemi multilaterali di negociasione o
culra attualmente collocats tra | servizi d mvestimento: s s, in clieni. Iil.l.l.l‘l [0
mento assai imposante — per non dire assclutamente determénante - uﬂ .:l;?u
Al impeeas - € pon solo s ponsi all emissione e circolazicns del ticalt del ﬂ
pubblico) alle fsorse finanstane disporibili sul mercar dei capitali. per elfietna
risparmin (v, mprd, :].'Iadcr;]-uta 128,

(131) Linsteme digl mteressi macni-poonmma = § ; A
come delle entrute fiscali - & livello nuzicoale - i anch la npmli[:xmh':mﬁ
prodottt finaniar mumnlirﬁpnm nl'lnlsjmm;;:w-huu. anche i
sonile, sono indicath s, el besto £ alis nals ;

{152) Per non rischiare che I'analis del lngasgpe fefr. F 0 A:Eﬁm“nmﬂm-
e giiariclica ed amaiéra del [mgeeaggio, n Stdi s mierworia df T Asca udigue ;
1, p. 261 - che risulta finalizzata dﬂ'i.l.'rltﬂmlmﬂ_rbtdrﬂn nofmse - i F.'m'['mﬁﬂ-
te 1 *fascinazione™ che deriva dalls meea 'mu,l.lddl: Pﬂ“]‘“ﬂf- T&wtﬂr‘e i
priLs Cooperatioa ¢ toneid, concettusliie win l'-"“ﬂ“nd TIJP; i ﬂ&.mhl‘

1957, p. 397), & opporruno rilevare che gl sesplicomente e mm i 5
Iespressione collacansento, in. lunzione elells disciplina « AT dhivers
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sl EH obblighi informativi di cui aghi artt, 4 s, TUF e degli artr, 13
5%, (spec. 19, 22, 26, 28, 34 e 34-bir) Reg. Emittentd, ma anche il con-
trappeso ]'E.!'Itﬂ‘lﬂ'ﬂltn‘tl.lllt T'E-lp-ﬂ‘l'llﬂhlli.tﬁ. dell’miermediario &x ar.
100-Ars TUF. Per questa via, l'incentivo collegato alla possibile acqui-
sizione delle commissioni di negoziazione viene bilanciato dal rischio
di una responsabilita quande il collocamento sia stato difforme dalla
regolazione ¢ ne siano derfvar danni di cui I'intermediario debba -
spondere.

Di questo punto di vista, & chiaro che lineentive alla negoriazione
& dato non solo dalle commissioni riferite alla stessa, ma anche da quelle
dovure dall'emittente per il collocamento '™, o da quelle ulterion che
siano pagate ciclicamente per I'ammissione dei valori alla quotazione su
un mercate regolamentato ™ o linclusione tra quelli effetivamente ne-
goziati su un sisterma multilaterale di negorazione ',

D¥altro canto, il contrappeso non pud essere costituito solo dal
rimedio civilistico della responsabilivk, ma deve essere rinvenuto altre-
si nel poteri esercitati sia dalla CONSOB (cui compete in termini ge-

Siva dell'art, 1, comma L, lete, 11, dove serve a rachiamaee sis 1 servomo & e
stienente di cuf alla letr, o) che quelle s sevmt dells lett, e del successive comims 5
da differonzinee rispenn al *offera al publdico i prodo finanemen”, all'endiadi *pro-
mczione e collocamento”, relativa all'offerrs o distanes i prodo Finsngian i ool
all'ant. 31, passande srrwverso un numero enorme di ctaskoni [cirea 20 vohe nel or
so defly stesso TUF), quast tutte in funsone dellapplicanone di regole divense od

e, ma natte funzionali a regolare un fonomono sostaprialsente unisario, dok
quella chie i legisistore definisce in penerale come appelio al pubblico rispamio, pes
regolare in penenile il fenomeno per cal un emitents richiede in generale disponibili-
ti Huide sul mercato dei capital offrendo peodoni finanzian dettando repole (il
stringentl in aboune ipotesd specifiche. .

LEA%Y %1 rrutra, infastl, del serviel od artivieh dinvestimento & il alle lere & e e
i) dell'art, 1, eomma 5, TUF, nonche alla Sezione A, nn, 6070 dell’Allegaio al TUT
medesimo, in quelche modo collegath anche alle provision degli arm, 2441, comma &,
241 2; camma 2, c.c., nonche 2483, comima 2, ¢.c

{134} U'mmmasssone olls quomaiene s i wii Fercao Epeameniaio Lid sers

dellart. 16 del Regg. Mercasih implica da per s l'agevolazione dellemizenic coatituaa
dall'sccesio diretto alle risorse finangiarie del cd. nsparmio diffuso che o resliee
tramite il mercato & senza che sf ronde pecessaria, ad e, Popernn J'intermedianians
‘che 5 resliezs ad ex. arrraverso impresa bancaria o quells di sssscuraziond private.
Chinramente, opetando direttaments il meseato dei valon mobilian Vinvessiton: o
fa caricn deghi oncri ¢ dei rischi leati alla selesione dell'oggenio d'investimento, che
pon ai scatica sl Enpresa barcann o assicursiva ]
{139} 5 purls di ammissiope alle negociariond anche & proposso del sistemi
mitaltibaterali di pegoeiarione, sulls base di quamo dispowe Last, 738, cammma 1, Jein
"B, TUF, nonché dell wrr. 19, comma 1, letr. &) del T Mencasi
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nerali la vigilanza cui mercati ") sa dalle varie SGM o dui soggeni
abilitati, in quanto interessati (ad ex., quale gestore del mercato rego-
lamentato o del sisterna multilaterale di scambi 7, oppure quale inter-
nalizzatore sistematicn) ad agsicurare - attraverso la conformita al re-
golamento del mercmo ~ la regolarith del funzionamento del sistema
di scambi pestito,

Se quanto si & appena rilevato non fosse repatato ancora del toe-
1o convincente o di per s& bastevole a giustificare la presa i posizione
in chiave di regolazione, € potra allora considerare quanto desumibile
approfondendo la distinzdone tra il servizio di collocamento e quello
di consulenza in materia d'investimenta ', venficande poi quali stru-
menti finantan possono essere oggetto dell'uno e quali dell'aliro, noa-
ché a quale tipologia d'investitori pusd rivalgersi I'uno e non I'aktra (se
non con precise garanzie per gli oblati che dentrino nella categoria

(1441 Ie base apli art. 74 2 s, TUF i comsiderd, perd H misla = putrors meeevsn
i vari velli dells regolazione - alle altre Antbonities di senore: ofe, da ulimo, &
Asoicsnay, Fawshosl ¢ poters, at., pp. 140-141 Gspecie [i déne sepnals un “armcca-
EHAILE wimpente” ot Bankialia (ma altrettants, fesra, & da dire 8 F‘M‘,’,‘l-'ﬂ.ll'.'ﬁ dell THWAF
e del COVIF: cfr. A, Nirra, nota 11, 30; & whimo, per un cenao, ef. 5. Auosmsiso,

149
- (1571 Ai serwwi dell'are. 19, comma 2, ket o dell Beg. Mercat, 1k b= S0 ched
soggetti ahilitati - im quanto ebevessati, rispettivamenic, alla pestione i um mencato
repelimentato ofo & quella di un izena mulsilaterale d1 negosasons, s nbhligiti
ad “eseguire proptamente quabuam: sinasone dells Cones in mernto alla sapenseone
o eiclusione di strument finanziad dalls negosiaione” .

{1381 B da ribovare che nell‘snisale sesur del TUF non sobo e mivitE fo-
stiiuicr B 60 aEsnoms servizio ' irastimenio A SOMBONE ALTRANIE, L '_mlr.u-
femra in materid o rwestintenin”; profils d Averdd della farispecar, i Aa N Lainga-
siome dells direriva MIFID, a curs df L. Fromtia e V. iﬂu}.‘n:. P T!-:LI!--?
dintinisere rispetto al servizio seccssario prestats s senid dell o 1, comens & leis, [ e
tu-pnn‘mu-: mu sembea riconducibile, per quanto aticne la m-u_lTn n.dl'qu-n.dlu-
siome Fiimprese che comlitisca concentrazione, pare d contratio i “fimancfal s
g v, T.M. Userraza, I comiralio df t-nun:.ul advisoding, in E‘.hr [ 1T e fim.,
2007, |, p. 643} — ma che apparticne specificumente lolme che rﬂ'mmt'nfdun fins-
viurt abilitati come banche, inermediari fnanziar e nell clenca speciale di =
ill'are. 107 TUB, 518 e SGR) acl wna naovs fIaUuphﬂui_:nhl:.wlrn dlire i cx. kel
* copslenti finanzian”, repolun clall’nrt. 16-86 TUF, monché agli ar. 39, 40, B3 e 838
Heg Intermedirni

% Pure i tal caso valpono e consideraziont gia propaste fHARE {alls mota 1304,
circa il caratere finanaiario di quess'aiivieh ogl asontta 13 | servis dinvesimense;
non & dubsabile, infatei, che tramile e Tintermediario conuihwiscs ad incontnase
'afflusso delle tisorse finaniarie lle imprese; cfe. M. De Mk, La compuienza i mid:
Jeria Y impeTiTaenti priee salbtasiond e probless applicani, i Dir. bawe mr, fin,

2008, 1, . 399,
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del rispurmiatori-investitori ™). Mi pare, sul punto, assolutamente in-
teressante la notazione che si ricava dall’art, 1, comma 1, lett, wegua-
ter, 0. 4), TUF, che - nell'individuare gli emivienti quotati cui applica.
re la discipling nazionale — si riferisce alla circostanza che ghi stessi
emettanoc azionl ammesse alla negomazions su mercati regolamentar
italiani o di altro Stato membro della UE, purché lo stesso emittente
abbia sede in Italia. Analogamente &a dirsi quando si tratea di tiroli Ji
debito, purché il valore unitario contenuto - inferiore a mille euro, o
alla quantita corrispondente della valuta esterain cui fossero quotati -
ne faceiano un prodotto finanziario disponibile anche per quei rispar.
mistori-investitori che il posteo ordinamento reputa piil bisognosi di
protezione

1139} Deduco Vargemento dal disposto dell'art, 25 del Reg. Emitventd, B dove
lemita ol seli investiton professionsli indnvidust al sensi dell'ars. 31, comma 3, del
Regolamento Cosson n. 11522 del 17 huglio 1998 {c si rfersce ad wmo da Begols-
menti concemnenti Falbo ¢ Pattivitd dei promotoc finenaian, adonan dalla Corson
con delibera n, 10629 dell'8 aprile 1997 ¢ successivamente modificato con delibere .
11522 ¢ , 11523 dell'} luglio 1998 ¢, di seguito, con delibera n. 11745 del 9 dicembire
1998) la commercializrazions di quote o azioni di OICR armonizzati che pod prescin-
dere dugli obblighi informaisd imposti all'emittente dagli an. 24-24-ter del medess:
mo Bep. Emitenti; o, F. D1 Sanaro, Struments' df partecipazione o specficn affard con
patrimpont peparii ¢ obbligrzionr wétonite de favestifors finanziar, in Barc, biaria, i,
cred, 2004, 1, po 13: v snche, A NirTa, Sills presumione, cit, p. 983, nots 346), cul
sapplica eschusivamente ls disposizione dell'ars. 24-tev, comma 3, Reg. Emirtenti, vale a
dhire gl obblighi informativi a casico degll emittent esteri o OICR armonizzutl), nos H
complesso delle pomme regolamentard sul collocaments degli OICR i Tralia,

La regolazione del collocamento di strument finanziar costulice - nell‘ottica di
una Ticostruzione possibile del sisterna, che sia oggestivamente utile noa selo ad ognd
interpreee chigmaso ad applicare le norme, ma anche & pratici che voglano desumere
regole vitili ad onientare b propria anivici alla piena legalith - un aspetto delly dizciplna
degl'intermediari finansiari (come regolazione di una parzione dells loro uttividl che di
per of costitiisce anche un momento essenzale di regalagione del morcato. Mi nferisco
alllistitugione che rappeesents 1 risposts dell'ordinamento ad un'isarzs di nircla che
misove dai risparmistort-investiton per assumere fin un’oetics Ji Lo ond Ecomoemics)
oustor il peso e li pregnanza non salo di un'opsione fomidementale - espressa anche du

i i rango costitzionale, poi primario ¢ secondario - ma pure il rwlo i un

*manifesto” per indicare il eontesto n cun s reputs cenirade I secha di octimizeare i
livello i ruels per consentire ablc Imprese di compencre nell ncosiso al nparmio dliffi
so salla base di regole corspondenti a quelle cul sono st | loro eampetiton o
livelo internazionale (V. Rorro, Prowoton fimenzian, cit., p. 305, : |

{1400 V. Is normativa tegobamentare di cul all'ar. 23, comma 1, TUF, cor:
spondente sgli am. 37.38, nonché all'arr, 57, Reg, Intermediar.

Una guestione a 8¢ concesne |a nancla giurisdizionale - nel termink della respon-
sabiilita contratnuale ~ disponibile al risparmistoce investitare che abbia sofferto e
‘danni per il non diligene scdempimento dell'intermediario s propri dovert nells pre-
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In sostanza, ln distinzione — o, se si preferisce, la fion totale coin-
cidenza — della fattispecie corrispondente ai tuovi valord mobiliar e
con quella relativa agli strumenti finanziar mi pare che possa rilevare
non solo sul piane logico-formale (per cul, se tutti § nuovi valord mobi-
liari sono anche strumenti finanziari non & cornspondente vera 1 reci-
proca affermazione) e al livello funzionale, ma anche in chiave di re-
poluzione ed in vista det differenti interessi oggetto di tutela del rego-
latore sul versante degh uni come su quello degli aliri.

! da evidensiare, insomma;, che la circostanza di fatio ricordats
in precedenza - vale a dire, I'effertiva negoziazione, per i nwovi valon
mobiliar, in luogo della mera negoziabilith che si predica a proposito
degli strumenti finanziar - rileva anche a proposito della regolazione
derata per i nuovi serviz d'investimento, quando si dissingue 1 collo-
camento dalls consulenza ', non tanto sul plano dei possibili oggetr

stuzione dd var servis investimento; ofr. F, Caer, Sersd fimawsiand ¢ fietels gronial-
siondls, in Gier. commy, 2008, 1, p. 104% cfe M. Periecunt, L rexpomuaiilind el
Fiwterwedsario per “solidirictd creditoria™ in nm orieatamento grnprudenine in fesd
di prestazione df servizi fimanziard, nota o Trib. Ferrars, 28 setvernbre 2007, in Honce,
brra, st ered , 2008, 1T, p, 171; v, unche D, Croaika, G obRliphe dell eapermedianin
Fimanzienin mells prestesione det ieraET df ineethisento ckile rienitarenti delly pler
spradenas di mevito alle Sezioms Unire, in RIS, 2008, 11, p. 614, nemché B Guicast.
sy, Violasione deghi obblight éuforoariod in maters di internsediazions ¢ salidind dal
coestrattes, nots a Trib, Padovs, 30 marro 2006, in D fll, 2007, 11, p, $30; da ahimi
M. Liubo - N Ragar, Patemeedian finarmsiend ¢ respowsabilind, mota u Trib. Milano,
25 gennato 2007, & Trb. Baologna, 19 deembte J006, b Dr b miere fin, 2007,
¥17: per la proposts di una’ soheione mnovetiva, ¥ A Pomove, La repposiabilid
deali imtermedions tuivls del risparoriatore incolpesole o “copentiea atTiurard” per
invettimeuto ortumaio?, in Bawcs, pupr., soc., 2008, p. 389; infine, per ot und parti
colare forma di nsicla risarcitoria collettive - coentualmente dispanibile e 1a chasse
del ghsparmisson myvestivor, v, G, GiTe, Rupports sochrtant, ot pp 797 =ml
{1411 La differenza ra il collocamento e la conmlenza in matcria d’mulmrn
ti. per altro, ribeva anche sl plano dell'individuasione dell interesse in funrione del
quale & peestato il servizio d'mvestimento -
TnFstti. & chiara che servimo & collacamento degli siramenti Enansian le, tra
quiestl, dei valori mobilisi) © peneralmmente svalto a favore dedl'emittente, che quindi
i sssiame 'onire di corrisponiere all'internsediario - o fronte d-:lfl'nﬁ_rmplmn-dw
questi i ol propri obblight specifich (el . Crsiano, Gy phblight, ., p. 6143 --ulln
cartspettivo pet 'ammansare del valor oggetto di collocamento e, sepeatiutta, Trrrd:
vissrse finanziaric cos) acquisite yul mercato. B altres) logice che il corrispertio rim
phi cospicus quando Nintermediario assume i progrio i rischio dd W
mentre probabilmente rsponds in queste casey anche verso Finvenisore per i :
che fsero derivati dagli srameeni finanaian emessd dda lll_.n o Equise pati press T'in-
carmediario, tramite un collocansents a seguitn di preventiva SRISCTERENE sgAnn
a fermo. . lmvece, pi facile che Vintermediario possa almens limitase & pﬁbn;fq
eschidere la propria respoesabilitd per {1 prodoto fimasisio o # valore mobdliane
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dell'uno e dell'altro * gquantoe piuttosto sull entita delle remunerazio.
ne prevista ¢ del rischio di un'eventuale responsabilica che 'interme-
diario assume con ogni servizio ',

Una conferma diretta di quanto fin qui sostenuto si ticava dalla
normativa secondaria, Infarti, un aspetto particolare nella discipling
dei valori mobiliari &, in generale, degli strumenti finanzian, come pos-
sibile oggette d'investimento, uiile non tanto a definire il mercato del
prodotio, quanto pluttosto a ricostruime la regolazione (per tentare
di desumere una logica immanente alla sua disciplina), & legato ai cc.
dd. “strumenti finanziari non complessi”, di cui all'art. 44 del Reg,
Intermediari dells CONSOB. Linteresse di quella categoria, funzo-
nale ad applicare aglintermediari la normativa sulla c.d. “fest execu.

collocato quands sappis dimostrare che la relativa negortazione sia sata conforme
alls regolazione del collocamento presso quella tipologia dinvestitore, con riguardo
soprattutto alle concrete modalith &i realizzazione (nd es., le regole sull’offerta fuor
sede e *a dimanza”; v swpra, alla notn 144), Del resto, non esclisdered che anche ali
possa impdegare il servizio di collocamento per immettere nuovamente sul mercaro
strament] fnansiard cle i precedones erane sati scquisiati con un'CHPA 1otalitacs,
ad 2. quands be adesioni sizno superior a quello che serve per controllare la societa ¢
il controllante non intenda procedere ad un “delianig T (K Coam, 1 mercaro orofidre.
re. cit., p. 3991 ma voplia plutioso continuare a sare sul mercato

Nells commulenza in magesia ' investiment, invece, i servirio viene prestaio dal-
Fintermedisrio completumente nell mtensse dellinvestitore — analopamente al eervi-
zio di gestione patrimondale su base individuale, rspetto al quale infard sussisie qual:
che difficolra di distinzions (v, M. D Masy, Li comnfenza, cit, pp. 4001-402 ¢ pp,
404-405), che per quesio paga i costo del servizio, mentre fone incoatra maggior
difficoli se pretende di otienere ex poaf un nssrcmento dalllintermediars per il con.
tenuto def consigl foeniri (Cfr. A. Peiaone, La rerpancabiind, cin, p. 391),

{142) Si potrebbe ritenere che il collocamento possa avere ad oggetto solo §
nuovi vador mobiliar - Jdal momento che |'effettiva negodazions — rendendane pii
apevole ko smobilizzo, tipetto & strumenti finanaiari solo “acgoriahili” — patrebbe
facibitnrne 'immisstone sul mereain, mentre ln consibenza dovrelbe concemere il
gh strument| finanaian, anche quelli che non &l possono mvolgere ai risparmiaton
investitoni (che siano o meno identificati negli investiton “retil™; per una smtpiisiale
identificatione dell'imvestiore non professionale con linvestitore-risparmistoce = o
retil — B Vicauiree, Nuflitd e rineretmento, cit., p. 56, nota 61, Ad ogni modo, & da
sortolinesre che 1o distinzione incide soursmente sil cornapettiva richiesto per cia-
scimn servizio, che risulta per altro modulas anche in hmaione del rischio i respan-
sabidlits che intermediario ssieme nel confromi del diente, generlmente piit cosp
cun nel collecametto tspetto alls consulenza

{143 Posstamo evideniare chie penino uno det msov servied dinvestimento —
vale a dire, lu gestione di sistemi multilarerali di neporiagions ~ potrebbe prestarsd ad
casere fonte di sesponsabilita per Uintermediario-prante
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thon”, 8 radica nel farto di esprimere Uidea di vertice ™ che connota
unat disciplina moderna dei mercatt fnangiari: quella & distinguere la
tipologia degl/investitori per garantire ai risparmiaton - cioé, aghi in-
vestitori non professionali - un livello di tutels che ds un Lato sappia
evitare ﬁ.lghc di ﬁl‘li!!ﬁ e dall’altro Possd Costituire sufficiente in-
centive ~ insieme alla prospettiva di rendimenti adeguati — per la scel-
ta i continuare a produrre - invece di astenersi dal lavoro per riposa-
re = ¢ di risparmiare per investire, piuttosto che limitarsi a consumare.
In tale prospettiva, allora, il carattere dell’effertiva negoziazions = spe-
cie in riferimento ai valori di cui alle lete. a) e £ = risulta determi-
nante non solo per 'mclusione nella categoria degli strumenti finan-
ziari non complessi disponibili a turti i nsparmiaton (quindi anche a
quelli non professionalil e percid 'applicazione della discipling ® pub-
blicistica™ di cud agli nrt. 43 s5. Reg. Intermedian, ma anche come eri-
terio per definire l'imputabilita di una responsabilitd contrarmale del-
Fintermediario verso la propria clientela, specie se priva ded caraniere
del “cliente professionale privato ", In pratica, I'eftettiva negozia-
zione per i valori mobiliari di cui alle bet. 4)-5), cosi come aleri dati “di
mercato” costituiti, rispettivamente, da

— assenza di passiviti ulterion nspetto al costo sostenuto per ac-
quisire lo sorumento 3

- disponibilita di un congruo bagaglio informative, che non -
senta di alcun atteggiamento di riservatezza o di reticenza dell'emir-
tente circa i caratteri della propria attivits;

_ un fatto relativo all'origine della negomiazione, cioé che il servi:
#io & prestato su iniziativa del cliente ™

[144) €. Ancinoct, Soaetd, fersona ¢ mwprea, oea m At o orpieizzemons.
Sewdi i dirstto delle pocietd, Toring, 2007, p. 334 impcga |'espressanne “argomentd di
vestice del diritio societarin®; di *impostagione & vertice” pazla da ultineo F- Frsc-
Lz, Pesoreizio o imjresd ol awnmimiitsazions ¢ comsrollo, in AGE, 2007, p. 20 Cke
pure B, Lisosan, Covio di divitto cranmencaly, CiL., ."EH.I_ l;p-:li_l ‘I:'r::[i.m-u-r 1.

(145} E opportuna ricordare, comungue, che = ai nmu_..i:.-!l art. 43, comma 1.
1en1. 4}, Regg. Intermesdiari, non devona cisere oggretto del servizio invesizmeno tizoli
complesai come le obbligazioni stnisnerae. -l

(146) Di cud all Allegare 3 del Keg. Intermediari. ;

(147) Ad ulteriore conferma delk impisibilits. di ammeitere alla quatarinpe
wrioni non interamerste liberate . :

{148 1 che eschude modalita i "pegoziazione mnwm.lrlmc , o lﬂgu'!l
fuar sode; it . PARRELLA, Oifferia fuor inde ¢ & distanza, AN, Manuale di divit

ios el mevemto finenzann, Gk, gy, 129
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~ la circostanza che l'intermediario i pli

i ; rispeetta tutt bhlighi
tipo g?‘ﬂ!ﬂ-ic"ﬂrﬂ'hn’dm “‘“'"} hlmuu:da di conflitti d’inlnfg; con ?l:'llu:nd;i
ascun aspetio rileva sia per definire il COrFispettivo atteso e ||
contentio -;ldlmmuuqu responsabilita civile dell'intermediario, che
f:r d_:rtﬂmnli ;;jen la pmmmlml::lrh di un intervento dell' Aarkority di setto.
implicata vigi su quel mercato, ovve iai-
e I competente g vigi

: _]'.'.'In‘ultimn. E'Ell'lh.l‘il opportuno puntualizzare che si trata di pre-
scrizioni che esprimono, insieme, una sana logica di mercato ™ ¢
un‘istanza di tutela del risparmio, focalizzata sulle esigenze del rispar.
miatore-investitore “refail” (o “al dettaglio”, per impicgare ln denomi-
nazione rinvenibile nella normativa secondaria ™). In proposito, poi,
& da rilevare che l'esplicita esclusione — accanto agli strumenti finan-
ziari pith complessi — anche dei warrants non sembra malto giustificata
e condivisibile.

Infari, la circostanza '™ che sull MTA siano quotati insieme azio-
ni. warranfs ¢ obbligazioni convertibili la dice lunga non solo circa la

(149) Cie. BE Mrsnea, T ooagfliee, cit, p. 33 e la dottring inlemna e statunitense
citata alla nota 88, sulle regole in maseria di dnsider Tradrng e “Chimese Walls".,

Sulle alire due regole (demate in mareria di OPA volontarial - ciog, * paiirey
rvle” € "break-trough ridde” — come disciplina “di base™ per un efficiente mercato del
capitali, v. €. Rasrrn Benoca, Le offerte pubbliche Ji aoquisto ¢ di scambio, in ANV,
Mumuate df dirstto del mrevcato finengiaro, cit., p. 285, i

{1500 V. G. Roest, Quale caprtaliime, cit,, p. 913, per una contestazione radicale
delle impostazioni di vertice del diritto delle societi & dei mercati finanziar, legata al
peso assunto, sulla scena imermazionale, da msovi “attori”, come fondi sovrani, fondi
bedge e fondl pensione, che sarebbero capace di sottrars ~ fino a stravolgerle - alle

. dil. logiche di mercato, [ el
= 1'?‘;%:\-'. I'ast. 26, comma 1, Jetr. ¢f, ss. Reg. Intermedian {dove & definizce I:
cliente “al dettaglio” come “d dliente che now g eliene mj".l-um.lufr 0 wdu]u,r-..lr.'
qualificara”. Pe Ie diverse tipologie di clientela si veda aleresi U'oll. n. 3 del medesiino
r-.-g;uhml:ﬂ l:um'ln Warr. 32, comma 1, 5. Reg. Mercati. E opportuno -.-Lnjmk"hrt'

I =il lamenic congiunto Banca d'fialia — Consolb in miale
pruire — per r.!l!:l'l'l-]}hf‘ﬂl A DK v i e brestanc servid i s
ria di organizzazione ¢ procedure degli intermedian CIE P A viic
1 ] _ adoarsto con provicdiamcn ;
mento ¢ di gestione collettiva del risparmio, ad “_ B el demaiio
2007, in cw all'art. 2, comma 1, lett. ;. si aflerma < i
Em :ﬁ:' Tn:l:i cleente profesviomale o cntraparte -mffﬁrargﬁ'.zlirﬂrﬁ ::'EE
T fi, peirabia TOO0N ; :
w4 del regolements il ﬁd:ﬂmdjﬂi::r&.':-;:ﬁ-be in aundime aila efficacia, cit., SpEC.
Ff.'m-: ,uj F_““n'.. L M—ﬁn o :"‘l 4 A .-ﬂ.ﬂ uurmd-.hlrﬂ M“'-“-.:.u U" F|||'|.'fn (nk HH
I 1 bamar-clicrte o ;
m z-: dr— LI'. MHIILHA. HPM M.H_IL]I § rﬁ rlt nH 'H-ILII o | F 41,
e, . TR, qu.‘.llLr!Ei-‘ﬂ cle.
Per la noione Ilmlrtml_'?:_'n,:":ri‘“ Hone, borta, tit. ered, 2008, 11 p. 69
; * welle operazion in ' J

(152) Gia rilevata supra, al pa. 3.
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prossimitii — per non dire proprio la relativa fungibilits sul versante
della domanda ™ - dei valon trattati su guel mercato ma anche su una
certa facilita (per non dire “dimestichezza®) ed abitedine per il rispar-
miatore-investitore refail medio nel passare dall'uno all'shre come
possibile oggetto d'investimento. Mancando, in proposite, evidenze
statistiche su cui fondure I'affermazione, & opportuno adoperare inve-
ce una formula dubitativa circa la diffusione tra i Asparmiatori non
professionali dell'investimenta in copered roarrants.

Ad ogni modo - stante Ieffettiva negoziazione di quei valon mo-
biliari su mercati regolamentati '™ = & da ritenere che anche 'investi-
mento in quelli di cui alle lett, ¢} e d) possa essere agevolmente smobi-
lizzato '™ - ciod, tradoteo nuovamente in liguidita, disponibile per altri
impieghi. Dunque, si pud sostenere che — in ragione della stessa quo-
tazione su mercati regolamentati o nell'ambiro dei sistemi multilatera-
li di negoziazione — alla fantispecie dei valori mobiliari si applicano
virie discipline, cio# non solo la normativa primaria del codice, inte-
grata dalle previsioni del TUF ¢ del TUB, ma anche una serie di nor-
mative regolamentari, pubbliche ¢ privae ™.

{153) Si eraeta di uns logica catatteristica di un altro aspetio dell'ondinamenno -
interno od intermnazionale — sensibile sd un spproceie metodologice. di Law gwd Eor-
ey, vale a dire f diring antitrust, im0 come ;{u.gh:m del mercso ¢ dells

pa. bra b - ofr. A& NaUTTA, nota 113 p. M2,
tﬂnvﬂfr;:] Mel ;uup"; cowered warrrts 68 wrasea in genere del SEDEX, mentre d
mercate delle obbligasioni corrispande di solo ~ cot, quando no s trati del TLX
o di EXPARND (efe. B Cos, I seveale .-:lutl'm. r:it.].:p. 377 & 280) = ﬂilr;.n!
nii, lnvece, sono ati [i dove lo scma le aziond che ne rppresening
ﬁ:& el — & parte i]q:;]‘v:iluhu MTA = anche MTAX e EXPANDI

{155) In efferti, guardindo al destato dell’an. 16, comna 1, Reg, Mercati, la con-
dizione generale per Nammissione alla negoziarione dei valori mohiliar s un ncim;
regolamentato & che questi siano bberamente negoriabili, mentre - H.pqu:d.p.ﬁ 1
strurnenti finangian — si prescrive che be repole adoteare dulla SGM (oltre ad essere ¢
per s chiare ¢ srasparenti] ssno tall da p-m_n:uzr:_du el “poasEne cuere nqnh-:id in
ol equer, ordinto ed efficiente”, quind semplicemente non ducru.uni.:l pare
che 1n differenza valga a conservare, per | valon mubnlmx.n:rupﬂh_hﬂ:ﬁ imgices
anche nelle societs chivse, mentre pdiﬁhmmnfl ﬁwda:ﬂi;i_d:m das :I'I'H-'m:hu

el e in conciein QL RCTE 'nhp:h!-tﬁ'lﬂ gaindi occome .
mfcpubm:m‘drl mereatn di fatto impongs uns discipling n qualche ﬂlﬂﬂ;ﬁw-
[ altro canto, per quei vabori mobiliar come uu;.r-ﬂrr c m;ﬁmmm

re niare considerti come dervani), sembea che il regolem .
T:mupudel secondn comma dello sicwo art. 16 - assicarare ls mﬂﬁlﬁﬁ‘r:f'ﬂ
teriaiche del dertvato medesing & "un proces oedinate l-htf[ﬁmmﬁﬂt Ffl
s0”, per artivare infine a verificare *T'esistenza i condizgioni cificact e a

(156} Ci sf riferiece, nel testo, sia ol regolsmento di nwr;nn “eimm S
sGM, dhe a quello sdoperato dall intermediario come gestooe & un
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Si tratta, percid di una circostanza che li rende di fatto — ciog, an.
che a prescin da quanto desumibile dall’art. 44, comma 1, lent. ),
reg. Intermeding ', ossia da considerazioni a carattere nomistive - come
strumenti finanziari non complessi, disponibili per Finvestimento diret-
to anche da parte di rsparmiaton (e quindi non selo tramite la parteci-
pazione nel patrimonio di investitori qualifican perché istinuzional .

5. Awvicinandosi agli ultimi pussaggi di questindagine, ¢ il caso
dlintrodurre alcune considerazioni critiche sull'asseto auuale della
regolazione italiana del mercato " linanzianio, come suggestioni — uti-
li anche in una prospettiva “de e condendo” ~ peraltro opportune in
ordine alls disciplina degl'intermediari. Si tratta, infine, del profili pro-
blematici che atengono alla rilevanza di ite le definizioni adottaie
in chiave di fattispecie per circoscrivere il mercato del prodotto cu
applicare la normativa di dferimento.

Paiono witt'ora da cnticare le residue asimmetrie di regolazione
in ordine al collocamento — nella modalita dell’ offerta ol pubblico di
sottoscrizione e vendita = dei prodorti finanziari emessi da compagnie
di assicurazione *, a proposito dei quali non risulta del tato soddi-

internalizzatore siitematico o sistomi multilaterali & negoriazione; rchismo i concet-
io relative alle * meliilateral froding fociities” o MTF, dhe possono ciscre ogei gestite
sis efa St che di intermediari finanziari, di cud trarta, ad e, G, Peoenct, in 8. Avo-
oI, in ARNY, Massale of divitte del srevcata fimenziavio, cit., p, 223; conforme B
Coam, H meercare mobiliare, cit., p. 256, Cfr, O Mormy, Tipeloge ¢ discipling delle
*wracling venues”, dn A Vv, Latrsasione defla dircttiod MIFID, a cara di L. Freniapa
e W Saxrono, cic (note 1083, p. 35 s, nenché B, ALEMANKL L concorserss fod (ra:
ding venues o segudto dellintroduzione deifs MIFID, ivi, p. 13 s in generale, sul
rocesio di estronrcing che interessa be Enprese d'investimento italiane A. Parsssg,
¥ imperiiments ¢ cutsoarcing wellattwesione dells diieiplies commenitons i

imverrati deplf virtemen it finanzioe, 0%, p. 203 55,

(157) La dlisposizione, per elfenio dell' inerpretazione complessiva, £ i colle
gare ol dispono dells lert. 2] che b precede, per cui ¢ da intendere nel senso dhi la
presenza & un'opportunith di sgevols pepoziazione, quandi natie Je volie che sussate
an mercato (chie sia cioé legato alki preseies di ingemalizzaron satemanici o purker
makers cul rivolgessi, oppuare i mercati regolamentat o sistemi multilaterall & pego-
marione noti o conoscibili per Fintermediarinl, linvestimonto @ riferisce a straments
finanzieri noa compless, il che consente di ritenere che ciascuna delle iporesi di cui
non soko alls letr. §), ma anche alle ken. ¢ e &) ded T comaa dell’are. 44 Rey. nterme:
diari si collocanc obiettivamente fuot dalle ipotest contemplite nella len. a),
© [15B) V. smpra, alla now 6.

(159 Sal rapporto 1ra autonomia privata (e quindi tpologis da contratil, su-
toregolazione in funzione defla liberth d'inidativa econamica prvata e repol smenis
sone eteronoms del mercato, v Psmarevale studio i V. Bisdsoicas, Conrndito ¢
rercito, ia Cliwr. come., 2007, 1, p. 394,

(160 5i rimanda, qui, al combinate doposto degli actr, 1, comma 1, lest, it
25-bi, §0, comma %, 32, comma 2 ¢ 100-kis TUF, nonchd agli artt. 78,79, 83 ¢ 8587
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sfacente |'mpgiomamento della discipling introdotio nel TUF col rece-
pimento della MIFID,

Infatti; mi pare ancora rscontrabile una certa dispanita di regola-
zione che risulta capace di discriminare tra le tutele disponibili per i
risparmiatori a seconda che secedano i prodott finanzan emessi dalle
compagnie di assicurazione™ attraverso il canale della distribazione
assicurativa ™ o quello bancario e delle imprese d'investimento ',

Ry, Intermedisr; di ssimmetrie “nomative”, o proposito dells diseribuzione asica-
rativa, pacla esprissarnente pure B Moo, B serato weem, at, po 196

H riferimento nibrmativis - end finvia cspresamente lo steseo art L. comma 1,
Tett, /i), TUF = & costinsita da *le polizee ¢ le operaziond of ool i prs viea 11 e ¥
di o sl articede & comma 1, del decreio legnlatno T scimembes 2000, n. 209, oom
exclusione delle forme penstontsriche inclivideati i cui all‘asticoba 15, enmma 1, ke
ru B, del decre legislsiiva 5 dicermbre 2005, 5, 252167, Chendi, & trafta di proclosn
riconducibili nells fatispecie delle polizee: vita, ma che pon cormspondono =i fondi
pensinne

M pare evidenee che, anche in 1al caso, il kegmlstore pon sl vt e Vinerprete
ail i contizuo Lvoro & sartoris (vale o dire, di paglio e cocito? per dcosrune e farmspe
e al tivelle defle strutnare normative, ma implictamente ngggerisce Limpsepo dells chisve
fuemmicnale per wentare & dischiudene concentd che, in caso conerario, rischiiamo di fmahiobe
criptic ed apparmaggio eschisive di “inidai” {in teemini critici — rispeno J enteo d
it apjstoveine sasematioo sul puneo - ofr L SaLawona: - M. Onza, Prodotty, drimenlf
fimanziard, cit., ik par 2111 S trama, llors, di norme sepolementurt che palopo dimen-
ticare |e ragioni ¢ b mewockologia da Enprcgare per una reglanone obieriamente unle -
perché almeno comprenithile per quell che dervrebhenn mppeosmitare § detinaan mene-
diari di quella tusels - e qundi effevamente efficace, ponché compuatibili ons b ricdstra:
shane sissematicn che dottrina ¢ gusispridensa devrebbern poter realizsare :

(161} Mo pare da trascarare, peraltm, g considerarane - g evulensia n
precodenes {cfr. A, Nirra, Labrogazione, ot p. 22, nota 25) — relasive alla lml.l:unh
fith iquantomeno parsiale) dei prodot finsnziar emessi dalle compagnle di wssicura:
gione = e da reoadusre in una delle dpologie di ol dﬁf. EMT?*;I Ii'-:.-g I:m;
tent — ¢ aboune delle obbligazioni sanmurae cmesse . Moo mi pare di-
sctibile. allots; ehie in casi del genere le asimmetric di regalazions r.-ndmml: ru.h_r
{11k miota 162) possano sssumere and valenza di distorsione non sola per ki emittenei
i, quet prodorti ¢ strumenni fnanziari, ma anche per i rispasmiatari-investton, che
e worse messd in condizione di raffrontare prodotti linarosn sogtanziakmente fungi-
bili. non solo in funziane delle diversith sostanzdali (e termini i una dfferente iz
rats dell'investimento, dells maggiore o minare lquidabilith dellinvestimente o dels
rilevana dei costl da sostenere per il disinvestimentil, .

{1620 P Mawasac, [T #marr: waten, Gt o 169 ofr A. LEmerTy, Furzine firam-
ziarf, Cit., P b _

) Tﬂm.rmmtr. qumda il collecamento & realiazi atiraverso le modaliza
dhell'ciffieeta fuaon sede, Tn questo caso, b discipling dello jur pormitendl - dettata dal-
Fart. M), comina &, TUF, noaché degli ant. 78 ¢ 82 [c por, come indicaro alla 1::;
199, agli artt. $3.85) Reg. Intermediari — prevede 1a possibilich del recesst Ron S0
entro serte giormi (imvecs del trenta, previst per la disaibuzbane assicuratival, ma pos
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il dirino & polo delloblata, non anche del soggetto che colloes o per cui i colloca (v
imvece, P! CoRRias, I ooatratyd di misowragiome, cie, pp. 334-230). .
A M pare, per altro, che la possibilina sdeonasciuts - dal diritg delle sssicuruzion
private — di un esercizio “in comunc” dell sivith d'intermediazione asicirativa, che
€ lnd oggic ofr. ¥, HIDIFJ.. Prosnton fTwermsras, cit., pp. 25241 amcora preclass per
l!!.ll'ﬂ'ﬂ artiene all'oferta fucei sede o serviai & aiivich ' Investbmenio, Infine, & oy
erilicare che = persino nell oitica dell'omica dells diseipling comunitiria dells Siser
buzione ded prodott assicurativi (dhe risubia connotats dafls parith concarmenziale delle
impeese o livells comunitario e quindi da una certa indifferenza per le stnutturs k-
nizzativa peevista da cescun ordinsmsento nozionale, purché cocrente con le presci-
siont dells Direttive 200292/CE; cfr. P Masasao, Il merceto umico, cit., p. 181} - ap
pate ablustanza criticabile che, da un lato, § prodoti finansan poassse essere
messi sul mercato sk sttraverso | canali della distribuzione assicurativo che per quelli
dells dissribuione Grangiaria, mentre il diritto delle assdcurardoni sembes imparre ai
promotor finaneiar - per esere legitimati alls dignbuzione assiearative - i prosse.
drrumdﬂ! o quaalith sogpettiva di agente, broker o di dipendente & wn'impress &
hnurnmnﬂmu Inodire, mal piano delln posizione soggeitiva dei destinatart del
collocamento - i cc. dd. oblati - non sembra del ttro irrlevance 1 scelts di un canale
destributive. in lungo dell'aliro, dal momento che slo nel canale finsnsiario b previ-
sone dello fus poeastends ha i carameri di cui all'an. 30, comima 9, TUF, nonché gli
artt, 83, 83, 87 ¢ 88 Reg. Intermecbiari. In panicolare, dalls previsione di cui all'art.
87, & possibile desumere che:
L. nan s incide sulla differenie durata del termine provisto dall'an, 177 cod.
5. pet exercitare il diriteo di recesso ~ da parte del contraente (v, P Conanss, [ con-
Fratti df aasicairazione, cit, p, 226; cft anche F Careat, sub are, 176177, in An Ve Il
codlice delle avvcurazions private. Commentario af dlg n, 7 settewbre 2005 1 209,
diretto da F. Carsravroess, Padova, 2007, 11, 1. 2, p. 120; E, Ferrante, sub aris, 176.
I78, in Aa, Vv, Commentario af codice delle acstourastons, Deereto depivlative w7 gpr-
Remibore 2003, . 209, a cura di M. By, Padova, 2006, p. 552) = rispetto d quello di cui
all'srt. 30, comma 6, TUF, a sua volta significativamente differente dy giselle di cud
agli artt. 64-67 cod. cons. - d, Lgs. 2062005 - (P Comnuas, | camtradty di avmcurazions,
cit; p 228; v. anche B. Cowomimo, sub anftr 6667, in Ax. Vv, Codite def comummo, a
cura & G, Verrom, Padowa, 2007, p. 527: B oGuossrsrniois, Commento amr, 84-67
cod, cona., in Gadice del comimme. Conrmentarro, o cura di G, Aum e L. Rosss CARsE,
Mileno, 2005, p. 457);

& Iﬂlj'ﬂ;ﬂ:l-ﬁtl'l-_lt. i diritio i ripensamento - cfr, F Pannniis, Offerts fune sede,
£t p, 135 - del “consumatore di serviel finangiart® (v G, Uncsmsino, Ly el der
miparwpatars, m ANV, Mamuale o divitter del wercato Jimawrsrario, cit., p. 35) non
risubta tutelato aktrettanto bene se i comente, in un caso all'impiresa dl sssouradone
o all'intermediario assicurativo di “scaricare™ sul consumarore di senvizi finansiari il
conte fon tanto dells rete di distribaseione, quanie delle speie 3 missione della po-
lizza &~ ma solo eventualmente ¢ i parte gua™ = della copeniura sssicurativa goduts
tra il momento defls stipuls ed il recesso (cfr. I'nrt. 177, comma 3, codd ass, e gl am,
11 e 12, digs. 0 1902005 - v G. Aves, Commmercislizzazions o dittanzd di rervin
Sinariziart ai comiematon (commento af o fos. 19 agowto 2005, & 1900, in Contratsi,

2003, p, LI73; v anche F. Bravo, Commeercializiazione o dettanza di servcs fimanzrer af
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Quanto questa discrasia possa di fatto incidere da un lato sul successo
dei prodotti sul mercato ~ e quindi sulla capacita di reccolta '™ delle
imprese di assicurazone emittenti - e, d'aliro canto, sull'efficienza re:
lativa della distnbuzione assicurativa rispetto a quella bancaria e fi-
nanziaria, resta un dato fattuale da acquisire eventualmente con l'ap-
proceio metodologico statistico ¢ forse non determinante rispetto ad
un‘indagine intesa a venficare l'adeguatesza di un modello di regola-
mione (per cul potrebbero bastare altd dati empirici).

E da evidensiare, invece, come 'icrazionaliti di questa diversita
di regolazione, che rsulta sicuramente 1ale da influire sulle scelie or-
ganizzative ¢ dimpresa degli operatori = ma potrebbe rivelarsi molto
incisiva rispetto all' effettiva tutela del destinatan di quella offena, co-

corramien (commmende ol d (g 28 ptfebe 2007, a 221, b, 308, p. 381; E Curra

w3, Dope il cocioe alel conmsmn, da dicipling dellafferra a diviarea o serwii fnasir,
in. Comtratic ¢ fmpr, 2007, p. 264) — mentre I discipling dell'offerts fuod-sede di
pEodact fnanren impone l||.'|m]:|nu d'imvestimenio di u'u'p-:m]i:rr.' I'evecamane el
comtratte fino 4 che @ contracnie nos pisd pit esercitare lo s pocarionds (o A
Tomeay, Contrart @ dictensa e tdeln dof commiemaront, La pwoea dficpiien delly oo
werers e s el r.n-u'l:rﬁn'.lq'rir.n', in Nesve frm Al o, 20006, L a21k:

3. quanto alle qualith soaggeitive del collsborstore (intemo o etemo che sia) -
che si ani di *promoton fnanzian, dipendentl, collaborator o alen incacan”™ al
serwst dell'arn. 83, comma 1, ke, &) Beg, Intermsedian Corsos = dell'impress dassion-
raEone, queste cambuann & secanda delle 1||all'|ili|' Irr-p-mr.e dafla normuathes seconda-
ra i Fifedimento ai wopgerr pamecipant alls distribudone: mesise la disrbuzions
assicurativa richiede al proinotons ulterior qualics soggettive (i ef, guella di agense,
beeder o dipendente dells compagnia), ls distrbuzione dei prodot mise (ciok, pro-
dotn finanaian emessi da imprese d'assicuranone) framite una rete pedisposts da
banche o imprese d'investimento, richiede cvdusivamente b qualifica di promatare e
il rapporio di Bvora (dipeidose o ssoiono che s) con Fincrmedians iibulicato al
colliscarnembo:

Last buit ot leasd, un'uiltisns, rilevente, ssimmctria di regnlazione smiene [o vig-
lurres sulls fisnsione di distribumone, rmessa o sogeesti diversl (Coesca o lvar), ma
wapratiutto dotati & una differenie “cubiur del mercato” (clot, da un lawo, tutels del
risparmio e buon funsionaments = id err, i rspene delle regole — mentre, sull'alimo
versanle, < i presccupa soo di sssicurare lo “sare decius”, ovwero il repetto di quanio
comvenuto dall'amonomia private; ofr. P! Coomuss, [ comiraths d aruosrstions, .. pp.
229.230). Pare utile rammentare che il rspetto della neutialich della regudasion sulle
dinsmiche del mercato non sgnifica sssolutamente evitane quelle correrion che risul-
tino necessaric a Hpristinare wna panita &i condiziond aell'accesso ad un mereso che
11 vuole corcormenziale; ef. Clr. F, Fenpo-Luzan, Regole del mercato, cit., p. 213,

(161} Per un concetto di raccolia del risparmie che si riferisce alle imprese pon
bhancarie - v, guindi, anche alle imprese sssicurative - v, da ultinso, M. GARGANTIN La
racralta mor bamcara, cit., p. 81§ sl medesimo tema gk F Paaania. La ricemlta dif
rriparmns da parte & voggens divernt dalle banche, in Dir, banc, seere. fon., 2006, 1, p. 67
cfr A, Lumisn, Fragivae frmarcmr, et pp- 4642,
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munemente ricondotti nel c.d. pubblico risparmio, da riferice sia 4l
aggregato “famiglie” che a quello relativo alle “imprese ' - di fato
& di per s¢ da valutare come capace di distorsioni della concorrenza
tra le imprese e persing di effetti negativi sugli aggregati rilevant per
I'economia nazionale ", non solo percid in ambire comunitario,
Lopporuniti di quanto appena sottolineato si apprezza solo che
si consideri la fungibilith di quesd prodort sul mercate nazionale
indipendentemente dal carattere del canale distributive dove il rispar.
miatore li acquisisce, e la dreostanza che formmatamente il begislatore
pare aver adottato tutt'altra impostazione per prodotti finansan dif.
ferenti = i ce. dd. fondi pensione - di cui intende espressamente favo-
rire la diffusione ', Ma oltre al contrasto con uno degli obiettivi di-
chiarati della MIFID e del suo decreto d'anunzione, ls scelta risulta
del tutto eriticabile anche sul piano della discipling comunitaria delle
imprese operanti nel settore assicurativo, dove mi pare che la logica di
fonda della regalarione segua linee sostanzialmente analoghe alla “cri-
teriologin” spplicata in ambito bancario e finansiario. .. & non potrebbe
essere diversamente, trattandosi — in entrambi 1 casi — di un dirinoe
comunitario riferito alle imprese, dove ['attenzione del legislatore ad
evitare non solo distorsioni nel trattamento di imprese concorrenti
operanti sullo stesso mercato del prodotto nei vard Paesi UE, ma an-
che le discriminazioni nella disciplina applicata ad imprese che risul-

(165) Evidenaia In nocessin) di distinguere = all intermno dell aggreguen cocrispon -
dente agl'investstori non professionali, I posizione dei risparmistari da quells delle
imprese — aan finanzbire ¢ non quotate = M_A. STeraneii, Prblematiche or ordiae
alla efficacia, cir. p. 328,

{661 5i mrama di una possibilish ricomducibile — nel rerming 3i un = arguscriae
i grertriTii T =  quanto gii esenuto m precedenzs, nel testo e alla nota 19

(167} 51 applica qui il concetto di mercato del prodoto, elaborato dalla dotin
il econodmics ¢ comunemente sdoperatt anche dal ghirisn, 6d o, nell’ambite del
ahiriino: ampitrir (ma mon solo; efr. V) Rowpo, Proweror fisawezian, i, p, 151 In que
st analizi la nozione icomprende e ke nepoxiaziond relative sl prodotd gadicar
“fungibiki®, & prescindere dad Fatto che s salupping in diverse onganizragoni di mer
cap, come | mereasi regolasmentati o on regolameniar Gilano ot gesii da S op
pure da tntermedian finansian - abditati o gestive sisterm multilaersli di negorianio
ne o ad operare come internalizzaton sistematicl o manbes makers - i semsi del TUF,
come risilea o seguito della MIFID: v g, alla nota 211,

" (168} Cfr, ad &= MLE Sacesso, I meovo decredo, ot p. 657, dove evidenoia

comungue Nsimeetria di regolazione tra le forme pensionistiche individuali ¢ colleti-

ve, che perperua il vantaggio comperitive di queste ultime, come capace di pregiudicare
# successo delle prime. Al collocumento del fondi persione apert si applica la disciph.
na recata daghi arte. 2931 Reg: Emistenti (nells versione in vigore fino al Mya/200%).
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tane di fatto concorrenti ed operanti sul medesimo mercato geografi-
co — purché la loro operativity ubbia dimensione almeno comunirarta
~ & assoluta.

[noltre, se si guarda pure alla comune “strategia d'uscita” dei si-
stemi economici occidentali dalla crisi anuale (di dimensione mondia-
Iz ¢ forse pure “epocale”), si riscontrano comungue logiche di vertice
comuni, nel senso dell'opportunita di una regolazione attenta alle im:
prese e i mercati, In sostanza, se persine negli Uss = culla dell'ap-
proccio liberista e della sua versione piis spinta (la c.d. “Reagamomr-
&5 " depli economisti monetaristi} = & individua oggl nella regolazio-
ne non la migliore, ma forse addirittura unica via d'oscita dalla crisi
e un'esigenza forte del sistema (che sembrercbbe aver messo maggior:
mente “al riparo” ke economie continentali dagli effert pid negativi ¢
permanenti dello “scoppio” della “bolla speculativa® sui mercau b
nanziari), & proprio sul terreno della regolazione del mercato che s
colloca una critica dell'approccio giuridico corrente

Si potrebbe obiettare che la lamentata asimmetria di regolazione
affonda le propre radici in un diverso trattamento riservato al merca-
1o pssicurativoe dalla di;{iplinﬁ dnumih‘i't nel livello comunitimo, Tri-
mite una certa peculiarith delle Direttiva comunitarie, che finiscono
per garantire a quelle imprese una disciplina rispondente alle loro Ip
cificitd. .. in senso contrario, turavia, paiono militare non solo conside-
razioni di sistema ~ decisamente orientate a faovore della nduzione del.
IE: :.Iﬁi.l'lil'l'ltll'-l: di mgdutiﬂl‘l{ L ki I.Ll'll.'ht II]. EI.I“U‘ ":h-'ﬁ' nd palinl E:JITI'
plesso la normativa comunitaria fsulta schicrata a favore della ndue-

1169} Li s riferizce, chisramente. al persiero del "p:;ll:" M.Flim m;
taristn defln ¢« “seunla di Chicagn® I'smericano Milton Fumisank le citasor
hlsografiche, truttandosi di uno del pai longevi ¢ “fecondi” stusdiost del "0, scom-
parsa solo ds recense ed amplamente tradoeto i Iralia. dichierebbero il apparire ar-
hatraric). 3
Cle., por natth, 5. D, Poverts o imeguagluns "'.'#' rewpdnGmT, B0 Podrr
o ol exowama, 1983, p. 31; da ultime le eritiche di I S0, LA werica utly prova addio

awricr. La Fircorcs dell America purte dall ancre, in Lawes, [asc., d, 2008, p. 31

{170) i penai alls Direttiva, wulla regolazione del collocametito & dmmulalfu
Faori sede del servizi finansias, ataata i lolia con il dlge n Im?tﬂﬂ-uﬁ ant 11 &
12, ora “trastuso” negli ar. 6467 s, del dlgs. n. 206/2005 - el r-ud:tt“:d muﬂ
" — dove s rnviene hd;'p-:ip]imrihd“m?d:l d.:rﬂ”lﬂdl m:l:l g;:.;nn CTke N

& specie v F Baayo, Comensrcializesiose 4 disdees, ot : _
s H::::un alks Togica expressa da questi articoli, nonche diagli arm, :fh:um i-t.
9, TUF e 177 cod, ass, o cerca di ingquadrace LHM:II.IJIEI n@ﬂl.l‘l:dn;’u Laiva a qae-
o'sspenn del collocansento & prodon finanzdart da parte di banche, wpermedar
finanatan od assbourativi ¢ imprese dli aasicuTaziond,
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zione dei fattori che realizzano una distorsione nella competizione 1ra
le imprese operanti su un mercato del prodorto sostanzialmente uni-
co, senza che ne risulti aleun beneficio, né per i concorrentd né per |
consumatori (che, in questo caso, coincidono soprattutio con i rspar.
miatoril,
MNon mi pare che si possa seriamente dubitare del fatto che - in
ordine all'sccesso sul mercato delle risorse finanzarie generate dal ri-
“spirmio — le imprese assicurative da un lato e le imprese bancaric e
d'investimento sull'altro versante openino sostanzialmenie in competi-
zione ¢ che i loro rspettivi prodotti siano (almeno fino ad un certo
punto ™) “sostituibili sul versante della domanda 77",
questa la ragione per cui ke wiela si sono allineate al livello
normativa secondaria, dove il collocamento dei prodoti finan-
zinrl emessi dalle imprese di assicurazione e collocati sul mercato vie-
ne previsto nel Regolamento Emittenti = agli artt, 29-34-5ir — & pel
Regolamento Intermediari (in particolare, agli artr, 85.88), ¢ per que-
sto la normativa regolamentare dettata dall' Tsvar pare “silente” rispet-
10 a guesti aspetti. La disciplina dell'operativiti delle imprese di agsi-
curazioni ¢ deghi intermediar assicurativi sul mercato del risparmio
non pud cssere dettata dall'lsvar, perché compete alla Conson, in base
alle disposizioni della legge sul rdsparmio, '™ che non rsultano succes-
sivamente emendare ¢ non possono essere “toccate” dal regolatore -
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distanti ¢ difformi rispetto alle logiche di mereato = ove questo sia inte-
g0 come un meceanismo obiettive dincontro tm domands ed offerta 1™,

E da ritenere che la logica del mercato unico ¢ del c.d. “ passa-
porto unico '™ per banche, imprese d'investimento ¢ imprese di assi-
curazione, nonché per gl intermedian finanzian ed assicurativi ™ e gli
emittenti, begata alle Direttive curopee nn. 2002/83/CE, 2002/92/CE
£ 2005/14/CE - ciod, la parita delle regole da applicare alle imprese
comunitaric per I'accesso al mercato dei capitali - dev'essere coniuga-
ta alla regolamentazione cspressa dalla c.d. “Prospectas Directive™ -
cioé ln Direttiva 2003/7 1/CE - per ricavare I'assetto complessivo della
disciplina dei mercati finendari,

81 potrebbe sostenere, allora, che una reostruzione di quell'ss-
sero complessive non possa prescindere da una corretta regolazione
del momento informative modulata sia in ragione della complessita
dei prodotti finanzian oggetto del collocamento, sia del bisogno di
informazioni “leggibili® da parte delle varie categorie dinvestivori '™,

(175} Cfe G. Feaxi Jr, La ovover discrplima, cit., pe 12 del deiloscrizro, dove
I"A. definisce il mereata coene *un meccanismo & valutazions, impersonale. partico-
lammenine attendihile, & che amd Ls srese rn‘ﬂ.rtl‘! mastrs 3 rieiere maggiommense affi
dabile”, quamo memo rispetso o critert di valutazone esposti alle conseguenae di spinte
soggettive provenicnn da chd espome la mlutazions mueddesima

(176} Come nota, il ¢.d. *pasaporto unico” dell’'UE conceme: pure gl ematen-

t: v P Beieas — A oo, Dells iollecflanioee, cit, p. 207,

% traita & un'impostazions dells regolazione = decisa a bvello FERTnitane ~
intesa evidememente ad armonizzere - cioe, volta & ridurre ke ssimmetrie noTmative -
e a fucilitare quindi Nacoesso delle impeese curapee al mercito dei capitali dhsponihili
iper effecto ded risparmiol non solo al livello curopeo, ma monediale,

Peeché quest'ultima affermazione non sembei @ fratto & csigerasioni ed im-
provvisazions, i considesi che = in un contesto di crisl glnhﬂe che i p-I.u AsCIvOnG
{correttamente, credob aghi uhtimd decenni di desegulation che ha condizionao la pali-
tics economica stanunigenye (ma fotse, snche ad uspeiti di cattiva r:guf_mnn-r THEC0f-
erabili al livello europea; ofr. MLA. Sterasiin, Problematiche jn andine di efficacss,
cit, . M7, parla della seaaniiabe nefficacia dell' smeale metmr-uu,-en_dl ﬁﬂhﬂ?
pe ded mercati finanziar) — pore correlto ipotizzare che una via druscit dalla crisl
posta essere indicats in una complessiva revisions deflle pu'hun;lln econcenche 8 1I-.-='|1r
mneliale (tanto che si & ipotizmta un nuovs “Bretion Woods™), ma anche perabab

e e mente del dirine dell'cconanis, & b =, o .
{171 Onniamente, finché 3i tratta dei procoon Ansncian cmessi dalle compa. {177} E il caso di riferesi = wuaikio sl insermedian nﬁ"mwlm nﬁmn

pnie di assdcurazions, di cat apli ane, 1, comma 1, kit el 2500, 30, cominia 9 sione - alls narmative secondaria dl.t.ul i Hht- [SVAP n. 5 del 16 carobire o

TUF. ‘ (178) La prescnza, sccanto agli investiton [-mfﬂﬂfﬂﬂ-iu ?l:llj.ll"! -im'*lllﬂﬂt d E'.rm
{172) Cfr. sl peane dells funzione, A. LumesT, Forsione feneazion, o, p. 49, denaiabe. (cfr. 1'ar. 2412, 1T comma, e, dei ::ﬂ mﬂnn@ﬂmm -

che sdopera la categoria def prodoti assicurativi evidengiandone ln furaione anche dell'art. 12, comma 3, lett. 71, L n. n, 2622005 [o anche i “clientl b i

finanziacia. ti%; v lar 64, comms 1, bett. e) Koy [n!nrﬂ'h:'l:'lin11:.:i:ﬂ:| m:-:"n“rrll r.ﬂimmwch :
(1730 In particolare, v G.L. Grego, sub e, 11, o, g 142, retafl) & rimarcata, da MUA, STerasEiil, Problematiche in 0 " v Gl
{174) Cfr. P. Cosmaas, [ eomtragti of anvtemragione, civ, p. 225, 798, nots 2 ove ulteriort riferimenti dells notmata seotndaria,

se non dope un ulteriore intervento del legislatore sulla normativa pri-
maria.
Dungue, guardando alla disciplina primaria ¢ secondaria da ap-
plicare ai prodotti finaneiari emessi dalle imprese d'ssicurazione, non
pare affatto giustificats una regolazione della distribuzione assicurari-
va da incardinare solo sul momento negosiale ™, che = peraltro - ri-
sulta del tutto “appiattito” sulle logiche dell'impresa emitiente o di-
stributrice {che, per il mercato del risparmio, restano tutt'om deglhi
*taterma corporss”, di difficile comprensione e giustificazione se com-
parate alle logiche espresse da altn prodowi finanzian), ¢ comungue
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E, tuttivia, da precisare cosa debba mtendersi per “corretta re.
golazione” del mercato, dal momento che in dottrina I'aliro polo dells
tensione dialertica = od opgi riscontrabile al livello della politica del
diritto - tende a ¢ensurare anche una superfetazione delle repole 7™,
che risulra del rurto criticabile nella misura in cud 'eccesso di regole, i
loro livello di devtaglio, la rispettiva varieta e specificiti sembrano ren-
dere molo difficile per il rsparmiatore medio "™ (vale a dire, il powen-
ziale acquirente - ¢ quindi consumatore o utilizzatore — di prodotr
finanziari ™) comprendere sostanzinlmente il propric “buon dirine” ¢
quindi accedere alle forme di tutela previste da quella medesima disci-
plina, che allora risulta inefficiente in medo completo.

Mi pare che sussista una buona regolazione quando si possano
conseguire insieme (cioé, contemperare) diverse serie d'interessi:

- l'accesso delle imprese (e non solo ™) alle rsorse finanzdarie
present o livello intermo e internazionale;

= la tutela dei soggetti cui & riferibile quel medesimo nisparmio ™,
diversificata a seconda della loro apparienenza ad una categoria d'in-
vestitori o ad un’altra.

(179 DVacoords con 5. Fowrunamo, N divlgente preposro af docimenty contably
red siiterns e coatrolll iocferary, I Seciend, 2008, p 402, bo pardsto anche di "niper-
fesaxione dei controlli™, A. Narroa, Modelli di pooermance, cir, p, 365, b nots B v,
anche M.A. STEXRa1sy Problenratiohe i ovdime df ¢, cit, po 325, nota 50

{150) La normativa secondaria ]rr\-nl'l.'riin: rilenin & od, “investitore medin”™
(efr. Part. 28] comma 2, Jett. o, Rey. Intermesidisn) piutioso che o isparmisore me-
din, Tismavia, poiché k sresa normativa socondira o fforicoe - all'ant. 44, coemma 1,
letr of) - al “cliente al dettagho medio®, che risuba J5 fano nezions coincidenie, con
Firvesticoae al demaphio di cui all'sr &2, comma 1, ke £, & da rirenere che, in opni
gasos dove una disposiiione s riferisce a classl o ivestiton = guali elient o potenaiali
clenti degl intermedian - applichi guale paramerro il comportamento medio, coe

secondo i ywad plerumaie aecidst,
(1B1N Clr. mul vepiani= del dirsito commerciale, A, Gasipive, La n.'spr.-.umi-w'mi £
& esrani privatintrohe wells dévibustome ded prrodotts fraaresant of salrice auscurariog e
Bncsers, in AL W 1 prodonts fram s o o anvrcsratned = T roonde o Gaclino
Cantellame, Milano, 2008, p. BS | e, per | profili pit squisiumenne ghus-pubblicisiial,
G Hnl,l.h.'llﬂ,ul [.u':'.lgrhu;.n mella distrrbuivene det r:lmu'r.-.n'r frarztand emerid dalle faw-
o & dulle anifrazrom, b, po 30

{1582} Enoto che laggregato corispondenie al risparmio vicne - a lvello naso
nale — impiegate anche per finanziire il debico pubblica, al Hvelle cenrale (cln M.
Angron, Emirrione ¢ circodaziowe ded Mokl df siara, Milano, 1997, p, 99) ma periino
squiclho delie P, An. present o livello locale.

(183} Che, come accennaco supred, si traduce nel conem poranco mcentivie alla
produzione di redidito in misura da generare un wrpdes risperio @ quanto viene con-
Aikmaate, maa anche a non consumere integralmente il reddico prodoteo.
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Ora, non & dubitabile che il carattere “magmatico” della regola-
wione prodotta a pii ripreie (ovwero, quasi “a ciclo contdnua”™) da Can-
sop e Banca d'ltalia - snche “d'intesa® - nonché, con riferimento. alle
imprese assicurative, dall TSVAP, ha di farto prodotte nel tempeo (alle
volte sulla spinta di una malintesa esigenza di conformarsi - pits che a
verd & propri precettl comunitari - alla immaginats “linea di sviluppo™
della disciplina comune, una congerie di norme magari anche coerenti
ed “armonizzate”, ma assolutamente difficili da comprendere ¢ da ri-
condurre g sistema, non solo & Bon tanto per ['utente-consumatore
medio di prodotti finanziari '™, ma persino per un consulente legale
che non sia uno specialista assoluto ded mercatt fAnanziar e dei pro-
dotti che li i scambiano.

Mi sembira - a questo punto - del wtto includibile la questione
begata noa all'an, ma al guomads e al guancuns di una buona regolazio-
ne dei mercan finanziari, che sia cioé capace di servire effettivamente
a tutelare le raplond ¢ pl'interessi ' del risparmistore-investitone,

6. Nell'indagare e distinguere tra regolarsone dei mcrcan '™ g re-
golazione dell'emissione ed - eventualmente — della circolazione di

strumenti finanziar ' & da venificare pure la qualiti della regolazione,

(184} Can prare devono sseere rlcime be docsont o ondise alle seclee Jisvead
mepto/ disnvestimenia, ma prama ancora @ prodiaree reddive Envees di mseners olal
lvnes, per ripossre] e rsparminre (S8, BOA CoMsumEse pafe del reddito prodone

(I8R5 Chre A Hiocx, fmterenie ) goericprndersd, o1, po 1160

(186 5k puad sestenere attuslmerne che ~ almeno pér determinati aspest = La
regolazione det mercatl pui essere iponata ally regolaiong dellampresa che realizza
intermedinzione finanaiaia: s tento coiduce anelruees b peevisone v i servia din-
vestimensn della (prganizrmione ¢ gestions di sistemi mahiHazeral o pegoriazions
tart. 7780 TUF) e dell'mrivick - da ricostnuire come negoalagione per conbo proprio
{ub senal dell'art. 1. comma ¥, len. &), TUF) - dei oc. ded. snternalizeator sistesnatici (di
cuil al mecoessive are, 78; ofr. mopra, noga 20 ¢ nota 540

Turavia, quandosi parls i regolaions del mercaro sl fa rferimento s susi-
stenza i una viglanza sis sul suo regolare fundonaments, che wulls conlarmith dells
discipling prevista per quel sstema mubiloerale di negostazione alle prescrizioni del
R Mercati dells Corson (art. 7, monché aet. 16, commi 1 ¢ 2, ¢ art. 19, comma £,
lem abeed; ofe G, Dy Gasina, Metamoeford ded meeroahi iwarinars el dttisrzinme della
M, in ALY, Li maopd mermiine MIFTE, 2 cuea i M. D Pok, cin., p. 315w anche:
8. Asnacsmn, I isteme defle vigilenze pubbliche in maters df weeil dinverteenie
dors i revepirnenta deils MIFID, nor, p. 105, :

{1571 Cir. B Fesno- Livzn, Regole del wsercato, cit., p. 207, ¥, snche G, L Gagco,
waby arf, 1, eirs p. 136,

La ri:'ndn.lmurdn prodotti fnanmian, ove concndtamente possihile, aline i po-
ter imcidere sul successe dells loro emissione {evidenizsiando co i endegamento ira
mercato wecondario e primario cui «f sccennavs wpn; v pots 11 e nota 43), evidenis
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onde acclamre se un'ipotesi di *saft-reguletion” dei mercati finanziari
non risulta di fatto pit efficiente in vista della mighore miela dei 1.
spurmiatori-investitori (specie nella misura in cui sono del witto o al-
meno in parte riconducibili nella tpologia del cliente “al dettaglia"),

E chiaro che — discutendo, in senso penerale, di regolazione dej
mercati finanziari ~ altro & parlare di regolazione di quei mercati (che
attiene alla disciplina dei sistemi di negoziazione dei prodotti finanzia-
ril, altro invece analizzare la specifica normativa relativa alla mera
emissione degli stessi strument finanziari.

Sul piano degl'interessi in gioco, & evidente come i ¢ due |
profili sottendono non solo l'interesse delle imprese - siano emittenti
prodotti finanziari o intermediari - e dei soggenti titolari del risparmio
diffuso, ma anche l'interesse pubblico al regolare funzionamento del
mercato "%, come strumento per 'ottimale allocazione delle risorse
economico-finanziaric ¢ quinﬂ.'i incentivo del loro regolare afflusso -
o, almeno, disincentivo della fuga dei capitali - nel sistema economico
nazionale.

il rapporto che sesiste tra regolazione det mercati e regelarione dell’'emissione - come
paccolts non bancaris del diparmio diffuso da parte degli emitienti - in un contesto
diove la politica del diritto non pué che esprimere exident contraceolpl anche sulle
soelte di politica economica che riguardano tutt'ora il governo nazionale,

(188 Uintercsse pubblico a garantire lo regolaritg & funziopsmento di clsscun
mercata, quindi non solo ks sua sstratra conformitd alle prescrizioni del Reg. Mereatl,
ma |'esservanss in concreto [ quanto previsto nel regolsmiento del singolo mercato &
sotteso alla previsione dell'wn. 17, comma 1, Reg, Mercati, i dove prevede il potere
della SGM di “sospendere o eschudere dalle negoziazioni gh stramenti finanzdan che
cessanso di rispettare Je regole del mercato regalamentato gestito, renendo conto degli
chicteivi & turels degli investiton e di ardinaio funzionamento del mercaro”; 'td_l
ritenere che Cosson wa chiamata ad una “vigilanza di secondo grado™, cioe a garann-
re che ciascuna SGM non si somragea dall'esercizio & tale potere, mentre fa SGM
resta soggpetta ad osename be decisioni di vigillanzs Bspettiva (ofr, Ul disposte dell'arr.
19, comma 2, lett. c), ma & legittime interrogars circa I'affidamento che il singolo
investitore refarl pud fporre in esso dopo la stagione deghi scandali finanzian che ¢

-ghociarn nella crigi ded mercan.

D'aliro canto, & evidente che - dalle prescrizioni del Reg. Mercaii {e. in specie,
ad es. dull'are, 20, commu 1, legt, b} e ¢ — sl desume atinbuzione alla Consop, come
Authoriry di seetore, del molo di Gatekeeper, clod di soggetio che — in quanto messo
nella condizone di conoscere sia Je regole di funzionsmento del singolo sistema 1lI|
scamb| organkzsti che delle procedure adottate dalls medesima $GM o soggetto ahi-

Nlinmie per "assicurare [integrita del sistema e londinaio svolgimento delle negogisnc

ni”, assume il ruolo di garante - per | risparmiatori investitori - dell oservanzs delle

“regake di mercato. E da chiedersi se, in concreto, & posiibile sitenere l:.nm'ultllulr
“wrricokato itmo per garantire integralmente linteresse degli siesd rispanmiato

ri-investizodi,

=Ei3 =

Se m quest’ottica sicuramente sussiste una relazione tra METCRLo
secondanio e mercato primario del medesimi prodotti finanziar ™ &
indubbio che si tratta, nel primo caso, della regolazione cmmrnn'luf
mercati ed intermedian finanziad, nell’altro di regolazione degli emit-
tenti lin quanto capace di interferire sia con la raccolta - bancaria e
non '* — del risparmio che con fenomeni quali ad es. il finanziamente
del debite pubblico). Peraliro, come gid evidenziato in precedenza ™,
& chiaro che non ci sarebbe nulla da regolare e proteggere se non sus-
sistessero - al livello nazionale - e condizioni per produrre ¢ rispar-
miare,

Nel dibattito tra la regolazions dei mercati ' ¢ la regolazione
dell'emissione ¢ circolazione di strumenti finanzar ™ si rischia poi di
restare invigchinti in unao considerazione Eﬁ{luji'.'“_ dgﬂj'in“'ﬁﬁ del-
I'impresa e sostanzialmente dimentichi sia dell'interesse collettivo del-

(189 Come 3'2 pla ovidensato (v iuprd, nota 11, nota 43, noga DE8), per (I
fisparmiatore investitore & tanto pid facile deciders dinvestire (ottoserivends wrus
metitl fimanazan, e quindi douncando sd una perte dells propns licuida i) se o gaen-
do = musistendo un mercato seconderio & quegli stesd strumentl fmanzlan) & sompre
lh.'u-ét'l'lijl: smobiliirare iivwesitinenio, con un' slienarione del medesimi siromenii fi-
nanzarn ds o POSEA TeCUpeTare 1|q|||:.'!|.1:'|.

(1504 Cir,. E Prasmmiva, La racenlta, cin., p. 67,

(1900 W swpre, nota 21, nonche par, 3 p, 854 551 1est0 ¢ nore corrispondent,

(192} Parla = tn maniera del tutto condnisihils - & " zels deregolatona” il ool
Jega M. Ammasa, I mwoin regroie dinl conferimenti, cin, riferendo § modo nen salo
frenolosn, ma anche improvide con il quale [ begislatore nabuno ha “sivematica-
mente asrolio in guests ubomd annl all'impegne & sempdifican 8 sistema socwano,
nel dichiarato obicttive &i rafforzare la competitiviza del nostro ordinamento”, dando
aitugzione — anche prima di gliri Paesi europet - alle Direttive comundtagie i ambin
pochetario, Dungue, non si tranta forse sobo di un degrado della iecnsca legislativa —
altrove pavernato anche dal sorioserino olire che da phic susorevolf studiosi (o G,
Rowns, L feppe sadle tutels, cit, p. B; v anche — s questiont pei incidenti fspetto alls
politics del dirieo delle socierh — M. Amuany, cit., swb par. 1., verso la fine. dove critica
la “recnics redazionale strsosdinanismente equivecs ¢ a trani fnanche scadente”™ ado-
perata ubtimsmente dal legislatore faliano; di una “discutibile teenica redazionsle”
che connots “} prosoul confezionan dal nostro stesso legislatore™ o recente, patla
anche C. ks, Orsevevzions mdlla stima ded coil detts confeeineenti sensa s, Conclo-
sioni svolre alla Giornata di sudio su *1 conferimenti in natura, 'scquisto di arioni
propric c Iissistenzs finansaria nel d1gs. 142720087, arganizrata dai Consigh nm|_-|5
di Cassino, Frosinone e Latina (Arce, 16 gennaio 2009); al pusito } - ma dell stregigio-
mento pastiocione i chi pretende . di cssere pil realista del re

{1931 Cir. F. Fesso-Luzs, Regole del mercato, cit., p. 213. V. anche G L. Gaico,
sk awd. [, &in, p. 156
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1a controparte ™ (l'investitore, con particolare attenzione al risparmia-
rﬁ,&,{nmm. che rappresenta una species del genss "operatore (o
investitore?) non qualificaro”), sia di un interesse pubblico al miglio-
ramento della politica del diritto nei scitoni strategici dell’economia
; E in questa dimensione che va a collocars: 'ultimo passaggio di
queesto studio, che si concentra sulla qualiza della regolazione.

Lo spunto viene da una constatazione: il libro V' del codice civile
& durato, senza stravolgimenti sostanziali per circa sessant’anni, sop-
portando agevolmente quei “ritocchi” che sono stati richiesti (o impo-
sti) vis via prima da fatt istitueionali ™, poi dallo sviluppo della socie-
th ed economia italiana, spesso secondo modelli provenienti da oltreo-
ceano.

D'aliro cinto, & agevole constatare come il degrado della tecnica
pormativa — gia altrove segnalato '™ e non soltnto da chi scrive -
s'esprima anzitutto nella regolazione secondaria “, ma coinvolga oggi
persino ks normariva primaria, dove non € oggi raro assistere, nel giro
di pochi anni, ad una prima riforma (che qualcuno poi provvede subi-
to a definire cruciale o epocalel, poi a sue modifiche ed emendamenti,
per pervenire poi alla riforma della riforma, in un tripudio di rimandi
mobili ed incrociati.

E qui che I'abuso (o I'eccesso) di regole rischia di naufragare in
una strisciante deregrelation: una regoladone molto complessa — an-
corché abbastanza completa, in vista della (teorical migliore tutela dei
risparmiatori-investitori) — diventa in conceeto molto difficile da leg-
gere, interpretare e quindi comprendere ed applicare proprio per chi
dovrebbe essere il destinatario e beneficiario dello “sforzo” regolato-
rio.

{194) Chr., per un approccio solo "privathgico” iciog, 1o tutela del “contracme
debale®), LR Goupen, La sl dellavicurare mel ssvoty codice deile satrennagion fr
wate, Torino, 2006, p. 127, :

E differente epproccio del dinno dell’impress — melln nulinr in cul 51 supers
la considenizione de singolo rapporte negoziale, per accedete all inerenza di quello
allartivith d'mmpresa i abmena uno dei contrsenti = e del dirino dei mercati, dove 3i
spprezzana pure be comeguenre della regolizione sulle relaziond vra § vari operaton
del mercaeo, nanché § rapponi con § van interosst pubblici coinvale:

(193) 5i va dall'adozione dells Cosiuzione, ai vari trattati miemazional, i
gquali sona da considerare prima di tutts quelli che hanno jstiwito ¢ poi “implementa:
to" FUE B awpra, nota 4],

(196) W, g&i Aa. citat] swpra, noma 184, e

{197} Li dove tocca ai pratici “arrovelland” anche solo per definire la discipling
applicabile, relativa a determinati farti ed kstitu.

- 475 =

Naon si pretende qui di ritormare con argomenti conelusivi sul tra-
dizionale confronto = in chiave di politica del dirine - tra Vefficienza
dei sistemi di gl Lawe e quella dei contrapposti sistemi di comeman
Lanwr '™, ma pare evidente che la scelta di adottare poche norme gene-
rali ed astratte (facili da capire ed adoperare per tutelare gliinteressi in
gioca), lesciando alla magistratura e alle Anthorities solo una discipli-
na applicativa € “di dettaglio”, pare preferibile rispetto all'opzione al-
tErmaya, ir-'i 'd-ﬂl.-l.ll.‘l: i d.ls:.‘.i.pii.[‘l: [ltﬂqll:i“iﬂ]mm[r mmplﬂi_ fhp pre-
tenda di regolare tutto, ma si espone sia al rschio di *buchi® - colle-
gati al dato insopprimibile di una realii pratica in continua evoluzione
(soprattutto nell'ambito economico) - sia a quello dei “lacd e laccine-
1i* che {volendo “imbrighiare™ I'iniziativa economica privata per mte-
lare interessi “altri”), finiscono col risultare “soffocanti™ per le impre-
se, tenendo lontani dal nostro sistema economico proprio glfinvesti-
menti privati che si vorrebbe proteggere ed incentivare,

E per questo che i & proposts una “soff-regularion”™ dei mercati
finanziari ™, prospettando una ipotesi di regolazione *leggera” ma ef-
ficiente per la tutela degl'intercssi in gioco. Dunque, non solo il legi-
slatore, ma anche le Anthorities, nel loro muolo di regolatore, si do-
vrebbero preoccupare di imporre regole coerent, il pitt possibile “co-
muni” ai van settori economici — & da evitare “arbitraggi normativi
degli operatori = e capaci di patelare | principali interessi che corrd-
spondono agli artori del sistema economico nazionale (lavoro, capirale
¢ impresa, dove la regolazione concermente il risparmio rguarda, infi-
fe, ikt & tre | momenti appena indicati ™),

(19 A pare che, & partine dlally et mliare FAPPrESENinL — QUATRES MEn &
ambite prvaisnee — dal lavare di G, Goms, I comiraire, wol, 1, Mikeo, 1955, la
comparazione its b regolazione dell artivitd d impresa nel sissemi & common Law o
aquelli di gred! Lave non abbia prodotto dsubtatt conckishd in ordine alla preferbilih &
un meodello invece dell’aliro, mentre & chisro che = per efférto dell'appanierenzs del
netio Pase alls UE - l presenaa dell’uhienore livello di regolicsione di faito stemua
la distarza rra i doe modelli o, piotosto, poae le basi del suo definithvo soperamento,

(1 Che MUA. SreraveELn, Probleoneinobe re oedine alle officacis, ot po 326,
nota 52, dove parls di *soft-faformiifons”, contripposts ad baed fnformeation chie po-
irebhern coatituire unn fotografia dello wiate dell'aite nella repolazions musade del
nostro sEEema fnenzians

(200} In particolare, poirebbe sembrare - ad uns comsidernzione meho superfi-
clale - che il risparmbo non dguaedi i facroce Lvoro, Al contrario, anche 8 prescinde-
re dalle consideraziond gil expresse circs il rapporto che si iscontra i reddito peo-
datin e dspamio, ¢ da saolmeare § rapporio struktuerade che infcreorre tra che livo-
ro ¢ risparmio previdensiale; na parte dells reibuzione - corrisponsdente ol Trw -
pud essere impicgata per investire ned foadi pensione (cfr. ancora €. Bauoam, T fomd
lp;.fru'mur Predelf cvediliesiey & frabudars, Malomo, 198 D, Boae, Pemidow Setemer and
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In realtd, ad essere preso in considerazione — nella normativi se-
condaria che promana dalla CONSOB) - & l'interesse del risparmio,
che 81 specifica nei termini dell'interesse dei risparmiatori-investitar,
in quello degl'investitori non qualificati nella misura in cui potrebbe
essere diverso dal primo™) e, infine. nell'interesse degl'investitori qua-

Pewsron Fumds i the UK., Oxford, 1992 (trad. it In, Schennt pewtioniitis e fonds
pengtone wel Regro Unito: mormeativa, polivica prbblics, problematicke di gessione ¢
comegurnze per | mercati ded capitalt, in Ax V., Foudi persione e sevcats finanzisri: e
experfenze frlernuzional ¢ le proipettive per (Ttafia, a curn &i A Porma, Gt p. 105; 2,
Boote, Leffetto dev fomds pensfome suwd mercati ded capitali siatsritenss, in Ax. Vv, Fondi
pesisionie ¢ mercali fimanziar; le experience intermazionall ¢ fe prospetsive per Mlialia, o
cura i A. Posra, Milano, 1993, p. 6%; C. Camirota, | fondf pensione: le nucee forme
penstancitiche complementurs ditceplimate dal decreto beginlativo 21 aprde 1993, 124,
Milano, 1994; G. Casnnnt, Diisaciasions tea titodaritd delle exions ¢ ttolarid del divito
dt wests metles diveiplima delle forme penviowistiche complementar, in Giue. comm., 1997,
Lp 527; R Cosn, La gestrame delle rivorse ded fouds pewsione, in Bamcaria, n. 10,
1996, p. 7; EF. Daves, Lo sedluppo dei fomds pensivne: wn confronto fmternazionale, in
AnNy, Mpmﬁﬂrrﬂﬂﬁmﬁnmam Le eaperienze imitermagamali re fe propeisy.
ve per Flealia, cit., p. 12; D. Do Canosy, lesiowariate dei fordi pemsawe, in Rre,
prev. Publl e priv, 2001, p. 8%; Genmivs, Profils civilistier defls gratione aviienrativs det
patrmans dey fowdi pemiinme & contribuzrone definita, in Assicurazions, 1997, 1, p. 369,
UM Giosmaso, GIF schemr o compenziane per {8 gestione defle miprse det fondi pen-
Shane; prime edienazioud anche alle fvee dell'e ipevivreza dwplese, in Div banca mere for,,
1998, p. 101: F. Grssowna, 1 muoes fonds penricne  anali gertionale e confronts inter
maztonali, Bologna, 1997; . Goszear = A, Canruas, Profili delle facipling ded fonds
pemsione kel dirdtro wmerican, in Dir. ed ecoraerta aricir, 1992, po 695 10, Licir -
AF. Ponnown, vk charing awd corporare pessran podicrer, Harward Business School
Working Paper, Otobre 1987; B Mo, Periston fund indfcators — A long tevme pers-
pechive on penszon fund fepeitment, London, 1989; B, Praas, | fowdi pearione aziendd-
i s Spagma, m Dintto ed economes dellassicurazione, n, 2:3, 1992 G PosaaniiLL,
Forma paiwridica ¢ combralln te fewra df fowd! peaiione: ln solizrone amerscams e o divitio
Halramo, in R, povr, b, 1993, 1, P83 B Rosarn, Prblic Peaston Furd Actrodioes in
Corparale Grovernavce Reconidered, in AW NV, Turtitwtional Investors and Corporale
Crtermpnce, o curm df T Bagsas, B M. Bonas, K] Hoer, Berlin - Mew York, 1994,
p. 10%; LLH. Scyivemen, Sulls streda des fondl perisare come aziomnts. (Dees feat gl
efferts dells crescemte partecipazione degli fnvestion fniuzionali alie tociesd con azion)
ﬁﬁ,““#"b&ﬁm;, in K goc, 1992, o 1445, G Vours Puraoi, La gestrose e
fondi pemeane da parte delle fmprese di assicurazions wid, in Aisicirezions, 1988, 1, ]
22}, il che evidenzia un rappono strurtum sussigente tra i Lvoro {come fatore di
produgione) & risparmio, anche a prescindere dalle politiche pubbliche dincentiva
Hintie.

{201} La distinrione tra il dienvte “al demtagho”™ (o retadd dal cliemie "o pro-
fessionale” mi pare che possa pogggare su una duplice basc. Lo
1. cha un ksto, slla discipling = pnche di livello comunitario = eclativa alla disto-
bugiane (id est, il collocamento] di prodotti finanaiari ai consumaton (sicché non coin-
eide la nogione dinvestitore “reteil” con quells dlimvestitori non professionali e di
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liticati ™ ¢, tra questi, degl'investitori professionali ** soggetti a vigi-
lanza prudenziale,

comprensibile che il Regolamento Intermediari, nell'art. 26,
comma 1, lett. e)-e), distingua il eliente dell'intermediario in clien-
te professionale (rispettivamente, privato o pubblico, in funzione

consumatori di prodott finaesiar: cfe G, ALrt, Commneriuliznizions s ivtawre, et
p- 1174 ; F. Brava, mﬂﬁfmﬁﬂﬂm'd‘mu.m-. p. 382 B Cotesimn, siab arey,
667, cit., p. 327; E Curraro Dopo if eodice, eit., pp. 269-270; R. Grosemsacus,
Cimmmremio, cit., p. 437; A. TornLy, Contrelsi a divvenza, cit, p. 624 du ultima, cfr. P
Fecwao, La mom adeguatezsa delle aperaziond di javestimemio tra swors & veechis dis.
pliva, in 5. Assrcsm - PG Desarciil {a e di), Bawche, consumators e turels def
rusparrere, Newdzi ot ravestissento, marker abuse - rapfesrsy Bancres loon prefazione &
P Meeemanesm), Milaso, 2009;

2, d'altro canto, & chisro che la distanza tra investitori qualificasi ¢ investitosn
non qualificasi deve essere considerata d fatro superiore a quel che sussiste iy &'in-
vestiton non qualificati o quelli al demaglio.

In realti, & evidente che, da un buo, semivons dienti sstratiamente ricondisd-
bili 51 cléenei "al dettagho™ che chiedono d'essere iattati come clientl professionali
{2l esempin, per poter wcvedere o prodoct lnatsir che pos sardibern ncdeguasi per
i clicnti al dettaglio, oppure perché lintermediario applichi bro metodologie Finfor-
mazione o &k comntazione liberamente disponibili solo per gl investicor peofemsio-
nalil, mentre d'aliro canto ¢ possibile che dienti da considerare in astrato come inve-
stitori professionali chiedano che sta boto applicsta ls nosmativ s smingen e dettaia
per gl investiori al detaglio.

{202} Le tre posizioni s dosumono, rispenivamomnte:

1} investitori qualificari (come definitd dali'are. 34-ter, comma 1, lett. £} in fn-
sone dell'iscrizione nel regsstro di ol all'ar, 34-quaser, Reg. Eminenti. La definisic.
ne-base di "aperstore qualificate” w1 rinviene all'ant. 6, comma 2-guarer, TUE i, la
successiva ot MM

21 be persone gluridiche che non soddisfuse abmeno due dei requain mdican
dall’aez. 5, Reg. Emiztenti, ¢ che comunigue non rientrano nells nozione d'investisor
qualificati, &i cut all'ant. 34-4er, comma 1, bett. ) - guindi, sia le PMI che non sano
iscritve ned registro o cui all'art. 34-quater, sia le persone guridiche “pubbliche”, da
mon consaderare incluse nelo faetispecie di cus all'art. 34-ter, comma 1, lest b}, m. 20,
dello stesso repolameno:

1) le persone fisiche che non rientrans tra gl'investitort qualificai sseried pel
registra di eni all'art. 3 .guader (od es, | corsalent Bnstaian petsona feacs, & o
all'urt. 18-fiy TUF; v M. D Mam, Lo covrradens, eit., p. 4071

[203) La nonmariva secondarta {in specie, e lett. ) od o) dellan. 26, comma 1,
reg. intermedian; ma anche il successivo ar. 35, comma 1} consente solo b distinzio-
e degh investitor in client *ul detragdio”™ da quelli profoiskonall (s lore volt, suddi-
visi = in rugione della previsione di requisiti differenti, in clienti professionali privar -
previst dall’ Allegsto ¥ allo stesse reg. intermedian - e pubbdici - che, invece, debbo-
no socddisfare § requinisi indicati nel regolamento emansio dal Ministro dell Economia
¢ delle Finanze ai sensi dell'articola 6, comma 2-sexier, TUF) ¢ dalle controparti qua-
likicate (v la nota 20% d‘p:-up.u:ll.
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delle previsioni dell’ Allegato 3 del medesimo regolamento o dei
requisiti di cui al regolamento adottato dal Ministero dell'Econo.
mia ai sensi dell’are. 6, comma 2-sexies. TUF) ¢ al detraglio, affian-
cando alla prima categoria quella della “controparte qualificata ™"
{di cui al medesimo art. 26, comma 1, lett. e, nonché al successivo

art. 35, comma 1).

Tale classificazione, infatti, pone in capo all'intermediario regole
di comportamente pits stringente quanda la sua controparte contrat-
tuale riveste il carattere del cliente non professionale, oppure espres-
camente richieda l'applicazione della disciplina - relativa alle informa-
zioni dovite *, alla regolazione del momento negoziale ™ ¢, in gene-
te, alla normativa sui mercati finanziari = dettata per la clientela *re-

{204} Mells normatied primaria, gia Pan. 6, comma 2-qualer, TUE, definzice le
controparti qualificate riferendosd a:

1} sopgeni riconducibdi, pid che nells fartispecie degli Envestitori professionali
sogpetti a vigilanza pruderdale, nel concctio normative di investitos istituacnali, che
comprende: “le imprese di investimento, le banche, le imprese di assicunaeoni, gh
OICR. le SGR. le societd di pestions armonizzate, i fondi pensione, gli intermediars
Finanan iscritti negli elenchi previst dagli anicoli 106, 107 £ 113 del 1esto unico
hancatio, le societs di cut all‘articalo 18 def tevto unico bancario, gli istiguri di moncta
elettronics, Je fondazioni bancatle, i Governi nazionali e i loro corrispondent: uffici,
compresi gl prganismd pubblici incaricati di gestire il debito pubblico, le banche cen-
truli & e organizzaziont sovranazionali o carattere pubblico”;

21 altre imprese, corrispendenti @ quelle *la cul artivith principale consista nel
negoziare per conto proprio merc e strumenti finangan derivas su merd™;

) imprese “ka cui atrivith esclusiva comsista nol negozmare per conto proprio nes
mercatl di strumenti fnaneian derivat e, per men find di copertura, nel mercat &
pronti, purché esse siano garantite da membri che aderiscono all‘arganismo di com-
Eudnm:-i tali mercati, quando la responsahilita del bouen tine dei conratn stipu

i da deme imprese spetts a membii che aderisoono all'organisme di compensazione
i tali mercan”;

41 inaltre, “le altre categorie di sogeerti privat indrvidhati con regolamento dal-
la Consob, sentitn Banca d'Talia, nel rispetto dei critert di cul alla diretiva 2004359/
CE ¢ alle relative misure di esccuzione”;

5} infine, *le categorie corrispandenti a quelle dei numeni precedenti di sogget-
ti i Paesi non appanenenti all Unione europea”.

(205) Oceorre guardare, in proposite, non solo agh arte, 2932 ¢ 35-36 Keg.
Intermediurd, ma anche al siccessivo am. 39 ¢ 41 del medesimo regolamento (per cio
che concerne ke informaziont che intermediatio deve noquisire dal cliente & quelle da
fornire prima di poter prestare servish dinvestimeno.

= H'ﬁﬂ'l.lnmuﬁn secondania, in ordine al momento contrattuale, si rinviens
sgli arer, 37-38 Reg. Intermediari, mentre = come noto - L disciplina primaria & rinve:
aibile all'art. 23 TUF.

— B79 -

Risulta in qualche misura ragionevole, da un lato — porre in capo
all'intermediario (quindi, alla controparte professionale) il dovere ge-
nerale — da aserivere tra gli obblighi di protezione ™ — d'inquadrare la
propria controparte in una griglia che “gradui” le tutele in funzione
del bisogne di protezione espresso non solo in termini generali ed astrat-
i dalla classe di clienti cui risulta riconducibile la propria contropar-
te, ma anche concretamente manifestato dal proprio cliente (che, pur
non rientrando astrattamente nella categoria, puo aver espressamente
richiesto di essere trattato in concreto come cliente al dettaglio ™, e
lintermediario abbia accettato ™), nonché quanto dal mercato in ge-
nerale.

i da ritencre che — secondo la logica espressa non solo al livello
delle norme primarie ™™, ma anche dalla disciplina secondaria rinveni-
bile nel Reg. Intermediari¥'' - & posto in capo all'intermediario 1'one-
re di classificare la propria clicntela (come tipica manifestazione del
proprio potere di organizzare I'impresa, sulla base di quanto gli con-
sente o addiritturs gli impone la normativa interna o comunitaria di
riferimento), ma mi pare pure che l'incidenza di tale clossificazione
sui diritti della controparte richieda — persino nel caso di quella parte
della dientela meno assistita dalla tutela pubblicistica (mi riferisco,
appunto, alle controparti qualificate} ~ un'accettazione espressa, sia
questa gencrale o relativa al singolo rapporto, del trattamento “dete-
riore” rispetto a quello garantito ai clienti professionali **

In effetti, proprio perché entrambe le controparti sono imprese,
la disciplina appena tratteggiata costituisce norma dispositiva, deroga-
bile dall’autonomia privata: quella che, in termini generali, potrebbe
anche costituire controparte qualificata, ha facolti di richiedere all'in-
termediario d'essere trattata come cliente professionale o, addirit-

(2071 €. Casrrosow, Obblighi o protezione, in Ere g, Roma, 1990, 1; ofr,
In,, Obbliphi df predezione ¢ tutels ded tergo, in Jur, 1976, p. 124

(208) V. P'ant, 35, comma 3, rep. imermedinn,

(204) L'affermazione si basa sul combinate dispesto dei commi 4 ¢ 3 dell ar. 58
reg intermediant con gli ultimi tre capoversd dell' Allegaco 3, parte L

(2100 Ad es. nel TUF, quundo si regolano | contratt ¢ le informanion ds sssg-
meéEre e l;rilplullil."u.mm'l.ﬂ fornire alls clientela (aem 21 & 233,

{2111 E, specificamente, all'ar. 58, dove st definiscono [a categoria delle oc, dd,
“contmoquirti gualkficate”™, stabilendone = con norma dispositva — | rppori con le
categorie dei clieni professionali ¢ di quelli “al dettaghio”, fissando la discipling rego-
lamentare propria i ciascuna, ma anche definendo le modalith per sottrarsi 8 quells
contrationdo con Vintermedionio Vapplicarione delle regole propne di alira categona
(sl limite; anche quelle cye clevano le tutele offerte di clienti al demaglio).

(212 V. Vart, 58, comma 2. Hn-p;. Iritermiediart.



- BH) -

ra 1 come cliente al dettaglio ma I'amitudine di questa richiesta a pro.
durre efferti richiede che, in coincidenza, il soggeno abilitato presti la
propria accettazione. Pertanto, lo scostamento dalla graduazione delle
turele prevista al livello delln normativa primaria e secondaria si pud
p-rl:ﬂlltl'l‘.' solo au base :mwn:inﬂlir e secondo le TL'H".J'!: COFm peorta-
mentali del momento negoziale che si ricavano dalle medesime previ

sioni normative di diritto degl'intermediari ¢ dei mercati fimanziari,

All'esito di questo "excursas” (che ¢l si augura non esser risulzato
troppo faticoso per il cortese lettore) & d'uopo tentare di tracciare del-
le conclusioni, che possano sperare di assumere b veste di punti fermi
della sistematica sulla diseipling dei mercati inanziari.

Come gia accennato in precedenza®™, per il giurista le definizio
ai debbono risultare fungionali all'applicazione di una determinara
disciplina, tant'é che un Maestro del secolo appena trascorso ha co-
niito la categoria del concetti normativi ™, per definire l'espressione
sintetica di una disciplina data. E fisiologico, allora, che un giurista
sensibile alle realth dell'impresa e del mereato applichi quella sua pre-
disposizione od esperienza nell’ativita di interpretazione della norma-
tiva, verificando sul campo I'attendibilita dei risultati reorici e I'appli-
cabiliti delle soluzioni prospettate. [Valtro canto, il buon dirtto - ¢ la
buona regolazione, verificata anche con il criterio della comparazione
tra i sistemi economict e le diverse esperienze giuridiche - si misura
attraverso Pattitudine ad offrire adeguate soluzioni di problemi veeni-
ci che sussistono nella realta pravica,

[ da repistrare che - in questi giorni - si va prospettando negh
USA un nuovo modello di regolazione {che pui sembrare pit vicino

{213) Purche la sichbests sis espressa; v sempre Far. 58, comma 4, Reg. [nie
mecdiar. Priché ¢i si & posti sul bvello negosiale, & naturale che la rchiesta dell’appli
ciziome di wna disspling pli “sringense” per Mintermediatio debba epierc contratts
ta ed sccettats da gues'nliimo e che, sul piano formals e dell pubblici da dare
gueia opricne, v debhano adottare - ai senci del successtvon comma 3 - Ie wicsse
modaditi prescoite per “le richicsre di sttamento quale cliene non professianale di
cutl agli ultimi tre capovens] dell'allegato n_ 3, panic I”

1|| I'uﬂi:nhml la Ficlucst N, deve cmere non salo CAPITVERE, M & rivia e | entesme:
diario & obliligis o conservarin pells documentarione relitiva o quel rapporto (o |
Posirmings - B Duvia, IF formielioma med comsranst dell imtermedinmne finanziaris o of
veceprmense detls MiFiD, in Crar vonppr, 2008, 1, p. 151 5]

{2141 Nell'introduzione § questo oo

(215) Ohviamente, ci i riferisce all ' daboruions di T. AscaneLLy, Tipalegas della
;ﬂfﬂ, désripling wormation @ tiods df credito, in Banca, dore e bt ored 1957, 1 p

.
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- ieito europen) per segnare 'uscita dalla crisi. Solo i prossimi tempd
'h . . - i | .
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i & rmative interme che promana da Bruxellss) o sapranno replica
re all amministrazione Obama che ha “battute un colpa”®
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