Capitolo I

Introduzione

SOMMARIO: 1. La nozione di mercato mobiliare. — 2. Gli intermediari di mercato
mobiliare. — 3. Le ragioni di una disciplina speciale del mercato mobiliare. — 4. Dal
valore mobiliare allo strumento finanziario. — 5. Prodotti e strumenti finanziari,
valori mobiliari e titoli.

1. La nozione di mercato mobiliare

A) Se un mercato puo, o deve, essere identificato anzitutto sulla base
dei beni che nello stesso vengono prodotti e/o scambiati, il mercato mo-
biliare puo essere definito come il segmento del mercato finanziario sul
quale vengono prodotti e/o scambiati valori mobiliari e svolte attivita re-
lative a valori mobiliari. E per valori mobiliari si intendono, in un’acce-
zione ancora pregiuridica del termine, i prodotti finanziari naturalmente
destinati alla circolazione.

I prodotti finanziari si distinguono per il loro rendimento, per il ri-
schio, per i diritti che attribuiscono, per la scadenza, per la loro utilizza-
bilita come mezzi di pagamento: i valori mobiliari si caratterizzano per
la loro negoziabilita. Cosi, dal punto di vista del contenuto del rapporto,
puo esservi perfetta coincidenza fra un deposito ed un’obbligazione, ma
solo la seconda puo essere considerata un valore mobiliare. Simmetri-
camente sono profondamente diverse, o possono esserlo, un’obbligazione
ed un’azione, dallo stesso punto di vista contenutistico, eppure entrambe
possono considerarsi valori mobiliari per la loro attitudine alla circola-
zione.

Il che rimane vero, in linea di principio, anche se talvolta i legislatori,
come quello italiano sulla scia dell'ordinamento comunitario, estendono,
per la tutela di particolari interessi, 'applicazione delle norme tipicamen-
te previste per il mercato mobiliare anche a prodotti finanziari non nego-
ziabili.
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Dalle considerazioni che precedono dovrebbe emergere chiaramente
che il criterio sulla base del quale si definiscono i contorni del mercato
mobiliare & profondamente diverso da quelli che servono per identifica-
re gli altri due segmenti del mercato finanziario: quello bancario e quel-
lo assicurativo. Nel primo i risparmiatori comprano depositi e gli affida-
ti comprano prestiti; nel secondo gli assicurati comprano diritti alla co-
pertura di rischi dalle imprese di assicurazione.

Il mercato bancario ed il mercato assicurativo si lasciano definire so-
prattutto sulla base del contenuto dei relativi «prodotti», piuttosto che
sull’attitudine di questi alla circolazione.

E bene, per altro, tener presente che la distinzione dei vari segmenti
del mercato finanziario sulla base dei prodotti che vi si scambiano soffre
ormai eccezioni molto forti: soprattutto perché la complementarieta dei
vari strumenti finanziari ha portato alla creazione di prodotti «misti»
(bancari, assicurativi e di mercato mobiliare) e alla costituzione di sog-
getti o di gruppi che operano contemporaneamente su tutti i segmenti del
mercato finanziario e che si avvalgono della stessa rete per la distribuzio-
ne di prodotti finanziari (conglomerati finanziari).

Il che non significa, per altro, che non si possa pitt distinguere una
banca da un’impresa di assicurazione o da un fondo comune di inve-
stimento mobiliare. E cio basta anche per dire che si puo ancora di-
stinguere il mercato mobiliare dal mercato bancario o da quello assi-
curativo.

B) L’espressione «mercato mobiliare» merita qualche precisazione ul-
teriore: con riferimento al concetto di mercato che in essa appare.

Il termine mercato viene utilizzato, anche dalla letteratura che si oc-
cupa di mercato finanziario, in una molteplicita di accezioni: talvolta
viene impiegato per indicare un’istituzione, in senso sociologico, talvolta
per individuare un luogo («i locali della borsa»), spesso viene adottato
come sinonimo di insieme delle negoziazioni relative ad un prodotto («il
mercato del caffe»), talvolta viene usato per indicare un’organizzazione
che favorisce le negoziazioni aventi per oggetto un certo insieme di beni
(«societa mercato, mercati organizzati, mercati regolamentati»).

Noi abbiamo fin qui adottato il termine mercato come sinonimo di
insieme delle attivita di produzione e di negoziazione (aventi per oggetto
valori mobiliari), ma avremo modo di incontrare altre accezioni: in par-
ticolare quella di mercato come organizzazione, quando ci occuperemo
dei mercati regolamentati. Di questa polivalenza del termine & necessa-
rio essere avvertiti.
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C) Nell'ambito del mercato mobiliare sono possibili molteplici distin-
zioni, per altro non di uguale rilevanza. Tra le piu significative, anche sul
piano dell'ordinamento, sono le seguenti:

c1) E necessario distinguere il mercato (mobiliare) primario dal mer-
cato (mobiliare) secondario. Il primo consiste delle offerte di «nuovi» va-
lori mobiliari che le imprese o la pubblica amministrazione emettono per
acquisire «nuovo» risparmio; il secondo coincide con le negoziazioni
aventi per oggetto valori mobiliari gia emessi.

c2) Il mercato dei titoli pubblici, in specie quando si tratti di negozia-
zioni «all'ingrosso», assume una particolare rilevanza per la politica
economica del Governo e per la politica monetaria della Banca centrale;
rilevanza che non & dato riscontrare sul mercato dei titoli privati. Di qui
la peculiarita della disciplina dettata, anche nel nostro ordinamento, per
il mercato all'ingrosso dei titoli pubblici.

c3) Importante & poi la distinzione fra mercati regolamentati e mer-
cati non regolamentati. I primi sono sottoposti ad una complessa disci-
plina speciale, mentre i secondi sono regolati essenzialmente dalle nor-
me generalmente applicabili alle negoziazioni di strumenti finanziari.

2. Gli intermediari di mercato mobiliare

A) E certamente possibile che la domanda e l'offerta di una determi-
nata quantita di un certo valore mobiliare si incrocino, spontaneamente
ed esaustivamente, senza l'intervento di alcun intermediario. Cosi, & pos-
sibile che una emissione di obbligazioni venga integralmente sottoscritta
dagli «acquirenti» finali, direttamente presso la sede della societa emit-
tente. Possibile, ma sempre meno probabile.

E estremamente difficile, infatti, che i risparmiatori conoscano tutte le
alternative accessibili per i loro investimenti e disinvestimenti, cosi co-
me ¢ difficilissimo che vi sia perfetta coincidenza fra le propensioni dei
risparmiatori e le esigenze degli operatori che ricercano risparmio per le
loro attivita. Condurre approfondite indagini sui possibili impieghi alter-
nativi del risparmio comporta costi di ricerca e di contrattazione per lo
pit incompatibili con 'ammontare delle risorse delle quali dispone ogni
singolo risparmiatore.

Un’adeguata diversificazione degli investimenti, con la correlativa
riduzione del rischio, non é realizzabile in presenza di quantita di rispar-
mio da investire non sufficientemente grandi. La diversa propensione
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dei risparmiatori e dei prenditori di risparmio per la liquidabilita del-
I'investimento, la possibilita di ridurre il rischio attraverso la diversifi-
cazione degli investimenti e i costi di informazione e di transazione at-
traverso economie di scala, rendono ragione della nascita e dello sviluppo
degli intermediari finanziari, in genere, e di mercato mobiliare, in par-
ticolare: ossia di imprese specializzate nella prestazione dei servizi ne-
cessari per l'incontro tra la domanda e l'offerta del risparmio e per il
suo investimento ottimale. Ed ¢ constatazione ricorrente quella secondo
la quale nei sistemi economici con mercati finanziari sviluppati la massi-
ma parte del risparmio, compresa quella rappresentata da valori mobilia-
ri, € negoziata e gestita attraverso gli intermediari di mercato mobiliare.

Gli intermediari non costituiscono soltanto una struttura essenziale
del mercato mobiliare, ma assumono anche un ruolo di notevole rilievo
nella gestione delle imprese, delle quali finiscono per acquisire parteci-
pazioni significative; della loro presenza, in altri termini, & necessario te-
ner conto quando si affrontano problemi di corporate governance.

B) Nell’'ambito degli intermediari di mercato mobiliare ¢ necessario
distinguere gli investitori istituzionali, alcuni dei quali costituiscono la
categoria degli «organismi di investimento collettivo in valori mobiliari»
(OICVM), sottoposta a particolare disciplina dalle direttive comunitarie, e
le imprese di investimento o intermediari mobiliari in senso stretto. Con
riferimento al nostro ordinamento sono investitori istituzionali (le socie-
ta di gestione del risparmio che istituiscono e gestiscono) i fondi comuni
di investimento mobiliare aperti e chiusi, le SICAV e, sia pure non neces-
sariamente, i fondi pensione e i fondi immobiliari, mentre rientrano nel-
I'ambito delle imprese di investimento le societa di intermediazione mobi-
liare nonché le banche, per i servizi di investimento dalle stesse prestati.

Con tutta probabilita potrebbero essere ricondotti nell’ambito delle
imprese di investimento anche le organizzazioni che gestiscono i merca-
ti regolamentati, ma per la specificita della loro funzione e della loro di-
sciplina & preferibile una loro collocazione separata nell'ambito della ge-
nerale categoria degli intermediari mobiliari.

3. Le ragioni di una disciplina speciale del mercato mobiliare

Quasi nessun ordinamento moderno abbandona alle norme di diritto
comune la disciplina dei soggetti che operano sul mercato mobiliare, del-
le attivita che vi si svolgono e degli atti che vi si compiono.
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L’emissione dei valori mobiliari, la loro negoziazione e gestione, I'atti-
vita degli intermediari sono sottoposte quasi sempre, anche se in misura
diversa, a norme speciali che talvolta derogano anche profondamente al-
le norme di diritto comune.

Normalmente si prevede poi che una struttura pubblica, piti 0 meno
integrata con (o sostituita da) organi di autocontrollo, eserciti funzioni
di vigilanza sui soggetti, le attivita, i contratti che riguardano l'organiz-
zazione e il funzionamento del mercato mobiliare.

Ci si deve, pertanto, chiedere quali siano le ragioni di un ordinamen-
to speciale del mercato mobiliare.

Una prima ragione pud essere rintracciata nella difficolta che si in-
contra quando si voglia compiutamente conoscere il contenuto del valo-
re mobiliare. Come tutti i prodotti finanziari, un valore mobiliare si e-
saurisce in un contratto, di per sé gia meno conoscibile di una qualun-
que altra res, e, per di pili, in un contratto che normalmente prevede il
trasferimento attuale di una somma di danaro a fronte di un’aspettativa
in gran parte rimessa al comportamento di colui che tale aspettativa do-
vrebbe soddisfare.

Di qui I'esigenza di assicurare al risparmiatore un grado di informa-
zione sui valori mobiliari piti intenso di quello consentito dalle norme
comuni; esigenza che appare tanto pitl urgente quando si tenga presen-
te che la massima parte delle negoziazioni che avvengono sul mercato
sono contrattazioni di massa ed impersonali per le quali gli strumenti
del diritto comune (ad esempio, correttezza e buona fede) non trovano
spazio.

L’informazione diventa, quindi, un bene pubblico, la trasparenza di-
venta un obiettivo di interesse pubblico perseguito attraverso l'imposi-
zione di particolari doveri e la predisposizione delle strutture necessarie
per la sua concreta attuazione.

E, come si ¢ gia accennato, 'intervento pubblico diretto a garantire al
mercato un grado adeguato di trasparenza trova la propria ragion d’es-
sere nella necessita di assicurare che il mercato mobiliare funzioni effi-
cientemente e consenta cosi 'allocazione ottima delle risorse che vi af-
fluiscono. E l'interesse pubblico al buon funzionamento della intermedia-
zione finanziaria che impone al legislatore di affrontare e risolvere un
classico problema di asimmetria informativa e ad imporre la trasparen-
za che, da solo, il mercato non garantirebbe.

Ma la trasparenza non basta per assicurare un efficiente funziona-
mento del mercato mobiliare. E necessario imporre a coloro che opera-
no su tale mercato le regole di comportamento ritenute indispensabili
sia per il funzionamento del mercato sia per attrarre allo stesso la quan-
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tita di risparmio ritenuta necessaria per un equilibrato finanziamento
delle imprese.

Cosi, si imporranno norme che prevengano i conflitti di interesse, o la
manipolazione delle contrattazioni che falsano il funzionamento del mer-
cato, e norme che puniscano l'insider trading, dal momento che la possibi-
lita che qualche operatore possa utilizzare informazioni privilegiate pre-
giudica 'immagine del mercato e, quindi, scoraggia I'afflusso, sullo stes-
so, del risparmio.

Anche per il mercato mobiliare, come per gli altri segmenti del mer-
cato finanziario, esiste il pericolo che funzioni essenziali, come quelle di
investitore istituzionale o di impresa di investimento, vengano assunte
da imprese non dotate dei necessari requisiti patrimoniali e professiona-
li, cosi come esiste il pericolo che l'instabilita e I'insolvenza di uno di essi
si trasmettano all'intero sistema della intermediazione mobiliare, compro-
mettendo il funzionamento del mercato.

Di qui la presenza nella quasi totalita degli ordinamenti di norme di-
rette ad esercitare un controllo sull'ingresso al mercato da parte degli in-
termediari e a garantire la stabilita di questi ultimi, anche attraverso la
predisposizione di strumenti mutualistici di protezione.

Si spiega cosi abbastanza facilmente che l'ordinamento speciale del
mercato mobiliare sia soprattutto costituito da norme destinate a garan-
tirne la trasparenza, la correttezza e la stabilita: a riprova del convinci-
mento che la regolamentazione & uno strumento essenziale per la sua
esistenza e per il suo funzionamento. L’aver individuato nella trasparen-
za, correttezza e stabilita del mercato mobiliare gli scopi normalmente
perseguiti dal relativo ordinamento speciale consente anche di riflettere
sul modello di vigilanza che sullo stesso puo essere esercitata. L’Autorita
non esercitera sul mercato mobiliare una vigilanza strutturale, consen-
tendo e vietando in coerenza con un proprio piano regolatore del merca-
to, né potra intervenire sulle scelte degli operatori per piegarle autorita-
riamente alle decisioni di politica economica di volta in volta assunte,
ma potra e dovra esercitare un controllo sulle singole imprese diretto a
garantire il rispetto delle regole di trasparenza, correttezza e stabilita che
le stesse debbano osservare.

Il che comporta anche, come naturale conseguenza, che una siffatta
vigilanza puo essere almeno in parte esercitata da strutture espressione
degli operatori, sara normalmente svolta da agenzie indipendenti e non
dovrebbe essere affidata al potere politico.
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4. Dal valore mobiliare allo strumento finanziario

Abbiamo definito, sul piano economico, il mercato mobiliare facendo
perno sul concetto di valore mobiliare, rintracciando poi nella negozia-
bilita il tratto che distingue quest’'ultimo nell’ambito delle attivita (passi-
vita) finanziarie.

E nel nostro ordinamento, fino al D.Lgs. n. 415 del 1996, la nozione
di mercato mobiliare poteva essere costruita attorno al concetto-nozione
di valore mobiliare, anche se lo stesso veniva circoscritto in modo non
univoco.

In particolare, secondo alcuni autori, nel nostro ordinamento sarebbe
stato possibile rintracciare una nozione unica di valore mobiliare, men-
tre secondo altri le nozioni contenute nelle varie norme non erano ri-
conducibili all'unita. E non mancava neppure chi riteneva impossibile in-
dividuare un qualsiasi concetto definito dietro 'espressione valore mobi-
liare, soprattutto per la vaghezza che di quest'ultima nozione forniva 1'or-
dinamento.

Certo era, per altro, che l'intera gamma dei beni presa in considera-
zione dalle norme abitualmente riconducibili all'ordinamento del merca-
to mobiliare veniva individuata con l'espressione «valori mobiliari». Cosi
la norma che disciplinava il controllo della Banca d'Italia sulla emissio-
ne di passivita finanziarie (art. 129 T.U. bancario) faceva riferimento al-
la emissione di valori mobiliari; analogamente, le norme sull’appello al
pubblico risparmio (art. 18, legge n. 216 del 1974) prendevano in consi-
derazione la sollecitazione del pubblico risparmio all’acquisto o alla ven-
dita di valori mobiliari; ancora la disciplina dell'intermediazione mobilia-
re (legge n. 1 del 1991) assumeva come punto di riferimento comune
I'intermediazione in valori mobiliari e altrettanto facevano le norme sui
mercati regolamentati (Titolo II, legge n. 1 del 1991) e sull'insider trading
(legge n. 157 del 1991).

Questa situazione muto profondamente con il D.Lgs. n. 415 del 1996,
il quale, nel disciplinare i servizi d’'investimento, introdusse, recuperan-
do la nomenclatura delle direttive comunitarie alle quali dava attuazio-
ne, la nozione di «strumento finanziario», ponendola, appunto, a base del-
la disciplina delle attivita che nella legge n. 1 del 1991 venivano definite
di intermediazione mobiliare. Le altre norme che disciplinavano il mer-
cato mobiliare continuavano, per altro, a far riferimento alla nozione (o
alle nozioni) di valore mobiliare adottata in precedenza. Esistevano, dun-
que, due espressioni per indicare i beni che vengono scambiati sul mer-
cato mobiliare (valore mobiliare e strumento finanziario) e almeno una di



8 Introduzione

esse (quella di valore mobiliare) aveva contenuti, almeno ad avviso di al-
cuni, diversi.

Il Testo Unico sull'intermediazione finanziaria, emanato con D.Lgs. 24
febbraio 1998, n. 58, ha ulteriormente innovato sul punto emarginando,
nella sostanza, la nozione di valore mobiliare, estendendo I'ambito di ap-
plicazione del concetto di «strumento finanziario» ed introducendo quello
di «prodotto finanziario». In sede di attuazione della direttiva comunitaria
2004/39, il D.Lgs. 17 settembre 2007, n. 164 confermato dal D.Lgs. n. 129
del 2017 in attuazione della direttiva 2014/65, ha «ridato dignita» alla no-
zione di valore mobiliare, considerando, sulla scia comunitaria, la relativa
categoria alla stregua di una species nell'ambito degli strumenti finanziari.

Sembra opportuno, gia in questa sede, nella quale ci si preoccupa so-
prattutto di determinare I'ambito dell'ordinamento del mercato mobilia-
re, fornire gli elementi essenziali per individuare le caratteristiche, an-
che giuridiche, dei beni che su quel mercato vengono prodotti e/o nego-
ziati; beni che vengono definiti ora valori mobiliari, ora strumenti finan-
ziari, ora prodotti finanziari.

5. Prodotti e strumenti finanziari, valori mobiliari e titoli

A) A norma dell’art. 1, 1° comma, lett. u), T.U. n. 58 del 1998 sono
«prodotti finanziari» «gli strumenti finanziari e ogni altra forma di inve-
stimento di natura finanziaria». Il rapporto, dunque, fra le nozioni di pro-
dotto e di strumento finanziario & un rapporto di genere a specie: gli stru-
menti finanziari costituiscono una categoria nominata nell’ambito del
pitt ampio genere dei prodotti finanziari. Il 2° comma del medesimo art.
1 precisa poi che per strumenti finanziari si intendono quelli indicati
nell’allegato I, Sezione c¢) del T.U.F. cosi come modificato dal D.Lgs. n.
129 del 2017 ossia:

«a) valori mobiliari;

b) strumenti del mercato monetario;

¢) quote di un organismo di investimento collettivo del risparmio;

d) contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati
(“future”), “swap”, accordi per scambi futuri di tassi di interesse e altri
contratti derivati connessi a valori mobiliari, valute, tassi di interesse o
rendimenti, o ad altri strumenti derivati, indici finanziari o misure fi-
nanziarie che possono essere regolati con consegna fisica del sottostante
o attraverso il pagamento di differenziali in contanti;

e) contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati
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(“future”), “swap”, accordi per scambi futuri di tassi di interesse e altri
contratti derivati connessi a merci il cui regolamento avviene attraverso
il pagamento di differenziali in contanti o pud avvenire in tal modo a di-
screzione di una delle parti, con esclusione dei casi in cui tale facolta
consegue a inadempimento o ad altro evento che determina la risoluzio-
ne del contratto;

f) contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati
(“future”), “swap” e altri contratti derivati connessi a merci il cui rego-
lamento puo avvenire attraverso la consegna del sottostante e che sono
negoziati su un mercato regolamentato e/o in un sistema multilaterale di
negoziazione;

g) contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati
(“future”), “swap”, contratti a termine (“forward”) e altri contratti deriva-
ti connessi a merci il cui regolamento puo avvenire attraverso la conse-
gna del sottostante, diversi da quelli indicati alla lett. f), che non hanno
scopi commerciali, e aventi le caratteristiche di altri strumenti derivati,
considerando, tra altro, se sono compensati ed eseguiti attraverso stanze
di compensazione riconosciute o se sono soggetti a regolari richiami di
margini;

h) strumenti derivati per il trasferimento del rischio di credito;

1) contratti finanziari differenziali;

j) contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati
(“future”), “swap”, contratti a termine sui tassi di interesse e altri con-
tratti derivati connessi a variabili climatiche, tariffe di trasporto, quote
di emissione, tassi di inflazione o altre statistiche economiche ufficiali, il
cui regolamento avviene attraverso il pagamento di differenziali in con-
tanti o puo avvenire in tal modo a discrezione di una delle parti, con
esclusione dei casi in cui tale facolta consegue a inadempimento o ad al-
tro evento che determina la risoluzione del contratto, nonché altri con-
tratti derivati connessi a beni, diritti, obblighi, indici e misure, diversi da
quelli indicati alle lettere precedenti, aventi le caratteristiche di altri stru-
menti finanziari derivati, considerando, tra l'altro, se sono negoziati su
un mercato regolamentato o in un sistema multilaterale di negoziazione,
o un sistema organizzato di negoziazione».

Il comma 1°-bis dell’art. 1 del T.U.F., cosi come dettato dal D.Lgs. n.
164 del 2007 e come ripetuto dal D.Lgs. n. 129 del 2017, individua i va-
lori mobiliari «nelle categorie di valori che possono essere negoziati nel
mercato dei capitali, quali ad esempio:

a) le azioni di societa e altri titoli equivalenti ad azioni di societa, di
partnership o di altri soggetti e certificati di deposito azionario;
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b) obbligazioni e altri titoli di debito, compresi i certificati di deposi-
to relativi a tali titoli;

¢) qualsiasi altro valore mobiliare che permetta di acquisire o di ven-
dere i valori mobiliari indicati alle lettere a) e b) o che comporti un rego-
lamento a pronti determinato con riferimento a valori mobiliari, valute,
tassi di interesse o rendimenti, merci e altri indici o misure».

Mentre per «strumenti del mercato monetario» si intendono catego-
rie di strumenti normalmente negoziati nel mercato monetario, quali, ad
esempio, i buoni del tesoro, i certificati di deposito e le carte commer-
ciali (art. 1, comma 1°-ter).

Il successivo 4° comma si preoccupa poi di stabilire che «i mezzi di
pagamento non sono strumenti finanziari», e, come vedremo, essi non
possono essere considerati neppure prodotti finanziari.

Come si puo notare, il legislatore non da una definizione generale di
strumento finanziario, capace di ricomprendere beni diversi da quelli i-
scritti nel catalogo formulato esplicitamente dalla norma. Si tratta, quin-
di, di un catalogo chiuso e tassativo, che pud essere arricchito sulla base
di un provvedimento dell’autorita di Governo, nelle ipotesi, per altro, e-
splicitamente previste dal legislatore stesso. Cosi l'art. 18, 5° comma,
T.U.F. consente che il Ministro dell’Economia e delle Finanze individui,
con regolamento adottato sentita la Banca d’Italia e la Consob, nuovi stru-
menti finanziari «al fine di tener conto dell’'evoluzione dei mercati fi-
nanziari e delle norme di adattamento stabilite dalle autorita comunita-
rie». Naturalmente il legislatore puo prevedere nuovi strumenti finanziari:
cosi la legge 30 aprile 1999, n. 130 ha qualificato come strumenti finan-
ziari, ai sensi del T.U. n. 58 del 1998, i titoli emessi per finanziare le ope-
razioni di cartolarizzazione dei crediti di impresa.

B) Come si ¢ visto, nell’ambito della categoria degli strumenti finan-
ziari il legislatore individua la species dei valori mobiliari, ravvisandoli
nei valori negoziabili sul mercato dei capitali e fornendone un catalogo
aperto («quali ad esempio»). I valori mobiliari appartengono e contri-
buiscono nello stesso tempo a definire i confini del mercato dei capitali,
inteso come mercato sul quale si negoziano strumenti finanziari di me-
dia e lunga durata destinati al finanziamento degli emittenti e in parti-
colare delle imprese, contrapposto al mercato monetario, ossia al merca-
to sul quale si negoziano strumenti finanziari a breve e brevissimo termi-
ne che possono essere trasformati in moneta senza grosse perdite sul va-
lore nominale, ma che di per sé stessi non sono mezzi di pagamento.

I valori mobiliari si caratterizzano dunque per la loro attitudine alla
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circolazione, attitudine che, per altro, non posseggono gli altri strumenti
finanziari elencati nel relativo catalogo.

Vedremo che la nozione di valore mobiliare ha qualche rilevanza nor-
mativa (si veda ad es. la definizione di emittenti quotati in Italia come
stato membro di origine (art. 1, 1° comma, lett. w-guater)), ma non rive-
ste certamente I'importanza che ha la distinzione fra prodotti e strumenti
finanziari.

C) 1l testo unico della finanza, accanto alla nozione di prodotto finan-
ziario, al catalogo degli strumenti finanziari, al catalogo aperto dei valori
mobiliari, conosce anche la nozione di «titoli»: la disciplina delle offerte
pubbliche di acquisto (art. 101-bis ss.) si applica alle societa italiane che
abbiano «titoli» quotati in un mercato regolamentato comunitario, in-
tendendosi per «titoli» gli strumenti finanziari che attribuiscono il dirit-
to di voto, anche limitatamente a specifici argomenti, nell'assemblea or-
dinaria o straordinaria. E i «titoli» costituiscono una species nell'lambito
dei valori mobiliari.

D) 1l legislatore, mentre rinuncia ad individuare una nozione genera-
le di strumento finanziario si cimenta nella definizione di «prodotto fi-
nanziario», ricomprendendovi sia gli strumenti finanziari sia «ogni altra
forma di investimento di natura finanziaria» e ipotizzando cosi l'esisten-
za di altri prodotti finanziari, ulteriori e diversi dagli strumenti finanzia-
ri. E si tratta di nozione importante dal momento che alla stessa, e non a
quella di strumento finanziario, fanno riferimento capitoli significativi del-
l'ordinamento del mercato mobiliare. Cosi ad esempio: le norme sull’ap-
pello al pubblico risparmio prendono in considerazione tale nozione e
rendono applicabili le relative norme ogni qualvolta un’offerta pubblica
abbia ad oggetto prodotti finanziari, anche quando gli stessi non rientri-
no nel catalogo degli strumenti finanziari. E, specularmente, le norme sui
servizi di investimento non si applicano se l'attivita ha per oggetto pro-
dotti finanziari che non siano strumenti finanziari.

La nozione di prodotto finanziario non ¢, tuttavia, ricostruibile con
facilita.

Sembra, anzitutto, certo che la nozione di prodotto finanziario sia del
tutto indipendente dal «corpo meccanico» al quale si affidi la sua mate-
rializzazione o comunque la sua presenza fisica sul mercato. Era questa,
del resto, la conclusione alla quale era pervenuta la dottrina dominante
con riferimento alla nozione di valore mobiliare contenuta nell’art. 18-bis,
legge n. 216 del 1974, che pur sembrava considerare elemento essenziale
del concetto di valore mobiliare la presenza di un «documento o certifi-
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cato», al quale fosse in qualsiasi modo connesso il contenuto del rappor-
to contrattuale.

Cosi si dovra, senza incertezza, ammettere che possano esistere pro-
dotti finanziari che non costituiscono titoli di credito e, quindi, neppure
titoli di massa. Conclusione, quest’'ultima, che trova conferma anche nel
fatto che il legislatore considera strumenti finanziari anche quelli non
negoziabili, mentre tratto essenziale dei titoli di credito & la loro attitu-
dine alla circolazione. Analogamente si deve aggiungere che possono con-
siderarsi prodotti finanziari anche «situazioni giuridiche» non ricondu-
cibili né alla categoria dei titoli impropri né a quella dei documenti di
legittimazione. D’altra parte, la nozione di prodotto finanziario non con-
tiene alcun riferimento alla necessaria presenza di un documento che
«rappresenti» I'investimento e, in ogni caso, non pare plausibile subordi-
nare l'applicazione delle norme che hanno come referente oggettivo i pro-
dotti finanziari alla presenza di un documento. L’applicazione di quelle
norme si giustifica con la natura del bene «prodotto finanziario» e quel-
la natura non ¢ minimamente modificata dal fatto che lo stesso sia in
qualsiasi modo rappresentato da un documento.

E per quanto concerne la «natura» del prodotto finanziario, la norma
offre due elementi di giudizio: il prodotto finanziario ¢ a) «una forma di
investimento» b) «di natura finanziaria». Nella individuazione di en-
trambi i profili puo rivelarsi di qualche utilita il constatare che, secondo
il dettato della norma in esame, anche gli strumenti finanziari costitui-
scono, secondo il legislatore, necessariamente una forma di investimen-
to di natura finanziaria; il che suggerisce di verificare quali siano i tratti
fisionomici degli strumenti finanziari che fanno degli stessi altrettante
forme di investimento di natura finanziaria. In altri termini, sembra cor-
retto cercare di rintracciare, ancora prima che nelle caratteristiche eco-
nomiche, nella disciplina degli strumenti finanziari qualche elemento
utile per individuare il significato dell’espressione «investimento di na-
tura finanziaria».

A dire il vero, per quanto concerne il concetto di investimento non si
ricavano molti elementi di giudizio; un indizio significativo puod forse
trarsi dal fatto che, mentre sono considerati strumenti finanziari «i titoli
normalmente negoziati sul mercato monetario», il legislatore escluda che
lo siano «i mezzi di pagamento». Il legislatore, in altri termini, esclude
che possa considerarsi una forma di possibile investimento I'acquisto di
titoli che hanno una mera funzione di pagamento (assegni), non solo e
non tanto perché non sono normalmente negoziati su un mercato, ma
anche e soprattutto perché appartengono alla sfera del consumo e non
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dell'impiego del risparmio effettuato in vista di un reddito, di un «ritor-
no» economico.

Dungque, si deve escludere che si sia in presenza di un prodotto finan-
ziario in mancanza di un impiego di risorse diretto ad ottenere un corri-
spettivo, ossia in mancanza di un investimento. Ma l'investimento deve
anche essere di natura finanziaria. E qui sorgono le maggiori difficolta.
Appartiene, per cosi dire, alla sfera della «precomprensione» la certezza
che le norme del mercato mobiliare non riguardano la sollecitazione ad
investire in vini di annata, in francobolli, in immobili, in diamanti, cosi
come & certo che le stesse non si occupano dei servizi aventi ad oggetto
la negoziazione o la «gestione» relative a tali beni. Ed & altrettanto certo
che quelle norme riguardano la sollecitazione o i servizi relativi alle a-
zioni, alle obbligazioni o alle quote dei fondi di investimento. La qualifi-
cazione finanziaria dell'investimento ¢ dunque essenziale per individua-
re la nozione di prodotto finanziario. E in proposito qualche elemento
importante si ricava dalla nozione di strumento finanziario.

Gli strumenti finanziari esauriscono la loro «esistenza» in un contrat-
to, e quindi pongono problemi particolarmente ardui sul piano della lo-
ro conoscibilita. Sono, per lo piti, caratterizzati da uno scambio fra un
bene presente (normalmente danaro) e un bene futuro, rappresentato an-
cora da una somma di danaro e non da un valore d'uso. E l'entita del
corrispettivo futuro & in larga misura rimessa al comportamento di altri
o comunque non influenzabile in misura determinante dall'investitore.
Questi parametri sono utili anche per individuare la nozione di «prodot-
to finanziario».

E necessario ammettere che una nozione di prodotto finanziario in-
dividuato con tali parametri finisce per coincidere con quella, utilizzata
dalle scienze economiche, di attivita (e passivitd) finanziaria e non & in
grado di separare, dal punto di vista degli oggetti, i vari segmenti del mer-
cato finanziario. In altri termini & una nozione che ricomprende ad esem-
pio: anche l'insieme dei prodotti-contratti bancari (depositi) utilizzati
dalle banche per la raccolta del risparmio; nonché i prodotti assicurativi,
ossia le polizze che le imprese di assicurazione collocano presso i ri-
sparmiatori nonché i contratti attraverso i quali vengono raccolte le ri-
sorse destinate ai fondi pensione. Ma questa conclusione non deve scan-
dalizzare, anche perché lo stesso legislatore '’ha adottata quando ha ri-
tenuto indispensabile dichiarare esplicitamente che non si applicano ai
«prodotti finanziari emessi da banche, diversi dalle azioni e dagli stru-
menti finanziari che permettono di acquistare o sottoscrivere azioni, ov-
vero prodotti assicurativi emessi da imprese assicurative», le norme det-
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tate per la generalita dei prodotti finanziari (art. 30, 9° comma e art.
100, 1° comma, lett. f), T.U. n. 58 del 1998); disposizioni abrogate dalla
legge n. 262 del 2005.

Evidentemente anche il legislatore partiva dal convincimento che co-
stituiscano investimenti di natura finanziaria pure i prodotti bancari e
quelli assicurativi, anche se poi considerava opportuno sottrarli alla di-
sciplina dettata per l'intera categoria dei prodotti finanziari. La ragione
dell’esonero stava nel fatto che questi prodotti sono emessi da soggetti
(banche e assicurazioni) sottoposti a penetranti controlli di stabilita e,
per di pitl, non comportano per il risparmiatore-investitore il rischio con-
nesso con l'impiego delle risorse trasferite all’emittente, in quanto il di-
ritto alla restituzione delle somme prestate alla banca o il diritto dell’as-
sicurato non sono in alcun modo legati al «successo» degli investimenti
della banca o dell’assicurazione, rilevando soltanto la solvibilita delle stes-
se, perseguita, appunto, attraverso i controlli di stabilita; ragione in veri-
ta opinabile e non condivisa dalla gia citata legge n. 262 del 2005, pro-
fondamente innovativa, come vedremo, sul punto.

Di questa disciplina vorrei qui ricordare soltanto la norma che defini-
sce i prodotti finanziari emessi dalle banche e la cui formulazione sembra
ignorare la distinzione fra strumenti e prodotti finanziari. Quella norma
(art. 1, 1° comma, lett. u), T.U.F.), stabilisce che «non costituiscono pro-
dotti finanziari i depositi bancari o postali non rappresentati da strumenti
finanziari», ritenendo cosi che i depositi bancari (o postali) sono prodot-
ti finanziari solo quando siano ... strumenti finanziari.

E) L'evidente emarginazione della nozione di valore mobiliare rende
meno plausibile la utilizzazione della nozione di «mercato mobiliare» per
designare il settore economico oggetto di queste pagine e il relativo ordi-
namento. D’altro canto, il T.U. n. 58 del 1998 si autodefinisce «Testo Uni-
co delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria», sugge-
rendo, forse, di utilizzare questa espressione per indicare riassuntivamen-
te il settore. Ma quell’'espressione, tuttavia, sembra, da un lato, troppo ri-
duttiva (perché esclude attivita come quella bancaria e quella assicurativa
che sono almeno normalmente attivita di intermediazione finanziaria) e,
dall’altro, troppo generica, in quanto incapace di cogliere le peculiarita di
questo segmento del mercato finanziario. Si puo forse giustificare cosi il
fatto che qui si continui a parlare di mercato mobiliare e di intermediari
del mercato mobiliare anche se le incertezze terminologiche confermano
le difficolta che si incontrano quando si pretenda di separare, nettamente,
nell’ambito del mercato finanziario, cid che nei fatti non & facilmente di-
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stinguibile. Riflessione, quest'ultima, che non elimina, tuttavia, l'utilita di
far ricorso a concetti, come quello di mercato mobiliare, purché si attri-
buisca allo stesso il solo compito di individuare il «cuore» di un segmento
del mercato finanziario e non anche di fissarne una sicura e definitiva de-
limitazione.






