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PRESENTAZIONE

Wise parents do not hesitate to learn from their children. La famosa
osservazione di Guido Calabresi vale, analogicamente, anche per gli
insegnanti: le domande degli studenti, le discussioni in classe, le
sorprese che alcune spiegazioni possono riservare, sono una formida-
bile compagnia per chiarire le idee e approfondire la conoscenza. Cosi,
bastano poche lezioni in un’aula universitaria per capire che un’ade-
guata comprensione del diritto del mercato dei capitali non puod
prescindere da una realistica percezione dei problemi regolati e delle
dinamiche da cui originano le scelte normative. Allo stesso modo, sono
sufficienti pochi minuti con una platea di operatori del settore per
realizzare come sia urgente che le regole, spesso troppo analitiche e in
continua evoluzione, siano costantemente ordinate a sistema.

Le pagine che seguono provano a fare tesoro di oltre un decennio
di insegnamento, in un momento di particolare delicatezza per il diritto
europeo del mercato dei capitali. Le crisi economiche di inizio millen-
nio hanno dimostrato con chiarezza I'insufficienza di una disciplina di
mercato non accompagnata da regole giuridiche che realizzino un
equilibrato contemperamento degli interessi in gioco. Nondimeno, il
relativo processo normativo ¢ ancora ampiamente zz progress. Nel
massiccio intervento regolamentare che ha caratterizzato le recenti
politiche dell’'Unione europea ¢, certo, rinvenibile la volonta di supe-
rare le rigidita del finanziamento bancario alle imprese e di consentire
una remunerazione del risparmio idonea a soddisfare le crescenti
esigenze previdenziali. L’effettiva capacita della disciplina armonizzata
nel realizzare gli scopi perseguiti non pare, tuttavia, affatto sicura: la
persistente difficolta della ripresa economica e l'esito della recente
consultazione referendaria nel Regno Unito sono indici drammatici di
un assetto ancora incompiuto. Di qui I'utilita di un approccio critico e
sistematico alle regole sul mercato dei capitali: che consideri con
realismo il processo politico sottostante le norme e, nel contempo,
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PRESENTAZIONE

discuta la conformita della disciplina vigente a canoni di efficienza e di
giustizia.

Concepito come testo di riferimento per lo studio universitario,
questo libro vorrebbe essere utile anche a quanti lavorano nel settore:
a chi lo fa quotidianamente, come i responsabili delle funzioni di
controllo negli intermediari finanziari, i funzionari delle autorita di
vigilanza e i professionisti specializzati; e a chi si avvicina al diritto del
mercato dei capitali in modo piti occasionale, come spesso accade per
giudici e avvocati. L’aggiornamento dei riferimenti normativi ¢ al 30
giugno 2016, quando gia si annunciano ulteriori mutamenti delle regole
primarie e secondarie. Per la natura delle cose, il lavoro per la seconda
edizione incomincia, quindi, il giorno dopo aver licenziato la prima.
Commenti e segnalazioni di errori saranno di aiuto alle edizioni che
verranno.

II doveroso ringraziamento a chi ha reso possibile questo libro
coincide con il riconoscimento di una lunga storia di amicizia: con i
miei maestri, Francesco Realmonte, Giuseppe Portale, Pietro Abbades-
sa e Aldo Dolmetta; e con i miei studenti che, da laureati, hanno
contribuito al lavoro di redazione: Danilo Semeghini, Stefano Valente,
Edoardo Grossule, Edoardo D’Ippolito, Matteo Musitelli, Virgilio
Sollima, Francesca Canzani, Andrea Guadagnino, Enrico Restelli, Luca
Astorri e Matteo Arrigoni. Il libro & dedicato a loro e a tutti gli studenti
incontrati in questi anni,

Milano, 4 luglio 2016
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PRESENTAZIONE DELLA SECONDA EDIZIONE

Nei due anni trascorsi dalla prima edizione la disciplina italiana del
mercato dei capitali ¢ significativamente cambiata. Accanto a interventi
di portata piu ridotta, I'adeguamento del TUF ai regolamenti sui
depositari centrali e sui prodotti di investimento pre-assemblati, I'in-
troduzione della norma “anti-scorrerie” nella disciplina delle parteci-
pazioni rilevanti e, soprattutto, il recepimento della MiFID II hanno
dato al TUF e alla normativa secondaria una configurazione assai
diversa da quella esaminata nella prima edizione. Il quadro delle novita
¢ completato da alcune importanti decisioni giurisprudenziali, mancan-
do ancora, invece, in materia di abusi di mercato, il recepimento della
MAD II e 'adeguamento al MAR della disciplina contenuta nel TUF.
Nell’auspicio che Uunfinished business venga presto completato, la
trattazione del tema & svolta con esclusivo riguardo alle norme europee.
Per i restanti riferimenti normativi I’aggiornamento ¢ al 30 aprile 2018.

Nel contempo, la crescente diffusione della tecnologia digitale
applicata alla finanza — il Fintech, come si usa dire con parola ormai
corrente — suggerisce un ripensamento di alcune categorie tradizionali
di analisi del fenomeno economico, sollecitando, per conseguenza, la
riflessione sul corrispondente paradigma giuridico. Nell’attesa di uno
svolgimento pili compiuto quando la materia sara maggiormente asse-
stata, il tema viene brevemente affrontato in un nuovo paragrafo della
parte generale.

JORONN
wARK

Anche per la seconda edizione, il volume non sarebbe stato
possibile senza il contributo di chi mi ha aiutato. Grazie, quindi, a
Stefano Valente, Enrico Restelli e Matteo Arrigoni, insieme ai molti
amici che — con sorprendente gratuita — continuano ad accompagna-
re il nostro lavoro.

Milano, 30 maggio 2018
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PRESENTAZIONE DELLA TERZA EDIZIONE

Le modifiche normative intervenute nel biennio trascorso dalla
edizione precedente confermano la progressiva erosione della centralita
del TUF sotto la crescente spinta della disciplina uniforme emanata
dall’Unione europea. Con la sola eccezione della disciplina introdotta
per recepire la SHRD II, le novita principali si configurano come
interventi di coordinamento del TUF con la disciplina regolamentare
europea in materia di abusi di mercato, prospetto e benchmark. Anche
la normativa secondaria delle autorita di vigilanza domestica cede
progressivamente il passo alle regole europee di secondo e terzo livello.

Lo scenario economico di riferimento appare segnato da un con-
solidamento del FinTech, da un marcato orientamento verso gli inve-
stimenti sostenibili sotto la spinta dei principali investitori istituzionali
internazionali e, negli ultimi mesi, dal rischio di una nuova crisi
economica innescata dall’emergenza sanitaria a livello mondiale. Regi-
strati solo in parte dalla disciplina positiva, tali fenomeni lasciano
intravedere ulteriori mutamenti delle regole e gia preparano il terreno
per la prossima edizione. Fatto salvo qualche accenno al possibile
futuro, 'aggiornamento dei riferimenti normativi ¢ al 30 aprile 2020.

Come per le precedenti, anche la terza edizione non sarebbe stata
possibile senza il contributo di chi mi ha aiutato. Enrico Restelli e
Matteo Arrigoni sono ormai dei veterani. A loro si sono uniti, come
nuovi compagni di squadra e di strada, Isacco Girardi, Giovanni Re
Garbagnati e Andrea Cardani. Gli ultimi mesi di lavoro sono stati
segnati dall’emergenza sanitaria e dalla prova che I'epidemia ha portato
con sé. Questa edizione del manuale & dedicata a chi, in questo tempo
cosi particolare, ha sofferto e ha costruito.

Milano, 4 maggio 2020
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In uno scenario economico caratterizzato da un forte orientamento
verso gli investimenti sostenibili e dal diffuso ricorso alla tecnologia,
I'evoluzione normativa conferma alcune linee di tendenza emerse nel
decennio precedente: la centralizzazione della produzione normativa in
capo all’'Unione europea, un impiego massiccio della disciplina secon-
daria e del soft law delle autorita di vigilanza europee, un ruolo
complessivamente residuale del legislatore domestico.

In alcuni casi, le nuove regole rispondono a specifiche sollecitazio-
ni del contesto economico; in altri, contribuiscono a realizzare obiettivi
di policy europea con carattere piu generale. Cosi, da un lato, i
regolamenti in materia di crypto-assets, distributed ledger technology e
crowdfunding intervengono a disciplinare questioni particolarmente
urgenti, in tal modo facendo dell’'Unione europea un protagonista di
primo piano nel panorama mondiale della regolamentazione finanzia-
ria. Per altro verso, la disciplina della finanza sostenibile appare
inscindibilmente legata al Green Deal promosso dalla Commissione, i
cui obiettivi sono perseguiti anche orientando la finanza verso un’eco-
nomia sostenibile e integrando la sostenibilita nella gestione dei rischi.
Né mancano nuove regole che portano a compimento un processo
iniziato in tempi piu risalenti. L’estensione del key information docu-
ment ai fondi UCITS, il completo adeguamento della disciplina penale
italiana alle regole europee sugli abusi di mercato, le modifiche alla
disciplina MiFID II introdotte dal c.d. Quick Fix sono gli esempi piu
importanti.

11 quadro normativo rimane, nel contempo, in continua evoluzione.
1l Listing Act Package di prossima approvazione da parte del legislatore
europeo, la Retail Investment Strategy presentata dalla Commissione, la
delega al Governo «per la riforma organica delle disposizioni in
materia di mercati dei capitali recate dal TUF » e la legge a sostegno
della competitivita dei capitali appena approvata sono interventi am-
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biziosi, potenzialmente capaci di modificare in modo significativo molti
aspetti del diritto vigente. In attesa della prossima edizione, I'aggior-
namento dei riferimenti normativi ¢ al 31 marzo 2024.

JORONON

Anche questa edizione beneficia di un lavoro di squadra, che rende
piu agevole I'aggiornamento e, soprattutto, incrementa I’amicizia e la
costruzione comune. In una storia che cresce in maturita ed esperienza,
Enrico Restelli, Matteo Arrigoni, Andrea Cardani, Isacco Girardi,
Giovanni Re Garbagnati e Antonio Teodosio hanno consentito al
manuale di essere assai migliore di come sarebbe stato senza di loro.

Chicago, 28 aprile 2024
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