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INTRODUZIONE

La ricchezza monetaria e finanziaria rappresenta uno dei fattori principali del si-
stema economico: essa comprende il denaro, il risparmio, gli investimenti finanziari
nelle attivita imprenditoriali e nello Stato e viene tradizionalmente classificata, nel
suo complesso, come ricchezza mobiliare, in contrapposizione a quella immobiliare,
costituita, come si evince dal nome, dalla proprieta fondiaria.

La ricchezza mobiliare &, per vocazione, una ricchezza circolante. In un’economia
sviluppata, la sua movimentazione & una delle componenti centrali del traffico giuri-
dico; basta pensare alla frequenza degli scambi commerciali e dunque dei pagamenti,
come alle dimensioni degli investimenti finanziari e all’intensita degli scambi nei mer-
cati (di azioni, di titoli di Stato, ecc.). In un simile contesto costituisce dunque un
fondamentale fattore di crescita e di stabilita la realizzazione di alcuni obiettivi volti a
promuovere e a proteggere la movimentazione di questa forma di ricchezza: ad assi-
curarne, in particolare, la celerita e la sicurezza.

Il perseguimento di questi obiettivi & oggi alla base di numerosi e complessi istitu-
ti, la cui disciplina rappresenta il portato di un’evoluzione storica secolare, dello svi-
luppo tecnologico del mondo contemporaneo e dell’affinamento della cultura e del
pensiero giuridico moderno.

All’interno di questo articolato tessuto si possono riconoscere due grandi gruppi
di istituti, corrispondenti alle due forme che lo spostamento in senso lato di ricchezza
pud assumere: questo pud infatti consistere nell’attribuzione di unita monetarie (di
denaro) da parte di un soggetto a favore di un altro, ossia nel pagamento di un’obbli-
gazione pecuniaria, oppure nella circolazione in senso proprio di una situazione giu-
ridica rappresentativa di un valore finanziario (un diritto di credito, una partecipa-
zione sociale, ecc.). Corrispondentemente a questa suddivisione, risultano individua-
bili le due macrofamiglie degli strumenti di pagamento e degli istituti riguardanti la
circolazione dei rapporti finanziari.

Si tratta, & agevolmente intuibile, di famiglie tra loro eterogenee e funzionali al
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il mercato della ricchezza mobiliare e quindi, a monte, nel potenziamento delle op-
portunita di accesso al finanziamento, da parte di chi si proponga di raccogliere capi-
tali di terzi per un qualche fine (specie imprenditoriale). Infatti, la propensione al-

‘esistenza di un mercato dove possano trovarsi altri

subentrare nel rapporto di finanziamento, favorisce percid

I'una (la facilita di disinvestimento) ed incrementa Paltra (Ia propensione all’investi-
mento). D’altra parte, la disponibilita ad acquisire valori fi iari i

€ a sua volta direttamente proporzio i esso € idoneo ad offrire, di

fronte ai rischi tipici di ogni acquist a del bene ceduto, in capo

acquista una o piti unita di partecipazione all’affare (le azioni), che puo poi facilmen-
te cedere in un mercato (quasi coeva & I nascita delle borse valori), recuperando le
risorse investite; chi intende partecipare successivamente all’iniziativa trova a sua vol-
ta proprio nel mercato I'attesa opportunita di investimento.

La disciplina ordinaria della circolazione dei rapporti obbligatori non offre perd
adeguate forme di promozione e di tutela del mercato della ricchezza finanziaria.

La circolazione non cartolare (soggetta cioé a tale disciplina) & invero 7ischiosa e
scarsamente agile. 1 rischi corsi dal cessionario dj un diritto di credito (artt. 1260 ss.)
o di un rapporto contrattuale (artt. 1406 ss.) concernono la fitolarits stessa e il conte-
nuto della posizione giuridica acquistata: il conseguimento della prima dipendendo
dal fatto che il cedente sia a sua volta titolare del diritto ceduto, o legittimato a di-
sporne; il secondo non potendo comunque essere diverso da quello che il medesimo
diritto aveva in capo al cedente (il debitore o contraente ceduto pud infatti opporre
al cessionario tutte le eccezioni che avrebbe potuto opporre al cedente: artt. 1248,
1409). Anche le modalita di attuazione del trasferimento risultano sofisticate e in-
compatibili con una circolazione frequente: la cessione & infatti efficace nei confronti
del debitore solo a seguito di notificazione o accettazione (art. 1264) e richiede il

). D’altra parte, Iesercizio del diritto da
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tolare” deriva dall’impiego della chartula come supporto documentale del rapporto
obbligatorio. E solo negli ultimi decenni che la tecnica ha offerto soluzioni diverse,
quale & oggi eminentemente la documentazione elettronica, che tuttavia si sono calate
nella realta dell’istituto senza snaturarne i tratti fondamentali e la funzione. La genesi
storica del fenomeno e della sua disciplina impone perd una considerazione separata
delle due famiglie che oggi compongono listituto cartolare: quella dei titoli classici
(cartacei) e quella dei titoli immessi nei sistemi di gestione accentrata elettronica.

I principi cardine della disciplina relativa ai titoli cartacei sono codificati negli
artt. 1992, 1993 e 1994. La funzione di strumenti di circolazione della ricchezza mo-
biliare & assolta mediante l'attribuzione di un particolare valore giuridico al collega-
mento tra il documento (il titolo) e il diritto documentato, che si definisce incorpora-
zione del diritto nel documento. Tale collegamento si esplica, sul piano giuridico, su
un triplice livello:

a) correla la circolazione della posizione giuridica documentata alla circolazione
della chartula; l'acquirente acquista la prima in quanto acquista questa seconda. Le im-
plicazioni sono immediate: poiché il documento & una cosa mobile, ne & possibile
I'acquisto della proprieta anche a #on domino, purché se ne consegua il possesso in
buona fede (art. 1153); per tal via, l'acquirente del titolo di credito acquista a non do-
mino anche il diritto documentato (art. 1994);

b) correla il contenuto di quest’ultimo alla lettera del documento: con alcune ec-
cezioni volte a proteggere il debitore alla cui volonta 'emissione del titolo non sia ri-
feribile (per falsita della firma, difetto di rappresentanza, ecc.), il contenuto della pre-
tesa azionabile dall’acquirente é quello risultante dal titolo, poiché nessuna eccezione
personale ai precedenti possessori e non menzionata nel documento gli & opponibile
(art. 1993);

¢) correla I'esercizio del diritto al semplice possesso del documento (eventualmente,
come si vedra, qualificato dal ricorrere di alcune formalita, per certi tipi di titoli): Z pos-
sessore che esibisce la chartula non deve fornire altra prova della titolarita della sua pre-
tesa e, specularmente, il debitore che paga a suo favore & sempre liberato, a meno che
non disponga di prove certe della carenza di titolarita in capo a lui (art. 1992).

1l favor per la circolazione e conseguentemente per la formazione di un mercato
efficiente e sicuro della ricchezza cartolarizzata & evidente. Chi acquista una cambiale
o I'azione di una societi non ha da temere che il proprio dante causa non ne sia tito-
lare, poiché il conseguimento del possesso in buona fede gliene assicura comunque la

proprietd; né ha da temere che il rapporto documentato sia stato modificato (ad es.
per la concessione di una dilazione nel pagamento) o addirittura estinto (per paga-
mento o per remissione, ad es.) quando faceva capo al cedente stesso o ad altri che lo
avessero preceduto nella catena di trasferimenti, perché nessuna di queste eccezioni,
per quanto provabile, gli & opponibile se non risulta dal titolo. Egli inoltre, in sede di
esercizio del diritto, assolve ad ogni onere probatorio con la sola presentazione del
documento.

L’incorporazione del diritto nel titolo rappresenta una soluzione tecnica che apre
la strada all’operativitd di principi altrimenti non applicabili: soluzione basata sul-
Vesclusivita della relazione materiale che si instaura tra il possessore del documento e
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il rapporto documentato e sulle evidenze offerte dalla lettera del titolo. Proprio in
quanto semplice tecnica, essa si presta ad essere surrogata da altre tecniche, che, in
quanto presentino le medesime caratteristiche, consentano Iapplicazione degli stessi
principi normativi.

La piti importante forma alternativa & oggi quella dei titoli scritturali (titoli demate-
rializzati), la cui disciplina & contenuta nel Testo Unico della Finanza (d.lgs. 58/1998,
artt. 79-decies ss.). Vi sono soggetti necessariamente i titoli negoziati nelle sedi di ne-
goziazione europee (si tratta principalmente dei mercati regolamentati e dunque il
fenomeno riguarda le azioni quotate, i titoli di Stato, ecc.) e facoltativamente (cioé a
scelta dell’emittente) i titoli di massa (cioé emessi in serie) non quotati (art. 83-bzs).
Qui il rapporto giuridico & documentato in forma telematica in un conto acceso pres-
sO un inte’_;_r_ngd_igriofabﬂi%aeg.,(_bagghﬂe_,_ imprese di investimento, ecc.) e intestato al
“possessore” del titolo; I'insieme dei titoli di pertinenza dei clienti di uno stesso in-
termediario viene a sua volta registrato in un conto (c.d. conto-terzi), intestato all’in-
termediario stesso e acceso presso un depositario centrale (CSD). Si delinea cosi una
rete di conti piramidale, con al vertice il CSD e, alla base, gli intermediari e i loro ri-
spettivi clienti. La circolazione dei titoli dematerializzati avviene attraverso movimen-
tazioni contabili telematiche (operazioni di giro), consistenti nell’addebito della quan-
tita di titoli ceduta, a carico del conto dell’alienante e del conto-terzi del suo interme-
diario, e nell’accredito della medesima quantita, a favore del conto dell’acquirente e del
conto-terzi del relativo intermediario (una sorta di “consegna” virtuale del titolo)

La disciplina ricalca, nei principi, quella dei titoli cartacei. Infatti:

a) lacquirente che ha ottenuto accredito a proprio favore in buona fede non & sog-
getto alla “rivendicazione” di precedents titolari (art. 83 -quinquies, co. 2), cioé acqui-
sta la titolarita del rapporto documentato anche 4 7oz domino

b) all’intestatario del conto in cui il titolo & registrato sono opponibili solo le ecce-
zioni a lui personali e quelle comuni a tutti gli altri titolari di titoli della stessa serie
(art. 83-septies), quindi non quelle personali ai precedenti “possessori”;

c) il titolare del conto ha la legittimazione piena ed esclusiva all’esercizio dei diritti
nascenti dal rapporto documentato (art. 83-quinguies, co. 1) e quindi, presentata al-

I'emittente I'attestazione della registrazione dei titoli nel suo conto, non deve fornire
altra prova della sua titolarita.

IL. La fattispecie titolo di credito

La figura in esame abbraccia un’ampia varieta di specie. A seconda della natura
della posizione giuridica documentata possono distinguersi:

a) titoli di finanziamento, che incorporano un diritto di credito avente ad oggetto
una prestazione pecuniaria: cambiali, titoli di Stato, ecc.; la stessa espressione “titolo
di credito” & legata proprio ai piu antichi esempi di questa figura, le cambiali;

b) titoli partecipativi, che incorporano una posizione giuridica complessa, rappre-
sentativa della partecipazione economica ed organizzativa ad una iniziativa produtti-
va: azioni di societa, strumenti finanziari partecipativi, ecc.; qui il rapporto documen-

tato comprende diritti patrimoniali (agli utili, alla quota di liquidazione) e ammini-
strativi (di voto, di controllo, ecc.);
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¢) altri valori finanziari, che documentano posizioni giuridiche di vario tipo, come
diritti di opzione, quote di fondi comuni di investimento;

d) titoli rappresentativi di merci (art. 1996), che incorporano il diritto alla conse-
gna di merci (ad es. derrate alimentari) depositate presso un terzo o trasportate da un
vettore, il possesso delle stesse e il potere di disporne mediante trasferimento del titolo.

Molte di queste figure sono direttamente menzionate e piu 0 meno ampiamente
regolate dalla legge: a cambiali e assegni sono dedicati i rr.dd. 1669 e 1736/1933, alle
azioni di societa gli artt. 2346 ss., ai titoli rappresentativi di merci I'art. 1996, via di-
scorrendo. E tuttavia opinione comune, per quanto non incontrastata, che il sistema
sia retto dal principio di atipicita, che, ciog, sia possibile la creazione di titoli diversi
da quelli normativamente tipizzati. Lo si deduce dall’art. 2004, che, vietando I'emis-
sione di titoli al portatore (cioé circolanti mediante semplice consegna materiale,
senz’altra formalitd) contenenti I'obbligazione di pagare una somma di denaro, al di
fuori dei casi stabiliti dalla legge (cio per evitare la creazione di un sistema privato di
moneta, parallelo a quello legale), parrebbe in ogni altra ipotesi autorizzare |’emis-

sione di titoli atipici.
Tutto questo comporta la necessita di individuare gli elementi costitutivi della fat-
tispecie cartolare, i requisiti e le condizioni in presenza dei quali, ciog, un documento
in concreto menzionante una posizione giuridica & qualificabile come titolo di credi-
to. Non ogni supporto cartaceo su cui sia annotato un rapporto giuridico, infatti, &
sussumibile in questa fattispecie: non lo & ad es. Datto notarile di compravendita di
un immobile, nonostante vi sia indicato il credito del venditore al prezzo, né I'atto di
concessione di una garanzia fideiussoria, ma neppure il biglietto aereo o per I'accesso
allo stadio di calcio. Sennonché non esiste alcuna norma definitoria a tal proposito.
La questione dell'individuazione della fattispecie cartolare &, proprio per tale ra-
gione, uno dei nodi irrisolti di questa materia. Va osservato che la nozione esposta in
apertura (essere il titolo di credito il documento menzionante una situazione giuridi-
ca circolante secondo principi di autonomia) non ha, sotto il profilo ora in esame, ri-
lievo alcuno, poiché enuncia la disciplina, non la fattispecie: sintetizza ciog le regole
cui soggiace un dato documento, una volta che lo si & qualificato come titolo di credi-
to, ma non indica quali elementi consentano tale qualificazione, ed € percio una defi-
nizione normativa, non tipologica.
Ciononostante essa aiuta I'indagine, poiché, sottolineando la funzione dell’istituto,
permette di cogliere gli interessi al cui servizio esso deve porsi e di individuare cosl in
presenza di quali condizioni tali interessi si profilano. Ogni regola giuridica, infatti, &
strumentale al soddisfacimento di un’esigenza; per ragioni di coerenza interna, alla
fattispecie cui essa si applica deve, dunque, essere immanente la manifestazione di
questa esigenza, sicché, quando non ¢& lo stesso legislatore a definire la fattispecie,
Pinterprete pud ricostruirla risalendovi utilmente dalla disciplina. Per quel che ri-

guarda il titolo di credito, la pit moderna dottrina ne ha messo in luce la funzione,
ione del mercato e di mediazione nella raccolta e nella circo-

gia illustrata, di promozi
lazione dei finanziamenti. Pud dunque definirsi titolo di credito quel documento for-
finanziamento tra colui che é interessa-

mato ed emesso per realizzare un operazione di
t0 a conseguire l'investimento e colui che & interessato a concederlo assicurandosene pe-

70 una facile liquidabiliti mediante la negoziazione del rapporto. Centrale & dunque
hé la manifestazione di volon-

la volonta dell emittente e del primo prenditore; ma poic
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ta contenuta nel documento, se di titolo di credito vero e proprio si tratta, & destinata
a rilevare non solo nei rapporti tra le parti originarie, ma anche nei confronti della
comunita dei terzi che operano nel mercato, essz va interpretata, ex art. 1366, secondo
il significato che l'indeterminato, potenziale destinatario di media diligenza potrebbe
attribuirle; percio, perché il documento sia effettivamente qualificabile come titolo di
credito, occorre che esso venga percepito come tale (cioé come destinato alla circola-
zione) dalla comunita dei consociati e, viceversa, il documento che riveste questo si-
gnificato per i terzi va qualificato come titolo di credito a prescindere dall’effettivo
intento dell’emittente.

Cid consente di comprendere perché negli esempi fatti (atto pubblico di compra-
vendita, biglietto aereo, ecc.) non siano rilevabili gli elementi costitutivi della fatti-
specie cartolare. In particolare, consente di cogliere la distinzione fra i titoli di credito
e i c.d. documenti di legittimazione, che hanno la sola funzione di permettere una
pronta identificazione del destinatario di una prestazione (art. 2002): cosi & per i bi-
glietti della lotteria, per i contrassegni rilasciati al deposito bagagli o al guardaroba,
per i gettoni delle giostre, che non presentano, all’evidenza, alcuna destinazione alla
circolazione e la cui unica funzione & quella di facilitare I'esecuzione della prestazione
conferendo al loro possessore una prova immediata del suo diritto e giovando altresi
al debitore, che si libera se paga in buona fede a chi gli esibisce il documento, secon-
do il principio del pagamento al creditore apparente (art. 1189).

Il problema dell'individuazione della fattispecie si fa assai meno complesso per i
titoli scritturali, perché qui la documentazione (registrazione nel conto) coincide con
I'immissione nel sistema di gestione accentrata, che di per sé vale come destinazione
alla circolazione e viene percepita come tale dal mercato.

II1. I principi cartolari

Il cuore dell’istituto cartolare & situato su un duplice livello: nella disciplina della
circolazione, ove si delinea la pronunciata tutela dell’acquirente di cui si & detto, e
nelle regole di esercizio del diritto, imperniate sull’esibizione del titolo. I relativi prin-
cipi vengono tradizionalmente riassunti nelle formule dell’autonomia (reale ed obbli-
gatoria), della letteralita e dell’astrattezza, che traducono e spiegano la tutela degli
acquisti, e della legittimazione attiva e passiva, che attengono alla fase esecutiva del
rapporto documentato.

L’intero sistema di queste regole si basa sulla circostanza di fatto della documen-
tazione e del concreto ed esclusivo controllo su quest’ultima .da parte di chi ha in
mano la chartula o (per i titoli scritturali) di chi dispone del conto in cui il titolo & re-
gistrato. Per questo motivo, prima di esaminare i principi cartolari, debbono essere
definiti i tratti di questa situazione di fatto.

1. Le legg? di circolazione dei titols

A) Per i titoli cartacei, centrale nel sistema ¢ il possesso della chartuls: Pautono-
mia dell’acquisto (artt. 1993 e 1994) giova a chi consegue il possesso del documento,
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la legittimazione all’esercizio del diritto spetta al possessore, il debitore & liberato se
adempie la prestazione a favore del possessore (art. 1992).

Tuttavia da questo punto di vista non sempre & sufficiente il semplice possesso.
Esistono infatti tre distinte categorie di titoli di credito, ciascuna caratterizzata da una
propria legge di circolazione:

1) titoli al portatore (ad es. libretto di risparmio al portatore emesso da una ban-
ca): circolano mediante semplice consegna materiale (art. 2003) e 'applicazione delle
regole cartolari si ricollega al possesso del documento, senza ulteriori formalita;

2) titoli all’ordine (ad es. assegni, cambiali): contengono I'impegno ad eseguire la
prestazione “all’ordine di” un soggetto menzionato nel documento e dunque circola-
no mediante consegna materiale accompagnata dalla girata, cioé dalla sottoscrizione
apposta dall’alienante (girante) sul documento stesso, con lindicazione del nuovo
creditore (giratario: “e per me pagate a ...”); U'applicazione delle regole cartolari si ri-
collega percio al possesso del titolo, accompagnato da una serie continua di girate, in
cui ciascun girante figura come giratario nella girata precedente (art. 2008);

3) titoli nominativi (ad es. azioni): come nei titoli all'ordine, il nome del creditore
¢ menzionato nel documento, ma, in pid, esso & riprodotto anche in un registro tenu-
to dall’emittente; la circolazione avviene mediante consegna della chartuls e indica-
zione del nome dell’acquirente sul titolo e nel registro, a cura dell’emittente (c.d.
tranfert: art. 2022), oppure mediante girata autenticata e successivo aggiornamento
del registro dell’emittente (art. 2023); percié I'applicazione delle regole cartolari &
collegata al possesso, accompagnato dalla duplice intestazione (art. 2021).

Si parla, per i titoli all’ordine e nominativi, di possesso qualificato.

Naturalmente, il trasferimento di un titolo di credito richiede sempre [esistenza
di un valido ed efficace negozio traslativo; la consegna, eventualmente qualificata, at-
tiene alla fase esecutiva del negozio e non puod, da sola, sopperire alla sua mancanza;
tuttavia essa assume un ruolo fondamentale nella circolazione, perché & proprio gra-
zie ad essa che si determina la protezione rafforzata dell’acquirente.

B) Per i titoli scritturali la disciplina poggia sul dato della menzione del diritto nel
conto e della movimentazione virtuale tra conti; non & configurabile una situazione di
possesso in senso tecnico del documento, cioé del supporto materiale, né una sua

, movimentazione fisica, e dunque una consegna, nella circolazione del diritto; ad essi

equivale pero la titolarita del conto in cui questo & registrato: al possessore del titolo
cartaceo corrisponde qui il titolare del conto e alla consegna del titolo corrisponde
Voperazione di giro (addebito/accredito) tra conti. Come si & detto, le conseguenze sul
piano della disciplina sono identiche. Per questi titoli la legge di circolazione risulta
unica e si basa sulla consegna virtuale mediante operazione dig}o.

2. L’autonomia reale

L’art. 1994 dispone, per i titoli cartacei, che “chi ha acquistato in buona fede il
possesso di un titolo di credito, in conformita delle norme che ne disciplinano la cir-
colazione, non & soggetto a rivendicazione”; in altre parole, ne acquista la titolarita
anche z non domino e il terzo proprietario non pud rivendicare il titolo nei suoi con-
fronti. Si parla percid di autonomia reale nella circolazione.

L’operativita di questo principio, che non si applica invece alla circolazione dello
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Stesso rapporto giuridico che non sia documenta
sibile, come si & evidenziato, dall’incorporazion
obbligatorio, per sua natura immateriale, viene

cosa mobile materiale a tutti gli effetti; e questo vincolo giuridico fa si che, acqui-
stando (anche @ #on domino, ex art. 1153) la proprieta della cosa, P'acquirente diven-
ga altresi titolare del rapporto obbligatorio.
La portata dell’art. 1994 coincide con quella dell’art. 1153, L’acquisto della pro-
prieta del documento e della titolarita del rapporto incorporato presuppone percid
Pesistenza di un negozio traslativo pienamente valido ed efficace: il possesso (even-
tualmente qualificato, a seconda del tipo di titolo) sana esclusivamente il difetto di
proprieta dell’alienante, non altri viz che inficino Patto. L’acquirente, d’altra parte,
acquista il titolo libero da vincoli che non risultino da questo (cfr. artt. 1997 e 2024)
La tutela giova all’acquirente a condizione che consegua in buona fede il possesso

del titolo. La buona fede (presunta: art. 1147) consiste nell’ignoranza dell’altruita del
titolo. Per quanto riguarda Iapprensione della chartuls, basta il possesso semplice,
nei titoli al portatore, mentre occorre in pitt la girata a proprio favore (ultima di una
serie continua di girate), nei titoli all'ordine, e ancora la girata o il transfert, per quelli
nominativi. E chiaro dunque che acquisto @ non domino & pit difficile per queste
due ultime categorie di titoli: e tuttavia esso pud verificarsi, quando il dante causa,
pur figurante come giratario nella penultima delle girate, non avesse acquistato la
proprieta del titolo (ad es. per I'invalidita del suo atto di acquisto), o quando egli, sot-
tratto il documento al vero proprietario, ne falsifichi la sottoscrizione girando il titolo
a se stesso e poi al proprio avente causa.
Per i titoli scritturali, Iart. 83-quinquies, co. 2, TUF dispone che “colui il quale ha
ottenuto la registrazione in suo favore, in base 2 titolo idoneo
SOggetto a pretese o azioni da parte di precedenti titolari”. Non s parla qui di “ri-
vendicazione”, ma di “azione del precedente titolare”, semplicemente perché, non
essendo in gioco la proprieta di una chartula, I'azione con cui il titolare fa valere la
propria titolarita nei confronti di chi “detenga” indebitamente il titolo (di chi, ciog,

sia intestatario del conto in cui questo ¢ registrato) non sarebbe, tecnicamente, una
rivendica; ma il principio & identico all’art, 1994,

to in un titolo di credito, & resa pos-
e del primo nel secondo: il rapporto
materializzato, aggregato alla chartula,

e in buona fede, non &

3. L’autonomia obbligatoria. La letteralit ¢ | ‘astrattexza

Per i titoli cartacei, I'art. 1993 stabilisce che debitore pud opporre al possesso-
re [eventualmente qualificato] del titolo soltanto Je eccezioni a questo personali” e
una serie di altre eccezioni opponibili a chiunque, mentre “le eccezioni fondate suj
rapporti personali con i precedenti possessori” sono opponibili a quello attuale “sol-
tanto se, nell’acquistare il titolo”, questi “ha agito intenzionalmente a danno del debi-
tore medesimo”.

Di regola, nella circolazione non cartolare di un rapporto obbligatorio, il debitore
conserva nei confronti del cessionario tutte le eccezioni che avrebbe potuto opporre
al cedente. La circolazione cartolare & caratterizzata invece dall’autonomia obbligato-
ria dell’acquisto e quindi dall’indipendenza della posizione dell’acquirente rispetto a
quella dei precedenti creditori. Tale indipendenza si esprime attraverso le formule

della letteralita e dellastratterza. Letteralita significa che il possessore pud esercitare
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la pretesa nei termini che sono indicati nel titolo, senza subire le conseguenze di even-
ruali atti modificativi del contenuto (es.: dilazioni, remissioni parziali) o estintivi della
stessa (es.: pagamento) riferibili a precedenti possessori, ma non risultanti dal docu-
mento. Astrattezza significa che la creazione del titolo scinde giuridicamente (astrae)
il divitto cartolare dal rapporto giuridico che vi ba dato causa (c.d. rapporto fondamenta-
le), rendendo quest’ultimo irrilevante nei confronti dei successivi possessori del tito-
lo, che non sono parti di tale rapporto; cost il rilascio di una cambiale per il pagamen-
to del prezzo di un bene da vita ad un credito astratto rispetto al rapporto di com-
pravendita, la cui esistenza, i cui vizi, le eccezioni scaturenti dal quale sono inoppo-
nibili ai terzi che successivamente acquistino la cambiale dal prenditore della stessa
(cioe dal primo possessore, il venditore del bene).

A tal proposito le eccezioni opponibili dal debitore di un titolo di credito si di-
stinguono in:

a) eccezioni reali. Sono opponibili a qualunque possessore e comprendono:

al) quelle “fondate sul contesto letterale del titolo” (ad es., il fatto che la somma
dovuta risulti inferiore rispetto a quella pretesa) e quelle “d7 forma” (ad es., l'art. 1
r.d. 1669/1933 richiede I'apposizione della denominazione “cambiale” sul relativo
titolo e nella lingua in cui esso & redatto); anche modifiche al rapporto originario (un
pagamento parziale, una dilazione) divengono eccezioni fondate sulla lettera del tito-
lo, se vi sono documentate;

22) talune eccezioni di non riferibilita dell’obbligazione cartolare alla volonta di
chi figura come debitore: falsitd della firma, difetto di capacita (d’agire, non di capaci-
t3 naturale ex art. 428) o di rappresentanza al momento dell' emissione, cui va aggiunta
la violenza fisica,

b) eccezioni personali. Sono opponibili solo al singolo possessore e comprendono:

b1) eccezioni personali in senso stretto: il difetto di proprieta del titolo (ad es., per-
ché acquistato in base ad un negozio nullo, o 2 7on domino in mala fede) e il difetto
di legittimazione (cio& la carenza di possesso qualificato del titolo);

b2) eccezioni fondate su rapporti personali con Pattuale possessore: si tratta di tutti 1
£atti che incidono sull’esistenza o sul contenuto della pretesa documentata, intercorsi
con tale possessore; vi rientrano gli atti o le vicende direttamente modificativi del
rapporto cartolare (la concessione di una dilazione nel pagamento, 'adempimento
della prestazione, ecc.), nonché le vicende concernenti altri rapporti, che possano dar
luogo ad un’eccezione di compensazione. E a quest’ultimo tipo di eccezione che van-
no ricondotte quelle scaturenti dal rapporto fondamentale (sempre che I'attuale pos-
sessore ne sia parte);

b3) eccezioni fondate su rapporti personali con i precedenti possessort: si tratta di
tutte quelle radicate in fatti e rapporti (ivi compreso il rapporto fondamentale), non

riferibili al possessore attuale; esse restano a costui inopponibili, a meno che egli non
abbia acquistato il titolo intenzionalmente a danno del debitore, ciog al solo scopo di
privarlo dell’eccezione (non basta dunque la consapevolezza di questa). E in tale
inopponibilita che si manifesta I'autonomia obbligatoria dell’acquisto cartolare.
11 principio di letteralita assume caratteri differenziati a seconda del particolare ti-
po di titolo. Esistono infatti titoli 4 letteralita piena, come la cambiale o I'assegno, in
eui il documento contiene integralmente gli elementi della pretesa. Accanto ad essi, vi
sono perd titoli a letteralitd incompleta, che menzionano solo in parte il contenuto del
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rapporto cartolare, bisognoso di integrazione con ulteriori documenti: & il caso del
titolo azionario, che va integrato con lo statuto della societa, per conoscere estensione
e modalita di esercizio dei diritti del socio.

Identica & l'autonomia obbligatoria nella circolazione dei titoli scritturali: I'art.
83-septies TUF dispone che, all'intestatario del conto, “I’emittente puo opporre sol-
tanto le eccezioni [a lui] personali e quelle comuni a tutti gli altri titolari degli stessi
diritti” (ossia di titoli della stessa specie). Quest’ultima formula corrisponde a quella
delle eccezioni reali, elencate nell’art. 1993: nei titoli azionari & comune, ad es., ecce-
zione fondata su una norma statutaria (che, per lart. 1993, ¢ eccezione fondata sul
contesto letterale del titolo, stante la letteralita incompleta di quello azionario), o, nei
titoli obbligazionari, quella consistente nell’assenza della delibera di emissione da
parte dell’organo societario preposto (che, per l'art. 1993 applicato ai titoli emessi da
persone giuridiche, corrisponde alle eccezioni di irriferibilita dell’emissione alla vo-
lont di chi figura come debitore).

4. La legittimazione cartolare attiva e passiva

La proprieta del documento attribuisce la t7zolariti del rapporto documentato, nei
titoli cartacei. Il possesso, eventualmente qualificato, attribuisce la legittimazione.
Questa attiene alla fase di esercizio del diritto e lo rende pit agevole.

Lart. 1992, co. 1, stabilisce infatti che “il possessore ... ha diritto alla prestazione
in esso indicata verso presentazione del titolo, purché sia legittimato nelle forme pre-
scritte dalla legge” (cioé purché il suo possesso sia qualificato, nei titoli all’ordine o
nominativi). E questa la c.d. legittimazione attiva. La norma va perd interpretata cor-
rettamente: il fatto che il possessore abbia “diritto alla prestazione” non significa che,
di per sé, il possesso, sia pure qualificato per i titoli per cui occorra, conferisca la tito-
larita del diritto, la quale & infatti legata, come si & appena detto, alla proprieta della
chartula; significa invece che il possessore che esibisca il titolo non deve fornire altra
prova della sua titolarit; in altre parole, 7/ possesso determina una presunzione di tito-
laritd, presunzione relativa, non gia assoluta, essendo sempre possibile che il debitore
fornisca la prova contraria (ad es. dimostri che I'attuale possessore ha acquistato il
titolo in base a un atto nullo). La funzione dell’istituto, da questo punto di vista, &
dunque quella di facilitare I'esercizio del diritto, senza gravare il cessionario dell’o-
nere della prova che altrimenti, nella circolazione non cartolare, dovrebbe sostenere.

Logico corollario della legittimazione attiva ¢ la legittimazione passiva, consacrata |
nel co. 2: “il debitore, che senza dolo o colpa grave adempie la prestazione nei con- |
fronti del possessore, & liberato anche se questi non & il titolare del diritto”. Il paga-
mento nei confronti del possessore (eventualmente qualificato) & sempre liberatorio
per il debitore, che dunque non potra essere costretto ad un secondo adempimento
da parte del vero titolare del diritto, a meno che non versi in dolo o colpa grave. Non
basta perd, perché il pagamento non sia liberatorio, la conoscenza o la conoscibilita,
da parte del debitore, del difetto di titolarita in capo al possessore: infatti questi ot-
terrebbe comunque, dietro semplice presentazione del titolo, la condanna al paga-
mento in suo favore, a meno che il debitore non possa provare tale difetto; percid
“dolo o colpa grave”, ai sensi della norma in esame, si hanno solo quando il debitore
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disponesse (dolo) o avrebbe potuto agevolmente disporre (colpa grave) di prove certe
e liguide che gli avrebbero consentito di respingere la pretesa del possessore.
Nei titoli scritturali, la legittimazione attiva & collegata all’intestazione del conto
in cui il titolo & registrato: infatti, effettuata la registrazione, il titolare del conto [...]
ha la legittimazione piena ed esclusiva all’esercizio dei diritti relativi agli strumenti
finanziari in esso registrati, secondo la disciplina propria di ciascuno di essi” (art. 83-
quinquies, co. 1, TUF). I intestazione del conto sostituisce dunque il possesso della
chartula.
Peraltro, non essendo I'hardware ove il titolo & memorizzato un documento che il
“possessore” del titolo possa esibire all'emittente, le modalita di esercizio del diritto
sono qui piti complesse. I diritti patrimoniali (riscossione di dividendi, di interessi,
ecc.) sono infatti necessariamente esercitati, in forma mediata, collettiva e anonima, i
attraverso gli intermediari e il CSD (art. 83-quater, co. 1); solo i diritti amministrativi
(es.: per le azioni, il voto assembleare, il controllo dei libri sociali) sono esercitati di- 5
. rettamente dall’intestatario del conto, dietro presentazione di una “Sg_ti/ﬁca\zigle”, .
[ ciod di un documento (che non ha natura di titolo di credito) rilasciato su richiesta
dallintermediario e attestante la registrazione dei titoli nel conto intestato al richie-
dente (art. 83-guinquies, co. 3), oppure, specie per la partecipazione alle assemblee, a

i seguito dell'invio, da parte dell'intermediario, di una comunicazione elettronica diret-
ta all'emittente, contenente la medesima attestazione (art. 83 -sexies).

Anche nel sistema scritturale, la legittimazione non coincide con la titolarita del
rapporto giuridico registrato € pud accadere che legittimato sia un soggetto diverso
dal titolare (ad es., colui che ha acquistato in base ad atto nullo). Percio 'emittente
pud eccepire all'intestatario del conto il difetto di titolarita, se riesce 2 provarlo. E co-
rollario di cid, anche qui, & la legittimazione passiva: il principio dell’art. 1992, co. 2,
pur non riprodotto, € senz’altro analogicamente applicabile, stante I'identita dei due
sistemi, cosicché il debitore che senza dolo o colpa grave adempie nei confronti del-
Pintestatario del conto (i cui dati siano pure annotati nel suo registro, se il titolo &

nominativo) & liberato anche se questi non & il titolare del diritto.
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SOMMARIO: 1. Dalla circolazione di denaro contante all'utilizzo di strumenti di pagamento “sostituti-
vi” e “alternativi”. — 1. Gli strumenti di pagamento sostitutivi: ['assegno bancario e circolare. — 1. 1
titoli cambiari: profili generali. — 2. La cambiale: cenni. — 3. L’assegno bancario. — 4. L’assegno cir-
colare. — IIL. Gl strumenti di pagamento “alternativi” al denaro contante. — 1. Una ricognizione degli
strumenti “alternativi”. — 2. La disciplina dei servizi di pagamento: le linee di fondo del d.lgs.
11/2010.

1. Dalla circolazione di denaro contante all'utilizzo di strumenti di pagamento
“sostitutivi” e “alternativi”

Nella societa contemporanea pud dirsi ormai acquisito che ogni trasferimento di
denaro tra un soggetto ed un altro - indipendentemente dal rapporto giuridico sotto-
stante — possa essere eseguito oltre che con la materiale consegna di pezzi monetari
anche con modalita differenti.

L’odierno sistema dei pagamenti ruota attorno alla nozione di moneta scritturale,
ovvero moneta che, in senso lato, costituisce il prodotto della prestazione di servizi di
pagamento. Pil precisamente, con tale espressione ci si riferisce all'iusieme dei saldi
disponibili dei conti accesi presso banche o altri intermediari specializzati (altresi detti
debiti a vista), la cui movimentazione & in grado di produrre il trasferimento di una
certa disponibilitd monetaria da un soggetto ad un altro.

Basandosi sulla movimentazione di crediti disponibili, 'uso della moneta scrittu-
rale postula, quindi, la costante fiducia del pubblico nella solvibilita degli intermediari
coinvolti e nella capacita degli stessi di convertirla, in qualunque momento e a sem-
plice richiesta, in moneta legale. Il che a sua volta presuppone I'esistenza in ogni con-
testo nazionale di un “sistema dei pagamenti”, vale a dire di un articolato assetto in
grado di agevolare il regolare completamento del processo tramite cui si realizza il
trasferimento monetario e di tutelare la fiducia riposta dal pubblico nell’accettazione
e nell’efficacia liberatoria della moneta scritturale (sia dal punto di vista istituzionale
che da quelli tecnico-operativo e infrastrutturale). E per queste ragioni che negli Stati
moderni la prestazione di servizi di pagamento e I'uso della moneta scritturale sono
di norma circondati e presidiati da un adeguato regime di controlli pubblici.

Negli ultimi anni, 'evoluzione del settore dei servizi di pagamento e la progressiva
implementazione di nuove tecnologie ha affiancato alla moneta scritturale le c.d. va-
lute virtuali, definite come rappresentazioni digitali di valore che funzionano come
mezzo di scambio, unita di conto e/o strumento di conservazione del valore, pur sen-
za essere riconosciute come valuta avente corso legale.

Tali valute non sono, infatti, emesse né garantite da uno Stato e sono utilizzate ed
accettate all’interno di una specifica comunita virtuale. Esse possono essere memoriz-
zate sul computer in appositi portafogli digitali (e-wallets) e, all’'occorrenza, trasferite
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cinde, dunque, da forme di inter-

e negoziate elettronicamente. 1l loro impiego pres
sfida importante per gli strumenti

mediazione tradizionale e potrebbe costituire una
di pagamento al dettaglio esistenti.

Ritornando al novero degli strumenti di pagamento pitt tradizionali, fra quelli uti-
lizzati nella prassi, ormai una trentina J’anni or sono in dottrina era stata elaborata
una distinzione, ancora oggi utilizzata in letteratura, fra mezzi di pagamento c.d. sosti-
tutivi e mexxi di pagamento c.d. alternativi del denaro contante.

Ai mezzi di pagamento c.d. sostitutivi venivano e sono ancora ricondotti tutti
quegli strumenti che consentono di evitare un trasferimento diretto di denaro contan-
te fra debitore e creditore sostituendolo con la consegna di documenti rappresentativi
di esso, comunemente accettati come corrispettivo di uno scambio in sostituzione tem-
poranea della moneta medesima. Nella “famiglia” il ruolo principale & senza dubbio
svolto dagli assegni bancari e circolari appartenenti (assieme alla cambiale) ad una
particolare tipologia di titoli di credito (c.d. cambiari).

I c.d. mezzi di pagamento “alternativi” sono invece strumenti — aventi tra loro na-
tura, funzioni e implicazioni spesso differenti — attraverso i quali viene totalmente evi-
tato il trasferimento materiale di denaro, in luogo del quale vengono eseguite da ban-
che o istituti di pagamento scritturazioni a debito e a credito su conti di titolarita dei
soggetti coinvolti nell’operazione.

Una distinzione simile & stata fatta propria pure dal legislatore europeo che con la diret-

tiva 2007/64/CE sui “servizi di pagamento nel mercato interno” (PSD), recepita in Italia

con il dlgs. 1172010, ha scelto di occuparsi di una vasta gamma di operazioni di pagamento
ad eccezione di quelle basate su uno dei seguenti tipi di documenti cartacel: “assegni, titoli
cambiari, voucher, traveller’s cheque, vaglia postali” (art. 2, co. 2, lett. @) d.lgs. 11/2010).

E per tale ragione si € scelto di trattare anche in questa sede separatamente le due
tipologie di strumenti, pur nella consapevolezza che alcune questioni giuridiche di
fondo sono in realta comuni ad entrambe e si gioverebbero, quindi, di un trattamen-

to giuridico unitario.
1L Gli strumenti di pagamento SoStitutivL: Vassegno bancario e circolare

1.  titoli cambiari: profili generali

Come si & gi3 accennato, i titoli cambiari

cambiale, per i quali nel nostro ordinamento & prevista una re.

gliata e preesistente rispetto

— e fra questi, in particolare, I'assegno e la
golamentazione assai detta-

al Codice civile (per P'assegno r.d. 1736/1933; per la cambiale

r.d. 1669/1933) — sono stati, specie in passato, Spesso impiegati nel pagamento di debiti
pecuniari consentendo al debitore di evitare un trasferimento materiale di pezzi monetari.

Sotto Paspetto strutturale, cambiale e assegno mostrano caratteri di forte simili-
tudine presentandosi come una proessa di pagamento del sottoscrittore a favore della
persona indicata nel titolo (prenditore) (nell'ipotesi del pagherd cambiatio — o vaglia
cambiario o cambiale propria — e in quella dell’assegno circolare); ovvero come un
ordine di pagamento impartito da un soggetto (traente) ad un altro soggetto (trattario)
sempre a favore del portatore del titolo (nell’ipotesi della cambiale tratta e in quella

dell’assegno bancario).




[§21]

inter-
imenti

i uti-
Jorata
sosti-

1 tutti
ntan-
1tativi
: tem-
ubbio

1 una

ro na-
‘e evi-
| ban-
ta dei

diret-
Italia
nento
, titoli
.

e due
he di

men-

[§21] SCIARRONE ALIBRANDI — Lz circolazione del denaro: gli strumenti di pagamento 185

Sotto I'aspetto funzionale, invece, i titoli cambiari vengono bipartiti in maniera
differente: la cambiale tratta e il paghero cambiario rispondono ad una funzione creds-
tizia, ossia di differimento nel pagamento di una certa somma; 'assegro bancario e
Iassegno circolare rispondono, invece, ad una funzione di pagamento, consentendo a
chi abbia somme disponibili presso una banca di utilizzarle per effettuare, suo trami-
te, pagamenti a terzi.

Piti in dettaglio, al fenomeno “cambiale” la funzione “creditizia” appare intrinse-
camente connaturata in quanto dall’elencazione dei requisiti della cambiale di cui al-
l'art. 1 e nell’art. 100 del r.d. 1669/1933 risulta che la medesima & un titolo normal-
mente a//’'ordine contenente 1'obbligazione incondizionata di pagare o di far pagare
una somma di denaro alla scadenza e nel luogo indicati nel titolo stesso. Diversamen-
te, ’'assegno (sia nella variante dell’assegno bancario che in quella dell’assegno circo-
lare), pur appartenendo anch’esso alla categoria dei titoli cambiari e condividendo
con la cambiale i nuclei disciplinari portanti, sotto il profilo funzionale si connota es-
senzialmente come strumento di pagamento. E cid in quanto & caratterizzato dall’esz-
gibilita a vista, nonostante ogni eventuale scadenza apposta sul titolo, e dall’assog-
gettamento della sua presentazione a termini brevissimi, pena le conseguenze negative
su cui v. infra, I1.3.

Solo I’assegno, poi, si presenta come inscindibilmente connesso — in entrambe le
varianti — con l'attivita di intermediazione bancaria, dovendo di necessita (per assicu-
rare la costante solvibilita) sia il trattario di un assegno bancario che 'emittente di un
assegno circolare essere banche. E in particolare per quanto riguarda I’assegno ban-
cario la sua ormai indiscussa struttura di delegazione di pagamento lo avvicina sensi-
bilmente ad altre tipologie di strumenti di pagamento quali il bonifico, I'addebito di-
retto o le carte di debito/credito di cui ci si occupera pit avanti.

Proprio la diversita di funzione tra cambiale e assegno conduce peraltro a dare
maggiore spazio in questa sede, dedicata agli strumenti di circolazione della ricchezza
mobiliare e in particolare del denaro, alle regole sull’assegno, limitando a brevi cenni
I’analisi della disciplina della cambiale (peraltro per numerosi profili coincidente) no-
nostante quest’ultima continui senza dubbio a rappresentare un punto di riferimento
sistematico per I'intera materia.

2. La cambiale: cenni

La cambiale & un documento, stampato o dattiloscritto o manoscritto, che viene
detto completo, nel senso che tutte le clausole che individuano e regolano il diritto
cartolare di credito (enumerate agli artt. 1 e 100 r.d. 1669/1933) devono essere con-
tenute nello stesso documento cambiario, senza possibilita di riferimenti ad altri do-
cumenti. Solo a fini fiscali e non per la validita della cambiale & obbligatorio 'uso
dell’apposita carta bollata: se perd, sin dall’inizio, il documento non & stato bollato, la
cambiale non ha qualita di titolo esecutivo.

Essendo un titolo normalmente all’ordine, essa circola per mezzo della girata (art.
15 r.d. 1669/1933), che produce I’effetto di fare diventare il giratario portatore legit-
timo della cambiale (funzione di trasferimento).

E un titolo astratto, perché il rapporto sottostante tra traente (o emittente) della
cambiale e primo prenditore (detto rapporto di valuta) non risulta dal titolo e pud es-
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sere il pitt vario (ad es. I'obbligo di pagare il corrispettivo di una compravendita op-
pure I'obbligo di restituzione che deriva da un contratto di finanziamento). Nella
cambiale tratta, oltre al rapporto di valuta intercorrente tra traente e primo prendito-
re, vi & il rapporto di provvista, intercorrente tra traente e trattario, che vede di solito
quest’ultimo debitore della somma verso il primo per un debito non cambiario. In
questa ipotesi, il trattario, pagando la cambiale, estingue contemporaneamente il
rapporto di valuta del traente verso il prenditore e il rapporto di provvista di se stesso
verso il traente.

La cambiale nasce con la dichiarazione cambiaria del traente (o dell’emittente);
spesso, perd, dopo I'emissione del titolo e prima della sua scadenza, sulla cambiale
vengono aggiunte altre dichiaraziont, da ognuna delle quali nasce un obbligo cambia-
vio del sottoscrittore verso il creditore cambiario.

Nella cambiale tratta pud infatti innanzitutto accadere che il trattario accetti (scri-
vendo e sottoscrivendo sul documento una dichiarazione di accettazione), diventan-
do obbligato cambiario (art. 33, co. 1, r.d. 1669/1933; prima dell’accettazione, egli
non ha alcun obbligo nei confronti del possessore della cambiale). Oppure, nell’i-
potesi di circolazione per mezzo della girata, & il girante a divenire obbligato cambia-
rio nei confronti del proprio giratario e dei giratari successivi (funzione di garanzia).
Vi possono essere poi le dichiarazioni di avallo, con cui si garantisce il pagamento del
debito cambiario assunto da un altro soggetto (art. 35 r.d. 1669/1933): anche gli aval-
lanti diventano obbligati cambiari, assumendo la stessa posizione dell’obbligato cam-
biario per il quale hanno garantito, indicato nella stessa dichiarazione di avallo e det-
to avallato.

Le varie obbligazioni, che derivano dalle varie dichiarazioni cambiarie, godono
del principio di indipendenza, nel senso che I'invalidita di una delle obbligazioni non
influisce sulla validita delle altre (art. 7 r.d. 1669/1933).

Gli obbligati cambiari si distinguono in obbligati diretti (emittente, accettante €
loro avallanti: art. 49 e 103 r.d. 1669/1933) e obbligati di regresso (traente, giranti e
loro avallanti).

La distinzione & molto rilevante perché gli obblighi degli obbligati diretti almeno
in parte sono regolati diversamente da quelli degli obbligati di regresso: cosi, ad es.,
solo gli obblighi degli obbligati di regresso si estinguono per mancanza di protesto
(una particolare procedura con cui si fa constare il mancato pagamento: art. 50); il
termine di prescrizione degli obblighi degli obbligati diretti & piti lungo di quello de-
gli obblighi degli obbligati di regresso, ecc.

Alla scadenza, il pagamento della somma cambiaria deve essere chiesto al trattario
nella cambiale tratta, all’emittente nella cambiale propria. Legittimato a chiedere il

pagamento ¢& il portatore legittimo della cambiale, cio, trattandosi di un titolo al-
Pordine, chi risulta ultimo giratario in base ad una serie continua di girate.

Se I’obbligato principale rifiuta il pagamento della somma indicata, I'ultimo gira-
tario pud rivolgersi per il pagamento ad uno qualunque, a sua scelta, tra gli altri ob-
bligati cambiari.

Solo se il pagamento & compiuto dall’emittente o, in caso di cambiale tratta accet-
tata, dallaccettante (cio¢, dall’obbligato principale) si estinguono tutti i rapporti
cambiari; se, invece, il pagamento viene eseguito da un altro obbligato cambiario (ad
es. un girante), questi pud pretendere a sua volta il rimborso di quanto ha pagato dai
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giranti che lo precedono, dal traente o dai loro avallanti. In questo consiste il c.d. or-
dine (o nesso) cambiario.

La cambiale &, infine, un titolo esecutivo, in quanto il creditore cambiario ha il
potere di dare avvio subito (mediante notifica del precetto) alla procedura esecutiva
sui beni dei debitori cambiari inadempienti, senza bisogno di ottenere prima una sen-
tenza di condanna o un decreto ingiuntivo di pagamento.

In ragione della spiccata vocazione creditizia della cambiale, va infine segnalato
che sulla falsariga di tale titolo di credito & stata introdotta nel nostro ordinamento,
con 1. 43/1994, la figura della cambiale finanziaria, al preciso scopo di fornire alle
imprese uno strumento di raccolta diverso dalle normali obbligazioni.

In sostanza, le cambiali finanziarie costituiscono un tipico strumento di finanzia-
mento a breve termine, molto diffuso nei mercati piti evoluti, che permette agli emit-
tenti una diversificazione nella raccolta di risorse e agli investitori una maggiore arti-
colazione nell'impiego del risparmio. In materia di cambiali finanziarie, alcune novita
di rilievo sono state apportate dal c.d. decreto sviluppo (d.l. 83/2012) attraverso il
quale il legislatore ha, innanzitutto, inteso allargare la rosa dei soggetti che possono
emettere tali titoli anche alle societd non quotate in mercati regolamentati o non rego-
lamentati (seppur a particolari condizioni). Inoltre, il decreto ha modificato la durata
delle cambiali finanziarie (che ora pud essere compresa fra 1 e 36 mesi invece dei 3-
12 mesi originariamente previsti) e ha ammesso la possibilita di emettere le cambiali
in forma dematerializzata.

3. L’assegno bancario

Uno dei pili comuni mezzi di pagamento & I'assegno bancario, del quale si serve
chi stipula con una banca un contratto di conto corrente in virtd del quale, sulla base
della c.d. convenzione di assegno, viene autorizzato dalla banca a trarre su di essa dei
titoli di credito (detti, appunto, assegni bancari). Con I'assegno bancario, il cliente
(traente) ordina alla banca (trattaria) di pagare una determinata somma di denaro a
favore del legittimo portatore del titolo (prenditore o beneficiario).

In quanto titolo di credito e nel rispetto del principio di letteralita, I’assegno ban-
cario ¢ soggetto ad alcuni requisiti formali (fissati dall’art. 1 r.d. 1736/1933): i) la de-
nominazione di assegno bancario; ii) I'ordine incondizionato di pagare una somma de-
terminata; iii) il nome del trattario; iv) il luogo di pagamento; v) l'indicazione della
data e del luogo di emissione dell’assegno; vi) la sottoscrizione del traente. A diffe-
renza della cambiale non & necessaria I'indicazione della scadenza perché /s scadenza
é sempre a vista.

L’assegno puo essere emesso con la specifica indicazione del nome del beneficiario
(cioe di chi ¢ legittimato a presentarlo all’incasso) ovvero — con i limiti di recente intro-
dotti dalla normativa antiriciclaggio (cfr. art. 49 d.lgs. 231/2007) — “al portatore” e an-
che a favore dello stesso traente.

Sempre nel rispetto degli appena richiamati limiti (peraltro molto stringenti), I'as-
segno pagabile ad una persona determinata si trasferisce per mezzo della girata (che
non puod essere condizionata né parziale) a meno che I’assegno sia emesso con la clau-
sola non trasferibile; quello al portatore con la semplice consegna del documento.

L’emissione dell’assegno bancario presuppone: i) Iesistenza della c.d. convenzio-




188  SEz. VII — Gli strumenti di mobilizzazione della ricchezza. Principi fondamentali [§ 21]

ne di assegno, ovvero dell’accordo in forza del quale la banca consegna al proprio
cliente il libretto degli assegni, lo autorizza ad emetterli e, in presenza di fondi dispo-
nibili, si obbliga ad onorarli (di regola, tale convenzione ¢ connessa al contratto di
conto corrente bancario); ii) Pesistenza di fondi disponibili, ove per fondi disponibili
non si intendono solo quelli risultanti da rapporti c.d. attivi (ad es. depositi in conto),
ma anche quelli derivanti-da operazioni di concessione di credito da parte della ban-
ca (ad es. aperture di credito).

E previsto dalla legge che I'assegno bancario sia presentato per il pagamento en-
tro un termine finale che inizia a decorrere dalla data di emissione: vale a dire entro

otto giorni se I'assegno & “su piazza”, ossia emesso nella medesima localita (il comu-

ne) in cui opera lo sportello presso il quale & aperto il conto del traente; quindici
giorni se I'assegno & “fuori piazza”. Trascorso questo tempo (“termine utile”) senza
che vi sia stata richiesta di pagamento, si hanno varie conseguenze fra cui le piu im-
portanti sono: i) si estingue I'obbligazione di regresso dei giranti (art. 45, co. 2, r.d.
1736/1933); ii) se il traente da al trattario I'ordine di non pagare 'assegno, il trattario
deve eseguirlo (in mancanza, pero, di revoca dell’ordine di pagamento il trattario puo
pagare anche oltre il termine: art. 35 r.d. 1736/1933).

Poiché I'assegno bancario € un titolo esecutivo, il beneficiario, dopo la formale
constatazione del mancato pagamento mediante il protesto effettuato da un pubblico
ufficiale (che viene reso pubblico attraverso il Registro informatico dei protesti tenu-
to dalla Camera di Commercio), puo esercitare Pazione di regresso contro gli even-
tuali giranti.

1l beneficiario pud presentare l'assegno allincasso presso la dipendenza della
banca trattaria dove I'emittente ha il conto corrente: in tal caso la banca € tenuta a
verificare, oltre alla copertura dell’assegno (ossia la sussistenza di fondi disponibili),
I’autenticita della firma del traente (confrontandola con lo specimen, raccolto al mo-
mento della stipula della convenzione di assegno), I'assenza di alterazioni dell’asse-
gno, la continuita delle girate. E pud incorrere in responsabilita (di natura contrattua-
le) verso il traente qualora I'assegno venga pagato in violazione dei suddetti doveri di
controllo.

E perd divenuto molto frequente che un assegno venga presentato all’incasso
presso una banca diversa dalla trattaria, di solito quella dove il beneficiario & titolare

di un conto corrente. In tal caso la banca negoziatrice — girataria per Iincasso del tito-

lo (e tale girata & ammissibile anche se sull’assegno & apposta la clausola non trasferi-
bile) — accredita in c/c I'importo “salvo buon fine”, ciod a condizione che lo stesso
venga regolarmente pagato dalla trattaria all’esito della negoziazione dell’assegno in
Stanza di compensazione o, nel caso di assegni bancari di importo fino a 5.000 euro €
degli assegni circolari senza alcun limite di importo, della procedura della check trun-

cation (un colloquio telematico fra le due banche, senza trasmissione materiale del-

I’assegno).

4. L’assegno circolare

— i quali presentano, come si € visto, la carat-
banca e di non offrire al portatore legittimo
della provvista — I'assegno circolare ¢

Diversamente dagli assegni bancari
teristica di essere tratti dal cliente su una
la sicurezza del pagamento né dell’esistenza
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ispirato ad un princi

pio diverso ed ha struttura di promessa di pagamento come il pa-
gherd cambiario,

¢: a) la denominazione dj assegno circolare; b) la pro-
messa incondizionata; ¢) 'indicazione de] prenditore; d) I'indicazione del luogo e del-
la data di emissione; ¢) I sottoscrizione della banca emittente.

All’assegno circolare s applicano in linea di principio le stesse norme previste per
il pagamento dell’assegno bancario, con la peculiarita che il termine di presentazione

¢ fissato in 30 giorni dalla data dj emissione e la prescrizione dell’azione contro le-
mittente nel termine di tre anni.

1L GI strumenti di bagamento “alternativi’ al denaro contante

L. Una ricognizione degli strumenti “alternatips”

La seconda categoria di strumenti
materiali di denaro contante & quella
quali, come gia accennato, risultano a

utilizzati nella prassi in luogo di trasferimenti
dei c.d. strumenti “alternativi” di pagamento, i
ccomunati dalla caratteristica della totale assen-
za di traditio di pezzi monetari tra debitore e creditore, in luogo della quale vengono
eseguite scritturazioni su conti da parte di soggetti all'uopo abilitati. Si tratta, come
pure si & detto, di un mondo estremamente eterogeneo di strumenti che ricomprende
operazioni quali i bonifici, gli addebiti diretti, i pagamenti a mezzo carte (di debito
come di credito).

Nell’ambito della nozione appena delineata, 1’0
ed anche con maggiore tradizione storica, tanto da
to senso figura madre delle altre, & quella denom
tale espressione i si riferisce ad un procediment
luogo su iniziativa di un soggetto — titolare di un
mento della disponibilit di una determinata somma
allo stesso o a diverso titolare.

Quando, invece, il trasferimento dj fondi esordisce su iniziativa del soggetto credi-
tore anziché del debitore viene in cons

iderazione un “addebito diretto”, definito in
modo assai generico dall’art. 1, co. 1, lett. , d.Igs. 10/2011 nei termini di “un servizio
di pagamento per I’addebito di un conto di pagamento del pagatore in cui un’ope-
razione di pagamento ¢é disposta dal beneficiario in base al consenso dato dal pagato-
re al beneficiario, al prestatore di servizi di pagamento del beneficiario, o al prestato-
re di servizi di pagamento del pagatore medesimo”,

Per quanto concerne, invece, la tipologia dei pagamenti mediante carta, va rileva-
to che ad essa vengono ricondotte sia Je carte di debito (o di pagamento), che consen-
tono transazioni e/o prelievi con contestuale movimentazi
sul conto corrente; sia le carte di credito, che consent i

transazioni e/o prelievi con regolamento sul conto rinviato ad un momento Successi-

LN

perazione di maggiore diffusione
poter essere considerata in un cer-
inata nella prassi “bonifico”. Con
o di trasferimento di fondi che ha
conto —, il quale ordina il #rasfers-
dal suo conto ad un altro, intestato
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vo e che presuppongono un complesso accordo che vede la partecipazione di tre
soggetti (emittente della carta, titolare della carta ed esercente convenzionato). In
particolare, tra emittente e titolare della carta sussiste un 72pporto c.d. di provvista,
mentre tra emittente e fornitore dei beni o dei servizi una convenzione, in forza della
quale il secondo si obbliga nei confronti del primo ad eseguire la prestazione richie-
stagli dal titolare della carta di credito, mentre il primo si obbliga nei confronti del
secondo a pagare il corrispettivo del bene o del servizio.

2. La disciplina dei servizi di pagamento: le linee di fondo del d.lgs. 11/2010

Proprio della “famiglia” degli strumenti alternativi di pagamento ha ritenuto, co-
me si & gia accennato, di doversi occupare il legislatore comunitario attraverso I'ema-
nazione della direttiva 2007/64/CE, sui “servizi di pagamento nel mercato interno”
(Payment Service Directive), recepita, nel nostro ordinamento, con il d.Igs. 11/2010.
Si tratta di un primo intervento “massiccio” e quasi omnicomprensivo nella materia
in discorso, effettuato — nella prospettiva dell’armonizzazione massima — con il preci-
so obiettivo di istituire un quadro giuridico moderno e coerente per i servizi di pa-
gamento, che rappresenti “un chiaro progresso in termini di costi, di sicurezza e di
efficacia rispetto ai sistemi attualmente esistenti a livello nazionale”. La disciplina
PSD si applica, infatti, a tutti i pagamenti in euro prestati nell'Unione europea: senza
distinzione tra pagamenti domestici (nazionali) e pagamenti transfrontalieri, e senza
limitazione d’importo.

In relazione all’ambito soggettivo, la disciplina in materia di servizi di pagamento
& stata disegnata oltre che per le banche, per gli istituti di moneta elettronica, per gli
istituti di pagamento (nuovo intermediario introdotto dalla direttiva PSD) e per Po-
ste Italiane s.p.a.

La stessa disciplina si applica, inoltre, sebbene in modo differenziato, ai rapporti
intrattenuti con tutti i clienti, siano essi consumatori, micro-imprese 0 grandi impre-
se. Sotto quest’ultimo profilo, va precisato, peraltro, che la direttiva PSD non si ¢ li-
mitata a lasciare liberi i singoli Stati di equiparare, in sede di recepimento, la mi-
croimpresa (come tale da intendersi un’impresa che occupa meno di 10 addetti e rea-
lizza un fatturato annuo o un totale di bilancio annuo non superiori a 2 milioni di eu-
ro) al consumatore al fine di un trattamento di maggior tutela (e in questo senso €
andata la scelta del legislatore italiano), ma ha anche attratto la macroimpresa nel suo
campo di applicazione, sia pure prevedendo nei suoi riguardi la possibilita di deroga-
re una parte della disciplina disegnata dalla direttiva, che si presenta, dunque, in cer-
ta misura “disponibile”.

Con la PSD si & scelto poi di dettare una disciplina a carattere “trasversale” delle
operazioni di pagamento, non differenziata cioé secondo lo specifico “tipo” di opera-
Jione considerato (bonifico, addebito diretto, ecc.). La dove, peraltro, il legislatore ha
sentito la necessita di introdurre regole diversificate, I’ambito applicativo delle stesse
¢ stato disegnato — in modo piuttosto inedito — mediante il riferimento, anziché ai
ben noti “tipi” sociali di operazioni di pagamento, a due categorie di operazioni, di-
stinte secondo il soggetto che da avvio all’operazione: dunque operazioni su iniziati-
va del pagatore e operazioni su iniziativa del beneficiario.

Venendo a considerare appena piti da vicino i contenuti del d.lgs. 11/2010, va se-
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gnalato che il medesimo & andato, in parte, a novellare il TUB - introducendovi il ti-
colo V-ter (in tema di istituti di pagamento) e il capo [I-bis del titolo V (contenente
norme speciali di trasparenza contrattuale) — e, in parte, a dare vita ad un plesso di
norme “autonomo”. E proprio fra le norme che trovano sede definitiva nel d.lgs.
11/2010 si trovano alcune disposizioni fra le pitl innovative per il nostro ordinamen-
to, in quanto vi introducono una serie di regole contrattuali relative alla prestazione
di servizi di pagamento (diritti e obblighi delle parti), in punto, ad es., di ordini di
pagamento, spese, valute, tempi di esecuzione, responsabilita.

Sempre sul piano oggettivo merita, infine, evidenziare che il campo di operativita
della nuova disciplina viene individuato dal legislatore nazionale facendo ricorso alle
nozioni — tutte contenute all’art. 1 del d lgs. di recepimento — di “conratto quadro re-
Lativo a servizi di pagamento” e di (singole) “operazioni di pagamento”, che a loro vol-
ta si fondano su quella base di “servizi di pagamento”. Vi & poi un’altra nozione in-
trodotta dalla nuova normativa sulla quale merita soffermarsi brevemente, ovvero
quella di “conto di pagamento”. Nel disciplinare tale conto il Jegislatore ha adottato
un approccio funzionale: tale categoria &, infatti, riconducibile ogni conto che as-
solve alla funzione di consentire al suo titolare I'esecuzione di pagamenti (e cosl € per
il conto corrente bancario, per il conto di pagamento acceso presso un istituto di pa-
gamento e anche per il conto corrente postale).

La PSD & stata modificata dalla direttiva 2015/2366/UE (meglio nota come PSD2),
con lo scopo di risolvere alcuni problemi evidenziatisi nel periodo di vigenza della PSD
e di adeguare il quadro normativo europeo relativo ai servizi di pagamento alle nuove
tecnologie e ai nuovi canali di comunicazione (soprattutto internet mobile).

In questa prospettiva, ]a PSD2 introduce, tra I'altro, pit stringenti requisiti di si-
curezza per i pagamenti elettronici e riduce, da un lato, la responsabilita dell’utente
nel caso di operazioni di pagamento non autorizzate e, dall’altro, I'ambito degli stru-
menti di pagamento c.d. a spendibilita limitata, esentati dall’applicazione della disci-
plina europea.

La nuova direttiva mira, inoltre, ad aprire il mercato europeo dei pagamenti a
~uovi fornitori (definiti Third Party Provider) che si interpongono tra 'utente € il pre-
statore presso il quale I'utente ha accesso il proprio conto di pagamento, condizione
che quest’ultimo sia accessibile online (c.d. open banking).

Per far cid, la direttiva introduce e disciplina due nuovi servizi di pagamento:

i) quello di informazione sui conti, che consente al titolare di pit conti di avere un
quadro sintetico della propria situazione finanziaria in qualsiasi momento €

ii) quello di disposizione di ordine di pagamento, che consente all'utente di di-
sporre tramite l'intermediario terzo bonifici a valere sul proprio conto al fine di paga-
re beni o servizi acquistati online e, al contempo, al fornitore di avere la garanzia che
il pagamento ¢ stato ordinato e, quindi, dell'incasso del corrispettivo.

La direttiva & completata dal regolamento (UE) 2015/751 che fissa limiti per le
commissioni addebitate fra banche e altri emittenti per le transazioni tramite carte di
pagamento al fine di ridurre il costo di tali pagamenti per l'utente finale.




