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. Cambierd la respon&abilitc‘z

La responsabilita degli intermediari
finanziari ha assunto negli uttimi tempi
— dopo i dissesti Cirio € Parmalat e i
bond argentini — una crescente _
importanza anche a seguito delle pronunce
~ dei giudici che hanno sanzionato la

i violazione degli obbiighi di diligenza, -

| trasparenza e informazione. La disciplina -

degli intermediari finanziari

vigente, tutiavia, verra modificata entro la-

primavera del 2006 con il recepimento di
una direttiva comunitaria (2004/39) che
ridurra in modo significativo la portata

dell'obbligo che l'operatore ha di
‘pronunciarsi sulladeguatezza degli

- investimenti richiesti dai clienti.
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TUTELA DEL RisPARMIO ¢ ]1 punto sulla responsabilita degli operatori dopo i recenti dissesti Cirio e Parmalat

 Intermediario a prova di crack

Diligenza e correttezza pitt ampie di quelle richieste dal Codice civile perché va tutclata Iintegrita del mercato

; a responsabilith degli inter- determinano la conoscenza di
. mediari finanziari nclla un’arte o professione.
4 prestazione dei servizi di La valutazione dell’esattezza
investimento ha assunto negli ul- dell’adempimento della prestazio-
timi tempi — in particolare dopo ne dell’intermediario abilitato,
le gravi vicende relative ai bond quale parte debitrice di un rappor- |

to obbligatorio, deve essere effet- *

argentini ¢ at titoli Parmalat ¢

Cirio — una cre-
| mdeacpest 02,608

le p nce gun- ’

tuata sulla base di :

fi-
SPORTELLY nanziaria, che ab-

all*esercizio dell'sttivith di inter-
ramy nella p "

ziaria devono comportarsi
1o 21 Digs 58/98) con diligenza,
¢ nell’in-

dei servizi di i
Questo quadro potrd trovare
nel imo futuro nuove rego-
ke frutto del recepimento de
legislazione comunitaria in itine-
re, di cui si tratta nell’articolo
qui a sinistra. Esse potranno for-
se alleviare gli oneri degli inter-

mediari finanziari, allo stato te-

nuti ad un pid rigido rispetto’;
degli oncri suddetti nella presta-;

investimentow rientrano le attivi-
12 di negoziazione per conto pro-:
prio o per conto terzi, il colloca- -
mento ¢ la gestione di portafogli
di investimento nonché la rice-

tati allo svolgimento dell’inter-
mediazione finanziaria) per le
perdite subite dai clienti a segui-
to di investimenti finanziari rive-
latisi disastrosi. X

1 criteri generali. I soggetti

dei clienti ¢ per I'integrith
i isire Je informa-

colo 1176, comma 2,
ivile) il cui

in
quelle dell’adempimeato delle

obbligazioni (articoli 1175 ¢

1176 del Codice civile) che, con
riferimento all'esercizio di un’at-
‘.!lVle peofessionale, impongono

cssionalmente -
o qualificato l'omifgo :i: rispetta: o

e e regole tipiche della profes-
sione ¢ gli locorgimengi‘ che,

te al minimo il rischio di

P

; proprio con riferi- FINANDARI biano considerazio- -

i II:;:;O a quest;, ';‘M""“" Ednumero tde  pe non solo dell'in-
affermato ’ " teresse del sin,
responsabilitd con- fsecondo Assorel) sgrdabddd  jyegitore, ﬁ .
a.CO0" 4 in cako diepetio Baca (hala . au
trattuale degli inter- a8 scors anni. apporto 2004). le parte creditrice
mediari abilitati g 2002 svevano ‘Smimeo medod ¢l rapporto, ma
per la violazion  mogunto un toile Wit doesc  20che di quello pid
deghi obblighi di di- 35314 unkd perprovincia 34 generale alla inte-
ligenza, trasparen- _ gritd del mercato.

2a ¢ informazione. Di conseguenza
Le norme. La disciplina rela- 1'obbligo di diligenza ¢ correttez-
tiva allo svolgimento det servizi za sancito dall’articolo 21 Digs
di investimento & contenuta ne- 58/98 esprime un goncetto pid
i articoli 21 e seguenti del ampio di quello proprio della di-
24 febbraio 1998 n. 58 ¢ sciplina civilistim.txenndo fon
nel regolamento Consab n. soltanto nel quadro di un -
11522 det 1° luglio 1998, che to obbligatorio con I'investitore
- enunciano le regole comparti- per la tutela del soddisfacimeato
mentali ¢ di organizzazione cui o " X del suo interesse, ma anche pilt
sono tenati i soggetti abilitati - abilitati all'intermediazione finan- 4 in generale in relazione allo svol-

dell’attivitd economica
come canone di condotta volta a
realizzare ¢ a garantire I'integritd

la del fessionista
1176, comma 2 del Codice civi-
i), che si concretizza nell’osser-

. vanza puntualc degli obblighi

derivanti da regole disci-

enunciate, di acquisire dal cliente
. le informazioni necessarie ¢ di
operare in modo che esso sia sem-
pre ade; nteint‘ormato(n;—




;
{
!

IL SOLE-24 ORE DEL
PAGINA 16 — Lunedi 25 Aprile 2005 - N. 113 LUNEDI

2 ORI

Gukla ¥ GO ROM a soli 5,90 earo
ol prezzo del muotickano,

Gulda al 730.
X tuo esperto & in edicola.

NORME E TRIBUTIT

La prova / C'¢ inversione delfonere

E compito dei soggetti e_xbi!i?ati .
dimostrare di essere stati diligentt

B el quadro di tutela degli
Nimeressi dell’investitore
particolare importanza as-

sume la disposizione contenuta
nell’articolo 23, comma 6 del DI-
gs 58/98 in virtd della quale «nei

- gindizi di risarcimento dei danni

dimostrare la negligenza dell’inter-
mediario: & il soggetto abilitato
che deve dimostrare di aver agito
con la specifica diligenza richiesta
dalla natura della prestazione ese-
guita. L’investitore deve, pertanto,
semplicemente dimostrare il pre-

cagionati al cliente nello svolgi-
mento dei servizi di investimento
e di quelli accessori, spetta ai sog-
getti abilitati I'onere della prova
di aver agito con la specifica dili-
gerniza richiesta».

L’inversione dell’onere. Que-
sta norma esonera |'investitore dal

giudiiié economico subito ¢ il nes-
so di causalita fra l’attivita. dell’in-
termediario ¢ il danno subito.

In definitiva la legge prevede po:

sello specifico settore dell’inter-
mediazione finanziaria un’inver-
siong dell’onere della prova facen-
te capo al cliente, il quale — eso-

nerato dal fornire la prova della

condotta negligente dell’interme-

diario, che gli abbia cagionato un |
danno — & tenuto a provare il

pregiudizio economico € la sussi-

stenza del nesso causale fra danno

¢ attivitd dell’intermediario.

La norma . stabilisce, quindi,
una presunzione relativa, a sfavo-
re dell’intermediario, di non avere
dispiegato la diligenza necessaria.
In particolare, & I'intermediatio
che deve dimostrare di avere agi~
to con la specifica diligenza richic-
sta e ciod di avere rispettato le
specifiche regole di condotta stabi-

- lite dal Testo unico sull’interme-

diazione finanziaria ¢ dal regola-

" mento Consob 11522/98.

11 processo societario. Per quan-
to riguarda gli aspetti di carattere
pill specificatamente processuale &
opportuno sottolineare che, a segui-
to dell’entrata in vigore del Dlgs
5/2003 contenente la nuova disci-
plina dei procedimenti in materia
di diritto societario e di intermedia-
zione finanziaria nonché in mate-
ria bancaria e creditizia, tutte le
controversie aventi per oggetto rap-
rti in materia di intermediazione
mobiliare da chiunque gestita, i ser-
vizi e i contratti di investimento
sono disciplinate dalle norme sul

nuovo processo societario.

bond argentini e ai

ta imposte dalla legge a tutti gli interme-
diari abilitati nello svolgimento delle pre-
stazioni di servizi di investimento ha costitu-
ito il fondamento delle numerose azioni giu-
diziarie che negli ultimi tempi, in conse-
guenza soprattutto delle vicende relative ai

Il mancato rispetto delle regole di condot-

| In Tribunale / Le decisioni _
Per chi non rispetta le regole
scatta la nullita del contratto

mento Consob 11522/98, considerati come
norme imperative di carattere inderogabile
in quanto finalizzate a tutelare intéressi di

ordine generale aventi

razione di nullitd del

titoli Cirio e Parma-
lat, i risparmiato-
ri hanno intentato
contro le banche che
hanno a essi propo-
sto tali investimenti.

La prima giuri-
sprudenza di merito
ha in alcuni casi rico-
nosciuto la responsa-
bilitd degli interme-
diari per non avere
rispettato le regole
di condotta nella pre-
stazione dei servizi
di investimento.

In particolare si
segnalano due sen-

2004

2004

Giurisprudenza di merito
* Reitcenti sentonzb del Tribunal suf creck
- - Tribunale di' Mantova, sentenza del 18 marzo

W Tribunale df Mantova, sentenza del 12

" novembre 2004

il Triburiafe di Treviso, seritenza 2579 del 26
novembre 2004 K

& Tribunale df Mitano, ordinanza 7 otiobre 2004’

M Tribunale di Monza, sezione di Deslo; -
sentenza del 27 iglic 2004 _

W Tribunale di Firenze, sentenza def 30 maggio .

tenze del Tribunale

di Mantova del 18 marzo e del 12 novem-
bre 2004, nelle quali il giudice, con riferi-
mento all’acquisto di obbligazioni argenti-
ne, ha affermato la nullitd del contratto di
investimento 'a norma dell’articolo 1418
del Codice civile per violazione da parte
della banca delle regole di condotta stabili-
te dall’articolo 21 Dlgs 58/98 e 28 regola-

condotta da parte dell’

causa di risoluzione del

rilevanza costituzio-.

nale (tutela del risparmio e del diritto di
proprietd) e, quindi, determinanti la dichia-

contratto. -I giudici,
in questi casi, hanno
condannato la banca
alla restituzione
dell’intera somma
investita oltre al pa-
gamento degli inte:
ressi legali dal gior:
no dell’acquisto de;
titoli.

_ Nello stesso senso
si possono segnalare
altre sentenze dei giu-
dici di merito: Tribu-

. nale di Treviso 2579
- del 26 novembre

2004, Tribunale di
Milano ordinanza del
7 ottobre 2004.

In parte divergente
¢ la sentenza del Tri-

bunale di Monza, sezione di Desio, del 27
luglio 2004, dove la violazione delle regole di

ntermediario abilitato

¢ stata qualificata non come causa di nullita
del contratto di investimento per violazione di
norme imperative, ma come grave inadempi-
mento contrattuale da parte dell’intermediario

contratto medesimo.
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| criteri / Rischiosita e adeguatezza
Le informazioni
devono essere

a misura di cliente

elle regole di condotta che il legislatore ha previsto per
disciplinare I'attivitd di p ione dei servizi di investi-
A mento rilievo i obblighi di informa-
zione (articolo 21, comma 1, lettera b) Digs 58/98 ¢ 28 regolamen-
to Consob 11522/98) ¢ di segnalazione dell'inadegutezza dell' ope-
razione posta in essere. In particolare & I'articolo 29 del regolamen-
to Consob che impone all'i diario di i dall’eff
ioni non adeguate per

Te con 0 per conto degli i p
| tipologia, oggetto, freqy odi

Obblighi di infor i Si in un obbligo
di informazione "passiva® (know your customer rule) che
consiste nell’acquisizione di tutte le notizie necessarie per
una corretta valutazione del profilo di rischio ¢ in un obbligo
di informazione "attiva" (know the security rule), ciod nel
fornire al cliente un’adeguata illustrazione delle caratteristi-
che e dei rischi insiti nel prodotto offerto.

11 richi all’ad dell’infor (articolo 21,
comma 1, lettera b Digs 58/98) costituisce indice della volontd
del legislatore di evitare la standardizzazione delle informazio-
ni, preferendo la flessibilitd del flusso informativo in relazione
alla tipologia del cliente. In questo contesto si pone la regola
(articolo 29 del Regolamento Consob) che, codificando il princi-

%Jio della i suitability rt':-

. e, impone all’intermediario I'ol

l le Ieggi " bligo negativo di astenersi
Tuf @ regolamento Consob dall'cffettuare o consigliare ope-

: - razioni non adeguate al profilo

i D di rischio e agli obiettivi di inve-

. Wel 24 febbraio 1998 (Tuf) stimento del cliente.

. Thtolo ): serviA di Investimento La valutazione sull’adeguatez-
Capo #: evolgimentn del servizi za dell’operazione deve, peraltro,
Acticolo-21 criteri’ generali, essere effettuata dal soggetto abili-

2 tato non solo sulla base delle in-
patrimoniale, articolo 23 formazioni fomite dal cliente (arti-
contratti, articolo 24 e colo 28 regolamento Consob), ma
portafogli di investimento, anche di ogni «altra informazione
articolo 25 attivith di disponbile in base ai servizi pre-

z net mercati stati» (articolo 29, comma 2).
«fegolam 5 In particolare, I'obbligo di valu-

; W Regolamento Consob 11822 tare I'adeguatezza dell'operazione
del 1° fugho 1998 . di investimento deve essere adem-

W: prestazione dei servizi piuto dall'intermediario abilitato

d Investimento e del servizio di anche nell'ipotesi di rifiuto da par-
gestione collettiva. te del cliente di fornire le informa-
Articolo-26 regole generali di zioni indicate nell’articolo 28 del-
articolo 27 lo stesso regolamento dovendo, in

questo caso, I'intermediario tenere

informazione tra gii intermediarl conto di tutte le informazioni co-
L) A in 5u0 possesso.

operazioni non adeguate. . L’articolo 29, comma 3 del te-

- sto Consob specifica, inoltre, I'ob-

bligo dell’intermediario, quando ri-

ceve da un investitore. disposizioni relative a un’operazione non
ndeguam,diinfmnami]clicmcdiqucsmcimomnzae@llc

ragioni per cui non & opp procedere con I’
del'l‘opm‘znonc..Se Pinvestitore intende comunque dare corso
all'opes I diario pud eseguire I' operazione solo sulla
base di un ordine impartito per iscritto in cui sia fatto esplicito
riferimento alle avvertenze ricevute.
|£muﬁekchmsmmdifmwmbaseaiqualivdmau
I'sde dell'operazione sono V! individuati dalla
risp I one di d aspetti dell'ope-
razione. In p oggetto di vah sono: .
ula di i dell" jone di i i sia in termini

assoluti che di incidenza sul patrimonio mobiliare de] cliente;
mla "rischiositd dei titoli proposti in relazione alle condizioni di
mercato degli stessi come risultanti dalle quotazioni di mercato e
dal rating attribuito dalle maggiori zie internazionali;

[ ] l’despenﬁsc;lnu cl?edd:hm nel setiore jario ¢ la sua propensio-
ne io ve essere oggetto di specifica indagine da
dell'intermediario abilitato. o8 pee e capare




