TRIBUNALE ROMA, 8 ottobre 2004 — CavenTo Presidenie Esiensore— Calzini e al-
tri (avv. Lendvai, Giampaolino) ¢, Bipielle societa di gestione credito s.p.a. (avv.
Pierre).

Sollecitazione all’investimento - Offerta rivolta ad imvestitori qualificati - Obblige di
pubblicazione del prospetto - Esclusione,
(Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 538, artt, 94 ¢ 100),

Intermediazione finanziaria - Obblighi di informazione - Violazione degli obblighi di
comportamente degli intermediari.
(Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, art. 21; reg, Consob n. 11522/1998,
artt. 26, 28, 29).

La disciplina sulla sollecitazione all'investimento non si applica quando Fofferta &
indirizzata, sulla base di una offering circular, agli investitori qualificati, anziché al
pubblico dei risparmiiatori ('),

I comportamento della banca che non abbia osservato il dovere di informarsi in
ordine alla tipologia ed alla affidabilitd dei titoli venduti alla propria clientelu e non
abbia avvertito quest'ultima dell'inadeguatezza dell'operazione, oltre che delle ragioni
per cui non sarebbe stato opportuno eseguirla, costituisce violazione degli obblighi di
diligenza, correttezza e trasparenza imposti agli intermediari nell'interesse dei rispar-
wmiatori (%),

(Ormissis). - SVOLGIMENTO DEL PROCESSO. — (Omiissis). — Con atto di citazione,
ai sensi dell’art. d. lgs. n. 5 del 2003, notificato il 3 febbraio 2004 gli attori in epigrafe
hanno dedotto;

1) che avevano acquistato nel 2000 e nel 2001 dalla Banca Popolare di Lodi, a
prezzo pieno « in contropartita diretta », ai sensi dell’art, 5, 5° comma, lett. a), d. Igs.
24 febbraio 1998, n. 58, le seguenti obbligazioni emesse dal Gruppo Cirio:

in data 27 ottobre 2000 obbligazioni « XS 011975542 8 Cirio 7.5% 3 novembre
2002 », secondo quanto risultante dalla nota informativa loro rilasciata: per euro
20.000,00, oltre spese, Calzini Paolo; per euro 5.000,00, oltre spese, Umnberto Frisoni e
Anna Calzini; per euro 15.000,00, oltre spese, Patrizia Maria Meneghini e Mauro Vol-
pato; per euro 10.000,00, oltre spese, Fulvia Maddonni ed Alfredo Rizzo; per euro
10.000.00, oltre spese, Maria Tecla Parisi;

in data 1° febbraio 2001 obbligazioni « XS 012429029 6 Cirio H. 6.25% 16 feb-
braio 2004 » per euro 9.990,00, oltre spese, Bruna Fantoni;

2) che, nella scarna documentazione rilasciata, gli strumenti finanziari erano in-
dicati come obbligazioni Cirio ed Obbligazioni Cirio H. e che i titoli recanti I'interesse
del 7,5% erano stati emessi da Cirio Finance Luxembourg, mentre quelli con cedola
6.25%, acquistati dalla sig.ra Fantoni, erano stati emessi da Cirio Holding Luzemburg;

2) che tutte Ie obbligazioni acquistate non erano esistenti sul mercato al mo-
mento dell’acquisto in quanto le due emissioni recavano, rispettivamente, la data del 3
novembre 2000 e del 6 febbraio 2001 ed erano state vendute ai risparmiatori dalla
banca sul c.d. mercato grigio;

3) che essi attori erano pensionati, lavoratori dipendenti e comunque titolari di
redditi non elevati, con un portafoglic composito ed una bassa propensione al rischio
ed all’epoca titclari di conti correnti presso la Banca Popolare di Lodi Ag. 3;

4} che le obbligazioni acquistate appartenevano a due emissioni effettuate da
parte di societd estere controllate da Cirio Holding s.p.a. facenti parte del Gruppo Ci-
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rio, il cui indebitamento finanziario, in gran parte rappresentato da debito hancario a
breve, era passato dai 280 mln circa di euro del 1996 a 870 mil di euro nel 1999 e,
come risulta dalla relazione dei commissari giudiziali (p, 120, doc. 9 del fascicolo at-
tori), tale indebitamento: « viene solo nominalmente ridimensionato dalla presenza tra
le attivita finanziarie liquide di crediti verso la controllante che non solo si riveleranno
di fatto immobilizzati nel corso degli anni successivi ma risulteranno del tutto inesigi-
bili nel 2002 », anche se gid nel periodo 1997-1999 attivita del Gruppo, presentando
specifici indicatori a livelli critici, non riusciva a produrre margini sufficienti a coprire
gli oneri finanziari;

5} che nel periodo 2000-2002; « 'elemento caratterizzante questo triennio, tut-
tavia, ¢ il progressivo spostamento dell'indebitamento del gruppo dalle banche alle ob-
bligazioni » (p. 127 rel, cit.) in quanto i « debiti bancari, che avevano raggiunto a fine
'99 il massimo di circa 900 min di euro, si riducono a poco pit di 300 min nel 2002
mentre il debito consolidato soito forma di obbligazioni raggiunge alla medesima data
Pammontare di circa 850 mln » (rel. cit, p. 127). « La crescita del debito sotto forma di

- obbligazioni determina quindi una netta riduzione dell’esposizione bancaria, come pe-
raltro chiaramente evidenziato negli stessi prospetti {riservati a soggetti istituzionali,
cui i titoli erano diretti in via esclusiva) laddove si indica come uno degli obiettivi prio-
titari delle emissioni sia la ristrutturazione stessa del debito al fine di allungarne la sca-
denza media » (rel. cit, p. 128}

5) che le obbligazioni véndute dalla convenuta agi attori appartenevano a due
emissioni effettuate da societd estere controllate da Cirio Holding s.p.a. del Gruppo Ci-
rio, il quale tramite sei societd aveva emesso obbligazioni pet complessivi 1.125 mln
{v. organigramma allegato aila rel. cit. p, 28 doc. 7 fascicolo attori): la seconda di tali
emissioni, effettuata I’ febbraio 2001 era stata descritta da parte della banca come
meritevole di « giudizio positivo » (doc. 8 p. 2 fascicolo attori) ed analoga valutazione i
funzionari avevano espresso anche per la prima emissione;

5) ¢he le obbligazioni non erano accompagnate da prospetto informativo es-
sendo riservate ad investitori istituzionali, come risultante dalia offering circular e non

potevano formare oggetto di sollecitazione al risparmio indistinto; mentre la circo-

stanza che la negoziazione fosse avvenuta alcuni giorni prima delle emissioni escludeva
la possibilita che fossero stati gli acquirenti a richisdere quelle obbligazioni che, al con-
trario, era stata la banca a proporre e ad offrire;

6) che i fondi raccolti con i titoli emessi da Cirio Finance Luxemburg s.a. erano
stati pressoché interamente versati alla Cirio s.p.a. i cui debiti bancari, a seguito dell’e-
missione, si erano ridotti di oftre 130 mln di euro rispetto al livello raggiunto nel 1999
e, nel 2001, I'importo derivante dall’emissione della Cirio Holding Luxemburg s.a. era
stato girato a titolo di finanziamento a varie societd del Gruppo;

7} che la Banea Popolare di Lodi era tra quelle banche, che avevano finanziato la
crescita del Gruppo, risultando, direttamente ed indirettamente, tramite la controllata
Efibanca, il terzo gruppo creditore, al 31 dicembre 2002 ¢, dopo avere fornito tramite
la vendita delle obbligazioni la provvista alla, Cirio per ridurre 'esposizione risultava
ancora creditore per 18 mln di ewro (p. 281 relazione Rivolsi e Partners, doc. 10 del fa-
scicolo degli attori).

Hanno, conseguentemente, convenuto in giudizio davanti a questo Tribunale la
Banca Popolare di Lodi chiedendo: @) che fosse accertata la nullitd del conteatto per
violazione delFobbligo di redigere il prospetto informativo ex art, 94 tuf; &) che
fosse annullato il contratto per dolo ed errore perchs la banca convenuta aveva acqui-
stato le obbligazioni per rivendetle a terzi, ai quali addossare il rischio del default;
¢) che fosse accertata e dichiarata la tesponsabilitd della banca per violazione delle di-
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sposizioni relative ai servizi di investimento (art. 21 t.u.f., artt. 26, 27, 28 reg. interme-
diari Consob) e delle disposizioni contrattuali contenute nella offering eircuiar e che la
convenuta fosse condannata al risarcimento del danno, tenendo conto che Part. 23
tuf. pone a carico dell'intermediario Ponere di provare di avere agito con la specifica
diligenza richiesta.

Decorso il termine di 30 giomi stabilito dall’art. 2, 1° comma, lett. ¢), del d. Igs. n.
5 del 2003 senza che la convenuta avesse provveduto a notificare la comparsa di rispo-
sta, in data 20 aprile 2004 gli attori hanno depositato istanza di fissazione di udienza ai
sensi dell’att. 8, 1° comma, lett, @) D. cit. ed il Giudice relatore, designato con decreto
in data 4 maggio 2004 dal Presidente della sezione, ha depositate in data 31 maggio
2004, il decreto di fissazione dell'udienza collegiale, disponendo la comparizicne per-
sonale delle parti per il loro interrogatorio ¢ per il tentativo di conciliazione, ammet-
tendo l'ordine di esibizione delle offering circudar e dei documenti relativi alle due
ernissioni richiesto dagli attorf nei confronti della convenuta ed invitando le parti a de-
positare, almeno cinque giorni prima dell’udienza fissata per il 9 luglio 2004, memorie
conclusionali concernenti, in patticolare, la configurazione giuridica dei fatti.

Con comparsa depositata il 2 luglio 2004 si & costituita Bipielle societa di gestione
credito s.p.a., procuratrice speciale di Banca Popolare di Lodi s.c. a r.1., assumendo che
la banca convenuta aveva adempiuto a tutti g obblighi previsti dal t.u.f. di cui al d,
lgs. n, 58 del 1998 e dai successivi regolamenti attuativi, curando, all’atto delia sotto-
scrizione degli ordini di acquisto effettuati nell’agosto del 2000: 1) di richiedefe agli
investitori notizie circa la precedente esperienza in investimenti finanziari nonché la
loro propensione al rischic, richiesta alla quale gli attori avevano opposto il rifiuto
scritto (art. 28 reg. Consob n. 11522/98); 2) di consegnare agli attori il « Documento
sui rischi generali degli investimenti in stcumenti finanziari » (art. 28, lett. b), reg. Con-
sob cit.); 3) di valutare 'adeguatezza dell’'vperazione richiesta, valutazione, nel caso
concreto, resa impossibile dal rifiuto dei ¢lienti di fornire le informazioni; 4) di conse-
gnare agli acquirenti le attestazioni degli ordini impartiti: 5) di consegnare le note in-
formative (art. 61 reg. Consob) relative alle operazioni effettuate.

Ha eccepito Vinfondatezza del richiamo all’art. 94 t.w.f. in quanto la vendita non
era avvenuta nell’ambito di un’offerta pubblica di titoli destinati al pubblico indiscrimi-
nato, ma nella fase successiva di vendita refoil effettuata da parte di investitor istitu-
zionali, che avevano acquistato in proprio i titoli destinati loro in via esclusiva e per i
quakli non era stato redatto alcun prospetto informativo, essendo la loro emissione ac-
compagnata soltanto dal documento utilizzato come prospetto di quotazione della
Borsa Valoti del Lussemburgo (c.d. offering circular). Del tutto legittimamente essi
avevano venduto nella fase di grey market tali tiioli ai clienti ricevendo i loro specifici
ordini, senza svolgere alcuna attivitd promozionate. Privo di qualsiasi elemento proba-
torio risultava essere 'assunto degli attori, secondo il quale la vendita sarebbe avvenuta
con dolo o per errore indotto dalla banca.

Acquisiti i docementi prodotti dagli attori, espletato il loro interrogatorio libero,
non essendo comparso il legale rappresentante della banca convenuta, fallito il tenta-
tivo di conciliazione, con ordinanza collegiale del 9 luglio 2004, & stata respinta la ri-
chiesta di remissione in termini formulata dalla convenuta non risultando irregolarita
procedimentali quale causa di pregiudizio del diritto di difesa, essendo la tardiva costi-
tuzione imputabile alla convenuta e non essendo state nel decreto di fissazione di
udienza rilevate d’ufficio questioni nuove ¢, nel contempa, & stato ordinato alla banca
convenuta di esibire i documenti dichiarati ammissibili nel decreto di fissazione di
udienza. In data 20 settembre 2004, la convenuta ha depositato Uoffering circuliar rela-
tiva al prestito obbligazionario Cirio Finance Luxemburg s.a. 7.5%. All'udienza del 24
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settembre 2004, assente il procuratore della convenuta, la causa & stata assunta in deci-

sione.

MoTivi pELLA DECISIONE. — Rileva il Tribunale preliminarmente che, in data 5 ot-
tobte 2004, dopo I’assunzione della causa in decisione e durante il decorso del termine
per il deposito della sentenza, il procuratore della convenuta ha depositato in Cancelle-
tia istanza di fissazione di nuova udienza adducendo che la mancata partecipazione al-
Pudienza del 24 setiembre 2004 era imputabile ad obiettivo impedimento ¢ produ-
cendo referto medico del P.S, dell'Ospedale S. Giacomo attestante che I'avv. Antonello
Pierro era entrato nella struttura alle ore 16,05 del 24 settembre 2004 e ne era uscito
alle ore 17,31; « in apparente benessere, oggi due episodi di qualche minuto di cardio-
paimo con malessere generale, Attualmente asintomatico, Pressione 130/80, FC 80,
SAO2 99 ». Ritiene, infatti, il Tribunale che tale richiesta deve essere respinta in
quanto del tutto irrituale ed intempestiva, non sorretta da qualsivoghia obicttivo riscon-
tro in ordine alla sintomatologia riferita soggettivamente e non avendo I'istante né de-
dotto né concretamente subito alcuna lesione del diritto di difesa in relazione alla fase
cui era pervenuto il processe.

Entrando nel merito, si deve riconoscere che, in base all’art. 13, 2° comma, d, lgs.
n. 5 del 2003, in caso di contumacia del convenuto o di tardiva costituzione i fatti af-
fermati dagli attori si devono considerare non contestati, dovendo il giudice valutarne
la concludenza.

Nell’ambito di valutazione della concludenza dei fatt] che si devono considerare
provati, deve essere, in primo huogo, respinta la richiesta di accertamento e dichiara-
zione di nullitd dei contsatti per violazione dell’art. 94 taf, formulata dagli attori so-
stenendo che, sulla base del « profilo teleclogico dell'intera operazione », sin dall’oti-
gine essi dovrebbero considerarsi destinatari delPattiviea di collocamento dei titoli, ciod
di un’attivita di sollecitazione del risparmio posta in essere da BPL, che si sarebbe limi-
tata a svolgere un’attivith meramente inferpositorig fra clienti e mercato, con limitati ri-
schi di posizione, non avendo fnvestito il suo patrimanto nei titoli Cirio ed avendo so-
stanzialmente e surrettiziamente attuato una sollecitazione al pubblico tisparmio, posto
che il criterio guida per determinare se vi sia sollecitazione al pubblico risparmio ov-
vero offerta riservata & quello del need of protection degli oblati.

E da escludere, in realts, che nel caso in esame si verta in ipotesi di solfecitazione
all'investimento, che costituisce una delle attivitd attraverso [e quali gli emittenti stru-
menti finanziari realizzano Pappello al pubblico al risparmio e rappresenta il modo or-
dinario attraverso il quale ogni nuova operazione finanziaria trova accesso al mercato
mobiliare, :

La nozione di sollecitazione all'investimento si ticava dall’art. 1, 1° comma, lett. £),
taf. Essa & caratterizzata: 1) dalla natura dell’attivita (offerta, invito ad offrire 0 mes-
saggio promozionale); 2} dallirrilevanza della forma in cui si esplica («.in qualsiasi
modo... »); 3) dalla sua direzione (deve essere rivolta al pubblico); 4) dalla sua finalita
(vendita o sottoscrizione di prodotti finanziari). Nel caso in-esame manca la sollecita-
zione rivolta al pubblico, ciod la sollecitazione ad incertam personam, in altri termini,
ad un numero indeterminato di individui ed in cui manchi, quindi, un contatto indivi-
duale tra offerenti ed oblati, in ragione delle modalita standardizzate di svolgimento
delle offerte medesime.

In effetti, la disciplina della sollecitazione all'investimento & costituita essenzial-

mente da regole volte a garantire da un lato la compiuta informazione dei soggetti de-

stinatari dell’'offerta di prodotti finanziari, dall’altro Ia correttezza dei comportamenti
per assicurare if rispetto del principio del need of protection. A tal fine Part, 94 tad
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dispone che coloro che intendono effettuare una sollecitazione all’investimento 0110 te-
nuti a darne preventiva comunicazione alla Consob, allegando il prospetto informativo
destinato alla pubblicazicne. La materia & stata disciplinata dal Regolamento Emittenti
approvato con Delib. Consob del 14 maggio 1999, n. 11971, che definisce il contenuto
della comunicazione, precisa le finalita del prospetto informativo, ne determina le mo-
dalitd ed i tempi di pubblicazione e e forme di aggiornamerto e stabilisce le modalita
di svolgimento della sollecitazione e le regole di correttezza nella compravendita dei
prodotti finanziari. :

Esistono dei casi in cui fe norme sulla sollecitazione non trovano applicazione e
tali casi sono individuati daff’art. 100 tuf. ¢ dal Regolamento Emittenti della Consob.

Essi sono caratterizzati: dall'assenza di un prospetto di sollecitazione in quanto
Pofferta dei titoli & destinata ai soli investitori istituzionali come definiti ai sensi del-
Part, 30, 2° comma, t.uf,, tra f quali rientra anche odierna convenuta; dalla presenza
di un documento informativo (offering circular) redatto per lofferta agli investitori
professionali e dalla esistenza di contrattazioni nella fase di grey market, che anticipano
il momento della sottoscrizione dei titoli, la quotazione sul metcato ufficiale o la stessa
disponibilitd dei principali documenti informativi dell’operazione.

Tale contrattazione assume, pertanto, tutte le caratteristiche di vendita di cosa fu-
tura,

11 caso in esame non si colloca nella fase di mercato primario (o di emissione), che
intercorre fra 'emissione del titolo da parte defl'impresa, avvenuta, in concreto, adot-
tando non la modalita di offerta diretta al pubblico {sollecitazione allinvestimento),
ma Cofferta diretta ad investitori istituzionali, e la sua sottoscrizione da parte dell’inve-
stitore, bensi nella fase successiva di mercato secondario, in cui il titolo, gia in possesso
dell'investitore, viene negoziato con aliro investitore.

Si tratta di una modalita di vendita del tutto legittima, che, peraltro, deve avvenire
secondo regole estremamente dettagliate contenute nel t.u.f. e nella regolamentazione
attuativa emanata dalla Consob per disciplinare Pattivita degli intermediari finanziai,
A quest’ultima categoria appartengono anche le banche, quali soggetti abilitati alla sol-
lecitazione all'investimento, ciod all’offerta al pubblico di vendita o sottoscrizione di
prodotti finanziari, tra i quali rentrano le obbligazioni negoziabili sul mercato dei capi-
tali {art. 18 d. lgs. 24 febbraic 1998, n. 58).

Infatti, la tigorosa disciplina di vigilanza sia regolamentare che informativa ed
ispettiva contenuta nel d. lgs. 1° settembre 1993, n. 385 (tw.b.) per assicurare un re-
gime di ampia garanzia per tutto quanto possa riguardare stabilitd finanziaria, sana e
prudente gestione dell'impresa ed ogni ulteriore necessiia di investor profection, assicu-
rata dal rispetto del principio di trasparenza sancito dall’art. 11 t.ub. nell’esercizio del-
Pattivitd creditizia & ribadita dalla norma di rinvio contenuta nel 4° cormma dell’art, 19
d. Igs. 24 febbraio 1998, n. 58 (t.u.f.), che stabilisce la stretta correlazione esistente tra
i requisiti occorrenti per svolgere 'attiviti bancaria in senso tecnico e i requisiti di affi-
dabile ingresso dell’ente creditizio, quale soggetto polifunzionale, nel settore dell’inter-
mediazione finanziaria non bancaria,

Ed invero, i servizi di investimento costituiscono prestazione professionale che si
riceve mediante la conclusione di contratti assoggettati ad una speciale disciplina nella
misura resa necessaria da motivate esigenze di tutela degli investitori « risparmiatori ».

In linea di principio vafgono le disposizioni che per i contratti « relativi alla presta-
zione dei servizi di investimento » si sono stabilite con Part. 23 tuf.

Si tratta di disposizioni che integrano (o talvolta sostituiscono) le norme codicisti-
¢he della disciplina del contratto ed a tutela degli investitori « risparmiatoti ». A tale
fine operano anche le norme di disciplina generale del contratto pensate secondo una
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pit generale ratio legis di protezione dei contraenti in posizione inevitabilmente pit de-
bole, che concludono contratti con un professionista (dall’art. 1469-bis all’art, 1469-
sextes c.c.), caratterizzati da ampia discrezionalita dell’agire dell’impresa géstore.

Tale normativa di vertice del sistema costituita dagli artt. 21-25 t.u.f., preordinata
agll scopi di correttezza e trasparenza dei comportamenti, alla sqna e prudente gestione
dei soggetti abilitati, avendo riguardo alla tutela degli investitori e alla stabilita, alla
competitivita e al buon funzionamento del sistema finanziario & poi integrata dai rego-
lamenti emessi dalla Banca d'Halia e dalla Consob nell’esercizio dell’attivita di vigi-
lanza nelle sfere di rispettiva competenza assegnate dalla basic rule, contenuta nell’art,
5 tuf, ’

Tale norma costituisce il fondamento della legittimazione della Consob a stabilire
regole di circostanziata integrazione della forma e del contenuto dei contratt di investi-
menio, nell’esplicazione del ruolo di low maker per quanto riguarda la competenza in
materia di trasparenza ¢ correttezza dei comportamenti assegnata e concretamente as-
sunta con le prescrizioni a tutela dell’investitore contenute nel regolamento del 1° lu-
glio 1998, n. 11522, poi modificato con la Delib. n. 1382 dell’aprile del 2001, che
molto aggiungono a quanto previsto dalle norme di fonte primaria a tutela degli inve-
stitori,

Lart. 21 t.uf. impone agli intermediari nell’attivita di servizi di investimento ed
accessori di: .

ay comportarsi con diligenza, correttezza e trasparenza nell’interesse dei clienti e
per Pintegritd dei mercati;

b) acquisire le informazioni necessarie dai clienti ed operare in modo che essi
siano sempre adeguatamente informati;

¢) organizzarsi in modo tale da ridurfe al minimo il rischio di conflitti di inte-
resse €, in situazion di conflitto, agire in modo da assicurare comundgue ai clienti tra-
sparenza ed equo trattamento;

d) disporre di risorse e procedure, anche di controllo interno, idonee ad assicu-
rare Pefficiente svolgimento dei servizi;

¢) svolgere una gestione indipendente, sana e prudente e adottare misure idonee
a salvaguardare i diritti dei clienti sui beni affidati.

Tali regole, dettate secondo il modeilo della normazione pluralista dianzi descritta,
configurano un regime multiforme e sempre aperto alla concreta regolamentazione di
funzicnamento del mercato deliberata dalla Consob, tenendo conto, in ossequio dei 2°
comma dell’art. 6 t.u.f., delle differenti esigenze di tutela degli investitori connesse con
la qualita e V'esperienza dei medesimi. Quali opetatori di mercato siano da considerare
professionalmente qualificati si legge nell’art, 31 del regolamento e tra essi non rien-
trano gl odierni attori che devono considerarsi investitori oufsider, investitori rispar-
miatori, che non hanno esperienza professionale di mercati finanziari e alla cui tutela
operano numerose regole di salvaguardia. La convenuta assume la piena legittimita
delle operazioni compiute sottolineando che Ia richiesta di acquisto é stata formulata
dal cliente ¢ che essa ha passivamente accettato detta richiesta e che non aveva a dispo-
sizione alcuno strumento per non dare seguito all’opetazione avendo l'acquirente reso
la dichiarazione di cui all’art. 28 t.u.f.

In realta i doveri imposti alla banca si sostanziano essenzialmente nel dovere di in-
formarsi e nel dovere di informare.

Nel caso concreto, la violazione da parte della convenuta di taki doveri & consistita,
in primo luogo, nella violazione delle regole generali di comportamento sancite dall’art,
21, 1° comma, lett. d), L.u.f.: « disporre di risorse e procedure, anche di controllo in-
terno, idonee ad assicurare efficiente svolgimento dei servizi » e dall’art. 26 Delib.

704/11

Consob n. 11522 del 1998, tra le quali assume rilievo primario nella presente contro-
vetsia quello di cui alla lett. €) « Gli intermediari autorizzati, nell’interesse degli inve-
stitori & dell'integritd del mercato mobiliare... ¢) acquisiscono una conoscenza degli
strumenti finanziari, dei servizi nonché dei prodotti diversi dai servizi di investimento,
propti o di terzi, da essi offerti, adeguata al tipo di prestazione da fornire », Tale dispo-
sizione pone a catico degli intermediari e nellinteresse degli investitori un abbligo di
conoscenza, che & pilt della semplice informazione, sui prodotti da loro offerti, cono-
scenza che si estende alla loro provenienza, alla situazione degli stessi nei mercati, alla
loro destinazione tra il pubblico def consumatori. Va sottalineato che si tratéa di cono-
scenza che Pinvestitore risparmiatore, per esperienza, per cultura e per diverso campo
lavorativo non potrd mai acquisire, pérvenendo ad un giudizio completo sulla opera-
zione finanziaria che si appresta a sottoscrivere, Tanto pil, se si considera che la nego-
ziazione in esare & stata posta in essere nel periodo di grev market (dalla data di lancio
alla data di primo regolamento) e quindi in epoca antecedente alla prima fisica possi-
bile consegna del titodo & in assenza di rating,

Hanno dedotto ghi attort che: « La seconda emissione effettuata in data 6 febbraio
2001... viene descritta da parte della BPL come meritevole di un giudizio positivo. Per
la prima, di epoca antecedente, i funzionari della banca che proposero 'acquisto
espressero analoga valutazione ».

Tfatti dedotti da considerare provati ai sensi dell'art. 13 d. Igs. n. 5 del 2003 evi-
denzianc che la banca si ¢ del tutto sottratta al dovere di informarsi in-ordine alla tipo-
logia ¢ affidabilita del titclo e, dunque, al livello relativo di adeguatezza e, comungque,
ha assunto in tale attivitd un comportamento non diligente € non rispondente al need of
protection degli investitori non professionali. Infatti, riguardo alla seconda emissione,
la banca non ha ottemperato al dovere di produrte la relativa offering circular lasciando
del tutto ingiustificata ed immotivata la descrizione con esito positivo contenuta nel
documento 8§ prodotto dagli attori, Riguardo alla prima emissione, la lettura della
offering circular prodotta dalla banca in ottemperanza dell’ordine di esibizione emesso
dal Collegio evidenzia che la valutazione positiva fornita dai funzionari della banca si
rivela estremamente lacunosa ed ingiustificata e non corrisponde alla tipologia dei titoli
emessi concretamente desumibile dalla offering circular, nella quale si legge che, in
base al livello di indebitamento raggiunto ed al livello di capacita produttiva di Cirio:
«Non ¢i pud essere nessuna garanzia che Cirio produrrd nelle prossime operazioni
flussi di cassa sufficient] a soddisfare il suo debito e a consentirle di effettuare i neces-
sati investimenti in conto capitale » (p. 17, 2 cpv.). La offering circular detta inoltre
regole molto rigorose in materia di vendita e di sottoscrizione muovendo dal presuppo-
sto che l'offerta delle obbligazioni non & stata registrata presso la Consob (p. 42 penult.
cpv.} ¢ di tali regole la convenuta non ha tenuto adeguatamente conto.

La violazione da parte della convenuta degli obblighi a suo carico & consistita, in
secondo luogo, nel non avere acquisito dai clienti le informazioni necessarie per servire
al meglio i loro interessi o nell’averle trascurate nel concreto svolgimento del servizio,
che avrebbe dovuto essere conforme a quet principi di diligenza, correttezza e traspa-
tenza, imposti dalla lett. a) dell’art. 21 t.uf. e da espresse e geherali prescriziont del
codi¢e civile (art. 1337 c.c.), essendo dovere professionale del'intermediario richiedere
notizie al cliente quanto all'esperienza di investitore in strumenti finanziari e alla sua
situazione patrimoniale anche con riferimento a propensione al rischio e ad obiettivi di
portafoglio.

L’art. 28, 1° comma, lett, o) del regolamento Consob prevede che ghi intermediari
devono: «a) chiedere all'investitore notizie circa la sua esperienza in materia di inve-
stimenti finanziari, la sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di investimento nonché
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circa la sua propensione al rischio, L'eventuale rifiuto di fornire le notizie richieste

deve risultare dal contratto di cui all’art. 30 ovvero da apposita dichiarazione sotto-
scritta dall'investitore ». Tale rifiuto, peraltro, non é sufficiente ad escludere la respon-
sahilita del professionista in quanto la relativa acquisizione non pad assumere il signifi-
cato di un esonerc o di una limitazione di responsabilitd dell’intermediario nei con-
fronti dell’investitore non professionale, dovendo la relativa dichiarazione essere inter-
pretata in modo tale da essere compatibile con i principi sanciti dal nostro ordinamento
a tutela del risparmiatore, che sanciscono Iinvalidita di clausole finalizzate a tale
scopo. Infatti, 'art. 29 del regolamento Consob impone agli intermediari di astenersi
dall’effettuare con o per conto degli investitori operazioni non adeguate per tipotogia,
oggetto, frequenza o dimensione. A tal fine dispone il 1° comma dell’art. 29 Delib.
Consob n. 11522 del 1998 che: « Gli intermediari finanziari si astengono dall’effet-
tuare con o per conto degli investitori operazioni non adeguate per tipologia, oggetto,
frequenza o dimensione. Ai fini di cui al 1° comma, gli mtermediari autorizzati tengono
conto delle informazioni di cui all’art. 28 e di ogni altia informazione disponibile in or-
dine ai servizi prestati ». Conseguentemente, 1'acquisizione della dichiarazione di cui
all’art. 28 non esaurisce 'obbligo di diligenza imposto allintermediario per dare corso
-all’'operazione, dovendo questi tenere conto di ogni altra informazione disponibile in
relazione ai servizi prestati. Inolire, & opinione diffusa nella prassi ed in dottrina che
l'acquisizione delle notizie previste dall’art. 28, lett. @), non & decisiva per stabilire se
I'intermediario debba procedere o debba astenersi dall’operazione per inadeguatezza
della stessa. Al riguardo, con comunicazione n. DI/30396 del 21 aprile 2000 la Consob
ha precisato: « ... in nessun caso gh intermediari sono esonerati dall’obbligo di valutare
I'adeguatezza dell’operazione disposta dai clienti, neanche nel caso in cui I'investitore
abbia rifiutato di fornire Ie informazioni sulla propria situazione patrimoniale o finan-
ziaria, obiettivi di investimento e propensione al rischio: nel caso la valutazione andra
condotta in ossequio dei principi generali di correttezza, diligenza e trasparenza, te-
nendo conto di tutte le notizie di cui I'intermediario sia in possesso (es. etd, profes-
sione, presumibile propensione al rischio anche alla luce della pregressa ed abituale
operativitd, situazione del mercato...) ». Orbene, trattandosi di soggetti titolari di conti
correnti presso la banca, le altre notizie in possesso dell’intermediario rendevano
chiaro che si trattava di soggetti nei cui confronti Poperazione di negoziazione propo-
sta non fosse adeguata sia in relazione alla loro situazione patrimoniale sia in relazione
alla scarsa propensione al rischio. Si deve, conseguentemente, ritenere che Iinterme-
djario & venuto meno all’obbligo di curare Pinteresse dellinvestitore, obbligo che costi-
tuisce espressione del generale principio di correttezza e buona fede e si spinge sino al
punto di imporre al primo di valutare Padeguatezza di ogni operazione disposta dal se-
condo {art. 29 reg. Consch. n. 11522 del 1998). Né vale a soddisfare tale esigenza di
tutela del risparmiatore la circostanza che agli investitori sia stato consegnato il docu-
mento sui rischi generali degli investimenti finanziari, trattandosi di informativa del
tutto generica che non garantisce quella conoscenza concreta ed effettiva del titolo ne-
goziato che 'intermediario deve assicurare in modo da rendere il cliente capace di tute-
lare il proprio interesse e di assumersi consapevolmente i rischi dell'investimento com-
piuto. Il comportamento non diligente assunto dagli operatori nello svolgimento della
attivitd negoziale & emerso dall'interrogatorio libero degli attori, che hanno dichiarato
di avere sottoscritto i documenti consegnati dalia oob@oﬁmio senza sapere cosa stes-
sero Hrmando,

Infatti, 1a norma regolamentare in materia dispone che in presenza di una opera-
zione non adeguata Fintermediario debba astenersi dal dare esecuzione all’operazione
se prima non abbia avvertito I'investitore e ottenuto dal medesimo I'espressa autoriz-
zazione ad agire ugualmente.
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L’adempimento di questo obbligo & funzionale alla realizzazione del migliore risul-
tato possibile per il cliente: risultato che dunque va inteso non in senso assoluto ma
(come specificato anche nell’art. 26, lett. ), del suddetto regolamento) in relazione al
rischio prescelto per sé da ciascun investitore,

Ha osservato autorevole dottrina che la sola ipotesi in cui tali obblighi di valuta-
zione dell’adeguatezza e di correlata astensione dall'agire non si applicano & guella in
cui il servizio prestaio si limiti alla mera esecuzione o trasmissione anmr ordini dell’in-
vestitore, senza che sia fornita dall’intermediario alcuna indicazione circa le operazioni
da effettuare & sempre che vi sia stata da parte dell’intermediatio una preventiva indivi-
duazione scritta de limiti quantitativi e delle tipologie di strumenti finanziari, di opera-
zioni ¢ di ordini entro i quali le operazioni sono considerate automaticamente adeguate
(c.d. execution only). Se invece il servizio di negoziazione o quello di ricezione e tra-
smissione di ordini sono abbinati ad una consulenza anche solo illustrativa o strumen-
tale, 'intermediario svolge comunque un ruolo attivo nel processo formativo della vo-
lonta dellinvestitore e risorge percid nella sua pienezza I'obbligo di valutazione dell’a-
deguatezza e di conseguente astensione, pena, altrimenti, la violazione di una regola di
diligenza prescritta dall’'ordinamento. Nel caso in esame, questa attivitd di consulenza
sia pure meramente strumentale e promozionale, deve ritenersi avvenuta avendo gli at-
tori sia nel loro interrogatorio libero sia nell’atto di citazione affermato di essersi in-
dotti all’acquisto di titoli su indicazione dei funzionari preposti, non avendo esst alcuna
womw:om:w di conoscere altrimenti tali titoli, in quanto la relativa negoziazione & avve-
nuta in periodo di grey market.

Accertata la violazione del doveri di E%c:snah e di informare incombenti sulla
banca negoziatrice e, in particolare, 'omessa informazione sufle caratieristiche dei -
tolt venduti, sulla non destinazione primaria ai risparmiatori e sul grappe cui apparien-
gono le emittenti, ritiene il Tribunale che meriti accoglimenio la domanda di risarci-
mento dei danni proposta dagli attori, nei limiti di seguito precisati, essendo applicabile
il 6° comma dell'art. 23 t.uf. a stregua del quale: « Nei giudizi di risarcimento dei
danni cagionati al cliente nello svolgimento dei servizi di investimento e di quelli acces-
sori, spetta ai soggetti abilitati I'onere della prova di avere agito con Ia diligenza richie-
sta ». Nel caso in esame [a conventa si & del tutto sottratta a detto onere.

Al riguardo, gli attori richiamano opportunamente quell’insegnamento gitrispru-
denziale secondo il quale la violazione dell’obbligo del venditore di informare costitui-
sce inadempimento in quanto: « nei contratti con prestazioni corrispettive i doveri di
correttezza, di buona fede e di diligenza, di cui agli artt, 1338, 1374, 1375 e 1175 c.c.
si estendono anche alle cosiddette obbligazioni collaterali di protezione, di informa-
zione, che presuppongono e richledono una capacitd discretiva ed una disponibilita
cocperativa e, quindi, nel tenere conto delle contropasti all’acquisto, Tali doverd ed ob-
blighi impongono che I'imprenditore, anzitutto, si preoccupi dell’ssatta specificazione
delle caratteristiche del bene compravenduto al momento %:.mon&ma » (Cass. 16 no-
vembre 2000, n. 14865).

L’insegnamento richiamato assume significato peculiare :nzm negoziazione dei
prodotti finanziari, che devono avvenire secondo regole di diligenza, correttezza ¢ tra-
sparenza nellinteresse dei clienti, specificate nel t.u.f. e nel regolamento attuativo della
Consob in maniera cosi rigorosa e mm:mm:ﬁm da rendere i relativi contratti « tipizzati »
secondo una terminologia proposta in dottrina, in quanto i doveri di informazione ri-
chiesti agli intermediari si pongono come obbligazioni di carattere primario, il cui
adempimento deve essere valutato a stregua dell’art, 1176, 2° comma, c.c., nel quale &
indicato il critetio di determinazione della specifica diligenza richiesta nell’adempi-
mento da parte di chi svolge attivitd professionale.
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La violazicne delle regole di informazione e di valutazione dell’adeguatezza dell’o-
perazione proposta ai clienti risparmiatori costituisce inadempimento imputabile all’in-
termediario e trattandosi di regole di comportamento esplicitamente codificate nell’in-
teresse del cliente 'inadempimento & da porsi in relazione causale con Ievento dan-
noso. Ricade sull'intermediario 'onere di provare che tra la viclazione ed il danno non
vi ¢ alcun nesso di causalita, dimostrando che il danno & derivato da eventi estranei alla
sua sfera di azione e la convenuta nulla ha dedotto né ha chiesto di provare al ri-
guardo.

La convenuta non ha neppure contestato la sussistenza del danno, che risulta evi-
dente scl che si consideri come le obbligazioni non siano pitl negoziabili sul mercato e,
alla luce di ragionevoli previsioni, non appaiano, allo stato, suscettibili di rimborso.

Nel rassegnare le conclusioni definitive gli attori hanno richiesto la determinazione
del danno in misura: « pari alla somma corrisposta per Facquisto delle obbligazioni av-
vero nella misura che verrd determinata in corso di causa, anche in via equitativa » e
nell'illustrare tali conclusioni nella memoria conclusionale depositata il 6 luglic 2004
hanno chiarito che il danno arrecato & « pari al cotrispettivo pagato per le obbliga-
zioni » per la cui commisurazione il lucro cessante & risarcibile nella misura del reddito
che sarebbe derivato da forme alternative di investimento, alle quali gli investitori
avrebbero fatto ragionevolmente ricorso.

Orbene, ritiene il Tribunale che sia acquisita agli attf la prova della prima vace di
danni, mentre per la seconda l'assenza di qualsiasi elemento attuale non consenta al-
cuna liquidazione, neppure di carattere equitativo, non potendo farsi ragionevoli previ-
sioni, in mancanza di elementi presuntivi o di fatti di comune esperienza, in ordine a
« forme alternative di investimento » in relazione alla categotia di investitori outsider
alla quale appartengono gli attori, che si sottrae 2 qualsiasi forma di generalizzazione.

Deve essere, infine, respinta la domanda di annullamento dél contratto per errore
o dolo, non essendovi aleuna prova che la convenuta abbia attificiosamente indotto gli
attori ad acquistare i titoli obbligazionari in questione per arrecare ad essi un danno,
tale prova non potendosi certamente desumere dalla obiettiva situazione di forte inde-
bitamento del Gruppo Cirio e dalla posizione di creditrice dello stesso rivestita dalia
convenuta.

Le spese seguono la soccombenza e si liquidano in dispositivo.

P.aM. — T Tribunale, definitivamente pronunciando,

— dichiara la responsabilita della convenuta Bipielle societd di gestione credito
s.p.a. nella qualitd di procuratrice speciale di Banca Popolare di Lodi s.c. a r.l. per non
avere agito con la specifica diligenza richiesta dall’art. 23, 6° comma, d. lgs. n. 58 del
1998 e la condanna a pagare: a Calzini Paclo euro 20.005,42; a Frisoni Umberto e Cal-
zini Anna euro 5.004,07; a Menghini Patrizia Maria e Volpato Mauro euro 15.015,73;
a Maddonni Fulvia ¢ Rizzo Alfredo euro 10.004,52; a Parisi Maria Tecla euro
10.004,52; a Fantoni Bruna euro 9.994,52, in tuiti i casi oltre interessi legali dal 3 feb-
braio 2004;

— respinge ogni altra domanda. ,

— condanna la convenuta al pagamento delle spese processuali, che liquida in fa-
vore degli attori complessivamente in euro 5.300,00, di cui euro 1.500,00 per compe-
tenze ed euro 3.500,00 per onorari, oltre IVA, CPA e 12,5% rimborso spese generali.

() Vendita alla clientela privata di eurobbligazioni collocate presso investitori profes-
sionali.
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Sommario: 1. La prassi ¢ le regole sull'emissione di eurobbligazioni, — 2, {Segue): il collo-
camento presso gli investitori istituzionali ed il ruolo della c.d. offering circular. —
3. (Segue): lo svolgimeénto delle negoziazioni nella fase def grey market, — 4. La no-
zione di sollecitazione allinvestimento e I'esenzione dalla relativa disciplina in caso di
offerta di prodotti finanziari sivolea ai soli investitori istituzionali. — 5. La successiva
vendita di obbligazioni agli investitori refail. 11 pericolo di elusione della disciplina
della sollecitazione all'investimento. Gli orientamenti della Consob. — 6. La respon-
sabilit degli intermediari per violazione delle norme sulla sollecitazione allinvesti-
mento, I problema della ripartizione dell'onere della prova. — 7. La normativa statu-
nitense in tema di collocamenti presso investitori istituzionali, La rivendita delle « re-
stricted securities ». — 8, L’esclusione della nullita del contratto di acquisto di titoli
obbligazicnari tra intermediari e clienti. L'ammissibilitd del rimedio del risarcimento
del danno. — 9. La violazione degli’ obblighi di informazione degli intermediari nei
confronti degli investitori. Attivita di execution only e dovere di consulenza, —
10. Opportunitd di una disciplina (primaria e secondaria) della circolazione di stru-
menti finanziari collocati presso investitori professionali.

1. La prassi e le regole sull'emissione di eurobbliguzioni. — Neil’ormai nutrito
novero di decisioni giurisprudenziali in tema di responsabilita delle banche per viola-
zione della disciplina sui servizi di investimento (1), la sentenza in epigrafe si segnala
per l'attenzione rivolta ai profili di compatibilita fea la vendita di eurobbligazioni (2)
alla clientela privata (c.d. refail) e le norme sull’appeflo al pubblico tisparmio,

Per introdurci piit agevolmente al problema affrontato, relativo alla legittimita dei
contratti di acquisto di bord Cirio stipulati dalla banca con i propri clienti senza previa
pubblicazione del prospetto informativo, pud essete utile richiamare brevemente la
prassi ¢ le regole sulle emissioni obbligazionarie all'interno del c.d. euromercato *,

(') TFra le sentenze sinora edite, v, Trib. Genova, 18 aprile 2005, in Danno resp.,
2005, 604 ss.; Trib. Napoli, 22 marzo 2005, in Conir.,, 2006, 113 ss.; Trib. Genova, 15
marzo 2005, in Danno resp., 2005, 609 ss.; Trib. Ferrara, 25 febbraio 2003, in Societd,
2006, 203 ss,; Trib, Viterbo, 7 dicembre 2004, in Banca, borsa tit. cred., 2005, 1, 679 ss.;
Trib. Mantova, 1° dicembre 2004, in Danno resp., 2005, 614 ss.; Trib, Venezia, 22 novem.
bre 2004, ivi, 2005, 618 ss.; in questa Rivista, 2005, 1, 480 ss.; in Contr., 2005, 5 ss.; in
Giur. it.. 2005, 754 ss.; Trib, Mantova, 12 novembre 2004, i, 2004, 754 ss.; in Confr.,
20053, 585 ss,; Trib. Taranto, 28 otichre 2004, in questa Rivista, 2005, 11, 506 ss.; in Giyr.
it., 2005, 755 ss.; in Foro if., 2005, |, 896 ss.: Trib. Monza, 14 ottobre 2004, in Contr.,
2003, 113 ss.; Trib. Milano, 7 ottobre 2004, in Fore it., 2005, 1, 897 ss.; in Giuwr. it., 2005,
754 ss.; Trib. Mantova, 18 marzo 2004, in questa Rivistg, 2004, 11, 690 ss.; in Banca, borsa
tit. cred., 2004, 11, 440 ss.; in Giur. it., 2004, 2124 ss.

) Possono identificarsi come eurobbligazioni i titoli che: i) sono assunti a fermo e
distribuiti da un sindacato di cui almeno dus membsi abbiano sede in Stati diversi; /i) sono
offerti in misura significativa in uno o pi Stati diversi da quelle in cui ha sede emittente;
iif} possono essere sottoscritti o acquistati inizialmente soltanto attraverso una banca o altra
istituzione finanziaria (Banca D'TtaLia, Lo sviluppo del mercato obbligazionario per le im-
prese italiane, ottobre 2003, in www.bancaditalia.it; 5).

La nozione & puntualmente ripresa; nell'ordinamento tedesco, dal § 4, Abs. 2, del
Weripapier-Verkaufsprospektgesetz (VerkprospG), ai fini dell’esonero dell'offerta dei c.d.
Euro-Wertpapiere dall’obbligo del prospetto: ¢ v., al tiguardo, HepeLzacH, Wertpapier-Ver-
kaufsprospekigeseiz, in Scawark (Hrsg.), Kapitalmarkirechis-Kommentar, Miinchen, C.H.
Beck, 2004, I Abschn., § 4, Rdnun. 4-8: WaLbEck-SUBManN, Die Anwendung des Wertpa-
pier-Verkaufsprospektgesetzes, in WM, 1993, 363.

(*} L’euromercato, la cui nozione discende dalla Direttiva 89/298/CEE, del 17 aprile
1989, per il coordinamento delle condizioni di redazione, controllo e diffusione del pro-
spetto da pubblicare per I'offerta pubblica di valori mobiliari, rappresenta uno dei comparti
in cui pud essere suddiviso il mercato finanziario obbligazionario, costituito a sua volta da
etdssion in larga parte collocate al di fucri del paese di residenza dell’emittente, distribuite
atéraverso un sindacato di collocamento e quotate su uno o pili mercati horsistici; BANCA
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con particolare riguardo al collocamento delle obbligazioni medesime presso banche ed
investitori professionali.

Questo tentativo di inquadramento aiuterd a comprendere perché al crescente in-
teresse degli emittenti italiani per I'euromercato () — coincidente nella maggior parte
dei casi con la quotazione alla Borsa di Lussemburgo (°) — faccia riscontro la preoccu-
pazione di un affievolimento delle condizioni di trasparenza necessarie per la tutela de-
gli investitori privati (e non solo di essi) (5).

Una riprova di quanto si & appena detto discende dalla circostanza che I"euromer-
cato opera, di fatto, come mercato del primo collocamento cui non segue, di regola,
un’effettiva — o, quanto meno, documentabile — attivazione di scambi sul mercato se-
condario (7).

2. (Segue): Il collocamento presso gli investitori istituzionali ed il ruolo della c.d.
offering circular. — E facile constatare che le operazioni di edromercato si caratteriz-
zano per l'utilizzazione della modalita del privaie placement, consistente nel colloca-
mento dei titoli obbligazionari presso investitori professionali in genere gia noti all’e-
nittente (%),

D'IaLia, (nt. 2), 5; cfr.,, inoktre, HanTwia-Jacos, Die Vertragsbeziehungen und die Rechte
der Anleger bel infernationalen Anletheemissionen, Miinchen, C.H. Beck, 2001, 16 s..

("} L'orientamento degli emittenti italiani a collocare i prestiti obbligazionari sull’eu-
romercato, anziché sui mercati domestici, deriva dal venir meno del rischio di cambio, non-
ché dai vantaggi implicitamente connessi ad una maggiore « visibilitd » internazionale, come
pure ad una regolamentazione meno stringente ¢ meno onerosa: cfr., al proposito, Banr-Di
PasauaLs, L’offerta di fitoli di debito privati in Ifalie, in Banr-ONabo (a cura di), I mercafi
dei titoli di debito privato, Torino, Isedi, 2002, 25 ss.

(*) Si nota che la quotazione dei titoli presso la Borsa di Lussemburgo non solo ri-
chiede costi minori e comporta una migliore tempistica rispetto alla quotazione pressc i mer-
cati domestici, ma permette anche di far risultare il bond in euro quotato sin dalla data di
emissione: v., sul punto, ZuccHELLl, Il mercato primario dei titoli di debito privati, in BANHI-
Onapo {a cura di), T mercati dei titali di debito privato, (nt. 4), 100; sulle caratteristiche
della piazza lussemburghese la quale, oltre ad attraire la maggior parte dei prestiti obbliga-
zionari, & anche una delle destinazioni preferite per la custodia dei titoli, cfr, altresi, Banm-
Di Pasqualk, (nt. 4), 9 s.; per l'osservazione che — di 13 dalla volonta di sottrarsi ai limiti
all'emissione di obbligazioni posti dalla legislazione italiana anteriormente alla riforma del
diritto societario [e v., al riguardo, Briancir-GianweeLs, Riforma del diritto societario e corpo-
rate bond, in PmarDI {a cura di), {T mercato dei Corporate Bond in Iialia, Milano, Fgea,
2003, 537 s.] — non sia possibile ravvisare intenti elusivi o decettivi nella scelta di domici-
liare il prestito obbligazionario in un mercato regolamentato dell’Unione europea, Onapo, [
risparmiatori e la Cirlo: ovvero, pelati alla meta, in Mercato cone. reg., 2003, 520; ravvisa
invece nelle emissioni di Cirio bond sull’eurometrcato chiari propositi di sfuggire alle norme
sulla raccolta del risparmio presso il pubblico, essendo le stesse — come vedremo — prive di
rating, oltre che del prospeito informativo, FiMMano, 1 casi Cirio € Parmalat: regole od ecce-
zioni?, in Risporr Farmia (a cura di), Le vigilanza sul mercato finanziario, Milano, Giuffre,
2005, 103.

(*) Sul tema della trasparenza nel mercato obbligazionario, in una prospettiva di tu-
tela non soltanto degli interessi degli investitori (individuali e non), ma anche della « fun-
zjone pubblica » connessa alla formazione dei prezzi e, in ultima analisi, di sviluppo dei mer-
cati e di crescita dell’efficienza di strumenti di finanziamento delle imprese alternativi al ri-
corso al sistema bancario, cfr. diffusamente Banr-D1 PasquaLk, (nt, 4), 27 ss.; PiNarDi, Di-
mensione delle imprese, Basilea Il ed emissioni obbliguzionarie, in I, (a cura di), Il mercaio
dei Corporate Bond in Ifelia, (nt. 5), 25. }

() Per la dimostrazione di questo assunto, cfr, Banm-Di1 Pascuiare, (nt. 4), 12 e 27.

() Per la constatazione che I'emissione ed il collocamento di eurobbligazioni avven-
gono sempre ed esclusivamente secondo le modalitd proprie di un « classamento istituzio-
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Pud anzi ravvisarsi Pesistenza di una stretta interrelazione fra le modalitd di emis-
sione e di collocamento di eurobbligazioni e Fintervento di investitori professionali: per
un verso, infatti, I'emissione sull’euromercato sembra agevolare il ¢.d. « classamento »
presso questi ultimi (°); per I'aliro, ed in una prospettiva in un certo senso complemen-
tare alla prima, costoro rivestone un ruolo determinante per il successo dell’opera-
zione (1°).

Quanto alla procedura di collocamento, esso avviene tradizionalmente per il tra-
mite di un sindacato di sottoscrizione, composto da una banca lead manager, la quale
riceve il mandato ditettamente dall’emittente, provvedendo a sua volta a contattare al-
tri soggetti che cellaborano nell’organizzazione dell’operazione e compongono il mang-
ging group ().

Nel contempo, possono essere chiamati a partecipare al consorzio altri interme-
diari potenzialmente interessati a rivestire il ruolo di underwriters, ossia di sottoscrit-
tori, e/o di sellers, responsabili unicamente della vendita dei titoli presso gli investi-
tori ('2).

Un. rilievo non secondario nell’economia dell’'operazione & rivestito dall'offering
cireular o information memorandum, documento informativo redatto per 'offerta agli
investitori professionali, nel quale si riepilogano le caratteristiche e gli obiettivi dell’e-
missione,

L'offering circular, pur presentando profili di appello al pubblico risparmic, non
vostituisce mai un prospetto di sollecitazione, essendo piuttosto un prospetto di quo-
tazione di strumenti finanziari contestualmente oggetto di diffusione (%), normalmente
redatto in lingua inglese secondo i criteri previsti dalla corrente regolamentazione delle

nale » che vede coinvolii, in qualita di eventuali soggetti oblati, i c.d. investitori qualificati,
cfr,, fra ghi altii, ZuccuerLy, (nt. 5), 127; nonché Woop, Infernational Loans, Bonds and Se-
curities Regulation, London, Sweet & Maxwell, 1995, 282. Ed & appena il caso di osservare
come il private placement contribuisca ad assicurare non solo costi & templ pii ridotti ri-
spetto al collocamento pubblico [GERANIO-ZANOTTL, Le operazioni sul mercato del debito;
corporate bonds e prestiti sindacaii, in ForesTIER] (a cura di), Corporate e investment ban-
king’, Milano, Egea, 2005, 248 s.], ma anche una maggiore flessibilita ed adattabilita sia alla
struttura finanziaria delle imprese sia al mutare delle condizioni di mercato [HarTwWIG-JACOB,
{nt. 3}, 65]. )

(*} Banr-D1 Pasquaik, {(nt. 4}, 26.

(")  GERANIO-ZANOTTI, (nt. 8), 249. )

(") Riguardo al ruolo di gatekeepers delle banche che organizzano le emissioni obbli-
gazionarie, specialmente in qualita di lead manager, chiamate a valutare, nell'interesse degli
investitori & del mercato, le migliori condizioni dell’emissione ed a compiere ogni sforzo per
garantire la veridicita delle informazioni richieste, cfr, Onapo, {nt. 5), 329; nonché Pisant
MassaMORMILE, Emissioni obbligazionarie e responsabilitd degli intermediari, in Banca,
borsa tit. cred., 2005, I, 785 ss.

(¥)  Sulla procedura di emissione e di collocamento sul mercato primario nota come
euromercato, v. GERANIO-ZaNoTTl, (nt. 8), 250; nonché Pacnoni, Negoziazione e colioca-
mento « riservato » come modelli alternativi di offerta di prodo#ti firanziari, in Societd,
2005, 159 s.; e sulle questioni giuridiche connesse alla costituzione ed all’operativita di un
consorzio di emissione e di collocamento internazionale, sull’'opportunita di un approceio
analitico ad esse e sul rilievo della distinzione tra offerta al pubblico e private placement,
{SCHWINTOWSKI-YSCHAFER, Bankrechi. Commercigl Banking - Investment Banking, Koln-
Berlin-Bonn-Miinchen, Carl Heymanns, 2004, § 23, Rdnn. 135-136.

(%) Cfr., sul punte, Hartwic-Jacos, (nt. 3), 64 s, il quale segnala come gli strumenti
finanziari oggetto di collocamento privato — pur potendo essere scambiati fra operatori pro-
fessionali fuori dai mercati regolamentati — presentano una limitata fungibilita, cut corri-
sponde spesso un pilt elevato rendimento quasi come « premio di illiquidita ».
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principali piazze finanziarie di quotazione delle eurobbligazioni (Londra ¢, come si &
gia detto, Lussemburgo) e dalla prassi dell’euromercato (™).

Le banche destinatarie dell’offering circular hanmo un breve lasso di tempo (di so-
lito una settimana) per decidere se aderire all’operazione, in quale rualo e per quale
quantita di titoli.

3. (Segue): lo svolgimento delle negoziazioni nella fase del grey market. —
Preme segnalare come, in risposta alla condizione di incertezza circa il prezzo dei titoli
nella quale possono trovarsi le banche potenzialmente interessate ad aderire all'opera-
zione in veste di underwriters e di sellers ("), si sia diffusa a partire dagli anni Ottanta
la pratica di consentire una serie di contrattazioni over the counter, nella fase di grey
market o pre-mercato (), finalizzate allo scambio dei titoli di prossima emissione ().

L’esistenza del grey market, intercorrente fra Pannuncio di una nuova emissione
ed il pricing definitivo, permette di avere una prima indicazione circa il gradimento
espresso dal mercato sul titolo in emissione (*°) e si rivela vantaggiosa per gli interme-
diati partecipanti al sindacato, i quali possono guadagnare commissioni di underwriting
e di selling svendendo sul mercato grigio i titoli che avrebbero dovuto collocare sul
mercato primario,

Pitl esattamente, la vendita sul mercato grigio permette agli underwriters di ridurre
il rischio di un mancato completamento dell’offerta, mentre comporta per i sellers un
minore sforzo commerciale ¢ distributivo rispette al mercato degli investitori finali.

Draltro canto, poiché i prezzi vengono espressi in questa fase in termini di sconto

(**} A proposito della rilevanza ¢ del contenute di tale documento informativo nel-
'ambito di un’operazione di emissicne di eurobbligazioni, nonché sui profili di responsabi-
lita del lead manager, cfr. ampiamente ZuccherLr, (nt. 5), 127 $s.; nonché Prsani Massa-
MORMILE, (nt. I1), 794. ’

(") La condizione di incertezza & duplice, dal momento che durante it periodo di sot-
toscrizione il prezzo definitivo non & ancora conosciuto e, una volta che esso sia stato fis-
sato, potrebbero verificarsi nella fase di mercato primario movimenti sfavorevoli dei tassi tali
da rendere difficoltosa la conclusione del collocamento: e v., per queésta notazione, GERANIO-
ZaNorr, (nt, 8}, 250,

(%) Non & un caso che in Germania la parola « Graumarkt » sia usata talvolta — in
alternativa alla locuzione « graver Kapitalmarkt » — per indicare il mercato dei capitali non
organizzato inteso come insieme delle transazioni che si svolgono fuori della borsa [Har-
TWIG-JAcOB, (nt. 3), 14, nt. 671; ¢ che, dinanzi all'interesse pressoché esclusivo del legista-
tore per i mercati regolamentati, sia stata la giurispradenza teorica e pratica a farsi carico
defl’istanza di tutela dell'investitore nel mercato grigio: ofr. KumreeL, Bank- und Kapital-
marktrecht’, Ko, Dr. Otte Schmidt, 2004, Rdn. 8.155; ProLLEr-KosuLer, Handel per Er-
scheinen - Rechiliche Rahmenbedingungen beim Kauf vor Neuemissionen auf dem Grau-
markt, in WM, 2002, 781 ss,

(") Giova precisare che le negoziazioni attuate nella fase di. pre-mercato sono sog-
gette alla possibilita che 'emittente ritiri il prestito nel periodo intercorrente tra la fase del
lancio e quella del regolamento (seftlement), rendendole cosi inefficaci [Pacnoni, (nt. 12),
160]. Da cid la pratica di consentire accordi di massima su una base « if and when issued »
[Hartwic-Jacos, (nt. 3}, 13], sebbene I'ipatesi di un ritieo del prestito si realizzi molto rara-
mente e solo nel caso in cui le condizioni di mercato siano diveaute improvvisamente molto
sfavorevoli. Va, infatti, sottolineato che Vannuncio informale di emissione avviene dopo il
completamento di un’analisi aziendale ¢ settoriale, ovvero dopo uno studio di fattibilita da
parte di uno o pit lead manager: e v., al proposito, ZuccreLL, {(nt. 53, 139.

("} D’altro canto, ¢ sulla base di tali indicazioni che viene fissato il prezzo di emis-
sione ¢ si procede a concordare la distribuzione, Questo accade senza assunzione di aleun ri-
schio relativo alla.vendita degli strumenti finanziari in capo ai partecipanti al sindacato: cfr.
Brck, Wertpapierhandelsgesetz, in Scawark (Hrsg.), Kapitaimarkirechts-Kommentar, (n.
2), I Abschn., § 2, Rdn. 30.
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rispetto al prezzo finale che sard deciso dall’emittente, lo scambio risulta appetibile fin-
ché le commissioni richieste per la partecipazione al sindacato sianc superiori rispetto
allo sconto praticato sul mercato grigio (*9),

Sotto altro aspetto, la circostanza che gli altri membri del sindacato (underwriters
o sellers) possono trattare la propria posizione sul grey marker, implica I'esposizione
della banca lead manager al rischio di prezzo (*). Quest’ultima, se il titolo & stato col-
locato sul mercate primario ad un prezzo fisso, mentre le contrattazioni sul mercato
grigio sono avvenute a livell pitl bassi, pud essere costretta ad intervenire sul mercato
secandario pex stabilizzare il prezzo (), In tal caso, la banca lead manager metterd in
atto operazioni di acquisto def titoli al fine di contrastare la tendenza al ribasso delle
quotazioni di mercato e di salvaguardare Ia propria reputazione (*).

4. La nozione di sollecitazione all'investimento e Uesenzione dalla relativa disci-
plina in caso di offerta di prodotti finanziari rivolta ai soli investitori istituzionali. —
Da quanto sin qui detto emergono talune indicazioni utili ai fini della nostra analisi.

Si & visto come il ricorso al private placement e assenza sulle piazze finanziarie di
riferimento deghi eurobond (Londra e Lussemburgo) di un obbligo di concentrazione
degli scambi suj mercati regolamentati abbiano determinato il pressoché totale svol-
getsi delle negoziazioni su eurobbligazioni nel segmento over the counter, ossia Pattua-
zione di contrattazioni dirette fra i vari operatori di mercato o condotte all'interno di
sistemi di scambi organizzati (%), accessibili soltanto agli operatori istituzionali (2.

E alla luce di queste osservazioni che la disciplina italiana in materia di emissione

{¥)  Geramo-Zanorrl, {(nt. 8), 251, -

) Lo sviluppo del grey market, nel quale le negoziazioni vengono effettuate dai bro-
kers sulle rispettive pagine Reufers, ha modificato sensibilmente la posizione del lead man-
ager, il quale non era esposto in precedenza a rischi di oscillazioni indesiderate dei prezzi
[Zuccneriy, (nt, 5}, 139 s.], In effetti, le negoziazioni sul mercato grigio svolgono tipica-
mente una funzione di arbitraggio, in quanto favoriscono il processo di formazione del
prezzo al momento della prima quotazione, differenziandolo eventualmente da quello di
emissione [OnaDo, (nt. 5), 532; e sul coinvolgimento dell’investitore nel meccanismo di for-
mazione del prezzo, come pure sul magglor grado di trasparenza reso possibile dal c.d.
Bookbuilding ovvero dalla fase di pre-mercaio, cfr, (ScHWINTOSKI-)SCHUFER, (nt, 12), § 23,
Rdn. 74; Kompew, (nt, 16}, Rdnn. 9.251-9.252], Da qui un aumento & competitivita delle
nuove emissioni, ma anche il pericolo di comportamenti opportunistici degli intermediari
partecipanti al sindacato di collocamento a danno degli altri membri dello stesso: cfr., per
queste osservazioni, GERANIO-ZANOTTI, (nt. 8), 251; nonché, per un'attenta disamina def do-
veri delle banche e degli investitord nella fase di pre-mercato, Hew, Rechiliche Fragen des
Bookbuilding nach deutschem Recht, in WM, 1996, 3 ss.

(*" E sull'operativita delle banche nel mercato grigic in qualita di market-maker, v.
HarTwic-Jacos, (nt, 3), 14.

{**) GERANIO-ZANOTTI, {nt. 8), 251 s.

(*) I sistemi di scambi organizzati, disciplinati ai sensi degli artt. 78 ss. tuf., sono
definiti dalla Consob come « un insieme di regole e strutture, anche automatizzate, che con-
sente in via continuativa o periodica: o) di raccogliere e diffondere proposie di negoziazione
di strumenti finanziari; b) dare esecuzione a dette proposte con le modalita previste dal si~
stema » (art. 2, comunicazione Consob n. d.m./98097747 del 24 dicembre 1998), L esi-
stenza ed il funzionamento del sistema sono oggetto di obblighi di comunicazione alla Con-
sob, mentre le negoziazioni che in esso si svolgono sono assoggetiate a requisiti di traspa-
renza.

(*} ZuccueLn, (nt, 5), 128, anche per la riflessione secondo cui « sulPEuromercato
si assista in maniera ben pill incisiva che sui mercati regolamentati nazionali curopei alla di-
stinzione fra il concetto (formale) della ammissione a negoziazione su mercato regefamen-
tato e quello (sostanziale) della effettiva negoziazione su un mercato regolamentato ».
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¢ di collocamento di eurobbligazioni pud iniziare a chiarificarsi nei suoi aspetti salienti
e nelle sue ragioni di fondo.

Preme ricordare che I'art. 100, 1° comma, lett. @), d. lgs. 24 febbraio 1998, n. 58
(t.u.f.} prevede I'esenzione dall’applicazione della disciplina della sollecitazione alb’in-
vestimento — definita come « ogni offerta, invito a offrire 0 messaggio promozionale,
in qualsiasi forma rivolti al pubblico, finalizzatj alla vendita o alla sottoscrizione di pro-
dotti finanziart » (art. 1, 1° comma, lett, £), t.uw.f.) — in caso di offerte « rivolte ai soli
investitori professionali come definiti ai sensi dell’art. 30, 2° comma » del medesimo te-
sto legislativo (*), conformandosi cosi ad una pit generale tendenza dell’ordinamento
dei mercati finanziari tesa a differenziare la portata delle singole norme in funzione
delle caratteristiche soggettive e del livello di esperienza delle controparti ().

Va anche segnalato che, in virtd della norma derogatoria di cui all’art. 205 t.u,f.,
sono esonerate dall’osservanza della disciplina in materia di sollecitazione all’investi-
mento le offerte di acquisto e di vendita di prodotti finanziari effettuate nei mercati re-
golamentati o nei sistemi di scambi organizzati da soggetti ammessi alle negoziazioni
negli stessi (¥). ] '

Dalle disposizioni sopra richiamate emerge che la disciplina della sollecitazione al-
I'investimento — basata sull'imposizione a carico dell’emittente, dell’offerente e dei re-
sponsabili del collocamento di una serie di obblighi informativi (in primo luogo, come
st & accennato, quello di pubblicazione di un prospetto sottoposto al controllo preven-
tivo della Consob), nonché di regole di correttezza da osservare sia prima che durante
la sollecitazione — non trova applicazione laddove difettino le esigenze di tutela alla

(*) L'espresso rinvio all’art. 30, 2° comma, t.uf, operato dall’art, 100 merita appro-
vazione alla tuce delle strette interrelazioni tra la disciplina dell’offerta fuori sede, segnata-
mente di strumenti finanziari, e quella della sollecitazione del pubblico risparmio. Ne conse-
guone due considerazioni: per un verso, la nozione di investitore « professionale » in rela-
zione alla materia della sollecitazione non pud essere diversa da quella seguita con riferi-
mento alla disciplina dell’offerta fuori sede e fissata nell’art. 31, 2° comma, del Regolamento
Intermediari adottate dalla Consob con delibera = luglio 1998, n, 11522 e successive modi-
ficaztoni, pur ammettendosi, in linea di principio, la facoltd dell’autorita di vigilanza di diffe-
renziarla da corrispondenti definizioni adottate relativamente ad altei ambiti di regolamenta-
zione del mercato finanziario (ANNUNzIATA, Commento gl’art, 100, in MARCHETTI-B1ANCHI,
La disciplina delle societi quotate nel testo unico della finanza dlgs. 24 febbraio 1998, n.
58 Commentario, 1, Milano, Giuffré, 1999, 156 ss.; sul punto, v. anche infra ni. 26); per
I'altro, la professionalitd degli oblati pud rappresentare il criterio qualitativo utile a distin-

guere {insieme a quello quantitativo del numero dei destinatari della soilecitazione) le solle-.

citazioni od offerte « private » da quelle « pubbliche » (Cosni-Enwiaues, Il mercato mobi-
liare, in Trattato di diritto commerciale diretto da Cottino, VIII, Padova, Cepam, 2004, 59
58.),

(*)  Per una ricognizione delle norme fntervenute, a partire dalla L. 2 gennaio 1991, n.
1, e volte a distinguere la posizione del contraente « qualificato » da quella del contraente
« non qualificato », cfr. ANNUNzIATA, (ni. 25}, 154 ss., che sottolinea come la natura « pro-
fessionale » della controparte nella sollecitazione del pubblico risparmio renda totalmente
inapplicabile la relativa disciplina: in altre parole, I'aspetto singolare della rilevanza di tale
qualificazione soggsttiva rislede nel condurre « non gid ad un’applicazione parziale, limitata
ad alcune regole soltanto, ovvero all’applicazione di regole diverse, quanto all'integrale sot-
trazione dalla disciplina delle fattispecie considerate »,

(*)  Sul rapporto fra la nozione di « pubblico », quale si ricava indirettamente dall’art,
100, 1° comma, lett. ), b) ¢ ¢), t.uf. e dai relativi regolamenti di attuazione, e le ipotesi in
cui I'offerta pud ritenersi rivolta al pubblico ai fini dell’esenzione disposta dall’art. 205 del
medesimo testo unico, cfr. MoTTI, Commento all’art. 205, in Aupa-CapriGLIONE (& cura di),
Commentario al tésto unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziarig, 111,
Padova, CEpam, 1998, 1836 s.; nonché Prearpt, Commento all’art, 205, in Testo Unico della
Finanza. Commentario diretto da G.¥. Campobasso, I11, Uter, Torino, 2002, 1582,
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cui soddisfazione essa & diretta (¥}, oppure si voglia dare impulso alla concorrenza fra i
mercatl regolamentati, nonché fra questi ultimi e ghi altri circuiti di negoziazione (*).

Ne consegue 'opportunitd di adottare un approceio ricostruttivo attento all'indivi-
duazione degli interessi coinvolti dalla negoziazione di prodotti finanziari, al fine non
soltanto di meglio delimitare astrattamente i contorni della fattispecie sollecitatoria, ma
anche di verificarne la ricorrenza in concreto.

Posto, dunque, che la sottoscrizione del prestito obbligazionario da parte dei soli
investitori professionali sulla base delle offering circular loro rivolte esula — come cor-
rettamente escluso dal Tribunale di Roma — dalla sfera di operativitd della disciplina
della sollecitazione all'investimento (**), vale la pena di soffermarsi analiticamente sulla
successiva vendita delle obbligazioni alla clientela privata,

£ un dato indiscutibile che i titoli emessi sulleuromercato possano raggiungere,
all’esito di operaziom di negoziazione in contropartita diretta fra gli intermediari ban-
cari ed i propri clienti, significativi livelli di diffusione finale presso il pubblico dei pri-
vati risparmiatori (*!).

A questa constatazione deve accompagnarsi Iaffermazione dell’importanza di assi-
curare la conformitd dell’attivitd di negoziazione alla disciplina dell’appello al pubblico
di risparmio e, qualora possano ravvisarsi gli estremi di una sollecitazione all'investi-
mento, di rispettare 'obbligo di pubblicazione del prospetto.

Ed & appena il caso di precisare come la sussistenza di un siffatto obbligo, senz’al-

(%) - Per una siffatta lettura dell’esenzione totale di cui ali®art. 100, 1° comma, lett. ),
taif., cfr., fra pli altri, Costi-EnriquEs, (nt. 25), 92; AnceLict, Diritto commerciale, Roma-
Bari, Laterza, 2002, 172; D’Amgrosio, Commento all’art, 100, in ALpa-CAPRIGLIONE (a cura
di), Commentario al tesio unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria,
(nt. 27), II, 937: sull’esonero dall’obbligo di pubblicazione in caso di offerta di prodotti fi-
nanziari a « sophisticated investors », nonché sui criteri individuativi dei medesimi nei vari
ordinamenti, v., diffusamente, Woob, (nt. 8), 287 s.

(*) Considera I'obbligo di pubblicare un prospetio informativo prima di ogni offerta
di acquisto e di vendita un possibife ostacolo allo sviluppo ed al funzionamento dei mercati
« alternativi » aperti al pubblico, Motm, (at. 27), 1830,

(*) Non ¢ superfluo evidenziare che I'esclusione dell’obbligo di pubblicazione di un
prospetto di sollecitazione nell’ipotesi di « classamento » dell’eurobond presso investitori
qualificati discende dalla normativa comunitarfa: ¢ v., infatéi, Part. 3, 2° comma, lett. a),
della Direttiva 2003/71/CE del 4 novembre 2003 relativa al prospetto da pubblicare per
Pofferta pubblica o Fammissione alla negoziazione di strumenti finanziari, nonché il sedice-
simo considerando della medesima diretiiva, per Paffermazione dell’opportunita di tener
conto delle diverse esigenze di tutela delle varie categorie di investitori e del loro livetlo di
competenza tecnica. Pud essere utile segnalare come la Consob, nel documento di consulta-
zione diramato il 25 luglio 2005 avente ad oggetto le modifiche al Regolamento Emittenti di-
rette a renderne coerente la disciptina con la direttiva suddetta, nonché con le relative mi-
sure di esecuzione riportate nel Regolamento 809/2004/CE, abbia ritenuto di soprassedere
sulla modifica della definizione di « investitori qualificati », senza tuttavia eschudere la possi-
bilité di pervenire in sede di attuazione della direttiva a nozioni distinte dell’attivitd di inter-
mediazione ¢ dell’attivita di sollecitazione (sulla questione, v. anche supra nt. 25).

(") Dall’analisi delle procedure di collocamento di obbligazioni emesse sull’euromet-
cato emergono due dati significativi ai fini della nostra indagine: da una parte, le banche par-
tecipanti al consorzi di coflocamento detengono, alla chiusura del collocamento medesimo,
quote generalmente modeste dei titoli collocati, destinate a ridursi ulterformente nei mesi
successivi; dall’altra, le banche che acquistano tali titoli, in veste di investitori istituzionali,
dalle banche collocatrici, tendono anch’esse a ridurre la quantita di titoli detenutt nel pro-
prio portafoglio, successivamente alla chiusura del collocamento. Un siffatto comportamento
& considerato coerente con il ruoto delle banche sul mercato obbligazionario, finalizzato a
fornive i servizi necessari a favorire lo scambio di risorse finanziarle tra emittenti ed acqui-
renti: v. Banca D'ItaLa, (nt. 2), 30 s.; nonché Pisant MassamormiLE, {nt. 11}, 782 ss.
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to da escludere in capo all’emittente, debba esserc valutata con riferimento alla posi-
zione degli intermediari bancari operanti prima in qualita di sottoscrittort iniziali, poi

in veste di offerenti o proponenti investimento ().

5. La successiva vendita di obbligazioni agli investitori retail. 1l pericolo di elu-
sione della disciplina della sollecitazione all investimento. Gli orientamenti della Con-
sob. — Pud essere interessante, a tal fine, ricordare Ia difesa della banca, la quale so-
stiene con decisione 'infondatezza del richiamo alla disciplina della sollecitazione al-
Iinvestimento, in quanto la vendita dei bord Cirio non era avvenuta nell’ambito di
un’offerta di prodotti finanziari rivolta al pubblico indifferenziato dei risparmiatori, ma
nella fase successiva di vendita retail effettuata da parte degli investitori professionali
che avevano acquistato in proprio 1 titoli destinati loro in via esclusiva.

Questa posizione risulta del tutto conforme agli orientamenti della Consob, incline
ad escluders la presenza dei connotati tipici della sollecitazione del pubblico risparmio
nel caso di sottoscrizione a fermo dell'intera emissione obbligazionaria e di successiva
vendita dei titoli a terzi, effettuata al di fuori della prestazione del servizio di colloca-
mento. :

8i tratterchbe, piuttosto, di una normale attivita di negoziazione in contropartita
diretta con la clientela, realizzata in esecuzione di ordini di acquisto ricevuti dalla
stessa, a condizioni che sarebbero potute risultare diverse a seconda dell’acquirente e
del momento dell’operazione (). )

In modo consequenziale a quanto si & appena detto, non sono messi in discussione
dalle autorita di vigilanza né la liceitd della vendita dei titoli sul mercato secondario,
neppure nella fase di grey markes, né lo svolgimento di attivita in qualche modo « pro-
positive'» da parte degli intermediari, purché tali da non ricadere nella fattispecie della
violazione della disciplina della sollecitazione all'investimento ().

11 dato comparatistico sembra confortare queste conclusioni: va ricordata, in parti-
colare, la posizione dell’autorita di vigilanza francese, la quale consente la vendita di ti-
toli aghi investitori al dettaglio sul mercato secondario senza la redazione di un pro-
spetto, se la negoziazione avviene per iniziativa dell'investitore (c.d. reverse enquiry} (%).

D’altronde, la vendita di eurobbligazioni prive di prospetto, suila base di un docu-
mento informativo usuale nefla prassi bancaria, & possibile anche in Germania, purché

() Cfr., per queste consideraziont, ZuccHeLLL, (nt. 5), 127 s, D’altro canto, va te-
nuta presente la possibilitd che una sollecitazione all'investimento sia compiuta da un S0g-
getto diverso dall’emittente, quale & la banca che rivenda i titoli alla propria clientela [Scr-
MEMI, La prima sentenza italiana sulla vendita di tango bonds, nota a Trib. Mantova, 18
marzo 2004, in questa Rivista, 2004, H, 714, testo e nt. 56; HEDELBACH, (nt. 2), Rdn. 37]. E
da osservare come, nell'ipotesi di compravendita di strumenti finanziari per il tramite di una
banca « terza », manca un rapporto contrattuale diretto o un’ulteriore relazione precontrat-
MMM_Q ».H m.EsémmE_.w ed il consorzio di collocamento: (ScHWINTOWSKI-)SCHAFER, (nt. 12),

i . :

(%) V., su tale tematica, la comunicazione Consob n. DAL/97006042 del 9 luglio
1997, dove si aggiunge che criteri interpretativi indiziari di eventuali violazioni dell’obbligo
di prospetto potrebbero essere la realizzazione in tempi molto ravvicinati di una campagna
di offerta caratterizzata dalla formulazione di proposte standardizzate ¢ dalla effettuazions
di transazioni non « negoziate » tra offerenti ed oblati,

()} Banca D'TraLia, (nt. 23, 29 s.; Consos, La diffusione in Italia delle obbligazioni

pubbliche argentine, Audizione informale presso la Camera dei deputati — Commissione fi-

‘nanze, Roma, 27 aprile 2004, 25,
(*} Se ne da conto in Banca D’ItaLia, (nt, 2), 21.
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non sia accompagnata da un’attivitd pubblicitaria diretta a rendere note le caratteristi-
che dei titoli ovvero a sollecitare una proposta d’acquisto (%). )

Ma di la dalla considerazione della scarsa plausibilita che siano stati effettivamente
i risparmiatori a richiedere alla banca di acquistare i bond Cirio ('} (non diversamente
da quanto accaduto per i bord argentini) ¢ dal quesito in merito al carattere pubblico o
meno della sollecitazione posta in essere dalla banca medesima (*), occorre doman-
darsi se I'onere di provare in giudizio lo svolgimento di una siffatta attivita debba gra-
vare — come sostenuto nella sentenza in commento — sull’investitore o spetti, invece,
all'intermediario.

6. La responsabilitd degli intermediari per violazione delle norme sulla sollecita-
zione all'investimento. Il problema della ripartizione dell’onere della prova. — 1l tema
& certamente delicato e sottende una molieplicita di questioni: dalla constatazione del
necessario intervento di una speciale disciplina amministrativa delle operazioni di solke-
citazione all'investimento in prodotti finanziari, tesa a tutelare 'interesse generale al
buon funzionamento del mercato (*), all’ideniificazione delle conseguenze civilistiche
della sua violazione; dalla ricostruzione del rapporto fra regole sull’appelio al pubblico
risparmio € regole sulla prestazione dei servizi di investimento alla verifica della possi-
bilita (e dell’opportunita) di applicare in via analogica la norma sull’inversione dell’o-
nere della prova contenuta nell’art, 23, 6° comma, t.uf. (*).

Esaminando il problema, bisogna prendere atto del ruolo centrale della traspa-
renza e della correttezza dei comportamenti nel quadro della disciplina della scllecita-

(*) E v., per gli opportuni chiarimenti al proposito, HemEeLsacH, (at. 2), 1 Abschn.,
§ 4, Rdn. 10; nonché, piu dettagliatamente, WarLpeck-SUBMANN, (nt. 2), 364, dove partico-
lare spazio & dato, cltre che al concetto (di matrice comunitaria) di « acquisto pubblico » (df-
fentliche Werbung) assoggettato all’obbligo di pubblicazione del prespetto secondo il § 4
Abs. 1 Nr. 1VerkProspG, al contenuto normalmente recato dall’information memorandum
diffuso dalle banche.

(*)  Ed infatti, alla luce delle modalita di funzionamento del grey market prima ricot-
date, appare tutt’altro che infondato domandarsi come abbiano fatto i risparmiatori a venire
a conoscenza dell’emissione e soprattutto a considerarla una « ghiotta occasione di investi-
mento » [Onapo, (nt. 5), 332] ¢ concludere che sia « inverosimile che migliaia di risparmia-
tori, non sollecitati all'investimento, abbiano volontariamente chiesto agli istituti di credito
obbligazioni emesse da societd lussemburghesi, che evocavano Pazienda alimentare, su un
altro mercato comunitario » [FiMMana, (nt, 3), 105],

(*) Cfr., per un ampio riesame del problema, Scimemr, (ne. 32), 716 ss., che svaluta il
requisito della standardizzazione ¢ giudica invece decisiva Pesigenza di rimediare all’asim-
metria informativa fra intermediari e risparmiatori. -

(*) E utile rimarcare come L'interesse dell’ordinamento ad una diretta regolamenta-
zione del mercato finanziario — la quale non pud essere lasciata alle norme di diritto co-
mune, sol che si considerino la presenza di asimmetrie informative, la particolare natura dei
prodotti finanziari, 'impossibilita di diversificazioni minime degli impieghi, la standardizza-
zione delle contrattazioni (Costi, Tufela degli interessi e mercato finanziario, in Riv. trim,
dir. proc. civ., 1999, 769 ss.; Ip., Informazione e mercato finanziario, in Banca, impr. soc.,
1989, 209 s.) — derivi dalla consapevolezza del significativo condizionamento che la funzio-
natitd dello stesso & in grade di esercitare sul sistema economico nel suo complesso. Tale
funzionalitd &, & propria volta, strettamente connessa con il livello di fiducia che le relative
regole riescono ad ispirare agli operatori ed agli investitori [AnceLicy (nt, 28), 168), Ne di-
scende I'esigenza di tutelare I'interesse generale dei risparmiatori, posto che « se il risparmio
diffuso venisse ingannato nelle sue legittime aspettative, alla lunga cesserebbe o ridurrebbe
di indirizzarsi alle imprese » (Lisonaty, L'impresa e le societd, Milano, Giuffre, 2004, 124).

(*y Cfr., per questa proposta, Prcarpi, Commento all’art. 99, in Testo Unico della Fi-

- nanza. Commentario diretto da G.F. Campobasso, (nt. 27), II, 839. -
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zione all'investimento e valutare I'incidenza, svolta dall’introduzione di pregnanti di-
sposizioni (contenute in fonti di rango primario e, soprattutto, secondario) di controllo
dell'agire negoziale dell’intermediario, sulla ripartizione degli oneri probatori,

Patrebbe allora plausibile ritenere che, dinanzi allintroduzione di specifici obbli-
ghi in capo all’emittente, all’offerente ed agli intermediari collocatori, diretii a tutelate i
destinatari dell’offerta di prodotti finanziari (), Finvestitore possa limitarsi a dimo-
strare la mancata osservanza di tali obblighi per ottenere la condanna della banca al ri-
sarcimento del danno (%), Sard dunque quest’ultima a dover fornire fa prova che la
vendita dei titoli sottoscrittl o acquistati a fermo non costituisce un comportamento
elusivo della normativa sulle operazioni di sollecitazione all’investimento (%).

Questa posizione consente, del resto, di evitare talune conseguenze negative ri-
scontrabili nelle costruzioni giuridiche tese ad inquadrare il problema del risarcimento
dei mmm.mﬁamnoa danneggiati dall'insolvenza Cirio, nonché da altri recenti scandali fi-
nanziari, ’

Sotto tale profilo, merita approvazione il mancato richiamo — da parte della sen-
tenza in commento — al confliito di interessi tra banca ed investitore, il cui fonda-
mento normativo viene ricercato dalla dottrina e dalla giurisprudenza soffermatesi sul
punto, alternativamente, negli artt. 1394 e 1395 c.c. (‘) e nell’art. 21 t.u.f. (*),

(*)  Sul ruolo delle regole tecniche (il cui contenuto va determinato in funzione di
uno specifice risultato dovate) nella definizione dell oggetto dell’'obbligazione gravante sul-
I'intermediario ¢ nella distribuzione dell’onere della prova, cft. Lopuono, La responsabilitd
degli intermediari finanziari, Napoli, Edizioni Scientifiche Ttalane, 1999, 180 ss.: ma per la
puntualizzazione che I'inosservanza delle prescrizioni dell’autorita di vigilanza non & suffi-
ciente a radicare una responsabilita civile dell’offerente nei confronti di chi ha sottoseritto o
acquistato il prodotio finanziario, Costi-Exriques, (nt. 25), 90, nt. 48,

%) Cir., sull’allocazione delPonete probatorio nei giudiz? per Padempimento o la ti-
soluzione del contratto nonché per il risarcimento dei danmi, Cass., Sez. un., 30 ottobre
mﬁcr n. 13533, in Foro it.,, 2002, 769 ss., con nota critica di LacHezza, secondo cui il cre-
ditore deve dare la prova della fonte legale o negoziale del suo diritto, mentre pud limitarsi
ad allegare Finadempimento della controparte,

(*) Questa posizione appare, del resto, conforme al principio di riferibilitd ¢ di vici-
nanza della prova — pure richiamato, in motivazione, da Cass., Sez. un., 30 ottobre 2001, n.
13533, (nt. 42) — in base al quale I'onere di provare il fatto estintivo del diritio azionato dal
creditore va posto a carico del soggetto nella cui sfera si & prodotto I'inadempimento e che &
quindi in possesso degli elementi utili per paralizzare la pretesa del creditore medesimo.

) 3 Cfi, Trib. Mantova, 18 marzo 2004, (nt. 1), dove — interpretando la disciplina
specialistica in tema di conflitto d'interessi nelP’ambito dei servizi di investimento alla stre-
gua del principio giurisprudenziale affermatosi in sede di applicazione delPart. 1394 c.c., se-
condo cui la responsabilita del rappresentante che persegua interessi propri o di terzi sussi-
ste soltanto se alla sua utilita segua un danno del rappresentato — si esclude la violazione
delle norme dettate dall’art. 21, 1° comma, lett. ¢), t.uf, e dall’art. 27 del Regolamento Inter-
mediari: ed infatti, sebhene i titoli fossero stati acquistati da altra banca appartenente al me-
n_om::o. gruppo bancario, il prezzo praticato era il migliore rispetto a quello applicato dai c.d.
« contributori » agenti sul mercato, sicché da tale condotta non era derivato alcun danno per
i clienti; ma per valutazioni critiche rispetto a questa impostazione, che rischia di frustrare la
specifcita del modello di disciplina del conflitto d'interessi contenuto nella normativa in ma-
teria di intermediazione finanziaria, cfr. le note di commento alla sentenza sopra citata di
Marrgts, Conflifto di interessi nella prestazione dei servizi di investimento: la prima sen-
tenza sulla vendita a risparmiatori di obbligazioni argentine, in Banca, borsa Hi. cred.,
mo.okr._.r spec. 456 ss.; di Floreo, Doverd di comportamento degli intermediari finanziari,
suitability rule, conflitfo df interessi e nullitd virtuale dei contratti di investimenio in bond
argentini, in Giur. it., 2004, 2131 s.; nonché di SciMewmy, (nt. 32), 701 s.

() Questa impostazione — tesa a valorizzare gli speciali obblighi informativi dell’in-
termediario circa la sussistenza del conflitto d'interessi, cosi come stabiliti dalla disciplina
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Cid permette, infatti, di sollevare il risparmiatore attore dall’onere di provare un
diretto collegamento fra la singola emissione obbligazionaria, o la singola campagna ri-
volta a « piazzare » le obbligazioni curata da una certa banca, ed una ben individuata
riduzione dell’esposizione debitoria dell’impresa emittente nei suol confronti (*%).

Si osserva (*'), d’altronde, che qualora ci si accontentasse della prova di un gene-
rico interesse delle hanche creditrici a che Pimpresa attivi altre forme di finanziamento

sulla prestazione dei servizi di investimento [v., al riguardo, Trib. Venezia, 22 novembre
2004, (nt. 1)1 — avrebbe dovuto condurre le banche ad informare la clientela della situa-
zione di conflitto dovuta al duplice ruolo, da esse rivestito, di soggetti erogatori del credito e
di intermediari finanziari per il collocamento delle obbligazioni Cirio presso gli investitori re-
tail; tanto pitt che il collocamento delle obbligazioni suddette era avvenuio nella fase di grey
market: cfr., per tale affermazione, Fimmano, (nt. 5), 105.

D’altronde, in presenza di un sistema fondamentalmente bancocentrico, sovente incen-
trato, piuttosto che sul modello del gruppo polifunzionale, su quello della banca universale
autorizzata ad esercitare — accanto all’attivita creditizia — anche V'attivitd finanziavia, I'e-
ventualita che si determinino particolari situazioni di conflitto dovute a rapporti creditizi, di-
retti o indiretti, degli intermediari bancari con I'emittente, va attentamente considerata in
tutte le sue implicazioni (cfr., sul tema, Nicro, La futela del risparmio e Uefficienza del si-
stema: il ruclo delle banche, in Societd, 2005, 315 ss.). In quest’ottica, si nota come la tra-
slazione del rischio dell'insolvenza dell’emittente dall’intermediario bancario all’investitore
pud determinarsi sia quando Iintermediario medesimo interviene nel primo collocamento di
stramenti finanziari (destinando magari i capitali raccolti tra i risparmiatori atla riduzione
dell’esposizione debitoria dell'emittente nei suoi confronti), sia nel caso in cui li trasferisca
successivamente ai clienti, o perché gia li detiene o perché li acquisia per loro conto (SaLani-
1RO, Gl intermediari professionali e la distribuzione di strumenti finanziari, in Banca, borsa
tit. cred., 2004, 1, 557),

(*) E immediato il rilievo che una tale prospettiva « sia, sul piano probatorio, al-
quanto diabolica per I'attore risparmiatore » (Denozza, I danno risarcibile tra benessere ed
equitd: dai massimi sistemi ai casi « Cirio » e « Parmalat », in questa Rivista, 2004, I, 348),
a meno che non si ritenga — in sintonia con una parte della dottrina (SarToR1, Le regole di
condotta degli intermedtari finanziari, Milano, Giuffrs, 2004, 382) — che sia I'intermediario
a dover fornire la « prova positiva di aver agito legittimamente (sia da un punto di vista fo-
male che sostanziale) », spettando invece al cliente non qualificato il compito di provare il
mero danno subito e la riconducibilita dello stesso al comportamento dell’'unc; di diverso av-
viso, perd, Marrers, Conflitto di interessi nel contratio e rimedi, Milano, Giuffre, 2002, 507
ss., secondo cui I'onere di provare la « situazione » di conflitto di interessi grava comunque
sull’investitore.

Del resto, nonostante il verificarsi « di episodi d’indubbia gravitd », Pipotesi che e
banche abbiano favorito lo sviluppo del mercato primario e secondario dei corporate bond
soltanto per trasferire dai propri bilanci ai portafogli dei clienti i crediti concessi ad imprese
a rischio d’insolvenza non & confortata da dati certi [PINARDL, (nt. 6), 9]. A tale rilievo di
fatto si accompagna la considerazione, di ordine prettamente teorico, del vincolo reputazio-
nale in grado di condizionare la condotta delle banche: sicché non sarebbe plausibile che
esse — essendo chiamate a « giocare » ripetutamente ed avendo forti incentivi a trasmettere
I'idea di istituzioni solide ed oneste — vogliano riversare il rischio di credito sui propri
clienti; ma sulF'insufficienza dei meccanismi di mercato a limitare il rischio di sfruttamento
delle situazioni di conflitto di interesse, cfr. Guiso, Conflitti di interesse nell’industria banca-
rig. Come limitarne lo sfruttamento, in Banca, impr. soc., 2004, 456 ss.

(*) DEenozza, (nt. 46), 348, che spiega come I'insorgere di un conflitto di interessi
« potenzialmente rilevante e sostanzialmente inevitabile » sarebbe pressoché automatico, po-
sto che lattivazione di fonti di finanziamento diverse dal credito bancario comporta come
conseguenza normate la riduzione dell’esposizione nei confronii delle banche ¢ che nem-
meno la circostanza che nessuna delle banche finanziatrici di una certa impresa partecipi al-
I'emissions o al collocamento delle obbligazioni da questa emesse pud essere considerata
sufficiente, essendo immaginabile « che le banche si scambino favori ». Ne deriva I'esposi-
zione del sistemia bancario a costi elevatissimi, non agevolmente controllabili, suscettibili di
essere scaricati, in maniera indiscriminata, sui prezzi dei servizi bancari.
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e riequilibri la sua posizione nei lora riguardi, il rischio di trasformare il costo da risar-
cimento dei risparmiatori delust in un costo comune diverrebbe altissimo. Ed & appena
il caso di rilevare che ur'impostazione siffatta risulterebbe palesemente contraria all’o-
biettivo perseguito dalla riforma del diritto societario, attuata dal d. lgs. 17 gennaio
2003, n. 6 ¢ successive modificazioni, intesa a favorire, tra Paltro, il ricorso al prestito
obbligazionatio quale alternativa al finanziamento della societa mediante il credito ban-
cario (*).

Sotto altro aspetto, la previsione di speciliche regole di condotta, accompagnata
dalla predisposizione di un sistema di controlli e di sanzioni, si traduce in un processo
di « oggettivizzazione » dei doveri imposti ai soggetti coinvolti nelle operazioni di solle-
citazione all'investimento. Ne consegue che Pelemento soggettivo della colpa « si sca-
rica » sull'altro polo del giudizio, vale a dire sulla prova (il cui onere incombe sul debi-
tore convenuto) del fatto estintivo dell'obbligazione, costituito dall’esatto adempi-
mento (*).

Resta, invero, da chiarire se Pinversione dell’'onere della prova, cui in tal modo s
Perviene, possa discendere da uiinterpretazione della regola generale dellart. 1218
c.c. alla luce della dialettica obbligazioni di mezzi-obbligazioni di risultato, 0 — come
pure sl & ipotizzato — da un’estensione analogica della norma del succitato art, 23, o°
comma, tuf., superando idea di un’indipendenza pressoché assoluta fra la disciplina
dell'appello al pubblico risparmio e quella della prestazione dei servizi di investimento,

7. La normativa statunitense in tema di collocamenti presso investitori istituzio-
nali, La rivendita delle « restricted securities », Irtinunciabile, per i profili specifici
che qui ¢i occupano, & il confronto con Pesperienza giuridica statunitense, dove un’ela-
berazicne giurisprudenziale sempre pidl rigorosa ha finito per porre a carico dell’emit-
tente o dell’offerente I'onere di provare che V'operazione finanziaria rientri fra le c.d.
« exempted transactions ».

(*) Che I'obiettivo perseguito dalla riforma sia quello della « disintermediazione » o,
quanto meno, dell'aumento di efficienza di strumenti di finanziamento alternativi al credito
bancario si evince non scltanto dalla lettura del novellato art. 2412 c.c. — che dispone, in
primo luogo, un considerevole elevamento del limite generale all’emissione dj obbligazioni,
applicabile in linea di principio a tutte le societa per azioni — ma anche dall’esame i altre
norme, quali per esempio Part. 2483 c.c., che introduce per la prima volta nel nostro ordina-
mento la possibilita per le societs a responsabilitd limitata di emettere titolj di debito, o Part.
2526 c.c., che prevede disposizioni non dissimili per le societa cooperative a responsabilita
liriitata: cfr., in questi termini, Bianchr-GianneLL, (nt, 5), 58 8.; ¢ sui vantaggi dell’apertura
delle imprese italiane ai mercati finanziari nell’ottica di una politica di reale sviluppo, non li-
mitata al finanziamento della gestione ordinaria, ma rivolta al raggiungimento, anche me-
diante fusioni e acquisizioni, di livelli dimensionali adatti a competere in un contesto glo-
bale, v. Pivarpi, (nt. 6), 25, ’

Certo, la significativa riduzione dei limiti alPemissione dei titoli di debito (portati sino
al doppio del capitale sociale, defla riserva legale e delle riserve disponibili risultanti dall’ul-
tima bilancio approvato), e la circostanza che tali emissioni non sembrano piti considerate
operazioni straordinarie, essendo stata generalizzata la regola (prima previsia per le sole ob-
bligazioni bancarie) dell’attribuzione agli amministratorf di un potere originario di emis-
sione, suscitano qualche precccupazione sul piano dei rischi da insolvenza: e v., in tal senso,
SaranTRO, Strumenti di investimento finanziario e sistemi di tutela dei risparmiatori, in
Banca, borsa tif. cred., 2004, I, 290. -

*y  Cfr. D1 Majo, Obbligazioni in generale, in Commentario al codice civile, a cura
di Scialoja e Branca, Bologna-Roma, Zanichelli, 1985, 479; in giurisprudenza, Cass., Sez. us.,
30 ottobre 2001, n., 13533, (nt. 42), anche per 'estensione (piuttosto discutibile) di tale
principio ai giudizi di risarcimento dei dannj per la violazione dei doveri accessori o per I'i-
nosservanza dell’obbligo di diligenza.
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Per un corretto ordine espositivo, conviene ricordare che la section 4(2) n.ma anzu
rities Act del 1933 esenta daglhi obblighi di registrazione normalmente comnessi ad ogni
vendita di securities le transazioni che non comportano un’offerta pubblica (private of-
fering exempition) (). N .

Coerentemente con I'idea che finaliti della disciplina & proteggere gli investitori
promuovendo una completa informazione necessaria per pervenire a consapevoli scelte
di investimento e che, in conseguenza di cid, essa non debba essere applicata m:m:a.o
per le caratteristiche soggettive dei destinatari o per le Eom.mm& Qo.:ﬂmwolm Emm. esi-
genza di tutela non sussiste, la SEC ha circoscritto la sfera nr operativit della w.:,_\&m.‘
offering exemption alle transazioni con un numero :Ewmmﬁo.& momwnm:s_._m totalita dei
quali: a) siano investitori sofisticati in rapporto E.N..anio a.m: operazione, n@dﬂm_.
mente investitori istituzionali quali hanche, compagnie di assicurazione e fondi pen-
sione; b) possano sopportare le eventuali perdite derivant n_m_.wouonmmmo:ﬂ ) mwﬁ_c_-
stino in proprio a scopo di investimento, senza alcun intento di procedere ”na un :_wo-
riore distribuzione (sicché, come vedremo pid avanti, restrizioni alla successiva vendita
sono necessarie); d) hanno accesso ad informazioni simili a quelle che sarebbero con-
tenufe nel prospetto di un’offerta soggetta a registrazione (*1). . .
" Parallelamente alla progressiva erosione amministrativa e giurisprudenziale n_m.z e-
senzione basata sul numero dei destinatati dell’offerta ed alla correlativa accentuazione
dell'importanza di altri meno determinati fests, quali quelli illustrati nel caso Ralston
Puring (%) ed incentrati sul bisogno di protezione deglhi oEm.m o m:_._,monmmmo da mmﬁw
degli stessi al genere di informazioni che sarebbero state fornite con il prospetto (° Wﬂ si
registra un sensibile inasprimento dell’onere della prova gravante sul convenuto (9.

(*)  Sulle motivazioni alla base della previsione dell’esenzione legislativa in wﬁo_.m.r
destinata a trovare applicazione in caso di specifiche o isolate Amsn_:o ovvero di offerte ri-
volte ad un numero di soggetti talmente circoscritto da non coinvolgere interessi generali,
Hazen, The Law of Securities Regulation*, St. Paul, Minn,, West Group, 2002, 229. _

(**} Per un guadro d’insieme sull’argomento, émuo_.uh (nt. 8), 284, .<m dato ooio.ma
fatto che la variabilita dell’esenzione legislativa sopra richiamata — la cui concreta applice-
zione, da un lato, risente indirettamente della marncanza di una mmm:_ﬁosm. riormativa di
« public offering », dall’altro, dipende da elementi di fatto come il grado di sofisticazione de-
gli oblati — ha indotto la SEC ad adottare due regole eccettuative: la Regulation D (o, pit
esattamente, la Rule 506 in quanto parte della prima) — quale « safe harbour » o.rm, s¢ sod-
disfatto, integra i requisiti della private offering exetnption e {a rilerimento all assenza di
un’attivita sollecitatoria o pubblicitaria rivolta al pubblico, al mumero ed al grado di sofisti-
cazione degli investitori, alla previsione di ﬂmmiﬁo.n.. alla successiva .ﬂmnn;m (salvo che mmm_w
sia registrata o esentata); ¢ la Rule 144(a), che mﬂmw_.:m,nm le mosn:.ﬁoE in _unmmmnmm,n_m:m quali
¢ ammissibile la vendita di securities ad investitori istituzionali senza una provia registra-
zione presso la SEC (e v., sulle disposizioni appena citate, Loss-SELIGMAN, .w.mﬂmw.ummm WQNEE..
fior?, U1, Boston-Toronto, Little, Brown & Ca,, 1989, 1407 ss. e 1513 mmu.y L z..:mﬁoa_u di
questa normazione secondaria non diminuisce, peraltro, Ea_uoﬁmdmm dell esenzione _mm_..wmm..
tiva summenzionata (¢ nemmeno quella n_m__.mnﬁm%nﬂm.umoja giurisprudenziale ed ammini-
strativa preesistente), sia perché essa puo trovare m.ﬁwromﬁ_o:m quando st tent] senza suc-
cesso il ricorso alla Rule 506, sia perché in taluni casi possono non esservi dubbi circa la na-
tura « privata » della transazione, sia, infine, perché i requisiti delta section 4(2) possono mm.
sere pit agevolmente mon&mmwmmrnmﬂ MOWMHWDMWM.QQ»SOZ‘ Securities Law, New York,

ion Press, 2004, 75: Hazen, (nt. 50), 8. . ) )
monmm%%e:? %_mn_ v. Ralston Purina Co., 345 US 119 (1953), un’'offerta EAc:m a &m@bn_msnm
dell'emittente & stata ritenuta non esente dall'obbligo di registrazione, peiché i dipendenti
coinvolti mostravano di non avere accesso alle informazioni che sarebbero state contentte
rimenti nel prospetto. ) .
o (9 _,um_,,wcm mEunooomo critico ai presupposti applicativi della private offering exemp-
tion risultanti daila giurisprudenza deila Corte Suprema, dal Securities Act Release No, 4,
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Costui, per poter godere dell’esenzione in parola, deve dimostrare che i prodotti fi-
nanziari oggetto dell’operazione siano stati acquistati da « insiders », da altri soggetti
legati da speciali rapporti all’emittente o da acquirenti dotati di una reale capacita di
esaminare la documentazione relativa all’emittente medesimo o alla transazione propo-
sta (%),

Sebbene il rigore di questa posizione sia andato attenuandosi nelle decisioni suc-
cessive grazie all’adozione del c.d. « disfunctive test » (%), essa pare indicativa di un at-
teggiamento incline a tenere adeguatamente conto delle caratteristiche soggettive e
della particolare posizione del soggetto che intende esonerarsi dall’osservanza della di-
sciplina della sollecitazione all’investimento.

Analoghe considerazioni possono svolgersi in relazione al punto che pit diretta-
mente cf interessa, vale a dire quello della successiva vendita di securities inizialmente
sottoscritte o acquistate al di fuori di un’offerta pubblica (restricted securities) ().

Sullo sfordo di un’ampia definizione della nozione di « underwriters », cosi come
di « distribution » (**), si nota che l'accertamento dell'intenzione dellacquirente di ri-
vendere i titoli acquistati eludendo I'obbligo di prospetto costituisce (non diversa-
mente, del resto, dalla prova dei requisiti della private offering exemption) una que-
stione di fatto, la quale non puo fondarsi in via esclusiva sulle affermazioni (evidente-
mente « self-serving ») dell'acquirente medesimo, :

Sotto altro profilo, poiché U'esenzione dalla disciplina della sollecitazione del pub-
blico risparmio non implica un divieto indeterminato di alfenazione, non & decisivo —
pur potendo fornire significative indicazioni cirea la presenza o meno di uno scopo di
investimento al momento dell’acquisto originario — il lasso temporale intercorrente fra
quest’ultimo e la successiva vendita deghi strumenti finanziari (%),

532 emesso dalla SEC il 6 novembre 1962, nonché dal position paper elaborato dall’ Ameri-
can Bar Association nel 1975, cfr. SopEraulsT-GasaLbon, {nt. 51), 76 ss.

(") Sui tratti salient] di tale elaborazione glurisprudenziale e sulle sue conseguenze
applicative, cfr, Hazen, (nt. 50), 232 s., il quale chiarisce, fra "aliro, come non abbia alcun
valore probatorio la c.d. investment letter, attestante la mancanza di un intento di successiva
tivendita al pubblico, firmata su richiesta dell’emittente da tutti gli acquirenti nel contesto di
un collocamento « privato ». Va, infatti, osservato che I'impegno talora assunto dalle banche
nei confronti deli’emittente di non offrire o vendere gli strumenti finanziari precedentemente
acquistati con modalita talt da rappresentare un‘offorta al pubblico riveste un valore mera-
mente obbligatorio (cfr. Cranston, Principles of Banking Law?, Oxford, Oxford University
Press, 2002, 352 5.) & che eventuali violazioni dello stesso da parte delle prime non determi-
nano il sorgere di alcuna responsabiliti a carico del secondo, né valgono a fargli assumere il
ruolo di offerente: cfr. HemeLpacH, (nt. 2), Rdnn. 34 ¢ 37,

% SEC v. Continental Tabacco Co., 463 F. 2d 137 (5th Cir. 1972).

(%Y Doran v. Petroleum Management Corporation, 545 F, 2d 893 (5th Cir. 1977),
dove si afferma che Femittente pud avvalersi dell’esenzione di cui alla section 4(2) sopra
menzionata dimostrande che tutti gli oblati OCCUpinG una posizione di « insider », ovvero
« privilegiata » tale da consentire loro un effettivo accesso alle informazioni, oppure for-
nerdo la prova che vi sia stata una reale « disclosure », a prescindere dalla posizione rivestita.

(*)  Per una puntuale analisi della definizione in questione, che non copre i soli stru-
menti finanziari acquistati in ur'operazicne non qualificabile come public offering, ma ha
una sfera di applicazione piu ampia, cfr. SopERQUIST-GABALDON, (nt. 51), 88 s.

(*} Giova precisare che, in bage alla section 2(11) del Securities Act, anche gH inve-
stitori non professionali possono divenire « underwri ters », se operano come anelli in una ca-
tena di trasmissione di securities dagli emittenti al pubblico, In connessione con cid, il ter-
mine « distribution » & interpretato come sinonimo di « public offering », con conseguente
disapplicazione dell’esenzione di cui alla section 4(2): cfr, sul punto, Loss-SeLicman, (at.
51), 1476, nt. 4; nonché Hazen, (nt. 50), 247,

(*y Cfr., al riguardo, SobErRQUIST-GABALDON, (nt. 51), 93 s.; Hazen, (nt. 50, 253 s,
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Rilevano, piuttosto, altri fattori quali il numero ¢ la tipologia ﬂn.,\m mmmﬂﬂwﬁmm finali
dell’offerta, nonché la normale sfera di attivita dei soggetti omﬁ.m.:ﬁ.ﬂ in mcm_:w di sotto-
scrittori o di acquirenti iniziali, sol che si consideri che mentre _.E.mawnmmm di assicura-
zione o una invesiment company possono agevolmente sostenete #.Q.Ewm. &. provare .oro
I'acquisto det titoli & avvenuto a scopo di investimento, per .m: Sﬂ.ondm&md che ordina-
riamente prestano servizi di dealing o di investment waz‘._asw mmﬂmﬂm una forte presun-
zione che Pacquisto sia stato finalizzato alla successiva rivendita (%9).

8. L'esclusione della nuilita del contratto di acquisto di titoli obbligazionari tra
intermediari e clienti. L'ammissibilitd del rimedio del :,E«Q.Em.q:uo del &.am.ao. —
Quanto sopra esposto pud contribuire ad orfentare _m. nnoﬁm.%m_u sttumenti di E.a_m
degli interessi degli investitori meglio rispondenti all’impostazione di fondo della disci-
plina sulla sollecitazione allinvestimento. o . 4

E da rimarcare come la volontd — sottesa a tale disciplina — di creare un sistema
in grade di preservare la fiducia del pubblico dei risparmiatori si sia ﬁm@oﬁm m.mm._m pre-
visione dell’obbligo di redazione di un prospetto ﬁnommmsmdn.m non solo | esposizione .n:
dati oggettivi, ma anche valutazioni riguardanti E.omo:.u ¢ ww.omwm::a dell mu&-
tente) (*'), nell'attribuzione alla Consob di penetranti poteri di vigilanza e nella previ-
sione di sanzioni in caso di vioclazione di queste misure di controlio (%), o

Tutto cid non & senza sighificato sul piano della responsabilita degli W.:.#Em&mﬂ €
della validitd dei contratti di compravendita di strumenti finanziari conclusi fra questi
ultimi e la propria clientela. o ) ,

Appare ragionevole ritenere che la mancata vcc_.u_un.mwuo:m. di un prospetto, pur in
presenza di una sollecitazione rivolta al pubblico dei risparmiatori -~ e n_c_ﬂn._r i as-
senza di un’informazione completa sulle caratteristiche e sulle an.m__:m n.mz investi-
mento proposto — possano giustificare un’azione di risarcimento dei danni eventual-
mente subiti dagli investitori (%), .

Non merita, invece, adesione la tesi della nullitd dei ooEE.E stipulati fra mw ban-
che ed i propri clienti all’esito di un’attivitd sollecitatoria posta in essere senza _ osser-
vanza delle norme sulle operazioni di sollecitazione m:“w:\omﬁgmsmm" m.m_o attiviia non
ha, infatti, in sé nulla di illecito, ma & assoggettata - come si & a pill riprese notato —
alla disciplina del prospetto ed al controlle della Conscb nm.c. -

Si pud addirittura ipotizzare che la normativa in questione eviti consapevolmente

che sottolineano anche I'importanza (¢ la difficolta) di determinare la durata del c.d. holding

" period, sufficiente per escludere una « view of distribution », ora fissata in un anne dalla gia

ichiamata Rule 144,
EoEmﬂw_mv Cir., su tali problematiche, Loss-SeLioman, (nt. 51), 1475 ss. . i
(*) Questa prescrizione dimostra che, a?oammaoi,m am.nﬁmnﬁo moommm,:m materia di
insider trading, I'obiettivo della disciplina in esame « non ¢ assicurare una paritd concotren-
ziale tra operatori gid presenti sul mercato, B_m“ mmw.mnﬁnm agli investitori una scelta consape-
: at, 28), 172 5., corsivo nel testo. o .
vole VVNMWZ o._wmdmﬁwmmq ::,wmmnmnm sintesi degli aspetti qualificanti della disciplina in questione,
Cmozmmwh AMM_MMN_W_NH” 32), 724 ss., che tuttavia avverte nOBo._m m:w_uz.nwmmo:a ao_w ﬂwoi
spetto di quotazione (ovvero dell’offering circular) e E&o.z.mmm_omﬁ oo::mmwnm al pubblico
possono rendere ancora pit difficoltosa la prova del nesso di causalita tra disi oHEmNEWM%
danno in un’azione di risarcimento; sul punto, cft. perd P.mwz_ Massamonrmice, (nt. 11), .
(*) Cfr., fra gli altri, D°AmErosIO, ﬁ.aE:.E.:S. m: art. mm_ in >r1>.0\.y1w.5:ozm (a
cura di), Commentario al testo unico delfle disposizioni in materia di intermediazione _m:uam;-
zigrig, (nt, 27), I, 929 s.; Picarpi, Commento all’art. 99, {nt. 40), 839; Scimemi, (nt, 32),
724,
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di comminare la nullitd dei contratti conclusi in violazione delle prescrizioni in essa
contenute, ritenendo la sanzione amministrativa prevista dall’art, 191 t.u.f, strumento
pit adatto ad assicurare la trasparenza e la correttezza dei comportamenti degli offe-
tenti o dei proponenti Pinvestimento,

Certo, in materia di mercati finanziari, & agevole replicare -— sulla scia di una. giu-
risprudenza sempre pii incline a privilegiare i rimedi di carattere reale rispetto a quelli
obbligatori (%) — che le disposizioni in tema di appello al pubblico risparmio hanno
carattere imperativo (): esse esprimerebbero principi di ordine pubblico economico e
sociale, sicché la loro violazione andrebbe sanzionata mediante il ricorso all'istituto
della nullita « virtuale » ex art, 1418, 1+ comina, ¢.c. (),

Rimane, tuttavia, la difficoltd di operare, in assenza di un esplicito fondamento
normativo (*), una sorta di « conversione » delle regole di condotta in regole di vali-
dita (*), come quella che si determina 13 dove si fa discendere dalla viclazione delle

(*) Questa tendenza — seguita, in relazione ai contratti conclusi a seguito di un’ille-
gittima operazione di appello al pubblico risparmio, da Trib, Torino, 19 dicembre 1989, in
Riv, dir. comm., 1991, 11, 73, con nota di Criaprerra — emerge con chiarezza dalle gia ri-
chiamate pronunce sulla violazione degli obblighi di compottamento deglt intermediari nella
prestazione dei servizi di investisiento {v. supra, nt. 1, con le eccezioni di Trib. Taranto, 27
ottobre 2004 e Trib. Genova, 15 marzo 2005). .

(*} Sembra difficilmente contestabile Faffermazione secondo cud 1a disciplina dellap-
pello al pubblico risparmio impone, « attraverso norme imperative », un particolare grado di
trasparenza tale da assicurare il rispetto del principio di bucna fede nella conclusione def
contratti, prevedendo altresi un sistema di controlli e di sanzioni in grado di preservare la fi-
ducia del pubblico def risparmiatori nel mercato finanziatio: cfr., su quest temi, CosT-Engi-
QUEs, (nf. 25}, 69.

(*y Ed infatti, quando le finalita perseguite dal legislatore riguardano non pid sol-
tanto 'interesse particolare del risparmiatore ma anche quello pill generale al corretto fun-
zionamento del mercato, sarebbe propric il contenuto complessivo del contratto a restare
«intriso di contrarietd a principi di ordine pubblico del mercato (il ¢.d. ordine pubblico di
protezione) »: cosi Plazza, La responsabilita della banea per acquisizione e collocamernto di
prodotti finanziari « inadeguati » al profilo del risparmiatore, in Corr. giur., 2005, 1031, cot-
sivo nel testo.

(*} Questa funzione non Pud essere assolta dalla norma di cui all’art, 100-bis — in-
trodotta dall’art. 11, 2¢ comma, fett. ¢), 1. 28 dicembre 2005, n. 262, recante “Disposizioni
pet la tutela del risparmic e la disciplina dei mercati finanziani” che, diversamente dall’o-
riginaria versione del 3 marzo 2005 (v. infra § 10), non consente all’acquirente di strumenti
e di altri prodotti finanziari collocati presso i soli investitori professionali di chiedere I'anmul-
lamento del contratto, unitamente al risarcimento del danno subito, qualora non gli sia stato
consegnato un prospetto contenente le informazioni stabilite dalla Consob con proprio rego-
lamento.

Preme sottolineare che ta scelta di estendere a questipotesi regole « pseudo-sollecitato-
rie », anziché disporre la consegna di un documento sintetico if cui contenuto sia fissato
dalla normazione secondaria (magari sul modello del Foglio Informativo previsto dalle Istru-
zioni di vigilanza della.Banca d’Ttalia per le obbligazioni bancarie), suscitava piti di una per-
plessita, in quanto avrebbe potuto determinare un appesantimento degli oneri istruttori [Pa-
GNONI, (nt, 12), 161] e dimostrarsi inidonea a fornire allinvestitore non professionale un’in-
formazione realmente comprensibile ed utile a compiere consapevoli scelte d'investimento
[Brarcur-GranngrLs, (nt. 5), 751.

(*) Lamenta la commistione fra regole di validita e regole di comportamento/respon-
sabilita derivante dalla propensione dei giudici verso la declaratoria di nullita del contratto,
Rorro, La tutela del risparmiaiore fra aullité e risoluzione {a proposito di Cirio bond &
tango bond), nota a Trib. Genova, 18 aptile 2003; Trib. Genova, 15 marzo 2005; Trib. Man-
tova, 1° dicembre 2004; Trib. Venezia, 22 novembre 2004, in Danno resp., 2005, 632, ad
avviso del quale questo orientamento non soltanto pone « seti problemi operativi », ma
stride con la stessa impostazione seguita dal legislatore che, nel dettare la norma dell’art. 23,
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prime la nullitd « virtuale » dei contratti conclusi fra ghi intermediari bancari ed 1 propri
clenti,

8. La violazione degli obblighi di informazione degli intermediari nei confronti
degli investitori, Attivitd di execution only e dovere di consulenza, — A moam. & un
quadro normativo non scevro di incertezze, al cui interno il problema della <m_a:w o
meno dei singoli atti o dell’ammissibilita del rimedio del risarcimento del %.:.Eo va im-
postato ¢ risolto suila base della disciplina generale dettata dal oo&.om.nr;_m ), non
sorprende che la maggioranza delle azioni legali contro gli intermediari per _m. perdite
subite dai risparmiatori sia costruita sull'inosservanza delle regole in materia di presta-
zione dei servizi di investimento contenute negli artt. 21 ss. t.u.f, ¢ negli artt. 26 ss. del
reg. Consob 1° luglio 1998, n. 11522 (). .

A questa tendenza non si sottrae la sentenza in commento, che — pur senza arri-
vare a dichiarare la nullitd dei contratti di compravendita di enrobond stipulati fra la
banca e la propria clieritela — fonda la condanna dell'una al risarcimento del am:dmv
sulla violazione degli obblighi di informazione prescritti nei confronti del’altra: pii
esattamente, del dovere « i informare ¢ di informarsi » ("} quale obbligazione di ca-
rattere primario, il cui adempimento deve essere valutato non soltanto in combinazione
con i principi di « diligenza, correttezza e trasparenza » {art, 21, lett. a), r:‘.m.u che co-
stituiscono lo standard di condotta imposto all’intermediario, ma anche alla stregua
dell’art, 1176, 2° comma, c.c., dove & indicato il criterio di determinazione della speci-
fica diligenza richiesta nello svolgimento dell’attivita professionale.

Ed ¢ interessante notare come il fatto che si tratti di obbligazioni acquistate sul

6° comima, t.uf., ba mostrato di avere ben presente la distinzione di fondo tra le regole in
questione, L .

Draltro canto, non si pud ignorare che la declaratoria di nullita del contratto ex art,
1418 c.c, comporta il diritto dell’investitore a ripetere I'intera somma, con _.mmm.cim degli
interesst legali, ex art. 2033 ¢.c. Va dunque considerato se il conseguente ripristino n_w:.o sta-
fus quo gnfe possa innescare il rischio di comportamenti oppertunistici da parte dei rispar-
miatori (PERRONE, Servizi di investimento e violgzione ﬂm:m Em&m.& condottd, Wm_m.ho:m .m:
convegno « Nuove prospettive della iutela del risparmio », .Zm_uou_” 27-28 maggio 2005, in
Riv. soc., 2005, 1016) e creare un effetto di over-deterrence per ghi intermediari, o sta giusti-
ficato dall’accertata violazione di regole di condotta e dalla contrarieta dell’atto ai principi di
ordine pubblico del mercato [Prazza, (nt. 67), _om:.. ) o

) E v., con riferimento alla legislazione anteriore al t.u.f., ma con considerazioni
che maniengono intatta la loro pregnanza, Lisowatr, Commento all'art. 12 (L 23 rharzo
1983, n. 77, Istituzione e discipling dei fondi comuni di investimento, in N. leggi civ.,
1984, 520, . o . .

(") Cfr., per questa notazione, Scivem, La prima sentenza italiana sulla vendita di
tango bonds, (nt. 32), 725 s. . ] ) o

() Si & anche proposto di distinguere i aoﬁwm. di Emo:ﬂmnﬁsm in «attivi» e « pas-
sivi»: fra i primi rientrano la suitability rule, che obbliga 5383;353& ad astenersi dall’e-
seguire operaziont non adeguate e di segnalare la non adeguatezza amz operazione m:.&o%
sia il cliente a richiedetla, nonché il dovere di fornire al cliente memmmao E.Fﬁsmn._oE ade-
guate sulla natura, sui rischi e sulle implicazioni della specifica operazione di =..<omE=me o
di disinvestimento; appartengono ai secondi la know your customer rule, che impone all’in-
termediario di acquisire una serie di informazioni sulle caratteristiche e sulla propensione al
rischio del cliente, ¢ la know your merchandise rule, mmoonn_o.n:_ _.B.ﬁﬁ.ﬂaa_m:o deve acqui-
sire un'adeguata conoscenza degli strumenti finanziari offerti alla clientela: e v., per questa
classificazione, Fiorio, Gli obblighi di comportamento degli Sﬂm___Em.iE: al vaglio &.m:_a giu-
risprudenza di merito, nota a Trib, Milano, 7 ottobre 2004; Trib. m:.nmnnw 30 maggio 2004;
Trib. Mantova, 12 novembre 2004; Trib, Venezia, 22 novembre 2004; Trib, Taranto, 27 ot-
tobre 2004, in Giur. it., 2005, 765 s.
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grey market, nonché prive di rating (™), conduca i giudici ad escludere che la banca si
sia limitata alla mera esecuzione o trasmissione degli-ordini dell'investitore senza al-
cuna indicazione circa le operazioni da effettuare {c.d. execution only), e non abbia in-
vece svolto un'attivitd di consulenza sia pure meramente strumentale o promozio-
nale (™). .

Emerge, in tuita la sua rilevanza, Pobbligo di « conoscenza » dei prodotti offerti
alla ¢lientela (della loro provenienza, della loro consistenza, dei rischi connessi alle loro
configurazioni tecnico-economiche e giuridiche, della loro destinazione nel mercato).
Sebhene sia da ricondurre, in generale, al criterio delia diligenza professionate nella
prestazione dei servizi di investimento, I'obbligo in ‘questione pud essere interpretato
ed applicato in maniera differente in relazione alla natura (bancaria o non bancaria)
degli intermediari. .

In questa prospettiva, non si pud trascurare di considerare, da una parte, la di-
versa situazione delle banche rispetto alle imprese di investimento per quanto riguarda
il rischio dellinsolvenza dell’emittente, dallaltra, la differenza di conoscenza che puod
sussistere nell’ambito degli stessi intermediari bancari, a seconda che essi abbiano o
meno rapporti creditizi, diretti o indiretti, con emittente ).

10. L'opportunitd di una discipling {primaria e secondaria) della rivendita i
strumenti finanziari collocati presso investifori professionali. — Te riflessioni svolte
bastano a dare la percezione di quanto. sia delicata la ricerca di un bilanciamento fra
principi generali e regole specifiche, sol che si consideri I'esigenza di conciliare un’ade-

(" Vale la pena di segnalare come la mancanza di una valutazione esplicita del me-
tito creditizio — sovente indicata come una peculiaritd del mercato italiano dei corporate
bond domestici [Pivarbi, (nt. 6), 211 — costituisca, in realts, un tratto marcante del mer-
cato earopeo nel suo insieme ed una delle caratteristiche che lo differenziano da quello ame-
ricano [Cesari-Rusconi, Contesto internazionale, in PINARDI (a cura di), I mercato dei Cor-
porate Bond in Italia, (nt, 5), 49 ss. 1.

Sotto altro aspetto, occorre evidenziare come Passenza di un giudizio sul merito credi-
tizio della societd emittente — e, pit in generale, di informazioni sul concreto rischio di in-
solvenza della stessa — non solleva 'intermediario dall’obbligo di informare I'investitore del
tischio (comunque sussistente in astratto) di mancata restituzione del capitale investito; cost
come, anche la dove investiinento abhia ad oggetto strumenti finanziari provvisti del giudi-
zio di rating, I'intermediario non pud limitarsi semplicemente a riportare tale valutazione al
cliente, ma deve illustrargliene il significato: e v., su tali problematiche, Leisch, Informa-
tionspflichten nach § 31 WpHG, Miinchen, C.H. Beck, 2004, 145 s,; Lance, Informationsp-
flichten von Finanzdienstleistern, Berlin, Duncker & Humblot, 2000, 172 ss.; ARENDTS, Be-
ratungs- und Aufkldrungspflichten ilber das einem Wertpapier erteilte Rating, in WM, 1993,
229 ss.; nonché, per una specificazione dei doveri di informazione dellintermediario in rela-
zione alla disponibiliti o meno di dati sul livello di rischio det titoli oggetto di negoziazione,
Fiorio, Gli obblighi di comportamento degli intermediari, (nf, 72), 766.

(") Pub essere interessante rilevare, del resto, come il dovere di consulenza delle ban-
che, mentre pare richiamare Te funzioni proprie del'agente di cambio [Pazza, (nt. 67),
1029] o del remisier (Prcarpy, 11 remisier tra silenzio del legisiatore e prassi del mercato fi-
nanziario, in Banca, borsa, tit. cred., 1998, 1, 708 ss.), permane pressoché inalterato — e
conserva, quindi, la sua importanza all'interno del complessivo impianto di protezione degli
interessi dei tisparmiatori [cfr., per tale sottolincatura, Trib. Venezia, 22 novembre 2004,
(nt. 1)) — nonestante I'utilizzo sempre piit diffuso delle tecnologie informatiche e telemati-
che ed il diffondersi dell’attivita di execution orily (o di discount-brokerage): cfr., per specifi-
che ed articolate considerazioni sul fenomeno, Kumeer, (nt. 16), 1530 s.; Reic, Informa-
tions-, Aufklirungs- und Warnpflichten beim Anlagegeschift unter besonderer Beriicisichti.
gung des “execution-only-business™ (EOB), in WM, 1997, 1601 ss,; Luscy, (nt, 73), 156 ss.

() E v., per queste osservazioni, SaLaNTRG, Gl intermedicr professionali, (nt. 45),
556.
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guata « disclosure » anche nella fase della diffusione presso il @Eu_.u_m.co am% wm%mu.ﬁmm..
tori di strumenti (e altri prodotti) finanziari inizialmente mozomnnﬁm dagli investitori
professionali con la necessitd di non incorrere in una generica &_ﬁmm.monm della portata
degli obblighi di informazione e delle norme in tema di emissione di strumenti finan-
ziari. o

Da qui 'opportunita di un intervento legistativo che ricolleghi precisi ovw:m? di
informazione a ben individuate categorie di atti (ad esempio, la .ooEEmSw.da:m di ouu.
bligazioni emesse da emittenti privati, da emittenti provvisti o meno &. rating, da emit-
tenti non quotati) e che discrimini tra i diversi soggetti che hanno acquistato le obhbliga-
zioni sul mercato, evitando sia un appiattimento delle norme di trasparenza sulle carat-
teristiche degli operatori « qualificati », sia soluzioni scarsamente accettabili mc_. piana
equitativo che — come & stato finemente notato () — finiscano col porte a carico dei
risparmiatori pit prudenti ed avveduti i costi da risarcimento non solo dei piti sprovve-
duti, ma anche dei pit « furhi ». . L

Ve da chiedersi, peraltro, se questa istanza — resa ancora pidl urgente .am__ inci-
denza pressoché nulla della riforma del diritto societario sulla normativa speciale %:.m
operazioni di sollecitazione all'investimento (7} — possa essere mmmmcmﬂm.ﬁ.a.m soddi-
sfatta estendendo agli strumenti ed aglhi altri prodotti mzmuﬁmﬁ.. oozo.oma. inizialmente
presso gli investitori professionali e successivamente ceduti ad 5<omj8_m non ?‘&mm”
sionali, per la durata di un anno, la garanzia della solvenza della societd emittente di
cui all’art. 2412, 2° comma, secondo periodo, c.c.

Tale soluzione — contemplata dall'art. 11, 2° comma, lett. ¢), 1. 28 dicembre
2005, n. 262, che dispone Pintroduzione nel t.u.f. dell’art. 100-bis, mm:mams.ﬁm la suc-
cessiva circolazione di prodotti finanziari destinati ai soli investitori @w.o?mmwo.g: Qw
— presenta, invero, le medesime difficoltd applicative sollevate szm._ &mvomﬁﬁso ri-
chiamata (*) ¢, dato il limite temporale di un anno (), non mma_g.m.ﬁ mﬂma.o n_.H scor-
giurare del tutto il pericclo di scormettezze e di abusi in danno degli investitori refail,

(") Denozza, (nt. 46), 348 s.; ma per un l&E.ms.mmoszmEo di tale preoccupazione,
Frorio, Gii obblighi di comportamento degli intermediari (nt. 72}, 766 s., che suggerisce di
valutare I'operato dell'intermediario secondo un parametro di ragionevolezza, tenendo
conto, da un lato, delle condizioni oggettive delle emissioni {in particolare, degli indici di ri-
schiosita dell'investimento), dall’altro, della specifica posizione da esso rivestita in guelfa de-
terminata operazione. . . o

(&) %?.. per questo rilievo, Biancr-Grannesuy, {nt. 5), 74 5., che msm_mu.mmm:o il sin-
golare contrasto fra Passenza di profili innovativi nella dmoﬁmm.m:&m:m per cid n?.w con-
cerne i controlli e la trasparenza informativa sui mercati e E gravi conseguenze della Q.nno_m.
zione ‘presso la clientela retqs! di titcli o:.mEmmmﬁw:.ﬁ destinati aghi investitori professionali.

(*y Sul contenuto della dispesizione sopra citata, v. pure supra nt. 68. i

(™) Cfr.. su tali questioni, BIANCHI-GIANNELLL, {nt. .mv.h o.m. 83, n.:a _mEmRm:o. come 1l
succitato art. 2412, 2° comma, oltre a non chiarire i termini nei quali deve essere intesa la
garanzia della solvenza dell’emittente, omette di dettare una sicura disciplina per talune vi-
cende attinenti alla circolazione delle obbligazioni: si pensi all'ipotesi in cui queste subiscano
diversi passaggi di proprieta e, al limite, ritornino nella disponibilitd di un investitore _un@mom.
sionale che le rivenda ad un investitore refeil; con le incertezze che ne derivano sul piano
dell'individuazione dell'investitore professionale responsabile verso i privati risparmiatori
danneggiati dall’insolvenza dell’emittente. o . L

Non ricorre, invece, il limite previsto per Ioperativita di tale garanzia nelle societd
azionarie — ovvero quello della sua applicazione alle sole emissioni eccedenti rispetto al rap-
porto col capitale di rischio [e per la critica della scarsa idoneita della garanzia in guestione
a mitigare il permissivo orientamento del legislatore in tema di emissione di titoki di debito,
SaLaNITRO, Strumenti di investimento finanziario, (nt, 48), 290] — essendo Ecﬁoﬂov_m
stessa configurata in modo analogo a quanto previsto dallart. 2483, 2° comma, c.c, per I'e-
missione dei titoli di debito nelle societd a responsabilita limitata. .

(*)} La previsione suddetta parrebbe risentive dell’influenza della gia ricordata Rule
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Occorre, piuttosto, affiancare alle regole di comportamento degli intermediari
strumenti di protezione degli investitori attribuiti alle c.d. autoritd amministrative indi-
pendenti ¢ modellati sulle caratteristiche conerete delle specifiche situazioni discipli-
nate, al fine di assicurare, anche Per una maggiore competitivitd ed un pit diffuso be-
nessere collettivo, che la trasparenza delle operazioni finanziarie -— specie di quelle po-
ste in essere dalle banche (') — non si risolva, sul versante delle imprese, nella crea-
zione di compartimenti stagno e, sul versante dei rapporti con la clientela, nel’imposi-
zione indiscriminata di costi ingiustificati a carico dei tisparmiatori,

Lucia Picarm

144; qualora, infattl, investitore professicnale non volesse assumere la garanzia della sol-

venza dell'emittente, dovrebbe non commercializzare | titoli per il periodo di un anno, con
un risultato analogo a quello raggiunto per effetto dell'imposizione dellolding period nel-
Pordinamento statunitense [Pacrong, (nt. 12), 161], Pud essere utile ricordare, altresi, che
nel Regno Unito 1a vendita al pubblico di eurobbligazioni ammesse alla quotazione su mer-
cati esterf ed accompagnate dal solo prospetto di quotazione richiesto dalla borsa estera av-
viene, per prassi, solo dopo che I'investitore istituzionale abbia mantenuto i titoli in portafo-
glio per almeno sei mesi: v., per i richiami essenziali, Banca D’Itavia, (nt. 2), 22, testo e
nt. 19,

() Per l'invito a modulare i poteri della Consob ¢ (soprattutto) della Banca d’Italia
in modo tale che la vigilanza da esse esercitata tenga conto dell'universalitd dell’impresa
bancaria, SALantTRO, GIf intermediari professionali, (nt. 45), 556 ss.; Ip., Strumenti di inve-
stitnento finanziario, (nt. 48), 290 ss.
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