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INTRODUZIONE
1. Qualche riflessione di ordine generale.

La rivoluzione informatica, che da qualche tempo caratlerizza
le tecnologie dell’informazione e della comunicazione, ha introdotto
un dinamismo crescente nelle relazioni economiche e nella flessibilita
dei mercati finanziari.

I networks elettronici, dei quali /nternet rappresenta I’esempio
pit rilevante, offrono, infalti, una nuova dimensione operaliva
caratterizzata da una capillare diffusione delle informazioni,
dall’offerta di diversi servizi e prodotti, nonché da una facilita di
accesso a costi contenuti sia per il c.d. uomo della strada, sia per
operatori qualificati, quali, ad esempio gli intermediari finanziari.

[l mutamento dei rapporti intersoggettivi che ne deriva mette in
luce I’inadeguatezza della disciplina nazionale, tanto legislativa che
regolamentare, rispetto al profilarsi di nuove fattispecie.

Si pone, dunque, un’esigenza di intervento legislativo e/o
regolamentare, la cui strutturazione ed ampiezza non risultano di
facile determinazione.

Deve essere ricercata, infatti, un’equilibrata mediazione tra
interessi in parte confliggenti: da un lato, la [iberta di iniziativa
economica, che non dovrebbe incontrare pesanti ostacoli normativi;
dall’altro lato, I'esigenza di tutela dell’investitore che, al contrario,
pud richiedere proprio interventi limitativi della stessa autonomia di
iniziativa economica.

Oltre che su un piano nazionale, si presentano problemi a
livello di disciplina comunitaria ed internazionale. Accanto ai
vantaggi offerti dall’utilizzo delle nuove tecnologie in termini di
drastica riduzione dei costi di transazionc e dei tempi operativi,
nonché di annullamento degli spazi, si deve, infatti, scgnalare il vuoto
normativo e regolamentare che si & venuto a creare, con il conseguente
pericoloso deficit di tutela internazionale degli inveslitori ¢
dell’efficienza e trasparenza dei mercati finanziari,

' Per un’analisi pilt puntuale su tali aspetti, ¢fr. DE LAURENTIS, 7/ ruolo defl’information
technology, in AA. VV., Mamuale di Marketing baneario. a cura di SCOTT W.G., Torino,
1995; CAPARVI R., La banea verso il 2000, Profili istituzionali, gestionali ¢ di mercaro,
Bologna, 1997, MARTINI M.. L'impatto delle tecnologie informatiche sull 'industria
bancaria e sui mercaii finanziari, in Economia italiana, 1999, n® 2, p. 353 ss.; AA. VV,,
Internet banking. Tecnologia, economia e diritto, a cura i RIOLO F. — MASCIANDAROD
D, Edibank, 2000; Banca d*lalia, Relazione sull'esercizio 1999, Considerazioni finali
Roma, 2000,




Le diverse legislazioni nazionali sono, pertanto, chiamate a
modernizzare gli istituti giuridici gid esistenti in una prospettiva
globale.

Globalizzazione® pilt Internet significa, nella maggior parte de
casi, rivoluzione nel rapporto tra economie di mercato e sistema
giuridico, con conseguente destatualizzazione delle regole, incertezze
di disciplina sostanziale della fattispecie e sempre pitl evidenti
problemi di dislocazione delle funzioni amministrative di pubblico
controllo delle attivita private.

In tale contesto, i regulators’, chiamati a svolgere la loro azione
di enforcement, devono affrontare, in ambito transfrontaliero, i
problemi nascenti dal « commercio virtuale » dei prodotti € servizi
finanziari offerti tramite percorsi cibernetici', nonché adattare il loro
controllo sull’operativita degli intermediari finanziari.

Per lo studioso della materia appare interessante non solo
analizzare la normativa di riferimento, ma anche e sopratfutto
interrogarsi sulla stessa legittimitd dello svolgimento di attivita
finanziarie tramite /nfernet rispetto alla tutela dell*integritd dei mercati
finanziari.

B inncgabile, infatti, che 1*accesso per via telematica ai mercati
esteri pud ingenerare una spirale di frammentazione e di ribasso della
qualitd delie negoziazioni presso il mercato borsistico nazionale.

L’accresciuta competizione fra piazze finanziarie, inoltre, pud
dar vita a fecnomeni di concorrenza anche tra diverse discipline

? Sul rapporto intercorrente tra globalizzazione e diritto, si vedano, tra gli altri, GROSSI P.,
Globalizzazione, diritro, scienza ginvidica, in Foro it., 2002, n. 5, ¢. 151 s5.; FERRARESE M,
R., ! "puzzle” costituzionale deila globalizzazione, in Quaderni costituzionali, 2002, n. 3,
p. 603 ss, Per un’analisi dei profili economici sul tema della plobalizzazione, cfr: RODRIK
D., Symposium on Globalisarion in Perspective: An Iiniroduction, in Jowrnal of Economics
Perspectives, 1998, n. 4; LINDERT P. — WILLIAMSON J.G., «Globalisation: A Long Historys,
saggio presentato alla Conferenza annale della Banca Mandiale sullo sviluppe econamica,
Barcellona, Word Bank, 25-27 giugno 2001; OBSTEFELD M. — TAYLOR AM.,
«Globalisation and Capital Markets», NBER Working Papers, n. 8846, mar, 2002; WATERS
M., Globalisation, New York, Routledge, 2001,

* Con tale termine si intendono le Autoritad pubbliche che sovrintendono al contrello del
mercato {inanziario o di aliri settori di rilevante interesse.

" Particolare aticnzione assume il nuovo ruolo assunto dagli intermediari finanziari che si
avvalgone in manicra sempre pil ampia dell’ausilie della rete delle reti, realizzando una
sorta di smalerializzazione delle istituzioni finanziarie di tipo tradizionale, che sfugge alla
normaliva di riferimento. Sul tema, cfr. PIETRABISSA E., La banca specialista : wna via
{quasi) obbligaia, in Bamcaria, 1997, n® | 1; MATHEWS J. — GIUSTI B., [ canali distribuitivi
aliernativi delle banche : il call cemter e il telephone banking, in Banche e banchieri, 1999,
n® 2; SALVATICI A., La banca virteale, in Banche e bamchieri, 1996, n® 2; BAIETTA L., La
banea virtuale. 1 riflessi della cadwia del muro, in Bancaria, 1996, n® 9.




nazionali, con conseguenti e pericolosi processi di déplacement delle
sedi sociali verso territori con legislazioni pill souples. che certo non
garantiscono un clevato livello di tutela dell’investitore.

Proprio con riferimento alla protezione giuridica di
quest’ultimo soggetto, il discorso che precede pud essere sintetizzato
come segue: |'esisienza del mercato finanziario impone esigenze di
tutela degli investitori, la tutela si traduce in una serie di restrizioni e
previsioni regolamentari; tali previsioni risultano parzialmente
inadatte o incomplete rispetto alla nuova fenomenologia dovuta
all’utilizzo di /nternet nel settore finanziario, la nuova fenomenologia
incide direttamentc sufla microstruttura dei mercati ﬁnanziaris,
mettendone a rischio la stessa integritd ed efficienza®; I’alterata
integritd ed efficienza del mercato finanziario si ripercuote sulla tutela
dell’investitore: € necessario pertanto intervenire su un piano
giuridico, sempre ché si ritengano all’uopo inefficienti gli antomatici
meccanismi di aggiustamento del mercato.

S Cfr. O HARA M., Market Microsiruciure Theory, 1997, Oxford, UK, p. 190, secondo
cui : « there is some evidence that such alternative mechanisms are succeeding in diveriing
arder flow from the single-clearing exchange mechanism ... such a segmented market
equilibrinum raises intrigning, and important, question abowt the stability and performance
of the overall market. One such question is the effect of market segmentation on markel
liquidity... ».

® L’abbaitimento delle barriere all’entrata nell'industria dei servizi di intermedinzione
induce anche operatori marginali ad affacciarsi sul mercato ed a compiere una sorta di
« arbitraggio normativo », incorporandosi in quegli Stati che offrono loro una
regolamentazione pitl Favorevole. La fuga di imprese verso Stali con legislazioni meno
restrittive pud innescare una sorfa di corsa al ribasso, spingendo gli aliri Stati ad adeguare la
propria normativa in senso pil favorevole alle imprese, al fine di conscrvare i rclativi
infroiti fiscali. Nc deriva un generalizzato abbassamento del livello di regolamentazione,
con conseguente minore tutcla degli invesliteri. Per la letteratura sull’argomento, cff.
ROMANO R., The genius of American Corporate Law, AEl Press, Washington DC, 1993;
id., The State Competition Debate in Corporate Law, in Cardozo Law Review, 1977, n° 8,
p. 709 s5.; CARY W.L., Federalism & Corporate Lenv: Reflections Upon Delmware, in Yale
Lene Journal, 1974, n° 83, p. 663 ss., al quale si deve la teoria della « race 1o the bottom ».
Tra i lavori pitt importanti che affrontano il tema della concorrenza tra ordinamenti (c
quindi, le eventuali race 1o the top o to the hottom che ne derivano), con particolare
riferimento al diritto sociciario e dei mercali finanziari, cft., inolire, CHOI 8.J, — GUZMAN
AT., Poriable Reciproty: Rethinking the International Reach of Securities Regulation, in S.
Cal, L. Rev., 1998, p. 903 ss.; COFFEE J.C. JR., Market Failure and The Economic Case for a
Mandatory Disclosure System, in Va. L. Rev., 1984, p. 717 ss.; FOX M.B., The issuer choice
dehate, in Theoretical Inguives L., 2001, p. 563 ss.; ROMANO R., Empowering Imvestors: A
Market Approach 1o Securities Regrlation, in Yale L1, 1998, p. 2359 ss.; WINTER R., State
Law, Shareholder Protetion, and The Theory of the Corporation, in Jour. Legal Stud.,
1977, p. 254 ss.; VENTORUZZO M., La responsabiliti da prospetto negli Staii Uniti
d'America ira regole del mercoto e mercalo delle regole, Milano, 2003, part. Cap. [1, ove si
csaminano le teoric basate sulla regulatory competition.




Occorre, quindi, chiarezza e precisa definizione di regole di
principio con riferimento alla complessa dialettica tra libertd di
iniziativa economica e normative di garanzia volte a salvaguardare
’investitore, che si trova a interagire con il mondo virtuale di /nzernet.

2. 1 soggeiti coinvolti nell’offerta a distanza di prodolti e servizi
finanziari tramite Internet.

L’offerta a distanza di servizi d’investimento e di prodotti
finanziari’ — della quale ci occuperemo in dettaglio in prosieguo — &
uno tra i tanti istituti giuridici interessati dalla rivoluzione tecnologica
¢, in particolare, dall’utilizzo di /mfernet, quale ausilio al suo
svolgimento. /miernet consente, infatti, di raggiungere un vasto
pubblico, anche su scala internazionale, diminuendo i tempi di
collocamento dei prodotti o servizi finanziari; essa favorisce, inoltre,
processi di capitalizzazione a costi pid ridotti e consente una
diffusione delle informazioni di natura societaria e finanziaria
potenzialmente su scala mondiale®.

L*impiego della rete, tuttavia, non costituisce solo una semplice
modalitd di svolgimento del servizio finanziario, ma coinvolge
profondamente le relazioni intersoggeltive tra investitori ed emittenti o
proponenti i prodotti e servizi finanziari.

A tali soggetti, devono aggiungersi gii intermediari finanziari
ed i providers che, pur non rientrando nelle tradizionali categorie degli
attori di mercato, traggono dall’utilizzo della rete una serie di

" L’offerta a distanza ¢ disciplinaia dall'art. 32 del TUF (Testo unico della finanza, d. lgs.
58/1998) e, in sede regolamentare, dal libro TV del regolamento Conszoly n. 11522/1998
{cosl come modificato con delibere n. 11745 del 19 dicembre 1998, n. 12409 del i° marzo
2000, n. 12498 del 20 aprile 2000, n. 13082 del 18 aprile 2001 e n. 13710 del 6 agosto
2002), agli articali 71-77.

¥ Esistono diversi modi attraverso i quali & possibile diffondere notizic ed informazioni
tramite Internet. 1l modo pill usato consiste nell’immettere I'informazione sul World Wide
Web: i « visitatori » del silo possono accedere all’informazione, « scaricarla » sul proprio
personal computer per stamparla o rielaborarla, wilizzare le informazioni secondo delle
modalitd interrattive (hyperfinks). Un secondo mado di diffondere notizie ¢ costituilo da
Usernet, ovvero dai c.d. newsgroups, che raccolgono informazioni volonlariamente
immesge nella rele da chi vi abbia interesse. Gli argomenti proposli dai newsgroups
possono essere discussi nell’IRC (/nternet Relate Chat) altraverso le « chat rooms ». Un
ulteriore meccanismo di diffusione delle informazioni ¢ rappresenialo dalla posia
clettronica o e-mail che consente una comunicazione individvalizzata. Infing, altraverso i
« personal broadeast nenworks », le informazioni immesse in rele sono (rasmesse ai
soggetti collegati in maniera automalica, quando gli utenti attivano il collegamento alla rete
(prsh media).




opportunita e benefici, influenzando a loro volta la struttura delle
piazze finanziarie.

Non meno rilevante ’impatio di /ntermer sull’azione dei
regulaiors °, poichd tutte le forme classiche di violazione della
normativa legislativa e regolamentare in materia di intermediazione
finanziaria sono piu facilmente perpetrabili attraverso I’utilizzo della
rete, che consente degli interventi rapidi ed in forma anonima.

Si pensi, per esempio, ad offerte di strumenti finanziari fasulli
da parte di «operatori fraudolenti »'® che, una volta operata la raccolta
di mezzi finanziari tra i pubblico, spariscono dalla rete.

Queste ed altre ipotesi devono essere arginate da parte delle
Auwtority di controllo del mercato finanziario attraverso un’azione di
monitoraggio del World Wide Web per individuare quelle operazioni il
cui carattere fraudolento appare manifesto'".

Peraltro, ci si pud chiedere se tale azione di controllo sia
legittimata dall’assenza di una regolamentazione de! mezzo fniernet, o
se, piuttosto, sia necessario un preliminare intervento legislativo per
delineare i limiti entro i quali "attivita delle Autoritd di controllo
possa incidere sull’operativita delle diverse offerte presenti in rete.
Senza dubbio, legittima & la creazione di un sito Web’? con il quale
fornire ai risparmiatori una serie di dati relativi all’informativa
societaria, agli albi tenuti dalle stesse Autoritd di vigilanza, alla
normativa, alle decisioni, raccomandazioni e pronunce delle

? Nel termine regnlators, d’ora in avanti, comprenderemo sia i legislatori sia le autorita di
vigilanza. Tali soggelli, pur non essendo attivi sul mercato in senso (radizionale, ne
influenzano nondimeno il funzionamento, attraverso intervenli volli a prevenire il
compimento di frodi a danno dei risparmiatori.

1% 1.’cspressione « operatori fraudolenti » ¢ mutuata dall’articolo di DE LORINZO M. —
FABRIZIO 5., Le recenti evoluzioni defla disciplina sullo svelgimento dei servizi di
infermediazione finanziaria on-tine tramite Internet: una prima analisi, in Dir. inf., 1999,
p. 473 ss., cui si rimanda per un’ampia trattazione sui benefici e problemi dovuti all*utilizzo
di Interner.

" Ad oggi, tra lc Aufority che si sono dotate di strutture in grado di individuare siti
altraverso i quali si propongono delle operazioni in contrasto con [fa propria disciplina
nazionale, 5i scgnala la Col firancese,

2 Di medesimo avviso anche lo 108C0O, che ha direttamente invitato le Autorith di mercalo a
dotarsi di un proprio sito, cfr. Aiti della XXI! Assemblea anmmale l0sCo, Taipei 2-7
novembre 1997, Tra i principali siti delle Aulorila nazionali di eonirolla si segnalana @ per
gli Stati Uniti, U.8. Securities and Exchange Commission (SEC), Aitp:www.sec. gov, per |a
Gran Bretagna, Financial Services Autority (FSA), hup/mne, fsa.gov.uk; per la Francia,
Commission des Opérations de Bourse (COBJ, Mipwnpcob.fi; per Ta Germania,
Bundesaufsichtsami  fiir den Wertpapierhandel, hup/Anwv.bawede; per [a Spagna,
Comision Nacional del Mercado de Valares (CNMV), hutp.Amine. cimv, es; ¢, per Ilialia, il
sito della  Commissione WNazionale per le Societh ¢ la Borsa (CONSOR),

hp: A consab. it




medesime Autorita, agli annual reports, nonché alle frodi attuate a
mezzo Infernet, con la conseguente « svalutazione del capitale
reputazionale” » dei soggetti che le hanno perpetrate.

I soggetti emittenti i prodotti finanziari possono trarre
dall’utilizzo della rete, come gia specificato, dei vantaggi in termini di
riduzione dei costi globali nella raccolta del capitale di rischio'.

Dal canto loro, gli investitori, tramite I'impiego di Internet,
quale veicolo di diffusione delle informazioni, beneficiano di una
riduzione delle asimmetrie informative', grazie anche alla possibiliia
di confrontare, attraverso i related links, i dati disponibili sul ner a
costi praticamente nulli. Tuttavia, gli stessi investitori, soprattutto
quelli non qualificati'®, si trovano ad operare in un contesto
innovativo'’, le cui caratteristiche tecniche di elevata rapidita ed
interazione possono indurre alla conclusione di negozi ed investimenti
non proprio ponderati. Da cid ’esigenza di una tutela elevata, o
almeno adeguata alle peculiarita della rete.

3 La svalutazione del cd. « capitale reputazionale » apparticne alla tesi secondo la quale la
repulazione di un soggetto {intermediaric o emitienle) assume particotare importanza in
ipotesi i autoregolamentazione. Attraverso I'adozione di codici di autocondotia, infaiti,
lanto piti il mercato risulta non regolamentato, tanto pil le uniche forme di mtela per le
controparti sono proprio rapprescntate dall’autoregolamentazione. In un mercato molio
competitivo, il « gioco ripetuto» di frodi comporta una svalulazione del «bene
repulazionale » del soggeito che agisce, con la conseguente uscita dal mercato dello stesso
per la perdita di fiducia nei suoi confronti da parte degli altri operatori. Ovviamente, in
ipotesi di comportamento « mordi e fuggi», il soggetio non ha alcun interesse alla
costituzione ¢ al mantenimento del proprio « capilale repulazionale ». Per Ia letteratura sul
« capitale reputazionale » e sul rapporto fra autoregolameniazione e reputazione, si v,
rispcitivamente SHAPIRO C., Preminm for high quality producis as returns to repuiations, in
Quarterly Journal gf Economics, 1983, n. 98, p, 659 ss.; SCARPA C., The theory of quality
regulation and self~regulation : Towards an application fo financial markets, 1997, mimeo.
" Tramite /nternet, infatti, le asimmetrie informative tra emittente ed investitore pOSsSOno
essere foriemente ridotte; le commissioni dovine al collocamento degli strumenti finanziari
emessi possono cssere contenule; parimenti i costi relativi all'informativa obbligatoria (si
pensi all’invio del prospetto informative a chiunque ne faccia richiesta in caso di
sollecitazione del pubblico risparmio ex. arll. 94 e ss. del TUF) possono essere abbaituli
grazie alt’utilizzo della rete. Inoltre, I'opportunitd offerta all’emittente di raggiungere un
vasto pubblico di potenziali investilori spinge il sistema wversc un processo di
disintermediazione crescente, i cui effetti, probabilmente, non tarderanno a farsi sentire.

' In tema, cfr. COFFEE 1.C., Brave new world, The impaci(s) of the Internet on modern
Securities Regnlation, in Business Lenvyer, 1997, 52, p. 1195 ss.

16 L'investitore qualificato si pud definire come un investitore consapevole per P'elevato
grado di conoscenza della materia finanziaria ¢ per 'clevata professionalita.

" Tale contesto raggruppa problematiche proprie di qualsiasi contratto concluso per via
ielematica, che vanno dalla validitd della firma eleitronica, alla conservazione dei
documenti informatici, nonché alla determinazione declla legge applicabile efo del foro
competente. In argomento, cfr. FABRIZIO 8., Conclusione dei contratti per via lelematica, in
H diritro del mercato mobiliare, a cura di RABITTI BERQGNI C., Milano, 1997,




In relazione, poi, alla categoria degli intermediari finanziari'®,

si assiste ad un processo di delocalizzazione che pone problemi in
termini di legge applicabile e/o di giurisdizione competente nei casi
della c.d. offerta transfrontaliera di servizi di investimento e di
prodotti finanziari.

Inoltre, la dematerializzazione degli scambi accentua le
difficoltd relative alla garanzia delle transazioni effettuate tramite
Internet, poiché non esiste un sistema di amministrazione accentrata,
liquidazione, compensazione e garanzia, pari a quello che caratterizza
i mercati finanziari ufficiali.

Pertanto, se gli operatori fraudolenti' sono un fenomeno noto
alle Autorita di vigilanza, & tuttavia innegabile che I"utilizzo della rete
amplia le possibilitd offerte agli stessi, mettendoli in contatto con un
elevato numero di soggetti, in maniera rapida e a bassi costi.

Di conseguenza, la sicurezza dei risparmiatori ne risulta
minacciata, soprattutto laddove si vengano a formare circuiti di
transazioni over the counter, il cui effetto concorrenziale rispetto alle
piazze ufficiali risulta contenuto, in ragione dei maggiori rischi insiti
nella fase di esecuzione del contratto perfezionato, ma pur sempre
potenziale.

3. La strutturazione del lavoro.

Data la complessita ed il tecnicismo dell’argomento da trattare,
il presente lavoro si compone di due parti.

La prima parte, di caratiere strettamente istituzionale, & diretta a
delineare la normativa legislativa e regolamentare in tema di offerta
fuori sede e di offerta a distanza. Essa si propone di analizzare il
nucleo fondamentale della disciplina dell’offerta a distanza
neli’ambito dell’ordinamento giuridico italiano. Cid presuppone,
ovviamente, un’indagine dettagliata della disciplina dell’offerta fuori
sede, che rappresenta il “genus™ della “species™ offerta a distanza.

'® Per la disciplina dei soggetti abilitati, si v. gli artt. 5 ss. del TUF, nonché le disposizioni
del regolamento CONSOB concernente |a disciplina degli intermediari, adottalo dalla stessa
CoNSoR con delibera n. 11522/1998 e successivamente modificato con delibere n. 11745
del 19 dicembre 1998, n. 12409 del 1° marzo 2000, n. 12498 del 20 aprile 2000, n. 13082
del 18 aprile 2001, e n. 13710 del 6 agosto 2002.

" Sul tema degli illeciti compiuti a mezzo hiterner, ¢fr. MAGNI S. — SPOLIDORO M.S., La
responsabilitd degli operatori in Infernet : profili imterni ed infernazionali, in Dir. inf,
1997, p. 61 ss: BUFFA F., fnternef e criminalita,. Finanza felematica off-shore, Milano,
2001,



Data la dimensione internazionale del tema, si affrontera.
inoltre, 1’esame della recente disciplina comunitaria sulla
commercializzazione a distanza dei servizi finanziari ai consumatori
(direttiva n. 2002/65/CE), non trascurando, peraltro, I'indagine delle
discipline di altri ordinamenti giuridici, limitatamente agli aspetti di
nostro interesse.

Fornito, cosi, un quadro complessivo della disciplina vigente e
della sua possibile evoluzione, la seconda parte del lavoro ha come
oggetio la disamina dei servizi di investimento che possono essere
offerti tramite /nternet. dalla promozione e collocamento a distanza, al
trading on line, al servizio di consulenza, e cosi via.

Oltre a precisare le caratteristiche proprie ad ogni scrvizio, ci si
soffermera puntualmente sui problemi che I'utilizzo di /nfernet
comporta: innanzituito, le regole comportamentali ¢ gli obblighi
giuridici posti a carico degli intermediari finanziari presuppongono,
per il loro rispetto, una determinata strutturazione dell’«offerta
virtuale» che deve essere necessariamente specificata: ci si
soffermerd, in particolare, sull’informazione da fornire all’investitore,
nonché sulla strutturazione del sito che deve essere tale da non
contenere opzioni di conferma per semplice defauli dell’offerta
proposta via /nfernet.

In secondo luogo, si procedera ad una disamina delle ulteriori
discipline connesse all’utilizzazione del net (privacy, antiriciclaggio,
firma digitale) che possono “interferire” con quella dell’offerta a
distanza e devono, quindi, essere richiamate, seppure succintamente.

Da ultimo, I"aspetto transfrontaliero dell’offerta a distanza di
prodotti finanziari e di servizi di investimento tramite /nfernet pone il
problema della legge applicabile e del foro competente, che non pué
essere certo trascurato, data la rilevanza e le implicazioni a livello di
rapporti internazionali del medesimo.

Non mancheranno, per dovere di complelezza, cenni di natura
comparativa riguardanti misure di tutela preventiva attuate o proposte
in altri ordinamenti giuridici, come pure non verrd tralasciata la
possibilitd di creare un’Autoritd di vigilanza Europea, con relativo
sistema europeo di “filtro” neli*accesso alla rete da parte dei soggetti
proponenti 1*offerta in /nternet.



PARTE PRIMA




CAPITOLO T

L’OFFERTA A DISTANZA COME “SPECIE” DEL GENERE OFFERTA
FUORI SEDE.

Sommario: |. Premessa. — 2. L’evoluzione della disciplina. — 3. L'offerta
fuori sede.- 3.1. Ambito oggettivo di applicazione della disciplina
— 3.1.1. segue: L offerta fuori sede di prodotti assicurativi da
parte di cnli creditizi. - 3.1.2. segue: La previsione di cui al
quinto comma dell*art. 30 TUF. - 3.2. Ambilo sopgettivo di
applicazione della disciplina. — 3.3. Rapporio tra offerta fuori
sede e servizio di collocamento. — 3.4, L’obbligo di avvalersi di
promotori finanziari. — 3.5. Lo jus poenitendi. — 4, 1.’offerta a
distanza: rapporto di specie a genere rispeito all’offerta fuori
sede. — 4.1, Le ragioni della delega ex art. 32, comma 2 del TUF.

|I. Premessa.

L'analisi della disciplina concernente I'offerta a distanza non
pud prescindere da un preliminare esame delle disposizioni in materia
di offerta fuori sede.

L’individuazione del rapporto intercorrente tra i due istituti
giuridici permette, infatti, di affrontare compiutamente alcune
tematiche: prima fra tuite, la questione relativa alla possibilitd di
colmare eventuali vuoli normativi creati dall’avvento di Internet
mediante un’interprelazione estensiva delle norme vigenti; in secondo
luogo I'opportunitd o meno di rimuovere alcuni dei limiti alla potest
regolamentarc a(tribuita alla Consob, laddove si accertasse 1’assoluta
autonomia, almeno da un punto di vista concettuale', delle duc
fattispecie.

II superamento dell*attuale qualificazione in termini di rapporto
di specie a genere dell’offerta a distanza rispetto all’offerta fuori sede
consentirebbe, infatti, di ampliare il margine di azione conferito per
delega al potere regolamentare dell® Autorita di vigilanza del mercato,
la quale potrebbe, in tal modo, introdurre nuove (allispecie, piu
consone alla realtd odierna, in rapida ed incessante evoluzione.

Pur trattandosi di una prospettiva de iure condendo, e quindi
molto aleatoria, la stessa non pud certo essere lrascurala, sopratfutto
alla [uce di nuove tipologie che richiedono una chiara

' e interrelazioni e sovrapposizioni fra disposizioni normative sono proprie di ogni branca
del diritto, anche fra quegli istitufi giuridici fra loro apparentemenie distanti, quanto ad
interessi tutelati e a scopi perseguili.



regolamentazione, in mancanza di qualsivoglia previsione normativa
in ordine all*utilizzo di nuove tecnologie.

Peraliro, I’analisi della disciplina dell’offerta fuori sede
permette di individuare alcune disposizioni, la cui applicazione
all’offerta a distanza di servizi di investimento e di prodotti finanziari
mediante la rele lelematica risulta foriera di dubbi, atteso il caraftere
peculiare dei mezzi di comunicazione impiegati.

2. L’evoluzione della disciplina.

Storicamente, la disciplina dell’offerta fuori sede e quella
dell’offerta a distanza hanno incontrato notevoli cambiamenti. Anche
solo da un punto di vista terminologico, non si pud certo affermare
che il settore dell’« intermediazione mobiliare » (legge 2 gennaio
1991, n. 1), ovvero dei «servizi di investimento » (d. Igs. 23 luglio
1996, n. 415), ovvero dell’ « intermediazione finanziaria » (Testo
Unico 24 febbraio 1998, n. 58 o TUF) non abbia subito modifiche che,
peraltro, registrano tutt’oggi notevoli acdattamenti.

Originariamente, la « soflecitazione del pubblico risparmio
effettuata mediante altivita anche di carattere promozionale svolta in
luogo diverso da quello adibito a sede legale o amministrativa
principale, dell'emittente, del proponente ['investimento o del
soggetio che procede al collocamento *di cui all’art. |8 rer, co 3, del
d.]. 8 aprile 1974, n. 95, convertito, con modificazioni, dalla 1. 7
giugno 1974, n. 216...» & stala concepita come un’autonoma attivita
di intermediazionc mobiliare (art. 1, comma 1, lett. /), 1. 1/91).

In seguito, a partire dall’entrata in vigore del d. Igs. 23 luglio
1996, n. 415 (c.d. decreto Eurosim), il legislatore ha abbandonato tale
definizione, facendo tesoro delle critiche dottrinali® sollevate quasi ad
unanimitd contro una siffatta qualificazione.

La dottrina aveva anche fatto notare, fra le tante obiezioni, che
la «sollecitazione porta a porta» non risultava coperta dalle

previsioni della direttiva 93/22/Cee sui servizi di investimento® * e

2 Carsivo aggiunto.

* Cfr. ASSOGESTIONI, L. 2 genmaio 1991 n. 1, Quaderni di documentazione e ricerca, n. 7,
Roma, 1991, p. 25 ss.; in tema di configurazione dell’offerta fuori sede come autonoma
attivitd di intermediazione mobiliare, si veda inoltre, in senso critico, LENER R., Forma
coniratinale ¢ ttela del contraente « non qualificato » nel mercato finanziario, Milano,
1996, p. 155 ss., spec. p. 176,

* Ai sensi dell’ollavo considerando, infatli, « la vendita a domicilio e le sollecitazioni a
domicilio dei valori mobiliari non devono cssere contemplati dalla .., direttiva ¢ devono
essere disciplinati dalle disposizioni nazionali ».




che, quindi, era inopportuno qualificare |*attivitd di sollecitazione a
domicilio come autonomo servizio di investimento.

Si & passati, dungue, dalla « sollecitazione all’investimento »
all’ «offerta fuori sede»® ed il cambiamento non & stato solo
terminologico, poiché I’offerta fuori sede viene ora concepita come
una semplice «modalita» di svolgimento dei servizi di
intermediazione mobiliare propriamente intesi’.

Per quanto concerne I’offerta a distanza, [a previsione di cui di
cui all’art. 24 del decreto Eurosim — che prevedeva la possibilitd di
svolgere la promozione o il collocamento di servizi d’investimento o
strumenti finanziari tramite tecriche di comunicazione a distanza —
era rimasta lettera morta, poiché il regolamento Consob, che avrebbe
dovuto disciplinarne la fattispecie®, non era stato mai emanato.

[l Testo Unico sull’Intermediazione Finanziaria o TUF, entrato
in vigore il 1° luglio 1998, ha comunque mutuato la fattispecie
dell’offerta a distanza di cui al citato art. 24 del decreto Eurosim,
demandando alla Consob il compito di disciplinarne in dettaglio
I*istituto.

5 Sul punto, cfr. FERRARINI G., L’atinazione della direttiva comunitaria swi servizi di
investimento. Temi e problemi, in Riv. soc., 1995, p. 627 ss.; MARCHETTI P., Problemi in
tema di commercializzazione di strumenti e servizi di investimenio, in La riforma dei
mercali finanziari, a cura di FERRARWNI G. — MARCHETTIT P., Roma, 1998, p. 206 ss.;
ZITELLO L., L'offerta fiori sede di sirumenti finanziari e di seyvizi di investimento, ibid,
pp. 237 ¢ 245; SMARGIASSI M., Le imnovazioni del decreio Evrosim in materia di offerta
fiiori seda ed i rvolo dei promotori finemziari, in Riv, dir. comm., 1997, 1, p. 694 ss.

% Si veda Iarl. 22 del decreto Eurosim ed il regolamento Consob n, 10943/1997.

* Per la letteratura in argomento, si vedano, tra gli altri, FERRARINI G., Novité e problemi
del decreio Eurosim, in Banca ¢ borsa, 1996, 1, p. 884; RABITTI BRDOGNI C., La disciplinag
degli intermediari e dei mercafi finanziari, a cura di CAPRIGLIONE F., Padova, 1997, sub
act, 22, p. 189; COSTI R., ¥ mercato mobiliare, Torino, 1997, p. 72. Non sembra, invece,
convincenle I'affermnzione secondo la quale Vofferta fuori sede sarebbe una specie del
servizio di collocamento (cfr. CAMIOBASSO G.F., in L'enrosim — D. Lgs. 23 luglio 1996, n,
415. Commentarip, a cura di CAMPOBASSO G.T., Milano, 1997, sub arl. |, p. 9). Su tale
Eum'o, si ritornerd in seguito.

Peraliro, 1a Consob aveva negato, in diverse comunicazioni, la possibilith di avvalersi di
tecniche di comunicazione a distanza: cfr. Comunicazione Consob 5573/1997, con la quale
era stata riffutata Ia possibilitd di ricevere ordini relativi ad offerie pubbliche di acquisto
tramite il phone banking: comunicazioni Consob 5769/1996 e [1645/1997, dove Internet
era stato conlemplalo solo come strumento pubblicitario; comunicazione Consob
8280/1996, nclla quale si prevedeva la mera diffusione su /nferner di prospetti informativi,
senza iniziative pubblicilarie e senza alcuna forma di attivita promozionale; comunicazione
Consob 12019/1997, con la quale si rifiniava la possibilitd di ricorrere alla banca telefonica
per operazioni di successiva soltoscrizione di azioni di SICAV.

? D. Igs. n. 58/1998 che, d*ora in avanti, verra citato con la sigla di cui sopra.




E I’ Autorita di vigilanza del mercato, con grande tempismo, ha
adottato una serie di regolamenti tra cui anche quello del 1° luglio
1998, n. 11522, concernente a disciplina degli intermediari finanziari.

Detto regolamento, oltre a dedicarc alcune disposizioni
allofferta fuori sede'®, disciplina nel Libro TV, in attuazione della
delega di cui all’art. 32, comma 2, TUF, ed in conformita dei principi
stabiliti nell’art. 30 dello stesso TUF, la promozione ¢ il collocamento
a distanza di servizi di investimento e di prodotti finanziari'' 12

Attualmente, pertanto, entrambe le fattispecie dell’offerta fuori
sede ¢ dell’offerta a distanza sono disciplinate dal TUF
rispettivamente agli articoli 30 e 32, nonché dal citato regolamento n.
11522/1998, cosi come modificato dalle successive delibere Consob"?,

I1 TUF ha introdotto un’importante novitd in materia di offerta
fuori sede, poiché ne ha al contemdpo esteso, per certi versi, e ristretto,
per altri, ’ambito di applicazione'’.

Sempre con riferimento all’offerta fuori sede, il d. lgs. n.
58/1998 (TUF) ne ha ribadito la disciplina sostanziale, sia per quanto
concerne I’obbligo di avvalersi di promotori finanziari, sia per quanto
riguarda la regola sull’inapplicabilita della stessa disciplina alle offerte
indirizzate verso investitori professionali’,

" Articoli 35 ¢ 36.

"' Si vedano gli arit, 71-77.

2 Nell’ordinamento francese, I'offerta a distanza corrisponde all’Istituto del démarchage
Jfinancier, disciplinato agli artt. L. 342-1 e ss. del Code monétaire et financier.

13 Delibere n. 11745 del 9 dicembre 1998, n. 12409 del 1° marzo 2000, n. 12498 del 20
aprile 2000, n. 13082 del 18 aprile 2001 ¢ n. 13710 del 6 agosto 2002,

" Per un commento alla previsione di cui all*art. 30 del TUF e alle sue differenze rispetio
alla normativa anteriore, cfr. ZITIELLO L., La disciplina dei contratti nel iesto mnico
dell’intermediazione finanziaria, in Contratfi, 1998, p. 171 ss.; id., Commento all 'art. 30,
in /] testo nwnico della finanza, a cura di BELLI F. -MAZZINI F. — TEDESCHI R ., Milano,
1998, pp. 51-53; LAICATA NAPOLEONI, I fesfo unico del mercati finanziari, in Gazzelta
giuridica, suppl. al n, 17 del 30 aprile 1998 — Anno VI, 2 ss.; DI CHI0 G., D.Lgs. 58/1998.
Gli intermediari: il sistema di vigilanza e {'esercizio dei servizi di investimento, in Societd,
1998, p. 513 ss.

'* 1.a categoria degli investitori professionali ¢ individuata all’art. 31, comma 2, del
regolamento Consob n. 11522/1998, ai sensi del quale sono investitori qualificati @ « gfi
intermediari antorizzati, le societa di gestione del risparmia, le SICAV, i fondi pensione, le
compagnie di assicurazione, i soggetti esleri che svolgone in forza della normativa in
vigore nel proprio Stato d'origine le attivita svolle dai soggetii di cui sopra, le societa e gli
enti emittenti strumenti finanziari negoziati in mercati regolamentati, le socield iscritte
negli elenchi di cui agli articali 1006, 107 e 113 del decreto legislativo 1° settembre 1993, n,
385, i promotori finanziari, le persone fisiche che documentino il possesso dei requisiti di
professionatitd  siabiliti dal Testo Unico per | soggenti che svolgono fimzioni di
amminisirazione, direzione ¢ controllo presso societd di intermediazione mabiliare, Ie
fondazioni bancarie, nonché ogni socielét o persona giuridica in possesso di wna specifica




Per il resto, non si segnalano particolari elementi di novita,
giacché le disposizioni in materia di offerta fuori sede sono riprese
integralmente rispeito alla vecchia disciplina, sebbene con qualche
modifica letterale.

3. L’offerta fuori sede.

Lart. 30, comma 1, TUF, statuisce il concetto di offerta fuori
sede, ricomprendendovi due distinte ipotesi : a) la promozione ¢ il
collocamento presso il pubblico di strumenti finanziari in luogo
diverso dalla sede legale o dalle dipendenze dell’emiitente, del
proponente |’investimento o del soggetto incaricato della promozione
o del collocamento ; b) la promozione ¢ il collocamento presso il
pubblico di servizi di investimento in luogo diverso dalla sede legale o
dalle dipendenze di chi presta, promuove o colloca il servizio.

Elementi costitutivi della fattispecie sono quindi: a) lo
svolgimento dell*attivitd di promozione e collocamento di strumenti
finanziari ¢/o servizi di investimento presso il pubblico: b) il fatto che
tale attivita sia svolta in luogo diverso dalla sede legale o dalle
dipendenze dell’emittente, del proponente P’investimento o del
soggelto incaricato della promozione o del collocamento,

Per quanto possa sembrare di chiara determinazione, il primo
elemento richiede alcune specificazioni,

Dalla formulazione della norma'® sembrerebbe che I*attivita di
promozione, preliminare alla conclusione del negozio giuridico, non
sia idonea da sola ad integrare la fattispecie dell’offerta fuori sede.
Quest’ultima richiederebbe, ai fini della propria sussistenza, non solo
lo svolgimento di un'attivita promozionale, ma anche un vero ¢
proprio collocamento, vale a dire un’attivita diretta alla conclusione di
un negozio giuridico che trasferisca la titolaritd di strumenti finanziari
dall’ente emittente al soggetto investitore, o che permetta la fruizione
di un servizio di investimento da parte del soggetto oblato, in ipotesi
di offerta fuori sede di servizi di investimento,

Tuttavia, nonostante [‘'uso della congiunzione “e€” nell’inciso
“promozione e collocamento”, unanime dottrina'’ ritiene che per la

compelenza ed esperienza in maieria di operazioni in strumenti finanziari espressamenie
dichferaia per iscritio dal legale rappresentante ».,

'“ Ci si riferisce, in particolare, all’utilizzo della congiunzionc «c» nell’inciso
« promozione ¢ collocamentao »,

'7'In tal senso, PATRONI GRIFFI A., L’offerta fiori sede, in Intermediari finanziari, mercati
e societft quotate, a cura di PATRONI GRIFFI A. — SANDULLI M. — SANTORO V., Torino,



qualificazione dell’offerta fuori sede sia sufficiente anche il solo
collocamento o, cosa pil ardua da dimoslrare, la sola promozione. In
tal senso, parrebbero, infatti, deporre alcuni indici letterali quale, ad
esempio, I"utilizzo della disgiuntiva « o » nell*art. 30, comma 1, lell.
a) e b), del TUF",

Per quanto concerne il secondo elemento costitutivo della
fattispecie, I’identificazione del fuogo diverso dalla sede legale o dalle
dipendenze dell’emittente, del proponente I'investimento o del
soggetto incaricato della promozione o del collocamento, presuppone
la specificazione dei concetti di sede legale e di dipendenza.

Mentre la determinazione della sede legale non presenta
particolari problemi, la portata del conceito di « dipendenza » richiede
un chiarimento, essendo la nozione del tutto estranea alla nostra
tradizione civilistica'®.

La Consob & intervenuta sul punto, specificando all’art. 25,
comma 1, lett. e). regolamento n. 11522/1998, che per dipendenza
deve intendersi: «wuna sede, diversa dalla sede legale
dell’intermediario  autorizzato,  costituila da  una  siabile
organizzazione di mezzi e persone, aperta al pubblico, dotata di
autonomia lecnica e decisionale, che presta in via continuativa servizi
di investimento e, nel caso delle societa di gestione del risparmio e
delle Sicav, il servizio di gestione collettiva del risparmio »*°,

Pertanto, sebbenc tale concetto sia stato elaborato con
riferimento ai soli intermediari incaricati della promozione ¢ del
collocamento, ad esso ci si deve riferire anche per le dipendenze di
una societd emiftente.

1999, p. 234; Rasrrrn Bepoum C., in La discipling degli imermediari e dei mercati
Jinemziari, cil., sub art. 22, p. 191; ZITIELLO L., op. wdi. cit., p. 246 ss.

"8 8i veda, infatti, I'art. 30, comma 1, letl. @ ¢ A), ai sensi del quale : «Per offerta a distanza
si intendono la promozione e il collocamento: ajl di strumenti finanziari in luogo diverso
dalla sede legale o dalle dipendenze ... del soggetto incaricato della promozione o del
collocamento; b} di servizi di investimento in luogo diverso dalla sede legale o dalle
dipendenze di chi presta, promuove o colloca il servizio ».

Di parere analogo, cfr. PAGNONI E., in Commentario al testo unico delle disposizioni in
materia d'intfermediazione finanziaria, a cura di ALPA G. — CAPRIGLIONE , I, sub art. 30,
Padova , 1998, p. 324.

* Tale concetio & stato ulteriormente specificato dalla Consob con comunicazione n.
DI/98068214 del 21 agosto 1998, in Bollefiine Consob, 1998, fasc. 8, p. 39, nella quale si
sottolinea che gli elementi caratterizzanti la nozione di dipendenza devono csserc
considerati congiuntamente, ¢ si forniscono, inolire, indicazioni di dettaglio in merito a
cosa debba intendersi per « stabile organizzazione di mezzi e di persone »; per « antonomia
iecriica e decisionale »; per « apertura al pubblico » e per « prestazione in via continnativa
el servizi di invesiinento ».



La Consob non ha esitato, infatti, ad impiegare alcuni dei criteri
di cui al citato art. 25 anche con riferimento a tale ultima ipotesi’'.

Individuati, cosi, gli elementi costitutivi della fattispecie, non
resta che delinearne la disciplina.

Quest’ultima si sostanzia nella previsione di un diritto di
recesso a favore dell’investitore nei contratti di collocamento di
strumenti finanziari o di gestione di portafogli individuali, la cui ratio
¢ quella di tutelare il soggetto che si trova ad essere sollecitato nel
proprio domicilio alla conclusione di negozi giuridici a contenuto
finanziario.

Ti diritto di ripensamento riconosciuto all’investitore dalia data
di sottoscrizione del conlratio, ed esteso anche all’ipotesi di contratti
collocati nell’ambito di un®offerta a distanza®, consentirebbe, dunque,
al medesimo una migliore ponderazione delle proprie scelte di
investimento.

Accanto alla previsione dello ius poenitendi, tema sul quale si
ritornerd in prosieguo, la tutela dell’investitore & garantita anche
attraverso [‘obbligo, posto a carico dei soggetti abilitati allo
svolgimento dell’offerta fuori sede, di avvalersi dell’opera di
promotori finanziari (art. 31, comma 1, TUF).

Detto obbligo ¢ sancito anche dall’art. 36 del reg. Consob n.
11522/1998%, il quale prevede I'impiego di promotori finanziari per
tuita una serie di ipotesi (tra cui, per esempio quelle previste agli
articoli 28 e 29 del medesimo regolamento relativi rispettivamente alle
informazioni fra intermediari e investitori e alla valulazione
dell*adeguatezza delle operazioni), il cui contenuto verra esaminato in
relazione alle diverse fattispecie, limitatamente ai casi in cui ricorre
I’obbligo di avvalersi del promotore finanziario.

2! Cf. Comunicazione Consob n, DIN/ 58349 del 28 luglio 2000.

Rgivla previsione di cui all’ari. 30, comma 6, TUF.

2 Cosi come modificato dalle successive Delibere Consob n. 11745 del 9 dicembre 1998, n,
12409 del 1° marzo 2000, n. 12498 del 20 aprile 2000, n. 13082 del 18 aprile 2001 ¢ n.
13710 del 6 agosto 2002.



3.1. Ambito oggettivo di applicazione della disciplina.

Ai sensi dell’articolo 30, comma |, lettere a) e¢ &), TUF,
I'offerta fuori scde ha come oggetlo, prima facie, gi strumenti
finanziari** e i servizi di investimento®.

Come nella disciplina Precedentezﬁ: ove il riferimento era anche
agli « strumenti finanziari »2! (cosi come definiti all*art. |, comma 1,
decreto Eurosim) ¢ ai « servizi di investimento »** (cosi come definiti
all’art. 1, comma 3, decreto Eurosim)®, I"oggetto dell’offerta fuori
sede ¢ delineato, dunque, con riferimento al suo contenuto
“finanziario”, comune ad entrambe le categorie richiamate, atteso che
i servizi di investimento riguardano le sole altivitd aventi come
oggetto strumenti finanziari™.

I carattere lucrativo di questi ultimi Ii distingue, per esempio,
dai mezzi di pagamento che, ope legis, sono esclusi dalla specie

* La definizione di strumenti finanziari & data dall’art, 1, comma 2, TUF, secondo Ja quale
per «strumenti finanziari» si intendono: « a) le azioni ¢ gli altri titoli rappresentativi di
capitale di rischio negoziabili sul mercato dei capitali; b) le obbligazioni, i tiloli di Stato ¢
gli aliri titoli di debito negoziabili sul mereato dei capitali; ¢) e quote di fondi comuni di
investimento; d) i tiloli normalmente negoziati sul mercato monetario; ) qualsiasi aliro
titolo mormalmente negozialo che permetia di acquisire gli strumenti indicati nelie
precedenti lellere, € i relativi indici; 1) § contratti «firiresy su strumenti finanziari, su tassi
di interesse, sv valute, su merci e sui relativi indici, anche quando I’esecuzione avvenga
attraverso il pagamento di differenziali in contanti; g) i coniratti di scambio a pronti ¢ a
fermine (swaps) su lassi di inleresse, su valule, su merci nonché su indici azionari (equrity
swaps), anche quando I’esecuzione avvenga attraverse il pagamento di differenziali in
contanti; i) i coniralli di opzione per acquistare o vendere gli strumenti indicati nelle
precedenti lettere ¢ i reladivi indici, nonché i contraili di opzione su valule, su tassi i
interesse. su merci e sui relativi indici, anche quando I’esecuzione avvenga attraverso il
pagamento di differenziali in contanti; j) le combinazioni di contratti o di titoli indicati nelle
precedenti letteren, Il comma 3 specifica che per «strumenti {inanziari derivati» devono
intendersi gli strumenti finanziari previsti dal comma 2, lettere f), g), h), i) e j). Il quarto
comma, infine, prevede che « | mezzi di pagamento non sono strumenti finanziari».

* Ai sensi dell’art. 1, comma 5, TUF, sono servizi di investimento le seguenti attivita,
quando hanno per oggetio strumenti finanziari: « a) negoziazione per conto proprio; b)
negoziazione per conto lerzi; ¢) collocamento, con o senza preventiva sottoscrizione o
acquisto a fermo, ovvero assunzione di garanzia nei confronti dell’emitiente; d) gestione su
base individuale di portalogli di investimento per conto terzi; ¢) ricezione e trasmissione di
ordini nonché mediazioney.

* Articolo 22 decreto Eurosim.

7 Art. 22, comma [, lett. @), d. Igs. 415/1996.

* Art. 22, comma 1, lett, b), d. lgs. 415/1996.

* Sul punto, si rinvia a quanio specificato da ZITIELLO L., L'offerta fiiori sede di strumenti
finanziari e di servizi di investimento, in Ad. V1, La riforma del mercatf finanziari, dal
decretlo Eurosim al Teste Unico della Finanza, a cura di FERRARINI G. - MARCHETTI P,
Milano, 1998, p. 215 ss., in parlicolare p. 248 ss.

*® Si veda nota n, 25.



“strumenti finanziari**',

medesime qualita.

L’identificazione dell’oggetto dell’offerta fuori sede, tuttavia,
non ¢ affatto semplice, poiché il nono comma dello stesso art, 30,
modificando la normativa previgente, specifica che la disciplina in
esame «si applica anche ai prodotti finanziari diversi dagli strumenti
finanziari ¢** dai prodotii indicati nell*art. 100, comma 1), lett. /}».

Nonostante 1'uso della congiunzione « e », il comma prevede
due distinte ipotesi.

La prima di esse - i prodotti finanziari diversi dagli strumenti
finanziari - amplia I’ambito oggettivo di applicazione della fattispecie;
la seconda ipotesi - i prodotti finanziari diversi dai prodotti di cui
all*art. 100, comma 1, lett /), TUF - concretizza, come si spieghera in
seguito, una vera e propria clausola ad excludendum.

In base alla prima ipotesi, I’ambito oggettivo di applicazione
della disciplina dell’offerta fuori sede ¢ esteso ad ogni forma di
investimento avente natura finanziaria®.

Ci0 si pud agevolmente comprendere richiamando la previsione
di cui all’art. I, lettera ), TUF, che definisce i prodotti finanziari
come categoria comprendente « gli strumenti finanziari e ogni alira
forma di investimento di natura finanziaria »,

Si ricava, pertanto, che Pespressione « prodotti finanziari
diversi dagli strumenti finanziari », di cui all’art, 30, comma 9, TUF,
significa in sostanza «ogni altra forma di investimento di natura
finanziaria ». Di conseguenza, si pud affermare che I’offerta fuori sede
concerne, dal punto di vista oggettivo, i prodotti finanziari ¢ i servizi
di investimento, poiché la categoria dei prodotti finanziari include, per
previsione normativa, gli strumenti finanziari e ogni altro
investimento di natura finanziaria.

LLa seconda ipotesi, invece, limita il campo di applicazione
della disciplina dell’offerta fuori sede in relazione al prodotto.

Per dimostrare (ale assunto, occorre leggere in maniera
coordinata le previsioni di cui al nono comma, art. 30 TUF, e al primo
comma, lettera f), art. 100 dello stesso Testo Unico.

Quest’ultima norma disciplina i casi di inapplicabilita delle
disposizioni in materia di appello al pubblico risparmio™, tra i quali

non possedendone infrinsecamente e

*' Si veda il quarto comma dellarticolo | TUF.

** Grassetto aggiunto.

' 8 maa di quella categoria residuale che forma oggetto della sollecitazione
all’investimento di cui agli arlf. 94 ss. TUF.



rientra anche quello (di cui alla leftera f) del suo primo comma)
relativo alle sollecitazioni all’investimento «aventi ad oggetto prodotti
finanziari emessi da banche®, diversi dalle azioni o dagli strumenti
finanziari che permettono di acquisire o soltoscrivere azioni, ovvero
prodotti assicurativi emessi da imprese di assicurazioney.

« T prodotti finanziari diversi dai prodotti indicati ali’art. 100,
comma 1, lettera /) » sono, pertanto, prodotti distinti da quelli bancari
ed assicurativi.

Cid significa che la disciplina del mercato mobiliare sull’offerta
fuori sede non si applica ai prodotti finanziari emessi da banche ed ai
prodotti assicurativi, ma solamente ai prodotti finanziari non
qualificabili come tali, nonché alle azioni ¢ agli strumenti finanziari
che permellono di acquisire o sottoscrivere azioni emesse da banche.

La ratio di tale esclusione risiederebbe, secondo una parte
maggioritarta della dottrina®®, nella natura del prodotto {e/o del
soggetto emittente), rispetto al quale la sottoposizione alla vigilanza
da parte della Banca d’Ttalia o dell’'TSVAP garantirebbe in ogni caso la
tutela dell’ investitore.

L attivitd di promozione e/o collocamento fuori sede di prodotti
e servizi bancari da parte di enti creditizi & soltoposta, infatti, alla
c.d.normativa Bankitalia®’.

* La disciplina della sollccitazione all'investimento mediante appello al pubblico

risparmio, dettata dagli arit. 94 ss. TUT, si sostanzia in una scrie di obblighi informativi, e
nella redazione di un prospetio da soltoporre all'esame della Consob prima dell*inizio della
sellecitazione,

* i pensi, per esempio, alle obbligazioni, ai cerificati di deposito oppure alle cambiali
finanziarie.

% Ctr., fra gli altri, RABITTI BEDQGNI C., sub art. 30, in / testo unico dell 'imermediazione
Sfinanzioria, Commentario al d. 1gs. 24 febbraio 1998, n. 58, & cura di RABITTI BEDOGNI,
Milano, 1998, p. 252 s5.; PATRONT GRIFFT A., L 'afferta fuori sede, in Intermediari finanziari
miercali e socield, op. cit., p. 241.

7 Tale disciplina & attualmente dcttata dalla Banca d*ltalia nelle proprie Istruzioni di
Vigilanza (Circolare 21 aprile 1999, n. 229, pubblicata sul supplemento straordinario alla
G.U. n. 119 del 24 maggio 1999 — Seric Generale), nella Sezione ITI (A#tivite bancaria
Juori sede) del Capitolo 2 (Succursali di banche e societd finanzigriey del Titolo ]
(Struttura). Ai sensi di tale normativa, come attivith fuori sede deve intendersi «l attivitd
svolta dalla banca in luogo diverso dalla sede legale o dalle proprie succursalin, laddove la
succursale & definita come «un punto operativo permanente, anche se non operante in via
continuativa, che svolge direttamente con il pubblico, in tutto o in parte, I"attivita della
bancan. Si ricorda che, sempre ai sensi della normativa Bankitalia, rientrana nclla
definizione di succursale «gli sportelli ad operativitd particolare» (vale a dire quelli
stagionali, saltuari, quelli di cassa autorizzaii ai sensi della I. n. 125 del 23 maggio 1959),
mentre non vi rientrano « a) le apparccchiature di "home banking” nonché gli sportelli
automatici (A.T.M. ¢ P.0O.8) presso i quali non & presenle personale deila banca; &) gli
uffici amministrativi anche quando ad cssi ha accesso la clicntela; ¢J i punli operativi
temporanei presso fiere, mercati, mostre ¢ manifestazioni a carattere occasionalen.
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Secondo le previsioni di quest’ultima, «le banche possono
effettuare fuori sede attivitd di promozione dei propri prodolti € servizi
bancari e finanziari, nonché dei prodotti di terzi nei confronti dei quali
svolgono un servizio di intermediazione, utilizzando, oltre ai canali
pubblicitari, i propri dipendenti e promotori finanziari, nonché altre
SIM e le rispettive reti di promotori [inanziari, imptese ed enti di
assicurazione e i rispettivi agenti assicurativi».

Pertanto, il collocamento fuori sede di prodotli e servizi bancari
¢ finanziari, ai sensi delle disposizioni Bankitalia, pud essere
effettuato dalle banche utilizzando i propri dipendenti e promotori
finanziari, nonché altre banche o Sim e le rispettive reti di promotori
finanziari.

i consentito, inoltre, alle banche di impiegare come
collocatore, per le operazioni di credito al consumo, il fornitore del
bene per il quale si effettua I’affidamento, nonché di «collocare
prodotti e servizi, al di fuori delle proprie succursali, anche mediante
imprese ed enti di assicurazione e i rispettivi agenti assicurativi, sulla
base di apposita convenzione fra la banca e I'impresa o ente di
assicurazione. La convenzione dovra limitare I*operativitd degli agenti
o dei dipendenti assicurativi a prodotti standardizzati, ossia
caralterizzali da modelli contrattuali predefiniti dalla banca con
clausole non modificabili; nel caso di operazioni di finanziamento il
conlrallo deve prevedere che la valutazione del merito creditizio resti
di esclusiva competenza della banca; inoltre, le assicurazioni o gli
agenti di assicurazione non devono avere un potere dispositivo o
conclusivo nei confronti della bancax™.

Olire alle previsioni sui soggetti legittimati a promuovere e
collocare fuori sede i prodotti e servizi bancari, la normativa
Bankitalia detta, ai paragrafi 2.2 e 2.3, alcune regole concernenti
rispettivamente la gestione dell’attivita e la frasparenza delle
condizioni contratiuali®.

*® \struzioni di Vigilanza per le banche, Titolo [l {Sirutinra), Capitolo 2 (Sucenrsali di
banche ¢ societé finanziaric), Sezione I (Anivitd bancaria fitori sede), par. 2.1, Aprile
1960,

¥ Al sensi del par. 2.3, della normativa Bankitalia: « Per i prodotti per i quali le banche si
avvalgono della rele distributiva di altri soggetti, dovra risultare da apposita dichiarazione
sottoscritla dal clienle la consepna ovvero la presa visione della documentazione previsia
dalla disciplina sulla trasparcnza delle operazioni e dei servizi bancari in materia di
pubblicitd preventiva delle condizioni contrattuali (cfr. Tit. X, Cap. 1, delle presenti
Istruzioni)...». Il Titolo X, Cap. [, oltre a prevedere disposizioni di caraltere gencrale sulle
fonti normative, sui destinatari della disciplina, sulla forma, il contenuto e le modalita della
pubblicitd, detta alcune regole sulla forma dei contratti e sulle modifiche delle condizioni
contratiuali che appare opportuno, per esigenze di completezza, richiamare brevemente. Per
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Fra tali regole, & opportuno richiamare quelle relative ai
dipendenti che svolgono fuori sede I’attivita di collocamento™, i quali
sono tenuti a comportarsi secondo i canoni della diligenza, correttezza
e professionalitd, e a mantenere la riservatezza in ordine alle
informazioni relative alla clientela di cui siano venuti a conoscenza
nell’esercizio della loro attivita®',

Stante la previsione di tali cautele, la sottrazione dei prodotti
finanziari emessi e collocati da banche alla disciplina dell’offerta fuori
sede non appare insensata, né fonte di pericolosi vuoti normativi.

3.1.1. segue: I’offerta fuori sede di prodotti assicurativi da parte di enti
creditizi.

Per espressa previsione del nono comma dell’art. 30 TUF, i
prodotti finanziari emessi da banche, ad eccezione delle azioni e degli
strumenti finanziari che permettono di acquistare o soltoscrivere
azioni, ¢ i prodotti assicurativi emessi da imprese di assicurazione
sono esclusi, come gia argomentato, dall’ambito di applicazione della
disciplina dell’offerta fuori sede, sia per quanfo riguarda lo ius
poenitendi, sia per quanto concene I’obbligo di avvalersi del
promotore finanziario **.

Tuttavia, I’esclusione de qua non interferisce sulla possibilita di
offrire fuori sede tali prodotti, che non risullta preclusa né agli enti
creditizi, né tantomeno alle imprese di investimento.

quanio concerne la forma dei contratti, il par. 1, sez. TI1, cap. 1, tit. X, delle Istruzioni di
Vigilanza, prevede che « [ contratfi relativi alle operazioni e ai servizi sono redalti per
iscritto ed un loro esemplarc deve essere consegnato ai clienti (...). Per quanto atticne i
requisiti di forma e contenuto dei contratfi relativi ai servizi di investimento si applicano fe
disposizioni del Regolamento Consob che ne disciplina I’csercizio ». Per quanto riguarda le
modifiche contrattuali (par. 2, scz. 111, cap. 1, tit. X, normativa Bankitalia), la possibilita di
variarle in senso sfavorevole al cliente « deve essere espressamente indicata nel contratto
con clausola approvata specificamente dal cliente », il quale, « entro quindici giomi dal
riccvimento della comunicazione scritta, ovvero delle comunicazioni nelle alire forme
previste, ha diritto di recederc dal contratto senza penalitd ¢ di oftenere, in sede di
liquidazione del rapporto, I'applicazione delle condizioni precedentemente praticate... ».

19 Ai sensi del par. 2.2, secondo periodo, della normativa Bankitalia: « Per Pattivita fuori
sede svolta dai propri dipendenti, la banca deve assumere ogni iniziativa volta a rendere i
sopgetti che svolgono lale altivitd identificabili dalla clienicla come rappresentanti della
banca... ».

""'Par, 2.2 della normativa Bankitalia.

* Sull’esclusione con riferimento ai prodotti bancari collocati fuori sede da parte di enti
creditizi, cfr. PEDRETT L., [ servizi finanziarf e bancari on line: normative di riferimenio,
Disciplina della promozione e del collocamento a distanza dei prodoni e dei servizi
bancari da parte delle banche, in Dir. della banca e del mercate finanziario, 2001, n. 1, p.
77 ss.
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Con riferimento ai prodotti bancari, si & gia visto come le
banche, nel collocarli fuori sede, devono rispettare le previsioni
dettate in materia dalla Banca d’Italia.

La distribuzione fuori sede di prodotti assicurativi da parte
degli stessi enti non risulta vietata™, ma deve cssere inquadrata
nell’ambito delle vigenti norme IsvAP*, anche di quelle che regolano
il collocamento di prodofti assicurativi tramite Jnternet™.

Ai sensi della circolare ISVAP n. 241/95, affinché un ente
creditizio possa promuovere ¢ collocare prodotti assicurativi, deve
limitarsi ad offrire solo prodotti standardizzati, ¢ deve sussistere a
meonte un impegno contrattuale tra la compagnia di assicurazione ¢
Pente creditizio™,

Oltre a tali cautele generali, la banca che distribuisca a distanza
prodotti assicurativi deve anche rispettare le previsioni di cui alla
circolare ISVAP n. 393/D del 17 gennaio 2000, tra le quali quella
relativa al diritto di recesso”, particolarmente interessante ai nostri
fini.

* Circolarc 1SVAP n, 241/95 sulla distribuzione di polizze assicurative tramite sportelli
bancari, seconda la quale ¢ legitlimo «il collocamento di prodoiti assicuralivi attraverso
operatori diversi da quelli preposti in via principale allo svolgimenio dell’attivitd di
intermediazione (imprese, agenti ¢ brokers), purché gli stessi prodoili siano "standardizzati"
¢ sussista a "monte" un impegno contratiuale assunio con un agente, o un broker, oppure
dircttamente con un’impresa che cosi, risponda, cx artl, [228 e 2049 c.c., dell’operato di
tali, canali "alternativi" o "inlegrativi"p,

M L'IsvAR, istituto per la vigilanza sulle assicurazioni private ¢ di interesse collettivo, & un
ente dotato di personalith givridica di diritio pubblico. Istituito con legge del 12 agosto
1982, n, 576, esso csercita funzionc di vigilanza nei confronti delle imprese di
assicurazione ¢ riagsicurazione, nonché di i gli altri soggetli sotoposti alla disciplina
sulle assicurazioni private, compresi gli agenti e i mediatori di assicurazione.

3 Circolare ISVAD n. 393/D del [7 gennaio 2000.

® Come la stegsa circolare prevede, il contraite stipulato deve assicurare il ruolo puramente
eseculivo dell’ente creditizio, «mero deteniore di proposte di assicurazione da soitoporre
alla sottoscrizione degli assicurandi e, eventualmente, esattore dei relativi premin, nonché
«la diretta responsabilitd della compagnia nei confronti di assicurandi e assicurali per
*attivird svolta atiraverso 'ente crediiizion. La circolare specifica, inoltre, che al canale
distributivo in csame non si applicano le norme in tema di coniraite di agenzia (art, [742
c.c. ¢ 88.) ¢ di brokeraggio (1. 28 novembre 1984 n. 792} relative all'impossibilitd di
rappresentare le compagnie efo gli assicurandi. Per quanto concerne il carattere della
stanclarclizzazione, la circolare specifica, al suo punto 4, che tale & «il prodotto al quale
accedono garanzie o clausole non modificabili da parte del dipendente dell’ente creditizios.
In ordine, poi, all’emissione delle polizze definitive, si prevede che essa sia di pertinenza
della compagnia di assicurazione, o, in via di rappresentanza, degli agenii di assicurazione a
cid autorizzati (punio 5). L.a compagnia di assicurazione pud anche avvalersi, a (al fine, dei
locali bancari, ma si vede obbligata (punto 5, in fine) a dislocare il proprio personale presso
I’ente credlitizio oppure a predisporre un servizio di collegamento. informatico che «fornisca
necessarie garanzic di protezione da interferenze interne allo stesso ente creditizion.

*7 8i veda il punto 4.7 della circolare in esame,
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11 diritto di recesso, (di cui all’art. [[1 del d.lgs. 174/95), &
attribuito solo per il caso di offerta fuori sede di polizze di
assicurazione sulla vita®®, e pud essere esercitato entro trenta giorni dal
momento in cui il contraente & informato della conclusione del
contratto™.

La ratio di tale previsione & quella di proteggere il contraente
pi debole, attraverso uno strumento di autotutela (il recesso ad
nutum) che gli attribuisce appunto un termine congruo (30 gg.) per
valutare i contenuti della polizza assicurativa™.

Rispetto allo jus poenitendi di cui all’art. 30 TUF, si noti come
il termine sia pitt ampio (30 gg. contro i 7 gg. previsti dal comma 6
dell*art. 30 TUF) e come, analogamente alla disposizione del TUF, il
diritto di recesso intervenga sia a fattispecie ncgoziale gia
perfezionata, sia con riferimento alle proposte contrattuali”'.

L’esistenza di una regolamentazione pubblicistica, che
prescrive in sostanza le medesime o addirittura pit ampie garanzie
(ius poenifendi ¢ impiego di operatori di elevata e sicura
professionalita nel contatto con la clientela) di quelle dettate in tema

* 11 diritto di cui trattasi ¢ stato introdotto per la prima volta in matcria di assicurazione
sulla vita dall’art. 16 d. lgs. 515/92, attuativo della scconda direttiva « vitan n,
90/619/CEE, il cui teslo ¢ sialo sostanzialmente riprodotto nell*art. 111 d. lgs. § 74/95.

** Sul rapporto intercorrente tra diritio di recesso ¢ momento di conclusione del contraito, si
rinvia a BRAVO F., /f collocamento di prodoni assicurativi tramite Internet, Giuffré, 2001,
Eo' 162 ss.

Per un approfondimento ulleriore i tali aspetti, ¢fi. BALZANO A., La nwova disciplina del

confralle di assicurazione introdoita dai d. lgs. »n. 174 e 175 del 17 marze 1993, in Giar,
sist, Dir. civ, e comm., (fondala da Bigiavi , diretta da Alpa G. — Bessone M.), ! contratii in
generale, aggiornamento 1991-1998, Torino 1998, p. 1517. Sulla configurazione del diritio
di recesso comc una sorta di diritto al ripensamento, ¢ quindi esercilabile
« arbitrariamente », con il solo limite del rispctta del requisito temporale, cfr. DE POLI,
Commento agli artt. 109-112 del d. lgs. 174/95, in La nuova discipling dell’impresa di
assicurazione sulla vita in attuazione della ierza direttiva, a cura di PARTESOTTI G. —
RICOLFI M., Padova, 2000, p. 870.
5! La circolare 1SVAP n. 393/D del 7 pennaio 2000 specifica, infatti, che « deve essere
anche riconosciuto ai sensi e per gli cffetti di cui all’art. 112 del d. 1gs. 174/95, il diritto di
revoca della proposta di assicurazionc sulla vita, inicso come possibilitd di interrompere
iYiter di formazione del contratto prima dell’avvenuta conclusione dello stesso », Suolla
spettanza del diritto di revoca della proposta contratiuale anche in capo al contracnte,
condividiamo appieno la tesi sostcnuta da BRAVO F., op. cit, p. 175, secondo la quale
'irrevocabilitd della proposta contrattuale in materia di assicurazione sulla vita ¢ da
considerarsi definitivamente abrogata ope fegis, tanlo per la compagnia, tanto per il
coniraente pift debole. Perianto, Ia tutcla di quest’ultimo ¢ assicurala anche in una fase
precontrafiuale, poiché non avrcbbe « molto senso lener ferma una proposta contratiuale
formulata dal contracnic e, nel contempo, prevedere la possibilild che questi receda
unilateralmenle dal vincolo contratiuale successivamente inslaurato, a prescindere da ogni
indagine sutle causc »,
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di offerta fuori sede (ex art. 30 TUF), sembra giustificare la previsione
di cui al nono comma dell*art. 30 TUF, che rende inapplicabile la
disciplina dell’offerta fuori sede ai prodotti assicurativi emessi da
imprese di assicurazione.

Qualche rilievo critico deve, tuftavia, essere mosso almeno su
un punto.

Come si ¢ gid detto, per le assicurazioni contro i danni non &
previsto il diritto di recesso’”.

La tutela del contraente debole & lasciata, in tale ipotesi,
all’iniziativa dell’impresa di assicurazione che valuta I'opportunita di
introdurre contrattualmente il diritto di recesso; inolire, qualora esso
fosse introdotto, lo siesso sarebbe esercitabile solo con riferimento ad
un negozio gia perfezionatosi ¢ non anche alla fase precontrattuale®.

Sarebbe, pertanto, auspicabile un intervento dell’ISVAP pill
incisivo, il quale tenga conto della considerazione che il coliocamento
fuori sede o a distanza di prodotti assicurativi presenta gli stessi rischi
tanto per il ramo «vitay che per il ramo «danni», per la peculiarita con
la quale vengono distribuiti i prodotti.

Se & vero che gli attuali prodotti di assicurazione sulla vita
presentano profili di complessitda maggiori rispetto ai prodotti del
ramo danni>, non pud essere trascurato il potenziale pericolo in

32 Ai sensi dell*ultimo paragrafo, punto 4.7, circolare ISVAP n. 393/D del 17 gennaio 2000,
infatfi: « per le assicurazioni contro i danni, per le quali il d, 1gs, 175/95 non prevede il
diritto di recesso, questo Tstituto ritiene di richiamare I'aitenzione delle imprese sulla
opportunitd di introdurre comunque tale diritto, in considerazione della sua particolare
funzione i tutela in presenza di forme di collocamento a distanza ».

53 La circolare rimanc, infatti, silente sul diritio di revoca di cui al terzo paragrafo del punto
4.7, che vicne riconoscinlo quindi solo con riferimenlto alle proposte di assicurazione suila
vita,

1l ramo vita ha conosciuto un enorme sviluppo in termini di varictd di strutture
contrattuali ¢ finanziaric adoltate. Si pensi, per esempio, alle c.d. polizze finked,
carallerizzate dalla diretta dipendenza delle prestazioni dal valore di un’entitd di
riferimento, la cui individuazione & vincolata dalle sole possibilitd, normative e di mercato,
di elfettuare investimenti a copertura delle riserve tecniche ad cssa correlati. Si distinguono,
innanzi tutlo, le wnir dalle index polizze. « Le "unil” hanno prestazioni collegale al valore di
un fondo di investimento, estemo o intermo all’impresa, mentre le “index" sono
caratterizzate da prestazioni la cui entitd & in funzione del valore di un indice azionario o di
un altro valore di riferimento » (Quademo ISvAP n, 5, 1999, par. 2.1). In sostanza, le
polizze finked costituiscono prodotti assicurativi con rischio di investimento a carico
dell’assicurato, al quale viene trasferita [*alea finanziaria della polizza. Pertanto, in questo
tipo di prodotti, accanfo agli aspetti tipici alle coperlure assicurative sulla vita, si
riscontrano aspetti fipici dei servizi di investimento, quali la Irasparenza del soggetto
offerente ¢ dell’attivitd d'investimento da questi realizzata. Vi &, dunque, I’esigenza per
I*Autoritd di vigilanza di predisporre misure specifiche (accantonamenti tecnici, criteri di
redazione della nola informativa, obblighi informativi successivi alla eonclusione del
contratio}. La normativa i riferimento & rappresentata, come 81 & gia specificato, dal d. 1gs.



termini di mancata tutela per il contraente che si trovi ad operare con
la particolare modalita dell’offerta fuori sede: la sollecitazione a
domicilio, infatti, provoca un “effetto sorpresa™, che potrebbe indurre
il consumatore a concludere negozi giuridici senza la necessaria ed
accurata riflessione sui contenuti e le conseguenze dell’adesione
all’offerta.

E tale “cffetto sorpresa™ sussiste sia per i prodoiti del ramo vita,
sia per i prodotti del ramo danni.

3.1.2. segue: L.a previsione di cui al quinto comma dell’*art. 30 TUF.

Esaminata la disciplina, distinta da quella del mercato
mobiliare, relativa all'offerta fuori sede di prodotti bancari ed
assicurativi da parte di enti creditizi, non resta che interrogarsi circa
I'applicabilitd della disciplina di cui all’art. 30 TUF qualora i
medesimi prodotii siano promossi e collocati fuori sede da imprese di
investimento.

Per rispondere a tale quesito, occorre preliminarmente stabilire
se le imprese di investimento possono offrire fuori sede prodotti
bancari ed assicurativi.

Ai sensi del comma 5, art. 30 TUF, infatti, «le imprese di
investimento possono procedere all’offerta fuori sede di prodotti
diversi®™ dagli strumenti finanziari e dai servizi di investimento, le cui
caratteristiche sono stabilite con regolamento dalla Consob, sentita la
Banca d’Italiay.

In conformita a tale previsione, la Consob ha costantemente
annoverato fra 1 « prodotti diversi», che le Sim erano abiiitate ad

offrire fuori sede, anche prodotti bancari ed assicurativi’® ¥,

174/95, attuativo dclla TIT direttiva vila, e dalle circolari [SVAP n. 474/D del 21 dicembre
2002, per le polizze vila united linked, e n. 431/D del 24 luglio 2001, per le polizze virm
index linked. Per la letteratura su tale categoria di prodotti di assiccurazione sufla vita, ¢ff,
EKENER 8. — PERSSON A., Exotic united-linked life insurance contracr, The Geneva papers
on risk and insurance, vol. 21, n. [, 1996; BAZZANO C., Index-linked e unit-linked, Sperling
& Kupfer Editori, Milano, 1997; SAITA F., Il Mercata dei Titoli e dei CD dex-linked, in
Banche e Banchieri, 1995, n. 4; id., Le Opzioni Esotiche: Tipologie e Modalitg di Ulilizzo,
Osservatorio del Mercatn Mobhiliare, Rapporto Sull’lnnovazione, n. 3, Universith L.
Bocconi, Milano, 1996,

% Corsivo nostro.

% Ar. 15 del regotamenio 5386/91; arl. 13 del regolamento 10943/97; art. 36 del
rcgolamento 11522/98 nella sua versione originaria.

57 Cid ha spinto la giurisprudenza a giudicare lecita I'inclusione nell’oggelto sociale di una
Sim dell’attivita di distribuzione fuori sede di prodotti assicurativi. Si v., Trib. Napoli, 25
novembre 1998, in Foro ir, Rep. 1999, voce Valari mobiliari, n. 121, ¢ Giur. comm., 1999,
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La vigente formulazione dell’art. 36 del regolamento n.
11522/1998, relativo all’obbligo di avvalersi del promotore
finanziario, tuttavia, non presenta pid alcun esplicito riferimento ai
prodotti bancari e a quelli assicurativi.

Pertanto, compito dell’interprete & quello di individuare I’esatta
portata della nozione di «prodotti diversi», o perlomeno chiarire se il
mancato richiamo ai prodotti bancari ed assicurativi, quali prodotti
rientranti nella categoria dei « prodotti diversi », voglia significare che
in nessun caso le imprese di investimento possono collocare fuori sede
1 prodotti finanziari di banche, o i prodotti di imprese di assicurazione.

La dottrina, che si ¢ soffermata su fale aspettoss, ritiene che il
mancato richiamo ai prodotti bancari ed assicurativi non indichi che il
relativo collocamento fuori sede sia softratto alle imprese di
investimento, ma piuttosto che nell’offerta fuori sede di tali prodotti le
stesse imprese di investimento non debbano avvalersi di promotori
finanziari.

A sostegno di tale affermazione, si fa notare che il secondo
comma dell’art. 36, reg. Consob n. 11522/98, nel ribadire per le
imprese di investimento I’obbligo di avvalersi di promotori finanziari,
lo circoscrive ai soli "servizi accessori" e ai "fondi pensione aperti”.

Pertanto, analogamente a quanto previsto per le banche,
sembrerebbe che le imprese di investimento possano collocare fuori
sede i prodotti finanziari emessi da banche senza avvalersi dell’opera
di promotori finanziari, ad eccezione dell’offerta fuori sede di azioni o
strumenti finanziari che consentono di sottoscrivere 0 acquistare
azioni emesse da banche™.

I, p. 315, con nota di MINERVINI G., Le Sim possono collocare prodotii bancari ed
assicurativi ?

*® CLEMENTE F., L'evoluzione dei sistenti distribuitivi di prodotti finanziari, bancari ed
assicurativi: strategic e regole, in Banche, promotori e internet nell’offerta di prodotti
JSinanziari, a cura di PARRELLA F. — TOFANELLI M., Milano, 2000, p. 5 ss.

% Tale interpretazione potrebbe essere ribaltata se si ritenesse che 'esenzione di cui all*art,
30, nono comma, TUF, miri esclusivamente ad evitare sovrapposizioni ¢ duplicazioni di
contralli. (Per tali argomentazioni, cfr. DE MAR! M. — 8PADA L., Orientamenti in fema di
intermediari e promolori finanziari (nota a App. Bologna, decr. 24 dicembre 1999), in Foro
it, 2002, n. 2, 591 ss.). In tal caso, la stessa esenzionc dovrebbe operare solo quando i
prodotti bancari siano offerti dall’emittente, e con riguardo ai prodotti assicurativi, quando
essi siano collegati da agenti o broker, soggeiti sottoposti ad una specifica disciplina.
Qualora, invece, i citati prodotli fossero collocati fuori sede da un sopgetio diverso
dall’emittente, sarebbe iniegrata la fattispecie del servizio di collocamento e troverebbe
applicazione la relativa disciplina. Analoga conclusione dovrebbe valere per I’esenzione di
cui all’art. 30, comma nono, TUF. Tuttavia, una siffatta interpretazione sembra basarsi: a)
su un errato parallelismo fra aftivitd di offerta fuori sede e servizio di collocamento; b) su
un’esenzione che froverebbe la propria givstificazione nell’attivitd svolta ¢ non nel
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Tale interpretazione, conforme al disposto di cui al nono
comma dell’art. 30 TUF, non pud essere trasposta sic et simpliciter
all’offerta fuori sede di prodotti assicurativi, per i quali il discorso
deve essere differentemente articolato,

Non si pud, infatti, ignorare che la circolare ISVAP n. 393/ dcl
17 gennaio 2000 sul collocamento di prodotti assicurativi tramite
Internet stabilisce che «non si rinvengono margini affinché altri
soggetiin, (e quindi soggetti diversi dalle imprese di assicurazione,
dagli agenti assicurativi, dai mediatori assicurativi e dalle banche),
«pongano in essere — in campo assicurativo - valide interazioni con gli
utenti di Internet, che non si risolvano cio¢ in mere e generiche
prospettazioni pubblicitariey.

Detio divieto dovrebbe, a nostro avviso, essere esteso anche
all’offerta foori sede: sarebbe, infatti, difficile comprendere perché
nell’offerta a distanza la “presenza” di un agente o di un mediatore di
assicurazione dovrebbe essere garantita, e perché, al contrario, tale
esigenza non dovrebbe porsi nell’offerta fuori sede.

Certo la circolare ISVAP non pud eliminare la possibilitd, quella
di offrire fuori sede prodotti diversi (tra cui i prodotti assicurativi),
concessa alle imprese di investimento da una norma avente valore di
legge (att. 30, comma 5, TUF).

Sorge, perd, spontaneo il quesito se le imprese di investimento,
che vogliano offrire fuori sede prodotti assicurativi, siano tenute a
rispettare [e previsioni ISVAP.

Se cosi fosse, qualora le imprese di investimento volessero
legittimamente promuovere e collocare fuori sede prodotti
assicurativi, esse dovrebbero farlo adottando la veste giuridica di
agenti di assicurazione, iscritli alla sezione prima del relativo albo
nazionale® ®' e che abbiano ricevuto, ex art. 1753 c.c., uno specifico

prodotlo, il che, non solo non appare conforme al 1enore letterale del nono comma dell’art.
30 TUF, ma introduce una disparitd di traitamenio normativo tra banche e Sim che non
avrebbe ragione di sussisterc. Sotto un profile di tulcla dell’investitore, infatti, quali
maggiori garanzie offre il dipendente di una banca rispetto a quello di una Sim, 1ale da
giustificare la previsione per quest’ultima dcll’obbligo di avvalersi del promotore
finanziario nell’offerta fuori sede di prodotti finanziari emessi da banche?

 Istituito presso il Ministero dell’Industria, del Commercio ¢ dell’Artigianato, con la I. n,
48 del 7 febbraio 1979, fale albo ¢ aftualmente tenuto presso PIsvap in forza delle
previsioni di cui al d. Igs. n. 373/98.

' In caso di societd-agenzia, secondo lc previsioni dettate dall'ISVAP (par. 5.1, circolare n,
393/2000), I’iscrizione all’albo « dovrd essere riferita ai legali o al legale rappresentante
della socicta stessa o a coloro che, muniti dei necessari poteri, siano delegati dalla societd
allo svolgimenio dell*atlivitd di agente di assicurazione (art. 6, T comma, legge n. 48/79)
S
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incarico da parte di una compagnia di assicurazionc®, oppure lc stesse
imprese di investimento potrebbero offrire fuori sede prodotti
assicurativi in qualitd di mediatori di assicurazione®, ma in tal caso
esse non sarebbero legittimate a concludere contratti per conto della
compagnia, non potendo assumere “impegni di sorta”, per espressa
previsione legislativa®.

Anche se una tale interpretazione consentirebbe di rispettare le
prescrizioni dettate dalla disciplina pubblicistica ¢ di garantire la tutela
dell’investitore, in quanto la promozione ed il collocamento fuori sede
dei prodotti assicurativi non sfuggirebbero al controllo dell’ Autorita i
Vigilanza di settore, la risposta al quesito prospettato rimane dubbia.

Certo & che, come ha specificato® la Consob, I’incarico di
agente per conto di un’impresa di assicurazione pud essere assunto da
una Sim e che, in tal caso, quest’ultima & fenuta al rispello della
normativa di seltore, nonché assoggettata alla vigilanza del Ministcro
dell’Industria e dell’IsVAP, ma cid non permette, tuttavia, di dare una
chiara soluzione al problema di cui si discute.

Sarebbe, pertanto, auspicabile un intervento Consob e/o ISVAP
volto a restifuire trasparenza e coerenza al sistema attraverso un
organico coordinamento delle diverse normative di settore.

3.2. Ambito soggettivo di applicazione della disciplina.

L*articolo 30 TUF prevede, ai suoi commi 3 ¢ 4, le regole di
abilitazione soggettiva all’esercizio dell*attivita di offerta fuori sede di
prodotti finanziari e di servizi di investimento.

11 comma 3 dell*articolo in oggetto stabilisce che I'offerta fuori
sede di strumenli {inanziari possa essere effetinata :

52 Sul contratto di agenzia, si v. BALDASSARRI A., /I contratto di agenzia, Milano, 1992;
BALDI R., i contratto di agenzia, Milano, 1997.

 Sufla riconducibilila det conlratlo di mediazione nell’alveo dell’art, 1754 c.e., cff,
FANELLI, Le Assicurazioni, in Traitato Cicu-Messineo, Milano, 1973, p. 412; CASTELLANO
— SCARLATELLA, Le assieurazioni private, in Giur, sist, dir. ¢iv. e comm., Torino, 1981, p.
122. Contra, cfr. VERGANI E, / brokeraggio assicurativo: 'apertura della Cassazione sulla
lipizzazione sociale del comtratto, nota a Cass. n. 8467/98, in Diritic ed economia
dell’assicnrazione, Milanp, 1999, nn. 2-3, p. 669 ss., il quale ponc I'accento sulla
peculiaritd dell’attivitd del broker rispetto a quella di semplice mediatore, cvidenziandone
Ia funzionc di "gestore” della polizza assicurativa,

* Osservazione contenuta nella circolare ISVAP n. 393/D del 17 gennaio 200, punto 5.2,
mossa a partire dalla definizione di broker di cui all*ari. 1 della 1. 762/84.

% Comunicazione n. DI/99008504 del’8 febbraio 1999,
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a) dai soggetti autorizzati allo svolgimento del servizio di cui
all’art. 1, comma 3, lettera ¢), TUF 6 ovvero al servizio di
collocamento;

b) dalle societd di gestione del risparmio®” e dalle Sicav®,
limitatamente alle quote ¢ alle azioni di Oicr®.

Inoltre, ai sensi del comma 4: « le imprese di investimento™, le
banche, gli intermediari finanziari iscritti nell’elenco previsto
dall’articolo 107 del T.U. bancario e la societd di gestione del
risparmio possono effettuare I'offerta fuori sede dei propri servizi di
investimento », mentre, qualora l’offerta abbia ad oggetto servizi
prestati da altri intermediari « le imprese di investimento e le banche
devono essere autorizzale allo svolgimento del servizio previsto
dall’articolo |, comma 5, lettera ¢)», ovvero al servizio di
collocamento.

Da una lettura congiunta dei due commi, possono trarsi

molteplici considerazioni.

% Com’e noto, I"art. |, comma 5, definisce il concello di « servizi di investimento » aventi
per oggetto strumenti finanziari, comprendentfovi le seguenti akiivitd: a) negoziazione per
conlo proprio; b) negoziazione per conto ferzi; c) collocamento, con o senza preventiva
sottoscrizione o acquisto a fermo, ovvero assunzione di garanzia nei confronti
deil’emittente; d) gestione su base individuale di portafogli di investimento per conto lerzi,
¢) ricezione e trasmissione di ordini nonché mediazione. Come si pud ben vedere, la lettera
g si riferisce proprio al solo servizio di collocamento di strumenti finanziari.

Aj sensi dell’art. 1, comma 1, letiera o), TUF, per societd di gestione del risparmio si
intende « la societd per azioni con sede legale ¢ dirczione generale in Italia sutorizzata a
&restare il servizio di gestione collettiva del risparmio ».

Ai sensi dell’art. 1, comma |1, lettera i), TUF, per « socield a capilale variabile » i
intende « la socieid per azioni a capitale variabile con sede legale € direzione generale in
ltalia avente per oggetto esclusivo l'investimento collettivo del patrimonio raccollo
mediante I’offerta al pubblico di proprie azioni ».
 Ai sensi dell’art. 1, comma 1, lettera m), TUF, per « organismi di investimenti collettivo
del risparmio {Oicr)» si intendono i fondi comuni di investimento e le Sicav ». I concetto
di fondo comune di investimento & specificato allo stesso arl. 1, comma |, lettera f), TUF,
secondo il quale per « fondo comunc di investimenlo » si intende « il patrimonio autonomo,
suddiviso in quote, di pertinenza di una pluralita di partecipanti, gestito in monte ».
™ Nel concetto di « imprese di investimento » risultano comprese le Sim e le imprese di
investimento comunitarie ¢d extracomunitarie (si veda 'art. 1, comma 1, lettera 4), TUF),
Per Sim, ai sensi dell’art. 1, comma [, lettera ¢), TUF, si intende « P'impresa diversa dalle
banche e dagli intermediari finanziari iscritfi nell’¢lenco previsto dall’articolo 107 dei T.U.
bancario, autorizzata a svolgere servizi di investimento, avente sede legale e direzione
generale in Italia ». Per impresa di investimento, comunitaria o extracomunitaria, si intende
I’'impresa, diversa dalla banca, auiorizzata a svolgere servizi di investimento, e avente sede
legale ¢ dirczione generale in un medesimo Stato comunitario, diverso dall'Tialia, per
quanto concerne « I'impresa di investimenio comunilaria», o in uno Stato
cxtracomunilario, per quanio concerne « I'impresa di investimento extracomunitaria ». (CFH.
rispcttivamente le lettere £} ¢ g} del primo comma dell’articolo | del TUF).
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Innanzitutto, I*offerta fuori sede di un proprio servizio di
investimento, cosi come disciplinata dalle regole di abilitazione
soggettiva, sembrerebbe costituire una pura « modalitd di quello stesso
servizio», mentre l'offerta fuori sede di strumenti finanziari
sembrerebbe qualificarsi come una semplice « modalita del servizio di
collocamento ».

Il primo aspetto (chi & autorizzato ad un servizio di
investimento pud offrire fuori sede lo stesso senza bisogno di una
nuova ed ulteriore autorizzazione) non introduce alcun elemento di
novitd, essendo una certezza acquisita a partire dalla legge 191",

Costituirebbe elemento di novita, invece, il secondo aspetto
evidenziato (occorre essere autorizzati al servizio di collocamento per
potere offrire fuori sede strumenti finanziari, servizi di investimento
altrui, prodotti finanziari), introdotto dal decreto Eurosim e ripreso
integralmente dal TUF, che parrebbe appunto qualificare I’offerta
fuori sede come semplice modalita del servizio di collocamento.

E i dubbi interpretativi non finiscono qui.

Tl terzo comma, lettera b) dell’articolo in esame, infatti, nel
prevedere che Pattivita di offerfa fuori sede pud essere effettuata dalle
Sgr e dalle Sicav limitatamente alle quote e alle azioni di Oicr, non
specifica se tale limitazione si riferisca a parti di Oicr di propria
istituzione o gestione.

Si pone, pertanto, il problema di capire I’esatta portata di tale
previsione.

Parte della dottrina™, basandosi sul fatto che la norma di cui
all’art. 22, comma 3, decreto Eurosim, consentiva I’offerta fuori sede
da parte di Sgr e Sicav con riferimento alle sole quote di Oicr di
propria istituzione o gestione, e che tale vincolo non ¢ stata ripreso nel
TUF, ritiene che le Sgr e le Sicav possano collocare fuori sede parti di
Oicr anche diversi da quelli di propria istituzione e gestione.

' 8i v. Comunicazione Consob n. DAL/RM/96004369 del 15 maggio 1996, in Bollettino
Consob, 1996, fasc. 5, p. 48, secondo la quale : « la promozione ¢ il collocamiento da parte
di banche, fuori dalle proprie sedi o dipendenze, dei servizi d’intermediazione mobiliare da
esse stesse prestali non necessita dell’autorizzazione all’esercizio dell’attivitd di cui all’art.
I, 1° comma, lett. f}, L. 1/91, pur dovendo essere svolta esclusivamente con Iausilio di
promotori finanziari ».

‘2 PATRONI GRIFFT A., L offerta fuori sede, in Intermediari finanziari mercati e societd, op.
cit., p. 247 ss.; PAGNONI E., Commento sub art. 30, in Commentario al tesio unico delle
disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, op. cit., p. 327.
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Di opposto avviso la Consob”™, posizione alla quale ci sentiamo
di aderire, poiché se si consentisse il collocamento di Oicr di altrui
istituzione ¢ gestione saremmo di fronte ad una « modalitd del
collocamento », attivitd di intermediazione mobiliare a cui né le Sgr
né le Sicav possono essere autorizzate™.

Pertanto, come per le banche e le imprese di investimento non ¢
richiesta la specifica autorizzazione al collocamento per I’ offerta fuori
sede dei propri servizi di investimento, cosi deve ritenersi che le Sgr
e le Sicav possano offrire fuori sede solo parti di Gicr di propria
istituzione e/o gestione.

Altro nodo da sciogliere & quello relativo al quesito se le
imprese di investimento e le banche comunitarie, autorizzate nel loro
paese di origine al servizio di collocamento, possano in ragione di cid,
e in regime di mutuo riconoscimento, svolgere I’'offerta fuori sede in
Italia. Al quesito hanno fornito risposta positiva sia la Banca d’Italia”,
sia la Consob’, in ragione del fatto che lofferta fuori sede
rappresenta, sotto il profilo autorizzativo, una modalitad di esercizio
dell*attivita di intermediazione mobiliare, ¢ non pill un’attivita avente
rilievo giuridico autonomo”’,

Qualche considerazione, infine, deve essere effettuata
sull’individuazione dei destinatari della disciplina.

L’art. 30, comma 2, TUF, stabilisce che « non costituisce
offerta fuori sede quella effettuata nei confronti di investitori
professionali’®, come definiti dal regolamento Consob, sentita la
Banca d’[talia ».

[ parallelismo con la disciplina della sollecitazione
all’investimento”® risulta evidente: come [articolo 100, comma |,

7 Comunicazione n. D1/99006372 del 29 gennaio 1999, in Bollettine Consob, 1999, fasc. |,
.63,

E’ In tal senso, si v. RABITTI BEROGNI C., sub art. 30, in I testo unico della intermediazione

Sfinanziaria. Commeniario al o, Igs. 24 febbraio 1998, n. 58. op. cit., p. 255.

> Risposta a quesito, in Bollettino di vigilanza, 1997, fase. 10, p. 3.

7 Comunicazionc n. D1/99027949 del 1 3 aprile 1999, in Bollettine Consob, 1999, fasc, 4,
. 62.

% Anche gran parte della dotirina ha condiviso tali scelle interpretative. Cfr., per tutti,

ANNUNZIATA F., La nuova discipling dei servizi di investimento: profili societari, in Riv.

soc., 1996, p. 1124, Contra, SALANITRO N., Sociaté per azioni e mercatf finanziari, Milano,
1996, p. 157.

™ Per la nozione di investitore professionale, si v. I'art. 31 del regolamento Consob
11522/98.

 In alcuni casi, I'offeria fuori sede pud peraltro costituire un’operazione di sollecitazione

all’investimento, ed in lale ipotesi occorre specificare che si applicano entrambe le

discipline (sia quella della sollecitazione: artt. 94 ss. TUF; sia quella dell*offerta fuori sede:

arit. 30-32 TUF).




lettera g), TUF, prevede che le disposizioni di cui agli artt. 94 ss. TUF
« non si applicano alle sollecitazioni all’investimento rivolie ai soli
investitori professionali », cosi I'art. 30, comma 2, TUF, esclude la
configurazione della fattispecic dell’offerta fuori sede quando
quest’ultima sia indirizzata solamente ad investitori professionali.
L’assenza di need of prolection in capo ai destinatari
dell’offerta costituisce la ragione di tale previsione, poiché I’clevata e
supposta professionalita degli investitori professionali rende superflua
I’applicazione della particolare disciplina dell’offerta fuori sede,
dirctta, appunto, ad una maggiore tutela del pubblico dei risparmiatori.

3.3.Rapporto tra. offerta fuori sede e servizio di collocamento.

L’offerta fuori sede viene equiparata all’attivita di
collocamento dalle regole di abilitazione soggettiva,

Essa mantiene, tuttavia, dal punto di vista delia delimitazione
della fattispecie, zone non coperte dalla nozione di « collocamento »,
il quale ha come oggetto soltanlo strumenti finanziari®,

[ offerta fuori sede, invece, pud riguardare sia strumenti
finanziari, sia altri prodofti finanziari (diversi da quelli di cui all’art.
100, comma 1, lettera ), TUF), nonché servizi di investimento, propri
o altrui.

Sul piano dellattivitd, inolire, ['offerta fuori sede si configura
anche a partire dalla sola operazione di promozione (scissa dal
collocamento) di prodotti e servizi, mentre la presenza di quest’ultima
non basta ad integrare la fattispecic del servizio di collocamento di cui
all*art. [, comma 3, lett. ¢), TUF.

Solo IPofferta fuori sede di strumenti finanziari, [a quale pud
essere esercitata dagli intermediari autorizzati al collocamento nonché
dalle Sgr e dalla Sicav (limitatamente rispettivamente alle quote o
azioni di Oicr di propria istituzione o gestione ¢ alle azioni i propria
emissione), potrebbe, al limite, essere qualificata come mera
« modalitd » di svolgimento del servizio di collocamerito.

Tuttavia, tale assunto appare viziato, non solo sul piano
dell’attivita, ma anche in considerazione del faito che gli strumenti
finanziari oggetto del collocamento non coincidono puntualmente con
gli strumenti finanziari oggetto deli’offerta fuori sede, i quali, come
gia visto, non comprendono gli strumenti finanziari di cui ail’art. 100,

¥ i veda Particolo 1, comma $, TUF, che definisce i servizi di investimento, compreso
quello di collocamento, con riferimento solamente agli strumenti finanziarj.
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comma |, lett. /), TUF (prodotti finanziari emessi da banche, diversi
dalle azioni o dagli strumenti finanziari che permetiono di acquisire, o
sottoscrivere azioni, ovvero prodotti assicurativi emessi da imprese di
assicurazione)®’,

3.4.L obbligo di avvalersi di promotori finanziari.

Ai sensi dell’art. 31, comma 1, TUF*, per esercitare
professionalmente fuori sede [’attivitd di investimento finanziario,
anche di caraliere promozionale, «i soggelti abilitati» devono
avvalersi di « promotori finanziari »*,

In un’ottica di tutela dell’investitore, quindi, i soggetti abilitati
all’offerta fuori sede sono tenuti ad effettuarla avvalendosi dell’ausilio
di promotori finanziari, i quali, attraverso la loro professionalitd e
conoscenza lecnica della materia, garantirebbero trasparenza in
relazione alle diverse scelte di investimento prospettate nel proprio
domicilio al soggetto oblato, che non aveva maturato autonomamente
I’idea di richiedere uno specifico prodotto o servizio linanziario .

Tratftasi, come specificato al secondo comma dello stesso
articolo, di persone fisiche che, in qualitd di dipendenti, agenti o
mandatari, esercitano professionalmente I’offerta fuori sede in regime
di « monomandato *, per lattivita delle quali gli intermediari
finanziari rispondono solidalmente dei danni arrecati a terzi, anche se
tali danni siano conseguenti a responsabilitd accertata in sede penale
(comma 3).

Si badi bene che I*articolo parla di soggetti « abilitati », percio
si deve ritenere che I'opera del promotore finanziario sia necessaria in
tutte le ipotesi di offerta fuori sede, sia che i soggetti agiscano in forza
dell’autorizzazione all’esercizio dell’attivita di collocamento, sia che
essi og)_erino in forza dell’abilitazione loro concessa direttamente dalla
legge™.

® In tal senso, PARRELLA F., La disciplina speciale dell'offerta « distanza di "prodotti
Sinanziari® e di "servizi di investimento”, in Diritto della banca e del mercato finanziario,
2000, p. 38, nota 3.

*2 Tale articolo non apporta sostanziali mutamenti alla precedente previsione di cui all’art.
23, d. 1gs. 415/96, lalla cccezione per i commi Se 6,

¥ Sulla disciplina dei promotori finanziari, si v., tra gli aliri, BoCiicCHIO F., La miova
disciplina del promotore finmiziario, in Giur. comm., 1, 1998, p. 871 ss.

M Art. 31, comma 2, TUF. Si tratta di un’espressione impropria, ulilizzata per designare
[*obbligo per i promotori finanziari di intrattenere rapporli con un solo soggetto abilitato
all*offerta fuori sede.

¥ 8i v, sul punto, ZITELLO L., Offerta fuori sede, promotori finanziari e collocamento o
distmmza nel reg. Consob n, 11522, in Socierd, 1998, n, 10, p. 1147,
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I promotori finanziari devono possedere determinati requisiti di
onorabilita ¢ professionalita® ai fini dell’iscrizione presso un apposito
albo nazionale tenuto dalla Consob®,

Quest’ultima, in forza della previsione di cui al comma 6
dell’art. 31, ha dettato alcune disposizioni in merito all’attivita di
promotore finanziario fra cui quella relativa all’obbligo di avvalersi
del promotore [inanziario “nell’offerta fuori sede di strumenti
finanziari, di servizi di investimento e di prodoiti finanziari
disciplinati dall’articolo 30 del Testo unico™.

Al sensi dell’art. 36 del reg. Consob n. 1522/98, infatti, gli
intermediari autorizzati sono ftenuti ad avvalersi dei promotori
finanziari per tutta una serie di obblighi tra cui, a titolo
esemplificativo, quelio di consegnare agli investitori, prima della
sottoscrizione o dell’acquisto degli strumenti finanziari ¢ degli aliri
prodotti finanziari, copia del prospetto informativo (comma 1, lett. b),
o ancora quello di acquisire e fornire le informazioni e consegnare
aLL’investitore copia del documento di cui agli articoli 28 ¢ 29, comma
3"

Tali obblighi sono estesi, per espressa previsione del secondo
comma dell’art. 36 TUF, anche all’offerta fuori sede di servizi
accessori e di fondi pensione da parte di imprese di investimento.

Il fatto che il richiamo sia operato con riferimento anche (e
solo) ai servizi accessori ¢ ai fondi pensione aperti, sembra rafforzare
la tesi secondo la quale le imprese di investimento, nel collocare fuori
sede prodotti finanziari di banche e prodotti assicurativi di imprese di
assicurazione, non sarebbero obbligate a utilizzare esclusivamente
promotori finanziari.

Su (ali aspetti, gid ampiamente frattafi, sia consentito rinviare al
paragrafo 3.1.2.

% I’ individuazione di 1ali requisiti & demancata al Ministro del tesoro, del bilancio ¢ della

programmazione cconomica, il quale 1i ha determinaii con propric regolamento n. 472
dell*11 novembre 1998,

¥ Si veda il Regolamento Conscb § aprile 1997, n. 10629, concernente I’albo e Pattivita dei
Psromolori finanziari, nonché il regolamento n. 11522/98, agli art, 78-99.

Si tratta dell’informazione, da fornire per iscritto all'investitore «non appena le
operazioni in strumenti derivati e in warrant da lui disposte per finalitd diverse da quelle di
copertura hanne generato una perdita, effetiiva o patenziale, pari o superiore al 50% del
valore dei mezzi costituiti a titolo di provvista e garanzia per I'esccuzione delle
operazioni », nonché delle informazioni relative alle operazioni non adeguate.

35



3.5. Lo ius poenitendi.

Come gia altrove specificato, la disciplina dell’offerta fuori
sede si sostanzia, oltre che per I’obbligo di avvalersi di promotori
finanziari, anche per la previsione del c.d. jus poenitend’™.

Ai sensi dell’articolo 30, comma 6, TUF, infatti, « ’efficacia
dei contratti di collocamento di strumenti finanziari o di gestione di
portafogli individuali conclusi fuori sede ovvero collocati a distanza ai
sensi dell’articolo 32 & sospesa per la durata di sette giorni decorrenti
dalla data di sottoscrizione da parte dell’investitore. Entro detto
termine !’investitore pud comunicare i} proprio recesso senza spese ne
corrispettivo al promotore finanziario o al soggetto abilitato; tale
facolta & indicata nei moduli o formulari consegnati all’investitore. La
medesima disciplina si applica alle proposte contratinali effettuate
fuori sede ovvero a distanza ai sensi dell’articolo 32 ».

Evitando "Ieffetto sorpresa" insito nella conclusione di un
contratto proposto dal venditore, il legislatore, nel prevedere la
sospensione dell’efficacia del contratto, ha inteso proteggere
I’investitore, lasciandogli il tempo necessario di maturare la decisione
di investimento®™.

Se tale finalita appariva rilevante all’epoca in cui lo ius
poenitendi fu introdotto’', oggi la selezione all*ingresso dei promotori,
le rigorose regole di comportamento cui sono tenuti, la responsabilita
quasi obiettiva di Sim e banche per I’attivita infrapresa dai propri
dipendenti, la vigilanza da parte dell’Autoritd di settore, parrebbero
rendere del tufto inconsistente il vantaggio, in termini di protezione
dell’investitore, della previsione di un diritto di ripensamento che,
sospendendo [’efficacia del contratto, posticipa la realizzazione
dell’investimento con il rischio dell’effettuazione di operazioni a

% Sullo ius poenitendi, cfr. ALPA G., Jus poenitendi e acquisto di valori mobiliari, in Riv.
soc., 1987, p. 1514 ss.

# Sulla ratio dello ins poenitendi nell’offerta fuori sede, sia consentito un rinvio a
BRECCIA U., La confratlazione s valori mobiliari e il controlle della contratiazione
« sorprendente », in La vendita « porta a porta » df valori mobiliari, a cura di BESSONE M.
—BUSNELLI F.ID., Milano, 1992, p, 17 ss.

" Con la legge 23 marzo 1983, n. 77, veniva riconosciute all’investitore un diritto di
ripensamento secondo quanto previsto dail’art. 18- rer, 2° comma, che sospendeva
’efficacia dei contratti stipulati mediante vendita a domicilio per la durata di cinque giomi
a partire dalla data di sottoscrizione degli stessi. L’arl. 18-fer, comma 2°, non & stato
modificato né dalla legge 2 gennaio (991, n.1, né dal decreto Eurosim, mentre ¢ stato
trasfuso, con qualche modifica, nel TUF, il quale ha operato I'unificazione della disciplina
dell’istituto con riferimento alla disciplina dell’offerta fuori sede tanto di prodotti finanziari
quanto del servizio di gestione.
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condizioni meno convenienti, data ’ampiezza e la tempistica delle
fluttuazioni dei prezzi.

Tanto piti che la disciplina positiva dello ius poenitendi non
trova applicazione per alcune fattispecie, sottratte alla medesima per
diverse ragioni economiche.

Il diritto di ripensamento &, infatti, attribuito ai contratti di
collocamento di strumenti finanziari (e di prodotti finanziari come
individuati al nono comma dell*art. 30 TUF), ma non anche a tutti i
servizi di investimento, essendo riconosciuto soltanto per quello di
gestione di portafogli individuati.

L'ottavo comma dell’art. 30 TUF esclude, pot, dalla disciplina
dello fus poenitendi le «offeric pubbliche di vendita o di
sotloscrizione di azioni con diritto di voto o di strumenti finanziari che
permettono di acquisire o sottoscrivere tali azioni, purché le azioni o
strumenti finanziari siano negoziati in mercati regolamentati italiani o
di paesi dell’Unione Europea ». L’esclusione ¢ giustificata dal fatto
che la previsione di un diritto di recesso spingerebbe a comportamenti
opportunistici da parte di investitori che si avvarrebbero dello jus
poenitendi nell’ipotesi in cui, nei sette giorni di sospensione
dell’cfficacia, la quotazione del titolo acquistato o sottoseritto fossc
inferiore al prezzo di acquisto o di sottoscrizione.

Per tale ragione, la. Consob ha esteso in via interpretativa
I’esclusione del diritto di ripensamento per OPS ¢ OPV aventi ad
oggetio titoli per i quali ¢ stata gia deliberata I'emissione a
quotazione®. Sempre in via interpretativa, la Consob ¢ la Banca
d’Italia sono pervenute ad escludere lo jus poenitendi relativamente
alle operazioni di conversione tra fondi comuni o comparti di Sicav
(operazioni c.d. di sx-vilch)”: nell*ambito di fondi monomarca.

2 Si v. Consob Informa, n. 25 del 22 giugno 1998,

@ Si vedano, rispettivamente 1a nota della Banca d'ltalia n. 37287 del |0 febbraio 1997
indirizzata ad Assogestioni ¢ |a comunicazione Consob n. 97001614 del 20 febbraio 1997.
La Banca d’Tialia ha ritenuto che il diritto i ripensamento non si applichi se risultino
soddisfatte congiuntamente le seguenti condizioni : « a) il regofamento del fondo comune o
lo statuto della Sicav cui il partecipante ha aderito al momento della sottoscrizione
originaria preveda espressamentie un prodlotto di investimento che si caratterizzi per la
possibilitd di contestuale passaggio dell’investimento da un fondo ad un aliro o da un
comparto all’altro di una Sicav; b) siano previsti in sede contrattuale i fondi o i comparti tra
i quali possono essere cffetluate le operazioni di conversione ¢ all’investitore siano fornite
le norme regolamentari del servizio ad "ombrello”, nonché quelle attinenli at singoli fondi o
comparii interessali ». Dal canto suo, La Consob ha posio I’esigenza che « I'operazione
venga realizzata nell’ambite delle modalitd di investimento collellivo originariamente
descriite nel prospetio a cui cra allegato il contraito solloscritto dall’investitore » ¢ che
« con particolare riferimento alle c.d. famiglic di fondi, & necessarto che detti fondi siano
regolamentati unilariamenie e conscguentemente offerti Iramite uno slesso prospetio
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Sotto un profilo oggettivo, lo ius poenitendi (ex art. 30 TUF)
risulta inoltre inapplicabile ai:

a) prodotti finanziari emessi da banche, diversi dalle azioni e

dagli strumenti finanziari che consentono di acquisire o
sottoscrivere azioni (stante la disposizione di cui al nono
comma deli’art. 30 TUF);

b) prodotti assicurativi (sempre secondo la previsione di cui al

nono comma dell*art. 30 TUF).

Da una prima analisi, dunque, si pud affermare che in alcune
ipotesi, pur sussistendo tutti gli elementi della fattispecie dell’offerta
fuori sede, lo ius poenitendi non trova applicazione.

A conferma di cid, si noti inoltre che la disciplina dello jus
poenitendi riguarda solianto i contraiti conclusi fuori sede, e non
anche promossi fuori sede, ma conclusi presso la sede legale o le
dipendenze del soggetto emittente, del proponente I’investimento o
del soggetto incaricato della promozione o del collocamento.

La conclusione del contratto, in base alla previsione normativa
in esame, sembrerebbe perfezionarsi nel momento e attraverso la
sottoscrizione dello stesso, dalla cui data decorre, sempre ai sensi
dell’art. 30, comma 6, TUF, il termine di sctte giorni di sospensione
dell’efficacia del contratto medesimo.

In merito, va evidenziato che non sempre la sottoscrizione del
contratto determina la sua legale conclusione.

La soltoscrizione, infatti, pud qualificarsi in alcuni casi come
mera proposta contrattuale, per cui la conclusione del contratto si avra,
secondo il combinato disposto degli artt. 1326 e 1335 c.c., nel
momento in cui I’accettazione perverra all’indirizzo dell’investitore.

In tale ipotesi, comunque, lo stesso articolo 30, comma 6,
ultima frase, TUF, fornisce una soluzione, estendendo la disciplina
dello fus poenitendi anche alle proposte contrattuali effettuate fuori
sede o a distanza.

Pertanto, deve ritenersi, in tal caso, che la disposizione
sospendente [‘efficacia del contratto concluse vada letta ed
interpretata piuttosto nel senso dell’inefficacia delle proposte
contrattuali effettuate fuori sede o a distanza per sctte giorni dalla loro
sottoscrizione. Solo decorso tale termine, si potrd quindi dar luogo ad
un’utile accettazione.

informativo, in modo tale che il sottoscrittore sia messo in condizione di conoscere sin
dall’inizio tutti i prodowi nell’ambito dei quali la particolare facoltd contrattuale gli
consente di spostarsi ».,




Pit. problematico, invece, il caso in cui la sottoscrizione si
configuri come accettazione e il contrafto non si concludi
immediatamente, essendo, per esempio, all’vopo necessario che
I’accettazione giunga a conoscenza dell’intermediario o della societa
emittente il prodotto collocato. In tale ipotesi, |’esercizio dello ius
poenitendi corrisponderebbe ad una mera revoca dell’accettazione ai
sensi dell’art, 1328, comma 2°, c.c.

Per rendere operativo il diritto di ripensamento (di cui all’art.
30, comma 6, TUF) in relazione a tale particolare fattispecie, occorre,
a nostro avviso, applicare, in via di interpretazione analogica, la
previsione, poc’anzi esaminata, di cui all’uitima frase del comma 6
dell’art. 30 relativa alle proposte contrattuali; sicché [efficacia
dell’accettazione dovrebbe ritenersi sospesa per sette giorni a partire
dalla sua sottoscrizione™,

Si ricorda, infine, che la mancata previsione del diritto di
ripensamento nei moduli o formulari consegnati all’investitore, ai
sensi del settimo comma dell’art. 30 TUF, determina la nullitd del
contratto concluso, nullitd che pud essere fatta valere solo da parte del
medesimo investitore, frattandosi di un caso di nullita relativa.

4, 1. offerta a distanza: rapporto di specie a genere rispetto all’offerta
fuori sede.

L’offerta a distanza, contemplata dall’art. 32 TUF, si configura
come la promozione e il collocamento a distanza di servizi di
investimento e di strumenti finanziari mediante « fecniche di contatto
con la clientela, diverse dalla pubblicita, che non comportano la
presenza fisica e simullanea del cliente e del soggetto offerente o di un
Sue incaricato »o,

Oltre che per la particolaritd delle tecniche di comunicazione
impiegate, essa si differenzia rispetto all’offerta fuori sede per la
mancata presenza fisica e simultanea del cliente e del soggetto
offerente o di un suo incaricato.

Pertanto, sebbene pur sempre effettuata « fuori sede », [’ offerta
a distanza presenta la peculiarita di ampliare ulteriormente i pericoli di

™ In senso conforme, ofr. CARBONETTE F., Lo jus poenitendi nell'offerta fuori sede di
prodotii firanziari, in Banca e borsa, 2001, p. 781, cui si rinvia per un’analisi piti completa
ed approfondita delle problematiche sollevate nel testo.

% Per la disciplina dell’offerta a distanza, si v., tra gli altri, BONZANWI L., La disciplina del
coflocamento a distanza di prodotti finanziari, in Contratti, 1998, p. 513 ss.
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danno per I’investitore, poiché I’individuazione del contraente, nonché
delle caratteristiche del prodotto o del servizio sollecitato, pud
risultare non del tutto agevole e fonte di scelte non oculate.

Da cid la necessita di una disciplina che faccia fronte a nuove e
pit complesse istanze di tutela dell’investitore, di cui anche il
legislatore italiano ha avvertito I’esigenza, sebbene si sia limitato a
prevedere solamente la generica fattispecie dell’offerta a distanza,
demandando alla Consob I’emanazione di norme di dettaglio, o
meglio la stessa valutazione in ordine all’opportunitd di prevedere
un’apposita disciplina.

La regolamentazione dell’offerta a distanza, (uitavia, non &
affidata solo a fonti di diritio di grado secondario (il regolamento
Consob appunto), ma va rintracciata a livello di disposizioni primarie.

Le norme Consob, infalli, dovrebbero limitarsi a disciplinare
aspetti non coperti da previsione legislativa, ove cid apparisse
necessario ed opportuno alla stessa Autorita di vigilanza.

Compilo dell’interprete €, pertanto, quello di individuare il
nucleo fondamentale della disciplina legale dell’offerta a distanza,
prima ancora di analizzare eventuali disposizioni regolamentari.

A tal fine, nelle pagine che precedono, si & compiuta una
disamina della disciplina dell’offerta fuori sede, la quale dovrebbe
costituire quel nucleo fondamentale cui si faceva cenno, sempre che
venga accertato un rapporto di specie a gencre dell’offerta a distanza
rispetto alla fattispecie dell’offerta fuori sede.

In favore di una siffatia qualificazione, sembrerebbero deporre
molteplici indici. Innanzi tutto, la collocazione della disciplina
all’interno del capo dedicato all’offerta fuori sede”, che non avrebbe
alcun senso laddove si qualificasse |'offeria a distanza come una
fattispecie del tutto peculiare rispetto a quella dell’offerta fuori sede.

La stessa formulazione del 2° comma dell’art. 32 TUF concorre
a rafforzare tale affermazione.

Non a caso, infatti, nel demandare alla Consob la facolta di
disciplinare la [attispecie dell’offerta a distanza, il legislatore ha inteso
limitarne il potere regolamentare, prevedendo la facolta di disciplinare
in conformifa dei principi che governano I’offerta fuori sede.

Tale scelta si giustifica solamenie ove si ritengano
generalmente applicabili all’offerta a distanza i principi dettati in

% Larticolo 32 ¢, infatti, situato nella parte IT (« Disciplina degli intermediari »), titolo 11
{« Servizi di investimento », capo TV (« Offerta fuori sede »).
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materia di offerta fuori sede e, quindi, ove si individui un rapporto di
genere a specie di quest’ultima rispetto all*offerta a distanza.

La normativa regolamentare, pertanto, assume un ruolo
integrativo di una disciplina legale, quella dell’offerta fuori sede,
completamente applicabile all’offerta a distanza.

Per di pil, atfesa la formulazione della previsione di cui al 2°
comma dell’art. 32, secondo la quale ta Consob ¢& detentrice di una
facolta e non di un obbligo in quanto puo disciplinare la promozione e
il collocamento a distanza di strumenti finanziari ¢ di servizi di
investimento, pare potersi affermare che I'offerta a distanza sia
assoggettata innanzi tutto alla disciplina, legislativa e regolamentare,
dell’offerta fuori sede ¢, solo eventualmente, ad un‘ulteriore disciplina
specifica adottata dalla Consob.

4.1.Le ragioni della delega ex art. 32, comma 2 del TUF.

La scelta di demandare ad un organo di vigilanza la disciplina
ulteriore della fattispecie di cui all’art. 32 TUF, in considerazione dei
particolari problemi che possono sorgere dall’impiego di tecniche di
comunicazione a distanza, per quanto condivisibile in termini di
tecnica legislativa, appare criticabile almeno su un punto.

La devoluzione di competenze al potere regolamentare si
giustifica in una materia dai confini incerti ed in rapida evoluzione,
sicché sarebbe stato arduo prevederc e disciplinare a livello legislativo
fattispecie differenti in ordine alla diversa tecnica di comunicazione
impiegata, che, peraltro, puo risultare obsoleta in un lasso di tempo
relalivamente breve.

Sotto tale profilo, 1a scelta appare condivisibile, ma ¢& tuttavia
criticabile il fatto di aver previsto una mera facolta di
regolamentazione,

Cid lascia presupporre, infatti, che la disciplina dell’offerta
fuori sede, applicabile intcramente all’offerta a distanza, sia
sufficiente a regolamentare, in mancanza dell’adozione del
regolamento da parte della Consob, la fattispecie dell’offerta a
distanza.

Per cui, se da un Iato [Pattribuzione della competenza
regolamentare si spiega proprio tenendo conto delle peculiarita
dell’offerta a distanza e del fatto che la slessa sia una solo una specie
del pill ampio genere « offerta fuori sede », dall’aliro lato, appare
nondimeno incoerente I’attribuzione di una semplice facoltd, in
mancanza dell’esercizio della quale si verrebbe a creare un pericoloso
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vuoto normativo ogniqualvolta la prassi sviluppi istituti nuovi, dando
vita a contenziosi di difficile risoluzione in assenza di un chiaro
quadro normativo.

Peraltro, le ragioni che hanno spinto a delegare, vale a dire la
complessitd tecnica della materia ¢ il ritmo di evoluzione costante
delle fattispecie concrete, sembrano trovare fondamento proprio sulle
forti peculiaritd dell’offerta a distanza rispetto all’offerta fuori sede.

Tali peculiaritd, che giustificano un intervento da parte
dell’ Autoritd di vigilanza, risultano, sotto un profilo di pura analisi
ermeneutica, non cosi marcate da spingere il legislatore ad attribuire
un potere di delega piti ampio.

Il che, se ci porta a ricostruire il rapporto tra offerta a distanza e
offerta fuori sede come di specic a genere, non c¢i trova
necessariamente d’accordo.

Dovendosi attenere al dato normativo, non pud che analizzarsi
il rapporto nei termini suddetti, ma il fatto che la delega sia
congegnala in modo tale da dover qualificare I’offerta a distanza come
mera specie dell’offerta fuori scde, non sottrae forza alla
considerazione che I’esigenza da cui sorge la stessa necessita di delega
risiede proprio nella peculiarith dell’offerta a distanza, la quale
domanda certezze normative per fattispecie nuove e non prevedibili a
livello legislativo, data la loro possibile ampiezza in relazione alle
tecniche di comunicazione impiegate,

Pertanto, piuttosto che costruire in termini di rapporto di specie
a genere |"offerta a distanza rispetto all’offerta fuori sede, sarebbe
stato forse pit opportuno demandare I’intera disciplina dell*offerta a
distanza alla regolamentazione Consob.

Quest’ultima, non inconfrando limiti al suo potere, se non
quelli risultanti dall’esigenza di una coerenza di sistema e dalla forza
attribuita alle diverse fonti normative, avrebbe potuto dettare una
disciplina adeguata alla specificitd di alcune fattispecie, che
presentano profili di autonomia rispetto all’offerta fuori sede, sia da
un punto di vista concettuale, sia da un punto di vista sostanziale.




CAPITOLOTI

L'OFFERTA A DISTANZA. DISCIPLINA NAZIONALE LEGISLATIVA E
REGOLAMENTARE: DISCIPLINA COMUNITARIA.

Sommario: 1. La faftispecie legale. - 2. Ambito oggettivo di applicazione
della disciplina. - 2.1. Le tecniche di comunicazione a distanza :
requisiti, - 2.1.1. fnterner come tecnica di comunicazione a distanza.
- 3. Ambito soggettivo di applicazione della disciplina. - 4. Lo jus
poenilendi: rinvio. - 5. La disciplina regolamentarc *aggiuntiva®™:
I'obbligo di avvalersi del promotore finanziario. - 5.1. segue: Le
modalild di adempimento degli obblighi informativi e di consegna. -
6. La dircttiva comunitaria sulla commercializzazione a distanza dei
servizi finanziari: le informazioni preliminari. — 6.1. segwe: Tl dirilto
di recesso.

[. La fattispecie legale.

L’articolo 32 del TUF, relativo alla promozione e al collocamento
a distanza di servizi d’investimento ¢ di strumenti finanziari, ha
trasfuso le disposizioni di cui all’art. 24 del d.lgs. n. 416/96 (c.d.
decreto Eurosim), il quale, a sua volta, aveva colmalo una lacuna
normativa che rischiava di diventare sempre pit ampia a seguito
dell’innovazione tecnologica e della diffusione su larga scala del
mezzo Internel.

La legge n. 1/91 non conteneva, infatti, alcuna disposizione
specifica sul punto, ¢ la Consob aveva escluso la riconducibilitd
dell’offerta a distanza nell’ambito della fattispecie della sollecitazione
porta a porta'.

I1 conseguente vuoto normativo che ne derivava, oltre che dar vita
a problemi interpretativi, rappresentava un serio pericolo in termini di

"'8i v., con riferimento alle offerte realizzate mediante circolari, o attraverso il mezzo
telefonico, le comunicazioni n. BORTRM794004962 del 17 maggio 1994, in Bolleitino
Consob, 1994, fase, 5, p. 209; n. BORTRM94009750 del 25 ottobre 1994, ibid, fasc. 10, p.
253, Quest’ullima specifica, infatti, se pur con riferimento alla legge n. 1/91, che
presupposto per I’applicazione delle disposizioni suil’offerta fuori sede “sono,
precisamente, modalita di acquisizione della clientela caralterizzale da un contatto
personale con la clicntela medesima ad iniziativa dell’operatore finanziario” nelle quali
I'assenza di un “incontro fisico tma soggetto promotore e destinatario dell’attivitad di
promazionc coslituisee un filtro in grado di escludere I'effettivo caratlere personale del
contaito”.
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mancata tutela dell’investitore, proprio con riferimento a fattispecie di
una certa complessita.

L’art. 32 si inserisce, pertanto, in un processo di adeguamento
della disciplina vigente a nuove esigenze di tutela ¢ a distinic ¢
peculiari  fattispecie, frutto di progresso tecnologico e di
un’evoluzione socio-economica, da esso fortemenie dipendente ed
influenzata.

Il contatto spersonalizzato diventa, grazie alle tecniche di
comunicazione a distanza, una realtd interessante, oltre che sotlo un
profilo economico di ampliamento delle quote di mercato, anche da un
punto di vista esclusivamente e squisitamente giridico:
dall’individuazione incerta dei contrattanti, alle frodi finanziarie, fino
al pericolo di un forte degradamento del livello di trasparenza e
sicurezza dei mercati finanziari e non solo.

L’interesse di una disciplina, che tenga conto delle particolari
modalitd con le guali vengono a formalizzarsi negozi giuridici a
contenuto finanziario, appare, dunque, di tutta evidenza ¢ ancora pill
pregnante se si tiene conto del processo di globalizzazione dei mercati
che, inevitabilmente, spinge, sotto I'impulso concorrenziale, ad una
generale convergenza delle discipline in materia.

Il legislatore italiano, come specificato nei paragrafi che
precedono, ha dettato una disciplina piuttosto povera in termini di
regolamentazione diretta della fattispecie.

L’articolo 32 TUF specifica, al suo primo comma, che: «per
tecniche di comunicazione a distanza si intendono le tecniche di
contatto con la clientela, diverse dalla pubblicita, che non
comporiano la presenza fisica e simultanea del cliente e del soggetto
offerente o di un suo incaricatoy.

Due aspetti emergono immediatamente dalla lettura della
disposizione: a) la comunicazione a distanza si caratterizzata per
I’assenza di un contatto fisico e concomitante delle parti contraenti
(investitore ¢ soggetto offerente o soggetto incaricato da
quest’ultimo); b) fra le tecniche di comunicazione a distanza non
rientra la pubblicita.

Il primo aspetto differenzia nettamente I1'offerta a distanza
dall’offerta fuori sede, come gid osservato altrove. Tale peculiarita
non impedisce, luttavia, di individuare, quale nucleo centrale della
disciplina dell’offerta a distanza, le disposizioni relative all’offerta
fuori sede, atteso che quest’ultima rappresenta il “genus” della
“species” offerta a distanza.

44




Per quanto tale scelta sia criticabile e da noi in parte criticata, ad
essa ci si deve attenere nello specificare la disciplina positiva in tema
di offerta a distanza.

11 secondo aspetto (I’esclusione della pubblicita dalla fattispecie),
merita una particolare riflessione, atteso che non risulta agevole
distinguere la promozione dalla pubblicit.

Solo la promozione, infatti, come d’altronde per I'offerta fuori
sede, configura la fattispecie dell’offerta a distanza, e risulta
sottoposta alla relativa disciplina. Il Testo Unico sull’Intermediazione
Finanziaria non specifica il concetto giuridico di promozione o di
pubblicita®, sicché & compito dell’interprete quello di individuarne gli
elementi qualificanti’.

Pur riconoscendo il valore suggestivo della pubblicita, tale
caratteristica da sola non basta a porre in pericolo l’eventuale
investitore, il quale, data la wvalenza informativa del messaggio
pubblicitario, pud piuttosto trarne beneficio, laddove lo stesso
messaggio pubblicitario si [imiti ad individuare le caratteristiche
generali del prodotto o servizio offerto, oppure della parte offerente”.

* Una definizione del concetto di pubblicitd & fornita dall’art. 2, lett. @), d.lgs. 25 gennaio
1992, n, 74 che ha recepito la direitiva n. 84/450/CEE, in materia di pubblicitd ingannevole,
Secondo tale disposizione, per pubblicita deve intendersi «qualsiasi forma di messaggio che
sia diffuso, in qualsiasi modo, nell’esercizio di un’attivitd commerciale, industriale
artigianale o professionale alfo scopo di promuovere ia vendita di beni mobili o immobili,
la costituzione o il trasferimenta di diritti ed obblighi su di essi oppure la prestazione di
OpEre © Servizin.

* Per la letferatura in argomento, si v. RABITTI BEDOGNI C., Le offerte fuori sede e a
distanza di strumenti e servizi finanziari dopo il d.lgs. 23 luglie 1996, n. 413, in II diritto
del mercato mobiliare, a cura di RABITTI BEDOGNI C., Milano, 1997, p. 191 ss., ed in
particolare a p. 209; MAvVIGLIA R., La pubblicita direita a promuovere 'adesione ad
operazioni di sollecifazione del pubblico risparmio, in RABITTI BEDOGNI — CANNIZZARO —
MaviGLa, La sollecitazione del pubblico risparmio, Milano, 1994, p. 135 ss;
FORMICHELLI D., Relazione al Seminario su "Pubblicitd e sollecifazione del pubblico
risparmio”, Roma, La Sapienza, 3 giugno 1996; CAPPONI M.C., Tracce di pubbliciti tra le
avverienze, in Socield, 1993, p. 161 ss.; LENER R., La promozione televisiva dei prodotti
Jinanziari, in Dir. inf, 1993, p. 1043 ss.;; GAMBINO A.M.. La promoziane ed il
collocamento a distanza di prodotti finanziari, in Banca e finamza fra imprese e
consumatori, a cura di GUACCERO A.— URBANI A, ed. Il Mulino, 1999, p. 313 ss.; PAGNONI
E., Conmmento sub art. 30, in ALPA G. —CAPRIGLIONE F. (a cura di), Commentario al Testo
Unico delle disposizioni in mareria di intermediazione finanziaria, Padova, 1998, p. 323 ss.
* Si Iraita, in tal caso, di pubblicitd istituzionale o meramente descrittiva dell’operazione
che, di per sé, non & idonea ad instaurare una comunicazione diretta € bilaterale tra cliente
ed intermediario, L'assenza di un rapporto inlerattivo, e della possibilita di instaurarlo
attraverso il contenuto della comunicazione, qualifica il messaggio in termini di mera
pubblicitd. T messaggi pubblicitari sono assoggettari, atfualmente, alla disciplina prevista
all'art. 101 TUF {che determina il livello di diffusione dei messaggi pubblicitari relativi ad
operazioni di sollecitazione all’investimenio anteriormente alla pubblicaziong del prospetto
informativo, nonché sancisce I'obbligo della preventiva comunicazione alla Consob degli




Al contrario, qualora la comunicazione contenga gli elementi
essenziali del contratto e consenta all’investitore di esprimere
immediatamente il proprio consenso contrattuale, la stessa si qualifica
in termini di attivita promozionale®,

LLa promozione, infatti, nel consentire I’individuazione degli
elementi essenziali del contratto, nonché delle modalita di conclusione
dello stesso, permette di stabilire un contatto qualificato con
I'investitore®, contatto bilaterale che necessita di una precisa
regolamentazione, quella dell’offerta a distanza appunto, data
I'esigenza di protezione del risparmiaiore che pud procedere
all’immediata conclusione del contratto, senza la necessitd di un
ulteriore e nuovo contatto con ’offerente.

Il quid pluris della promozione rispetto alla pubblicita risicde,
dunque, nella bastevolezza della prima a porre in essere negozi
giuridici, rispetto al carattere insufficiente, a tal fine, da parte della
pubblicita’.

annunci pubblicitari affinché quest'ultima ne valuti la correltezza informativa ¢ Ia
corrispondenza al contenuto del prospetlo informativo) ¢ dagli arti. 17-19 del regolamento
Consob n. 11971/1999,

% Si noti come la distinzione testé cffettuata corrisponda alla nozione di tecnica di
comunicazione a distanza relativa alla disciplina comunitaria tanto dei contratti a distanza
non aventi ad oggetto servizi finanziari, quanio della commercializzazione a distanza di
servizi finanziari ai consumalori. Ai sensi dell’art. 2, punto 4 della direttiva n. 97/7/CE,
riguardante la protezione dei consumatori nci coniratti a distanza, infatti, la tecnica di
comunicazione a distanza ¢ definila come * qualunque mezzo che, senza Ia presenza fisica e
simultanca del fornitore e del consumatore, possa impiegarsi per la conclusione del
contrato”. Tale definizione & ribadita poi nell’art, 1, lett, 4}, del dlgs. n. 185/1999,
attuativo della citata direttiva. Parimenti, I'art. 2, lett. &), della direttiva n, 2002/65/ Ce del
23 scttcmbre 2002, concernente la commercializzazione a distanza di servizi finanziari ai
consumatori, definisce la tecnica di comunicazione a distanza come “qualunque mezzo, che
senza In presenza fisica e simultanea del fornitore ¢ del consumatore, possa impicgarsi per
la commercializzazione a distanza di un servizio tra le parti®. Da nofare, infine, che
neil’elenco delle tecniche di comunicazione a distanza, allegato alla direttiva n. 97/CE ¢ al
d.lgs. n. 185/1999, figura si la pubblicitd, ma solo quando vi sia accluso un buano d’ordine,
mediante 1a compilazione, sottoscrizione e spedizione del guale, si arriva alla conclusione
del contratto a cura del cliente.

® In tal senso, cfr. FORMICHELLI D., Relazione al Seminario su “Pubblicitér e sollecitazione
del pubblico risparmio”, cit.

7 Osserva, infatti, ASSOGESTIONI, (in Quaderno ASSOGESTIONI, D. Lgs. 23 tuglio 1996, n,
415, Un commento preliminare, n. 15, Roma, 1996, p. &8 ss), con riferimento alle
disposizioni dell’art. 24 del decreto Eurosim, oggi Irasfuso nel Tuf, che: “I'esclusione della
pubblicitd dalla norma in questione pud forse Irovare giuslificazione nel faito che i relativi
messaggi sono di per sé insufficienti per provocare la consequenziale conclusione del
coniratto, ma possono sollanto generare uno specifico interesse del risparmiatore a porre in
csserc i passi necessari per addivenire al compimento di un simile atto, nel qual caso
troveranno applicazione tutle le cautele previste per questo importante momento™.




Appare chiaro, peraliro, che la relazione comunicativa a distanza,
potenzialmente idonea a instaurare un ‘“‘contatto”, & susceltibile di
essere ricompresa nella fattispecie dell’offerta a distanza, a
prescindere dal fatto che venga ad instaurarsi tra risparmiatore ed
offerente un’elfettiva comunicazione diretta e bilaterale.

Sul ptano della natura e del contenuto dell’attivitd, dunque,
I'offerta a distanza si caratterizza per lo svolgimento di un’attivitd
promozionale di per sé idonea a dar vita a negozi giuridici a contenuto
finanziario, nonché per lo svoigimento di un’attivitd di collocamento,
autonoma ¢ distinta rispetto a quella di promozione.

La promozione ed il collocamento a distanza vanno, altresi, tenuti
distinti dall’attivita di consulenza di cui all’art. 1, comma 6, lettera /),
TUFS, servizio accessorio tendenzialmente onnicomprensivo, in
quanto esente da limitazioni in ordine alla tipologia (degli strumenti
finanziari) oggetto dei consigli di investimento, nonché neutro rispetio
alla conclusione delle operazioni conseguenti all’attivitd di
consulenza’,

Tale servizio accessorio & liberamente esercitabile da parte di
chiunque e non necessita, quindi, di alcuna autorizzazione o
abilitazione preliminare. Dette conclusioni non valgono per Ia
promozione, il cui carattere strumentale rispetto al collocamento di
prodotti finanziari ¢ servizi di investimento rappresenta I’elemento
differenziante dall’attivita di semplice consulenza.

Pertanto, la finalitd dell’attivitd permette di distinguere la
promozione dalla consulenza, imponendo [|*applicazione della
disciplina dell’offerta a distanza, ove si impieghino tecniche di

% Ai sensi dell’art. 1, comma 6, infati, “per «servizi accessori» si intendono: a) la custodia ¢
amministrazione di strumenti finanziari; b) la locazione di cassette di sicurczza, ¢) Ia
concessione di finanziamenti agli investitori per consentire lore di effeltuare un’operazione
relativa a strumenti finanziari, nella quale interviene il soggello che concede il
finanziamento, d) la consulenza alle imprese in materia ¢i strutiura Finanziaria, di strategia
industriale ¢ di questioni connesse, nonché la consulenza e i servizi concernenti le
concenlrazioni ¢ gli acquisti di imprese; e) i servizi comnessi all'emissionc o al
collocamento di strumenti finanziari, ivi compresa *organizzazione ¢ la costituzione di
consorzi di garanzia ¢ collocamento; 1} la consulenza in materia di investimenti in strumenti
finanziari; g) I’intermediazione in cambi, quando collegata alla prestazione di servizi di
investimenti”. Per la doltrina che si & soffermata sulla distinzione tra le attivitd di
promozionc ¢ collocamento, da un lato, e lattivita di consulenza, dali’aliro lato, cft., tra gli
aliri, CARBONETTI F., / contratti di intermediazione mobiliare, Milano, 1992, p. 120;
MAVIGLIA R, La legge n. ] del 1991, in Le sim e la riforma del mereato finanziario, a cura
di VELO — BERLANDA, Milano, 1991, p. 72; RABITTI BEDOGNI C., in AA. V., I promotore
Sfinanziario, 1995; VALENTINO P.. Focns sul big bang del mercaio finanziario itafiano, in
Societd, 1996, p. 1001,

?In tal senso, cfr. Consob, Comunicazione n. 94005 134 del 23 maggio 1994,
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comunicazionec che non consentano una presenza fisica e simultanca
del cliente e del soggetto offerente o di un suo incaricato.

Sull’individuazione di tali tecniche di comunicazione a distanza,
Particolo 32 TUF tace, demandando alla Consob il compito di
disciplinare, con proprio regolamento, la fattispecie in oggetto.

Ai sensi dell’art. 32, comma. 2, TUF, come gia anticipato nel primo
capitolo, “la Consob, sentita la Banca d’ltalia, pud disciplinare con
regolamento, in conformitd dei principi stabiliti nell’articolo 30, la
promozione ¢ il collocamento, mediante tecniche di comunicazione a
distanza di servizi di investimento, e di prodotti finanziari, diversi da
quelli indicati nell’art. 100 comma 1, lettera /), individuando anche i
casi in cui i soggetli abilitati devono avvalersi di promotori
finanziari®.

II potere regolamentare attribuito all’ Autoritd di vigilanza incontra,
quindi, il limite della conformita ai principi in tema di offerta fuori
sede, principi derogabili esclusivamente con riferimento all’obbligo di
avvalersi di promotori finanziari.

Cosi congegnata, la fattispecie legale dell’offerta a distanza non
risulta di facile individuazione: sono chiari i criteri distintivi rispetto
all’offerta fuori sede (I’assenza di un contatio fisico e simultaneo);
altrettanto evidente risulta il contenuto dell’attivitd dell’offerta a
distanza (la promozione ¢ il collocamento), che va tenuto distinto sia
dalla pubblicita, sia dall’attivith di semplice consulenza; sfuggono,
tuttavia, ad un’immediata percezione gli altri elementi costitutivi della
fattispecie (opgetto, destinatari), nonché ie caratteristiche “tecniche” ¢
peculiari della medesima fattispecie, da ricercarsi nell’ambito della
disciplina dell’offerta fuori sede e in seno alla normativa
regolamentare.

2. Ambito oggettivo di applicazione della disciplina,

Il rinvio dell’art. 32, 2° comma, TUF, alia regolamentazione
secondaria ha legittimato la Consob a disciplinare con il libro IV (artt.
71-77) la promozione e il collocamento a distanza di servizi di
investimento e di prodotti finanziari.

Si tratta di una regolamentazione piuttosio scarna, che ha poriata
marginale sia con riguardo all’identificazione delle tecniche di
comunicazione a distanza, sia con riferimento alla loro modalita di
utilizzo. Poche sono, infatti, le disposizioni che non ripercorrono
pedissequamente le previsioni relative all’offerta fuori sede,
introducendo quaiche elemento di novita.
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Peraltro, la disciplina dell’offerta a distanza dovra
necessariamente essere rivisitata alla luce dei principi e delle
disposizioni della direttiva n. 2002/65/CE concernente la
commercializzazione a distanza dei servizi finanziari ai consumatori,
adottata il 23 settembre 2002.

Alcune disposizioni, infatti, risultano essere confliggenti con le
previsioni di cui alla richiamata direttiva, ma su tale aspetto si
ritornera in un successivo paragrafo, appositamente dedicato
all’analisi delle discrasie rilevabili tra la disciplina nazionale e quella
comunitaria in tema di offerta a distanza di servizi di investimento.

Come per I'offerta fuori sede, costituiscono oggetto dell’offerta a
distanza:

a) i servizi di investimento di cui all’art. 1, comma 3, del Testo
Unico, nonché i servizi di cui alla sezione A della tabella
allegata allo stesso Testo Unico' (combinato disposto degli
artt. 72, comma | e 71, comma 1, lettera a), del regolamento
Consob n. 11522 nella sua versione attuale’' ');

b) gli strumenti finanziari e gli altri prodotti finanziari diversi dai
prodotti indicati nell’art. 100, comma I, lett. f), TUF, ossia dai
prodotti finanziari emessi da banche, diversi dalle azioni o
dagli strumenti finanziari che permettono di acquisire o
sottoscrivere azioni, ovvero dai prodotti assicuralivi emessi
dalle imprese di assicurazione (combinato disposto. deglj artt.

32, comma 2, TUF e 72 commi 1 e 2, regolamento Consob n.
11522).

' Si tratta dei servizi di: «1. Ricezione ¢ trasmissione per conto degli investitori, di ordini
in relazionc a uno o pilt strumenti indicati nella sezione B. 2. Esecuzione di tali ordini per
conto ferzi. 3. Negoziazione per conto proprio di tutti gli strumenti indicati nella seziane B.
4. Gestione, su base discrezionale ed individualizzata, di portafogli di investimento
nell’ambito di un mandato conferito dagli investitori, qualora tali portafogli includano uno
o pill strumenti contemplati nella sezione B. 5. Assunzione a fermo per futte o per alcune
emissioni degli strumenti indicati nella sezione B e collocamento di tali emissioni». Gli
strumenti richiamati, quelli ciog di cui alla sezione B dell’Allegato, sono: «1. Valori
mobiliari. 2. Quote di un organismo di investimento collettivo. 3. Strumenti del mercato
monetario. 4. Contratti a termine (furures) su strumenti finanziari, compresi gfi strumenti
equivalenti che si regolano in contanti. 5. Contratti a termine su tassi di interesse (Fra). 6.
Contratti Swaps su tassi di interesse, su valute o contratti di scambio connessi a indici
azionari («equily swaps»). 7. Opzioni per acquistare o vendere qualsiasi strumento
contemplato da questa sezione dell’Allegato, compresi gli strumenti equivalenti che si
regolano in contanti. Sono comprese in particolare in questa categoria le opzioni su valute e
sul tassi di interessen,

" Versione aggiomata all’ultima modica attvata con le delibere n. 13082 del 18 aprile 2001
e n. 13710 del 6 agosto 2002.
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La previsione regolamentare, che si riferisce agli strumenti
finanziari e agli altri prodotti finanziari (art. 72 comma 1,
regolamento Consob n. 11522), sembra essere pleonastica, laddove si
osservi che nella categoria dei prodoiti inanziari, rientrano, a norma
dell’art. 1, comma 1, lett. %), TUF, proprio gli stramenti finanziari'’
e ogni altra forma di investimento di natura finanziaria.

A parte la formulazione non proprio [elice della norma secondaria,
si osserva che, conformemente al quinto comma dell’art. 30, TUF, “le
imprese di investimento possono procedere alla promozione e al
collocamento a distanza anche dei prodotti che possono offrire fuori
sede in base alle disposizioni di cui all’art. 36”" del regolamento
Consob n. 11522,

Si tratta dei prodotti “diversi” dagli strumenti finanziari ¢ dai
servizi di investimento, la cui individuazione solleva i dubbi gia
esaminati con riferimento alla disciplina dell’offerta fuori sede:

a) quali sono i prodotti diversi?

b) virientrano anche i prodotti bancari e assicurativi?

c) si applica la disciplina dell’offerta a distanza con riferimento
all’obbligo di avvalersi di promotori finanziari e al diritto di
recesso?

Con riferimento a tale ultimo quesito, le soluzioni avanzate a tale
problematica ncll’ambito dell’offerta fuori sede devono essere
richiamate fout court per P’offerta a distanza relativamente alle ipotesi
in cui, come si vedrd pid avanti, ricorre Pobbligo di avvalersi del
promotore finanziario.

Le considerazioni effettuate per I’offerta fuori sede rimangono,
dunque, valide anche con riferimento alla fattispecie dell’offerta a
distanza, la quale presenta |’esclusiva peculiarita della determinazione
del suo ambito di applicazione con riferimento alle tecniche di
comunicazione a distanza che presentano alcuni particolari requisiti.

2.1.Le tecniche di comunicazione a distanza : requisiti.

Dalla disposizione legislativa ex art. 32, comma [, TUF, emerge,
come gid osservato nel primo paragrafo, che la comunicazione a
distanza si caratterizza innanzitutto per l’instaurazione di un rapporto
spersonalizzato, nel senso che elemento costitutivo della
comunicazione qualificabile come “a distanza® & proprio la mancanza

' Grassetto nostro.
'* Articolo 73, comma 3, del regolamento Consob n. 11522,
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di un contatto fisico e simultanco delle parti contraenti (investitore ¢
soggetto offerente o soggetlo incaricato da quest'ultimo).

Ogni forma di contatio, che non consenta la presenza fisica ¢
simultanea del cliente e del soggetto offerente o di un suo incaricato, &
qualificabile come tecnica di comunicazione a distanza'’, ma non tutte
le tecniche di comunicazione a distanza assumono rilevanza ai fini
dell’applicazione della disciplina dell’offerta a distanza'”.

Ai sensi dell’articolo 72, comma 1, regolamento Consob n. 11522,
infatti, le tecniche di comunicazione a distanza rilevanti ai fini della
disciplina in esame sono quelle “che consentano di stabilire un
contatto con i singoli investitori:

a) con possibilita di dialogo o altre forme di interazione rapida;

b) anche senza possibilita di interazione rapida, qualora i
documenti o i messaggl inviati presentino conlenutlo
negoziale™.

Si noti come la disposizione in esame & lungi dall’individuare le
singole tecniche di comunicazione a distanza che possono essere
impiegate nell’ambito dell’offerta a distanza, ma mira piuttosto a
fornire dei criteri generali, mediante i quali pervenire ad una
qualificazione che tenga conto delle caratteristiche del contatto
venutosi a stabilire'®,

In particolare, il discrimine tra le due fattispecie, di cui alle lettere
a) € b) del citato articolo, sembra da rinvenirsi nell’instaurazione di
un’interazione rapida tra le parti ¢ nel contenuto negoziale o meno
della comunicazione. Tale distinzione, tuttavia, non appare funzionale
ad una distinta disciplina, atteso che la Consob non ha ritenuto
opportuno apprestare specifici strumenti di tutela in relazione all’'uso
di una delle tecniche appartenenti alle due distinte tipologie.

" Un’elencazione indicativa di tecniche di comunicazione a distanza ¢ contenuta
nell’allegato | alla direttiva n. 97/7/CE, riguardante la prolezione dei consumatori in
materia di contratti a distanza, ¢ ncll’altegato 1 al d.lgs. 22 maggio 1999, n. 183, atuativo
della suddetia direltiva, ove appaiono: «slampati senza indirizzo; siampati con indirizzo;
letiera circolare; pubblicita stampa con buono d’ordine; catalogo; telefono con intervento di
un operatore; telefono senza intervento di un operatore {dispositivo automatico di chiamatia,
audiotext); radio; videotelefono (telefono con immagine); teletext (microcomputer, schermo
di lelevisore) con tastiera o schermo sensibile al latio; posta elettronica; fax; televisore
(tcleacquisto; televendita) »,

1* Come gia osservato, la disposizione legislativa di cui all'art. 32 esclude dalle tecniche di
comunicazione a distanza, rilevanti ai fini della disciplina dell’offerta a distanza, la
ubblicitd, nonostante il carattere apersonale di quest’ultima.

% In senso conforme, cfr. ZITIELLO L., L'offerta fitori sede, in I nwovo diritto societario e
dell'intermediazione finanziaria. Guida al Testo Unico della Finanza e ai provvedimenti
aituativi, a cura di DI NOIA C. — RAZZANTE R., Cedam, 1999, p. 146,
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Piuttosto, I’ Autorita di vigilanza pare aver voluto specificare che le
tecniche di comunicazione a distanza, che non consentono
un’interazione rapida, rilevano ai fini della disciplina dell’offerta a
distanza solo laddove sia rinvenibile un contenuto negoziale delle
slesse.

Con il ché, non si fa altro che ribadire un concetto gia noto, quello
cioé relativo alla disciplina giuridica della pubblicita, e alla distinzione
tra mera pubblicita e attivitd di promozione.

D’altronde, non potrebbe essere diversamente, posto che la Consob
non pud certo derogare alla norma di legge e ampliare, in tal modo, i
contenuti della fattispecic legale. Peraltro, le tecniche di
comunicazione a distanza, che non presentino contenuto negoziale,
non risultano sottoposte alla disciplina dell’offerta a distanza
nemmeno nel caso in cui si desse vila ad un « dialogo » o ad una
forma di « interazione rapida ».

Quanto al significato del concetto di « interazione rapida », come
per ogni termine generale, ’individuazione dell’esatta portata della
nozione pone qualche difficoltd, Innanzitutto, ci si chiede se il
requisito della rapidita dell’interazione vada inteso nel senso della
necessaria sincronia della comunicazione o, al contrario, se sono
sottoposte alla disciplina dell’offerta a distanza tutte quelle fattispecie
che, pur non consentendo un dialogo in tempo reale (il telefono per
esempio), concedono alle parti di « dialogare » aftraverso I’invio di
messaggi asincroni,

Al quesito la Consob non fornisce una soluzione dirctta, che &,
invece, rinvenibile in una comunicazione effettuata dalla stessa
Autoritd di vigilanza'’ a proposito del significato di « interazione
immediata» di cui all’articolo 76 del regolamento n. 11522,
concernente ’obbligo di avvalersi del promotore finanziario.

"7 Comunicazione Consob n. DI/89091709/1999 del 15 dicembre 1999, disponibile sul sito
www.consob.it . Tale comunicazione, inviata alla Assogestioni, riguarda la promozione ¢ il
collocamento in Ttalia di prodolti finanziari ¢ servizi di investimento (ramite /nferner, In
particolare, come sara gsaminalo pit avanti, ke valulazioni e e inlerprefazione dell’ Autoritd
di vigilanza concernono: 1) il criterio che la Commissione infende scguire per stabilire
quando ’utilizzo di un sito /nternet conliguri la promozione o il collocamento a distanza di
prodotti o servizi in [talia; 2) la sussistenza o meno dell*obbligo di utilizzare I'opera dei
promotori finanziari nell’offerta a distanza mediante /nfernes, Incidentalmente, la Consab
nella richiamata comunicazione fornisce, aliresi, un'interpretazione dell’aggettivo
“immediata” di cui all'an. 76, comma I, del regolamento Consob n. 11522/1998,
specificando che « I'aggetiivo “immediata” debba essere inteso in senso pill ampio di
quello letterale e qualifichi lulte le forme di interazione in cui la pondcrazione da parte
dell’investitore della proposta ricevuta sia abbreviata (e |’adesione, perianto, resa
impulsiva) dalla facilila di utilizzo della stessa tecnica...».
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La Consob, riconducendo nel concetto di «interazione
immediata » ogni forma che abbrevi la ponderazione dell’investitore
sulla proposta ricevuta (e consenta, pertanto, un’adesione
« impulsiva »), ha ampliato il concetto fino a farlo coincidere
sostanzialmente con quello di inlerazione rapida, da intendersi
appunio come qualsiasi forma comunicativa che consente
un’interagibilita fra soggetto offerente o suo incaricato e investitore in
un regime temporale di quasi contestualitd, tale da ridurre i tempi di
riflessione del risparmiatore che si trova, pertanto, a compiere scelte
impulsive e poco ponderate,

Oltre ’assenza fisica ¢ simultanea del soggetto offerente o di un
suo incaricato e del soggetto risparmiatore, dunque, le tecniche di
comunicazione a distanza che risultano sottoposte alla disciplina
dell’offerta a distanza includono tutte quelle forme comunicative che
consentono una trasmissione informativa rapida ed agevole, avente
contenuto negoziale € non meramente pubblicitario®,

2.1.1. Internet come tecnica di comunicazione a distanza.

Tra le teeniche di comunicazione a distanza rientra, senza dubbio,
Internet, sia nella modalita della posta eletironica, sia nella modalita
del sito.

[Un sito, come osscrvato dalla Consob'?, pud conlenere: “a)
indicazioni circa le modalitd con cui contattare un intermediario al
fine di ricevere proposte contrattuali relative a prodotti finanziari € a
servizi di investimento; b) strumenti con cui stabilire un contatto con
I’intermediario (ad esempio, percorsi guidati per 'invio di messaggi di
posta elettronica, hiperiext links), c¢) proposte contrattuali

1 La Consob ha avulo occasione di ricondurre ira le tecniche di comunicazione a distanza il
telefono (Comunicazione n. DIS/99051449 del 1° luglio 1999, in Bolettino Consob, 1999,
fasc. 7, p. 44). Tra le lccniche di comunicazione a distanza che consenlono di dialogare o
comunque un'inierazione rapida vanno anche menzionati, a titolo esemplificativo, gli SMS.
¥ Si v. Comunicazione Conseb n. DI/99052838 del 7 luglio 1999, disponibilc sul sito
www.consob.it. l.a comunicazione in oggetto affronta i scguenti argomenti: « [) s¢ Internet
deve considerarsi una tecnica di comunicazione a distanza ai sensi dell*art, 72, comma |,
del regolamento Consob n. 11522/1998 ¢, pit in paricolare, se deve considerarsi una
tecnica di comunicazionc che consenta una comunicazione individualizzata ¢ una
interazione immeciata con Pinvestitore, tale da richicdere, ai sensi dell’art. 76 del
regolamento Consob n. 1522/1998, 1'ulilizzo di promatori finanziari; 2) in caso di risposta
affermativa al quesito sub 1), come dovrebbe essere coneretamente adempiuto 1’obbligo di
avvalersi di promotori finanziari nella comunicazione a distanza atiraverso Tnternet ». In
ordine al primo argomento, la Consob giunge alla conclusione che sia il sito che la posta
elettronica sono polenzialmente idonei a costituire una tecnica di comunicazione a distanza
rilevanle ai sensi dell’art. 72, comma 1, del regolamento Consob n. 11522/1998.
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standardizzale, aderendo alle quali con modalita varie (ad es.
corrispondenza postale), incluso l'utilizzo di strumenti messi a
disposizione dal sito (ad es. posta elettronica), gli investitori possono
acquistare o sottoscrivere prodotti finanziari ovvero costituire rapporti
aventi ad oggetto la prestazione di servizi di investimento”. Tali
caratteristiche, ad avviso dell® Autorita di vigilanza, portano senz’altro
a concludere che un sito & potenzialmente una tecnica di
comunicazione a distanza rilevante ai sensi dell’art. 72 del
regolamento Consob n. 11522/1998, giacché il sito pud consentire, in
mancanza di una presenza fisica e simultanea dei potenziali contraenti,
un’interazione, anche solo standardizzata, tra gli stessi, avente
contenuto promozionale o negozialcm.

[ requisiti analizzati nelle pagine che precedono risultano,
all’evidenza, pienamente soddisfatti.

Analogamente, la posta elettronica, consentendo un dialogo con gli
investitori, nonché I’invio di messaggi a contenuto promozionale o
negoziale, rientra potenzialmente nelle (ecniche di comunicazione a
distanza di cui all’*articolo 72 del regolamento Consob n, 11522/1998,

3. Ambito soggettivo di applicazione della disciplina.

Gli articoli 71 e 73 del regolamento Consob, nel detlare la
disciplina dei soggetti che possono effettuare in Ttalia la promozione e
il collocamento a distanza di prodotti finanziari e di servizi di
investimento, riproducono sostanzialmente la disciplina di cui
all*articolo 30, commi 3 ¢ 4, del TUF.

Viene, infatti, ricalcata la distinzione tra la tipologia dei soggetti
autorizzati e quella dei soggetti abilitati, con qualche lieve
innovazione. Ai sensi dell’articolo 71, per intermediari autorizzati si
intendono: « le imprese di investimento, le banche e Poste Italiane
S.p.A., autorizzate allo svoigimento del servizio di cui all'articolo 1,

* La Consob specifica, inoltre, che ai fini dcl’applicazione della disciplina della
promozione e del collocamento a distanza, I'impossibilitd per il gestore del sito di stabilire
il contatto con gli investitori di propria iniziativa, risulta irrilevante. La presenza in un sito
di strumenti di interazione ovvero di messaggi promozionali o negoziali, sccondo la
Consah, ¢ infatti equiparabile a una offerta permanente rivolta zlla generalitd del pubblico.
(Comunicazione Consob n. DI/G9052838 del 7 luglio 1999). Nella nosiro ordinamento,
'offerta al pubblico & disciplinata all’art. 1336 c.c., a norma del quale la sicssa offerta,
“quando contiene gli estremi cssenziali del contratto alla cui conclusione & diretta, vale
come proposta, salvo che risulli diversamente dalle circostanze o dagli usi”. 11 secondo
comma del citato articolo dispone, poi, che “la revoca dell’offerta, se & fatta nella stessa
forma dell’offerta o in forma cquipollente, & efficace anche in confronto di chi non né ha
avuto notizia™.
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comma 3, leftera ¢), del Testo Unico nonché, nei casi e alle condizioni
stabiliti ai sensi dell'articolo 18, comma 3, del Testo Unico?, gli
intermediari finanziari iscriiti nell'elenco previsto dall'articolo 107 del
decreto legislativo n. 385 del 1993, autorizzati alla prestazione del
medesimo servizio » ; sono invece soggetti abilitati : « le SIM, (...), le
banche italiane autorizzale alla prestazione di servizi di investimento,
gli intermediari finanziari iscritti nell'elenco previsto dall'articolo 107
del decreto legislativo n. 385 del 1993, autorizzati alla prestazione del
servizio di cui all'articolo I, comma 5, lettera @), del Testo Unico,
limitatamente agli strumenti finanziari derivati, nei casi e alle
condizioni stabiliti ai sensi dell'articolo {8, comma 3, del Testo Unico,
le societd di gestione del risparmio, le SICAV, gli agenti di cambio,
Poste Italiane S.p.A., le imprese di investimento e le banche
comunitarie ed extracomunitarie comunque abilitate afla prestazione
di servizi di investimento in [talia »,

La formulazione della norma in oggetto, sebbene riproduca le
disposizioni relative all’offerta fuori sede, presenta il merito della
chiarezza per come essa appare elaborata.

Da una prima analisi, emerge che la categoria degli "intermediari
autorizzati" comprende i soggetti autorizzati alla prestazione in Italia
del servizio di collocamento di cui all’articolo 1, comma 5, lettera ¢),

“ L*articolo [8 & collocato nella parte 11 (Disciplina degli intermediari), titolo 11 (Servizi di
investimento), capo | (Soggelti ¢ autorizzazione ), del TUF. Ai sensi della disposizione
richiamata;

*1, L’esercizio professionale nei confronti del pubblico dei servizi di investimento ¢

riservato alle imprese di investimenio e alle banche.

2. Le societd di gestione del risparmio possono prestare professionalmente nei confronti del

pubblico il servizio previsio dall’articolo |, comma 5, letiera 4).

3. Gli intermediari finanziari iscritli nell'elenco previsto dall'articolo 107 del T.U. bancario

possono esercitare professionaimente nei confronti del pubblico, nei casi ¢ alle condizioni

stabiliti dalla Banca d'lItalia, sentita |a Consob, i servizi previsti dall'articolo 1, comma 3,

lettera a), limitalamente agli strumenti finanziari derivati, nonché dall'articolo 1, comma 5,

lettera €).

4. Le Sim possono prestare professionalmente nei confronlti del pubblico i servizi accessori

¢ altre atlivitd fnanziarie, nonché aHivitd connesse o strumentali, Sono salve le riserve di

attivild previste dalla legge.

5. 1l Minisiro del tesoro, del bilancio e della programmazione economica, con regolamento

adottato, sentite la Banca d'ltalia ¢ la Consob:

a) pud individuare, al fine di lener conio dell'evoluzione dei mercali finanziari e delle
norme di adattamento stabilite dalle autorith comunitarie, nuove categorie di strumenti
finanziari, nuovi servizi di investimento e nuovi servizi accessori, indicando quali
soggetti sotloposti a forme di vigilanza prudenziale possono csercitare i nuovi servizi;

b) adotia le norme i attuazione ¢ di integrazione delle riserve di attivitd previste dal
presente articolo, nel rispetio delle disposizioni comunitaric®,
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TUF; mentre la categoria dei soggetti abilitati include i soggetti che
sono abilitati a prestare qualsiasi servizio in Italia.

Le banche comunitarie, abilitate alla prestazione di servizi di
investimento in Italia, possono, quindi, collocare a distanza tali
servizi, sempre nel rispetto della disciplina interna.

Risulta, infatti, superata I’interpretazione estremamente formale
dell’art. 73% del regolamento Consob n. 11522/1998, secondo la quale
sarebbe preclusa ai soggetti comunitari, che possono prestare in Italia
il servizio di collocamento in regime di mutuo riconoscimento, la
possibilitd di promuovere e collocare a distanza i prodotti finanziari e i
servizi di investimento prestati da altri infermediari.

La Consob, con propria comunicazione®™, ha specificato, infaiti,
che la definizione del servizio di collocamento di cui all’art. 1, comimna
5, lettera ¢), TUF (“collocamento con o senza preveniiva
sottoscrizione o acquisto a fermo, ovvero assunzione di garanzia nei
confronti dell’emittente”), equivale in sostanza a quella contenuta
nella sezione “A” (Servizi ammessi al mutuo riconoscimento)

2 Aj sensi dell’art. 73, comma 2, infatti, “I soggetti abilitati possono effettuare la
promozione e il collocamento a distanza dei propri servizi di investimento, Gli
intermediari autorizzati possono effettuare la promozione e il collocamento a distanza dei
servizi di investimento prestati da altri intermediari (grassetto aggiunto)”, Si noti come
la formulazione della norma dia vita ad un serio dubbio interpretativo circa la possibilita
per imprese di investimento e banche comunitarie di effettuare un’offerta a distanza di
servizi di investimento di altri intermediari, essendo tali sogpetti annoverati, a norma
dell’art. 71, fra “i soggetti abilitati”. Quanto alla possibilita di collocare i prodotti finanziari
di cui all’art, 72 (strumenti finanziari e alti prodotti finanziari), il primo comma
dell’articolo 73 sembra interdire tale possibilita ai soggeiti abilitati e, quindi, alle imprese di
investimento e alle banche aventi natura comunitaria. Ai sensi del primo comma del citato
articolo, infatti, “la promozione e il collocamento a distanza dei prodotti finanziari di cui
all’art. 72 possono essere effettuati: a) dagli intermediari autorizzati, b) dalle societd di
gestione del risparmio, limitatamente alle quote di fondi comuni di investimento di propria
istituzione o per i quali svolgono la gestione; ¢) dalle SICAV, limitatamente alle azioni di
gropria emissione”.

Comunicazione N. DI/99027949 del 3 aprile 1999. La richiesta di parere verte sul
quesitc se una succursale ifaliana, essendo stata abilitata a prestare il servizio di
collocamento in regime «i mutuo riconoscimento, possa svelgere il collocamento in Italia
mediante offerta fuori sede. La Consob, oltre ad affermare quanto riportato nel testo,
ribadisce ulteriormente che il richiamo operato dall’art. 30, comma 3, leit. a), ¢ comma 4
del TUF, (vale a dire che 'offerta foori sedc di strumenti finanziari e servizi di
investimento altrui pud essere effettuata dai soggetti autorizzati allo svolgimento del
servizio di collocamento di cui all’art. 1, comma 5, leit. ¢), TUF), deve intenclersi riferito
anche ai soggeiti comunitari autorizzati nel paese di origine al servizio corrispondente. Cid
significa che |a Consob non deve rilasciare apposita autorizzazione. Tuttavia, I’ Autorita di
vigilanza del paese di origine, ai sensi della direttiva 93/22/CEE, deve comunicare alla
Consob e alla Banca d'ltalia lo status giuridico dell’impresa comunitaria (regime
autorizzativo nel paese di origine) che intende effettuare in Ttalia il collocamenio fuori sedc
di strumenti finanziari o servizi di investimento prestati da altri intermediari,
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dell’allegato al medesimo decreto (“assunzione a fermo per tutte o per
alcune emissioni degli strumenti indicati nella sezione “B* e/o
collocamento di tali emissioni*)*'.

Pertanto, I’impresa comunitaria, che intenda collocare in Italia,
mediante offerta fuori sede o a distanza, strumenti finanziari e servizi
di investimento propri o di altri intermediari, sard sottoposta solo
all’obbligo di preventiva notifica e non anche all’obbligo di
autorizzazione, essendo quest’ultima stata concessa dall’ Autoritd di
vigilanza del paese di origine.

La formulazione dell’articolo 73 del regolamento Consob n.
11522/1998, che ha fatto sorgere i dubbi interpretativi di cui sopra,
presenta il merito di contenere alcune importanti specificazioni
relative allo svolgimento dell*offerta a distanza da parte di societa di
gestione del risparmio e SICAV.

Ai sensi dell’art. 73, comma 1, lettere b) e ¢), regolamento Consob
n. 11522/1998, infatti “ [a promozione e il collocamento a distanza dei
prodotti finanziari di cui ali*art. 72 possono essere effettuati: a)(...); b)
dalle societa di gestione del risparmio, limitatamente alle quote di
fondi comuni di investimento di propria istituzione o per i quali
svolgono la gestione; c) dalle SICAV, limitatamente alle azioni di
propria emissione®,

La netta limitazione oggettiva, che risulta dalla disposizione in
esame, ¢ un dato da noi gid acquisito nell’ambito dell’analisi
dell’offerta fuori sede, e che trova piena e chiara conferma in sede di
normazione secondaria.

4. Lo ius poenitendi: rinvio.

A livello di normazione secondaria, la previsione dello jus
poenitendi nella fattispecie dell’offerta a distanza non & regolata da
alcuna norma. Pertanto, la disciplina di cui all’art. 30, comma 6, TUF,
che sospende I’efficacia dei contratti di collocamento di strumenti
finanziari o di gestione di portafogli individuali conclusi fuori sede
ovvero a distanza, ¢ la sola alla quale ci si debba riferire.

Le considerazioni svolte con riferimento all’offerta fuori sede
conservano tutto il loro valore anche in relazione alla fattispecie
dell*offerta a distanza, percid si rinvia alle osservazioni esplicitate nel
primo capitolo, al paragrafo 3.5.

¥ 8i pud ritenere, analogamente, che tale definizione trovi anche corrispondenza nelle
aitivith ammesse al mutuo riconoscimento di cui allart. 1, comma 2, del Testo Unico
bancario.




In questa sede, ci si limita ad osservare che possono sorgere alcuni
dubbi in merito alla corretta interpretazione del comma 6 deil’art. 30
del TUF, in relazione con quanto disposto dall’art. 30, comma 3,
lettera a), del regolamento Consob n. 11522/ 1998%,

Com’¢ noto, la norma di legge fa decorrere i sette giorni di
sospensione dell’efficacia del contratto dalla data di sottoscrizione
dello stesso, facendo, quindi, presumere che il contratto debba essere
redafto necessariamente per iscritto, in quanto la sottoscrizione non
pud che essere apposta sostanzialmente sotto forma di firma autografa
o di firma digitalc®®,

Orbene, la norma regolamentare, prevedendo I’esenzione della
forma scritta relativamente ai confratti di collocamento a distanza,
sembrerebbe in nctto contrasto con la disposizione di cui all*art. 30,
comma 6, TUF sull’offerta fuori sede.

Tale impasse pud essere superato considerando la sottoscrizione
come momento di manifestazione della volontd negoziale, a
prescindere dalla modalitd e dalla forma con la quale tale volonta
venga comunicata all’intermediario.

¥ Tale aricolo concerne le modalitd da rispettare nella redazione da parte
dell’intermediario del contratio con ’investitore. Ai sensi del primo ¢ del secondo comma:
“GH intermediari aulorizzali non possono fornire i propri servizi se non sulla base di un
apposito contratto scritto; una copia di lale contralto & consegnata all’investilore, 1|
contratto con I'investilore deve: a) specificare i servizi fornili ¢ le [oro caratteristiche; b)
stabilire il periodo di validilta e le modalitd di rinnovo del contratto, nonché le modalitd da
adottare per le modificazioni del contratto stesso; ¢) indicare le modalita attraverso cui
I*investilore pud impartire ordini e istruzioni; d) prevedere la frequenza, il tipo e i conlenuli
della documentazione da fornire all’investitore 8 rendiconto dell’attivita svolta; ¢) indicare
¢ disciplinare, nei rapporti di negoziazione e ricezione e trasmissione di ordini, le modalita
di costituzione e ricostituzione della provvisla o garanzia delle operazioni disposte,
specificando separatamente i mezzi costituiti per Iesecuzione delle operazioni aventi ad
oggeno strumenti finanziari derivati e warrant; f} indicare le altre condizioni contrattuali
cventualmente convenule con |'investitore per la prestazione del servizio.” 11 terzo comma
disciplina ie ipotesi in cui le disposizioni di cui al primo ¢ al secondo comma non si
applicano, specificando che esse sono escluse per la prestazione dei servizii “n) di
collocamentio, ivi compresi quelli di offerta foori sede e di promozione e collocamenio
a distanza; b} accessori, fatta eccezione per quelli di concessione di finanziamenti agli
investitori e di consulenza in materia di investimenti in strumenii finanziari*.

* Quest’ultima ¢ ativalmente prevista dal d.p.r. n. 513/1997. Inoltre, il legislalore italiano
ha recepito, con il decrelo legislativo n. 10 del 23 gennaio 2002, Ia direttiva 1999/93/CE
relativa ad un quadro comunitario per le firme eletironiche. Per un commento a tale decreto
legislativo, si v. BECHINI U, — MICCOLI M., Attnazione della direttiva exropea sulla firma
eletironica, ovvero la forma xsing probationep, in Notariato, n. 3, 2002, p. 327 ss.
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D’altra parte, la Consob, conformemente alle previsioni di cui
all’articolo 23 TUFY, si & avvalsa della possibilita di derogare alla
forma scritta, qualora motivate ragioni tecniche lo esigano.

Se cosi non fosse, sarebbe arduo spiegare perché e come in taluni
casi la Consob abbia autorizzato la partecipazione al collocamento
attraverso |*apposizione da parte del cliente di una semplice password
per via informatica.

5. La disciplina regolamentare “aggiuntiva™ I’obbligo di avvalersi
del promotore finanziario.

Se la disciplina fin qui esaminata ricalca con lievi modificazioni
quella relativa all’offerta fuori sede gid esaminata nel primo capitolo,
il dettato regolamentare prevede, invece, importanti novita per quanto
concerne 'obbligo di avvalersi del promotore finanziario.

Attuando la facoltd concessa dal comma 2 deli’art. 32 TUF, la
Consob ha, infatti, introdotto una deroga all’obbligo in oggetto,
altrimenti imperativo nell’offerta fuori sede, salvo nel caso in cui
I>offerta sia rivolta ad investitori istituzionali®'.

Ai sensi del primo comma dell’art. 76, regolamento Consob n.
11522/1998, I'obbligo di avvalersi dell’opera di promotori finanziari,
nella promozione e nel collocamento a distanza, sussiste
esclusivamente ove le tecniche di comunicazione a distanza impiegate

7 L'articolo 23 TUF, prevede al suo primo comma che “i contratti relativi alla presiazione
dei servizi di investimento ¢ accessori sono redatti per iscrilo e un esemplare & consegnato
ai clienti. La Consob, sentita la Banca d’Italia, pud prevedere con regolamento che, per
motivate ragioni tecniche o in relazione alla natura professionale dei contraenti, particolari
tipi di contralio possano o debbano essere stipuiati in altra forma. Nei casi di inosservanza
della forma prescritta, il contratto & nullo®. Si noti che la Consob, nel derogare atiraverso la
previsione di cui all’art. 30, comma 3, lett. a), regolamento n. 11522/1998, alla forma
scritta per 1a prestazione del servizio di promozione e collocamento a distanza, non ha fatto
altro che esercitare un legittimo potere derogatorio attribuilole dal citato art, 23,

# (i investitori istituzionali sono individuati all’art, 31, comma 2, regolamento Consob n.
[ 152271998, che impiega, a tal fing, il termine di operatori qualificati. A norma del citato
articolo, sono operatori qualificati: “gli intermediari autorizzati, le societd di gestione del
risparmio, le SICAV, i fondi pensione, le compagnic di assicurazione, i soggetli esteri che
svolgono in forza della normativa in vigore nel proprio Stato d’origine le attivita svolte dai
soggetti di cui sopra, le societd e gli enti emittenti strumenti negoziati in mereati
regolamentali, le societa iscritte negli elenchi di cui agli articoli 106, 107 e 113 del decreto
legislativo del 1° setlembre 1993, n. 385, i promotori finanziari, le persone fisiche che
documentino il possesso dei requisiti di professionalitd stabiliti dal Teslo Unico per i
soggelti che svolgono funzione di amministrazione, direzione ¢ confrollo presso le societ
di intermediazione mobiliare, le fondazioni bancarie, nonché ogni societd o persona
giuridica in possesso di una specifica competenza ed espericnza in materia di operazioni in
strumenti finanziari espressamente dichiaraia per iscritto dal legale rappresentanie”.
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consentano una comunicazione individualizzata ed un’interazione
immediata con I’investitore. Tale obbligo non ricorre, invece, laddove
I’attivitd di promozione e di collocamento a distanza sia svolta su
iniziativa dell’investitore, ¢ scmpre che Iiniziativa dell’investitore
non sia stata sollecitata con messaggi a lui personalmente indirizzati
(art. 76, comma 2, regolamento Consob n. 11522/1998).

A prima vista, le disposizioni di cui sopra sembrano di semplice e
chiara lettura, ma, ad un esame piil attento, non sfuggono i moliteplici
interrogativi cui la Consob & stata chiamata a rispondere.

Il requisito della comunicazione individualizzata sembra dover
sussistere congiuntamente con quello dell’interazione immediata, dato
I"'uso della congiunzione “e”. Tale sarebbe il risultato ermeneutico
laddove la comunicazione individualizzata contenesse in sé
un’imprescindibile funzione di caratterizzazione della fattispecie, Ma,
a ben vedere, la comunicazione individualizzata nulla aggiunge ai
presupposti utili alla qualificazione della fattispecie in termini di
offerta a distanza, [ra i quali rientra l'idoneita della tecnica di
comunicazione a distanza nel consentire una relazione personale con
I"investitore.

Come gia altrove specificato, infatti, ’utilizzo di lecniche di
comunicazione non idonee ad instaurare una relazione personale con
I"investitore costituisce pubblicitd e non promozione, quest’ultima
sola attivita qualificabile tra le due come offerta a distanza,

Pertanto, il requisito della comunicazione individualizzata, per
avere una qualche rilevanza, va letto nel senso di una preventiva e
possibile selezione dei destinatari dell’offerta, piuttosto che in termini
di relazione persona]ezg.

Quanto al requisito dell’interazione immediata, molteplici
considerazioni devono essere effettuate.

Innanzitutto, P’indefinibilita dell’esatta portata dell’aggettivo
utilizzato non facilita certo I’individuazione precisa della fattispecie,
lasciando spazio ad una pericolosa e incerta classificazione fra
differenti tecniche in relazione al grado di interazione attuato: dalle
tecniche che consentono un dialogo vero e proprio con I’investitore a
quelle che concretizzano un’interazione rapida®, passando per le
tecniche che consentano un’interazione immediata, le quali

? In tal senso, cfr. PARRLLLA F., La discipiing speciale dell'offerta a distanza di «prodotti
Sfinanziari» e di «servizi di investimento», in Diritto della banca e del mercato finanziario,
2000, p. 66, ave I'Autore interpreta [*aggettivo “individualizza® nel senso i “indirizzabile
as,

3 Articolo 72 del regolamento Consob n. 1152271998,
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sembrerebbero occupare un posto intermedio in termini di velocita
d’interazione decrescente fra le tecniche sopra evocale.

La Consob’' ha chiarito, tuttavia, che il concetto di interazione
immediata vada riferito a tutte quelle “forme di inlerazione in cui la
ponderazione da parte delf*investitore della proposta ricevuta risulti
abbreviata (e I'adesione, pertanto, resa impulsiva) dalla facilitd di
utilizzo della stessa tecnica™.

L’assistenza obbligatoria del promotore finanziario ncll’offerta a
distanza mediante tecniche di comunicazione in grado di instaurare
una comunicazione individualizzala e un’interazione immediata
sembrerebbe, perlanio, trovare la propria ragion d’essere nell’esigenza
di tutela dell’investitore, le cui scelic potrebbero essere rese
vulnerabili proprio dalle tecniche di comunicazione impiegate, aventi i
requisiti di cui si discute,

Tuttavia, va notato che laddove sia I'investitore ad instaurare il
contatto con il soggetto offerente, I’obbligo di avvalersi del promotore
finanziario da parte dei soggelti abilitati non sussiste (ex art. 76, 2°
comma), nemmeno laddove le tecniche impiegate consentano di
stabilire una “comunicazione individualizzata” ed una “interazione
immediata”.

La ratio della disposizione in esame, dunque, sembra piuttosto
risiedere nel ruolo passivo dell’investitore sollecitato a cura del
soggetto abilitato con tecniche che consentano una *“comunicazione
individualizzata® ed una “interazione immediata®™, ruolo che richiede
un maggior grado di tutela affinché 1’investitore non “soccomba’ sotto
I’influenza del soggetto che sollecita ’investimento.

A conferma di cid, si osservi che [a deroga non irova applicazione
nell’ipotesi in cui Iiniziativa dell’investitore «sia stata sollecitata con
messaggi a lui personalmente indirizzatiy (art. 76, 2 comma,
regolamento Consob n. 11522/1998).

Peraliro, come specificalo dalla stesa Autoritd di vig,ilanzan,
affinché non operi ['obbligo di utilizzo del promotore finanziario,
I’iniziativa dell’investitore deve sussistere lungo tutto [a durata del

3! Comunicazione n, DI/99091709/1999.

* Comunicazioni Consob n. DIS/99051449/1999 ¢ n, DI/99052838/1999, concernenti la
compravendita di quote di fondi comuni di investimento rispettivamente medianie il
servizio di banca telefonica e mediante /arernel, nonché comunicazione n. 99065403/1999,
relativa anch’essa alla compravendita di quole di fondi comuni di investimento tramite
Internet. Su tali comunicazioni ci si soffermerd pid dettaglintamente nella seconda parte del
presenle favoro.
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contatto con il soggetto abilitato, e non solo all’inizio del contatto
medesimo.

L’esonero dall’obbligo di avvalersi dell’opera di un promotore
finanziario &, dunque, possibile se la provenienza dell’iniziativa sia
attribuibile sempre all’investitore e solo con riferimento alle tecniche
che consentano una “comunicazione individualizzata® ed una
“interazione immediata”.

5.1. segue: le modalita di adempimento degli obblighi informativi e di
consegna.

Ulteriore disciplina speciale aggiuntiva pud essere qualificata
quella di cui all’art. 75 regolamento Consob n. 11522/1998,
concernente gli obblighi di informazione e di consegna di documenti, i
quali, previsti per 'offerta fuori sede, sono generalmente applicabili
all'offerta a distanza.

La Consob, piuttosto che individuare i singoli obblighi, si &
limitata a richiamarli**, concentrandosi sulle modalita di adempimento
degli stessi.

Ai sensi dell’art. 75, comma 2 e 3, reg. n. 11522/1998 :

¢ “le informazioni e i chiarimenti dovuti agli investitori devono
essere forniti, in modo chiaro € comprensibile, con modalita
adeguate alle caratteristiche della tecnica di comunicazione
impiegata (comma 2).

¢ 1 documenti dei quali il Libro IIT prevede la consegna agli
investilori o il rilascio da parte di quesii ultimi possono essere
trasmessi anche mediante utilizzo di tecniche di comunicazione a
distanza, purché le caratteristiche di queste ultime siano con cid

33 Ai sensi del primo comma dell’an. 75: “Nella promozione ¢ nel collocamento a distanza i
soggctti abilitati devono osservare le disposizioni del libre I, Tl Libro I11, concemnente la
prestazione dei servizi di inveslimento e del servizio di gestione collettiva, individua tanto
le regole gencrali applicabili ad ogni servizio di investimento, tanto gli obblighi
comportamentali ed informativi specifici ad ogni singolo scrvizio, dettandone puntualmente
la disciplina, A titolo esemplificativo, si pensi all’informativa sulPadeguatezza
dell’operazione di cui all’arl. 29, comma 3, reg. Consob n. 11522/1998, oppurc
all’amorizzazione scritta dell’investitore ad effettuare 1'investimento nonostante 1'esistenza
di un conflitto di interessi prevista dall’art. 27, comma 2, del cilalo regolamente, o, ancora,
all’obbligo di consegna all’investilore del documento sui rischi generali degli investimenti
relalivi a strumenti finanziari di cui all’art. 28, comma 1, lett. b), reg. Consob n.
11522/1998.
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compatibili e consentano al destinatario dei documentt di

acquisirne la disponibilitd su supporto duraturo (comma 3)¥ >

La chiarezza e la comprensibilitad delle informazioni, corollario
generale gia presente nel TUF>, sembrano rispettivamente riferirsi
alla modalita di esposizione e al contenuto dell’informazione
medesima, le quali devono consentire la focalizzazione da parte
dell’investitore dell’informazione rilevante ai fimi dell’investimento,
nonché la piena comprensione del messaggio comunicativo.

Tali elementi, prodromici all’adeguata e continuata informazione
del cliente di cui all’art. 21, comma 1, left. 4), TUF, devono essere
forniti attraverso una modalitd adeguata alla fecnica di comunicazione
a distanza utilizzata, modalitd non certo individuabile a priori, ma che
dipende dalle peculiarita della particolare tecnica impiegata™.

Tautologica appare la previsione di cui al terzo comma dell*art. 75,
secondo la quale ['impiego di tecniche di comunicazione a distanza
per trasmettere i documenti che devono essere consegnati o rilasciati &
possibile, purché le caratteristiche della tecnica impiegata siano con
cid compatibili.

Appare evidente, infatii, che ove la tecnica non consenta la
consegna del documento, il quesito circa ['utilizzabilita della
medesima per adempiere gli obblighi richiamati non si pone affatto.

Pit rilevante, invece, la limitazione alla possibilita di trasmettere il
documento mediante tecniche di comunicazione a distanza, laddove
non sia consentito all’investitore di acquisirne la disponibilitd su un
supporto duraturo.

E chiaro che, nell’ottica di un’efficiente tutela, I’investitore deve
poter disporre delle informazioni e dei documenti giuridicamente
rilevanti per I'intera durata del rapporto intrattenuto con il soggetto
offerente, e non solo nella fase di formazione del contratto.

Gli obblighi esaminati (impiego delle sole tecniche di
comunicazione che consentono la fruizione da parte dell’investitore di
un’informazione chiara e comprensibile, fornita con modalita
adeguate alle peculiaritd di ciascuna tecnica, nonché [*acquisizione dei
documenti su supporti duraturi), garantendo una certa diligenza

31 medesimi obblighi sono ribaditi, salvo lievi differenze, a carico del promotore
finanziario dall*art. 95, comma 4, reg. Consob n. 1522/98.

3 Qi veda I'art. 21 TUF che detta i criteri generali da osservare nello svolgimenio dei
servizi di investimento, ripresi puntualmente dalla Consob nel Libro IIT del regolamento n.
11522/1998.

%% Si pensi alla differenza tra un formulario inviato per corriere e un formulario inviato per
posta eletironica che devono cssere concepiti in maniera del wtto differente.
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comportamentale del soggetto offerente e/o del promotore finanziario,
sono diretti, dungue, a tutelare [’investilore sotio un profilo
informativo.

6. La diretliva comunitaria sulla commercializzazione a distanza dei
servizi finanziari: le informazioni preliminari.

Alla realizzazione di un mercato europeo integrato dei servizi
finanziari, si é aggiunta una tappa importante con I’adozione da parte
del Parlamento Europeo e del Consiglio, in data 23 settembre 2002,
della direttiva 2002/65/CE*, concernente la commercializzazione a
distanza di servizi finanziart ai consumatori*® ¥

Seopo della direttiva é quello di ridurre al minimo i rischi di
frammentazione del mercato, attraverso il ravvicinamento delle
disposizioni legislative, regolamentari ed amministrative degli Stati
membri relative alla commercializzazione a distanza dei servizi
finanziari ai consumatori'®, nell’ottica di un elevato livello di
protezione di questi ultimi*'.

Alcune disposizioni della direttiva in oggetto sono innovative
rispetto alle previsioni dell’ordinamento italiano in tema di offerta a
distanza, il ché richiede un’analisi puntuale al {ine di comprendere, in
una prospettiva de fure condendo, in quale misura e in quale direzione
il quadro normativo, delineato nei paragrafi che precedono, dovra
essere modificato.

M GU L271 del 9.10.2002, p. 16 ss. La direttiva dovra essere adottata dagli Stati membri,
ex arl. 21 della stessa, al piii tardi il 9 ottobre 2004,

11 lungo processo iniziato con la proposta di direttiva sulla vendiia a distanza dei scrvizi
finanziari (in GU C385 dell’l 12,1998, p. 10 ss.) si ¢ concluso quindi secondo la
procedura deliberativa di cui all’art 251 del irattato di Roma (Parere del Parlamento
curopeo del 5.5.1999, in GU C279 dell'1.10.1999, p. 207, posizione corune del Consiglio
del 19.12.2001, in GU C58 E del 5.3.2002, p, 32, ¢ decisione del Parlamento curopen del
14.5.2002. Decisione del Consiglio del 26.6.2002).

" Per un commento puntuale sulle norme della diretiiva, si v. Bravo F.,
Commercializzazione a distanza di servizi finanziari ai consumatori, psoa, 2002.

" 8i veda I'art. 1.

' Si v., per esempio, il primo considerando, in cui si legge: “Nell’ambito della
realizzazione degli obiettivi del mercato interno ¢ necessario adottare le misure intese a
consolidare progressivamente tale mercato, misure che devono d’altro canto contribuire al
conseguimento di un livello elevato di protezione dei consumatori conformemente agli
articoli 93 e 153 del trattato™. Ancora, nel terzo considerando: “Nell’ambito del mercato
fnterno, & inletesse dei consumatori poter accedere senza discriminazione alla gamma
quanto pid ampia possibile di servizi finanziari disponibili nella Comuniid, onde poter
scegliere quelli meglio rispondenti ai loro bisogni. Per assicurare la libertd di sceita dei
consumatori, loro diritto esscnziale, occorre um clevato livello di prolezione del
consumatore per aumentare la fiducia del consumatore nel commercio a distanza™.




La direttiva, che concerne i contratti a distanza, aventi per
oggelto servizi finanziari, conclusi tra un fornitore € un consumatore
mediante una tecnica di comunicazione a distanza®, detta importanti

* 1.¢ definizioni dei concetti richiamati sono contenulte all’articolo 2, il quale specifica che

ai fini della direftiva: © s'intende per:

a) «contratto a distanzan: qualunque confratto avente per oggetio scrvizi finanziari,
concluso tra un fornitore e un consumatore nell'ambito di un sistema di vendita o di
prestazione di servizi a distanza organizzalo dal fomnitore che, per tale contratto,
impicghi csclusivamente una o pid teeniche di comunicazione a distanza fino alla
conclusione del contratto, compresa la conclusione del contratio stesso;

b) «servizio finanziarion: qualsiasi servizio di natura bancaria, creditizia, assicurativa,
servizi pensionistici individuali, di investimento o di pagamento;

c) «fornitorey qualunque persona fisica o giuridica, pubblica o privata, che, nell'ambito
delle propric attivith commerciali o professionali, ¢ il fornitore contrattuale dei servizi
oggelto di contratti a distanza;

d) «consumatore»: qualunque persona fisica che, nei contratti a disianza, agisca per fini
che non rientrano nel quadro delia propria atlivith commerciale o professionale;

e) «tecnica di comunicazione a distanzan: qualunque mezzo che, senza la presenza fisica
e simullanea del fornitore ¢ del consumalore, possa impicgarsi per la
commercializzazione a distanza di un servizio 1ra le parti;

f)  «supporto durevolen: qualsiasi sirmmento ¢he permetta al consumatore i memorizzare
informazioni a Iui personalmente diretic in modo che possano essere agevolmente
recuperale durante un periodo di tempo adeguato ai fini cui sono destinate le
informazioni stesse, ¢ che consenta la riproduzione immulata delle informazioni
memorizzate;

g} «operatore o fornitore di tecnica di comunicazione a distanza»; qualunque persona
fisica o giuridica, pubblica o privata, la cui attivitd commerciale o professionale
consista nel metiere a disposizione dei fomnitori una o pil teeniche di comunicazione a
distanza".

Appare opporluno svolgere alcune considerazioni sull’esatto campo di applicazionc della

presente dirclliva. Con riferimento alle tecniche di comunicazione a distanza, si noti come il

concetto impicgato non sia dissimile da quello che si ritrova nel TUF. Si segnala, tuttavia,

che ['uso di leeniche di comunicazione a distanza per H'intera commercinlizzazione sembra
escludere dalla disciplina i casi in cui si ricorra ad una differente modalitd relazionale,
anche in una sola delle fasi di detta commercializzazione. Tale conclusione c¢i appare
eccessiva, ma conforme alla lettera della norma. La limitazione dell’applicazione della

direttiva ai rapporii con i conswmatori, invece, non fa altro ¢he escludere dalla disciplina i

rapporti tra fornitore ed investitori qualificati, analogamente a quanto osservato in tema di

offerta a distanza. Tn ambite comunitario, infatli, & ormai superata la distinzione tra

risparmiatore ¢ consumatore: il risparmiatore non professionale & considerato, quindi, come
un consumatore di prodotti o servizi finanziari (in fal senso, cfr. ALPA G., La nwelo del

risparmiatore nella intermediazione mobiliare, in ALPA G., Trattato di diritio civile, T

Storia, fonii, interpretazione, Mitano, 2000, p. 701). Per quanto concerne In definizione di

servizi finanziari, cssa ¢ netfamente pih esiesa di quella tipica dell’esperienza giuridica

italiana: 1a medesima copre, infatfi, tulti i servizi finanziari suscettibili di csserc forniti a

distanza, sebbene taluni di essi continuino ad essere disciplinali da altre specifiche

disposizioni delta legislazione comunitaria (cfr. Considerando n. 14). Qualche chiarimento
va fatto anche sulla nozione di “fornitore contrattuale™: I'inciso “conirativale” & da
accogliere posilivamente, poiché esso contribuisce a rendere applicabile la disciplina anche
al fornitore che si avvalga dell’intermediazione di altri soggetti per la commercializzazione
a distanza, Appare criticabile, invece, il mancato richiamo alla figura dell*intermediario per
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disposizioni riguardanti il profilo informativo, lo ius poenitendi,
nonché regole inerenti i pagamenti dei servizi, le comunicazioni non
richieste e I’onere della prova.

Poiché I"ambito applicativo della medesima ¢ identificato con
riferimento ai servizi finanziari, fra cui i servizi di investimento, &
chiaro che si possono avere aree di sovrapposizioni tra previsioni
comunitarie e previsioni nazionali in tema di offerta a distanza proprio
dei servizi di investimento.

In tale sede, si circoscrivera I’analisi alle sole norme che
possono inferessare direttamente o indirettamente la disciplina
dell*offerta a distanza rclativamente ai profili gia esaminati, rinviando
I’esame delle disposizioni inerenti ai momenti patologici (conflitti di
giurisdizionc o di legge) nella parte del lavoro a cid appositamente
dedicata.

Come gia visto, la disciplina dell’offerta a distanza contiene
norme® circa le modalita con cui fornire le informazioni e i documenti
richiesti dalle differenti disposizioni di cui al Libro TII del
regolamento Consob n. [1522/98.

Proprio sulia problematica dell’informazione da fornire al
consumatore™® (artt. 3 ¢ 4) e sulle modalitd con cui renderla fruibile
(art. 5), la direttiva ha introdotto principi ulteriori rispetto a quelli di
cui all’art. 75, commi 2 e 3, regolamento Consob n. 11522/1998: le
informazioni devono essere fornite in modo chiaro e comprensibile
con qualunque mezzo adeguato alla tecnica di comunicazione a
distanza utilizzata, tenendo conto dei principi di buona fede nelle
transazioni commerciali e dei principi che disciplinano la protezione
delle persone che, secondo la legislazione degli Stati membri, sono
ritenute incapaci, quali i minori (art. 3, secondo comma); tali

la fornitura del servizio o per la conclusione del contratto, al quale non sembrerebbe
applicabile Ta Direltiva, anche in considerazione decl fatto che il diciannovesimo
Considerando usa il verbo al condizionale nello specificare che: «la presente direitiva
dovrebbe tuttavia applicarsi anche quando una delle tappe della commercializzazione
comporta la partecipazione di un intermediario. In considerazione della natura e del grado
di 1ale pariecipazione, lc disposizioni pertinenti alla presenle direlliva dovreblero applicarsi
a detto intermediariow. [l riferimento al grado e alla natura dell’intervento sembra, inoltre,
confinare l'eventuale estensionc della disciplina ad una ipotetica prospetiazione di
principio.

" Articolo 75 reg. Consob n. 1522/98.

* L'obbligo di fornire informazioni rappresenta una prima fondamentale forma di tutela per
il consumatore. Sul punio, cfr. ALrA G., La trasparenza del contratio nel settore bancario,
Sinanziario e assicurativo, in Giur. ir., 1992, TV, 411 ss5.; CARRIERO G., Vendita a distanza,
informazione precontratinale, discipling comunitaria: la nitela del consumatore di servizi
Sinanziari, in [ diritti dei consumatori e degli mienti, a cura di ALPA G. — LEVI A, Milano,
2001, p. 372 ss.
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informazioni, nonché tutte le condizioni contratfuali, devono essere
fornite in tempo utile su supporto cartaceo o altro supporto durevole
disponibile ed accessibile per il consumatore prima della conclusione
del contratto, o dopo la conclusione dello siesso, se avvenuta su
richiesta del consumatore utilizzando una tecnica che non consenta la
trasmissione delle condizioni contrattuali (art. 5, commi | e 2), Inolire,
il consumatore, se l[o richiede, ha diritto di ricevere le condizioni
contrattuali su supporto cartaceo in qualsiasi momento del rapporto
contrattuale (art. 5, comma 3).

Si noti che la direttiva, come ’articolo 75 del regolamento
Consob n. 11522/98, richiama i principi di chiarezza e comprensibilita
delle informazioni, nonché di adeguatezza del mezzo nel fornire le
informazioni rispetto alla tecnica di comunicazione impiegata,

A differenza dell’art. 75 reg. Consob, perd, il provvedimento
comunitario si sforza di tutelare i minori o gli altri soggetti in stato di
incapacita®.

La disposizione & interessante, poiché nel nosiro ordinamento
giuridico l'uso di tecnologie evolute (quale [utilizzo di Internet)
potrebbe, ex art. 1426 c.c., rendere non configurabile I’annullabilita
del contratto: il principio della tutela dell’affidamento del fornitore
prevarrebbe, in tal caso, sul principio di tutela del soggetto legalmente
incapace di contrarre di cui all’art. 1425 c.c.

Pertanto, I’adeguatezza di cui alla previsione in commento
dovrebbe concretizzarsi anche attraverso riscontri circa I’identita del
soggetto contraente e della sua data di nascita’, processo reso
possibile, tra I’altro, attraverso I’'uso della firma digitale.

La Direttiva prescrive, inoltre, all’art. 3, paragrafo 1, che le
informazioni di cui trattasi devono essere fornite al consumatore “in
tempo utile”, prima che lo stesso “sia vincolato da un contratto a
distanza o da un’offerta”.

La ratio & ovviamente quella di permetiere al consumatore la
lettura completa delle condizioni contrattuali in una fase antecedente
all’instaurazione del vincolo negoziale.

Opportunamente, la norma in oggetto considera la possibilita
che il contraente possa rimanere giuridicamente vincolato anche in un

% Sul tema della witela dei minori nella contrattazione a distanza, si v. ZANETTI VITALL, La
tutela dei minori nel commercio elettironico, in I commercio eletfronico, a cura di
FRANCESCHELLI V., Milano, 2001, p. 109 ss.

® La precisa individuazione dell’idenita del soggelto conferente & resa, inoltre,
obbligatoria dalle previsioni della legge antiriciclaggio.
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momento precedente alla conclusione di un contratto, quando, per
esempio, egli abbia effettuato una proposta irrevocabile’’.

Rispetto alla disposizione dell’art. 75 reg. Consob che tace sul
punto™®, il provvedimento comunitario prevede dunque Iulteriore
principio secondo il quale le informazioni preliminari e le condizioni
contrattuali devono esserc comunicate al consumatore “in tempo
utile”, prima che questi rimanga vincolato.

L’utilitd in questione va senz’altro valutata in relazione al
tempo necessario al consumatore per maturare un consenso pieno e
consapevole sull’operazione propostagli. Ma, come la formulazione
della norma lascerebbe intendere, la valutazione di tale lasso
temporale sembrerebbe rimessa al fornitore, il che appare criticabile in
quanto cid potrebbe di fatto svilire la tutela del consumatore che si era
intesa garantire.

Sarebbe, quindi, stato pil opportuno che il legislatore
comunitario avesse individuato in maniera puntuale il riferimento
temporale, si da evitare un potenziale pregiudizio per il consumatore.

Le condizioni contrattuali e le informazioni preliminari devono
essere comunicate al consumatore, oitre che in tempo utile, anche su
supporto cartaceo o su altro supporto durevole (art. 4, comma 1 della
Direttiva n. 2002/65/CE).

Com’¢ noto, anche I’art. 75 reg. Consob n. 1522/98, prevede, al
suo terzo comma, che «i documenti dei quali il Libro TIT prevede la
consegna agli investitori o il rilascio da parte di questi ultimi possono
essere trasmessi anche mediante utilizzo di tecniche di comunicazione
a distanza, purché le caratteristiche di queste ultime siano con cio
compatibili ¢ consentano al destinatario dei documenti di acquisirne la

disponibilita su supporto duraturo®.

7 8i tratta di un’ipotesi remola, ma che pud sempre verificarsi in concreto.

* i osserva che I°art. 75 reg. Consub, richiamando le disposizioni relative ai singoli servizi
di cui al reg. n, 11522/98, rende applicabile all’offerta a distanza le regole propric ad ogni
servizio di investimento ¢, quindi, tutie quelle disposizioni che impongono al soggetio
offerente o all’intermediario di fomire alP’investitore le informazioni o i documenti
prescritli prima che venga concluso il contratto relativo alla fornitura di un determinato
servizio (si vedano, in tal senso ¢ a titolo esemplificativo, I’art. 27 sul conflitto di interessi,
I*art. 28 sulle informazioni tra gli intermediari e gli investitori prima della siipulazione del
contratto di gestione e di consulenza, I’art. 36 sull’obbligo del promotore finanziario
nell’offeria fuori sede per la conscgna, tra 1'altro, agli investilori, prima della sottoscrizione
del documento di acquisto o di sottoscrizione degli scrumenti finanziari e degli altri prodolli
finanziari, di copia del prospetto informativa e dei documenti contrattuali per la fornitura
dei servizi di investimento). Si noti che tutte le disposizioni richiamate non contengeno il
requisito aggiuntivo di cui si discute, quello cioé della comunicazione *in tempo utile™,

*? Grassetio nostro.




Occorre, a questo punto, chiarire 1*esatto concetto di supporto
durevole, poiché appare interessante, ai nostri fini, determinare se, nel
caso dell’utilizzo di /nfernet per la commercializzazione a distanza dei
servizi di investimento, un sito Web possa csscre qualificato come
taie.

Ai sensi dell’art. 2, lett. f), della Direttiva, per supporto
durevole s’intende: «qualsiasi strumento che permetta al consumatore
di memorizzare informazioni a lui personalmente direlte in modo che
possano essere agevolmente recuperate durante un periodo di tempo
adegualto ai fini cui sono destinate le informazioni stesse, e che
consenta la riproduzione immutata delle informazioni memorizzate».

Cosi come formulata®, la norma sembra escludere dal concetto
di supporto durevole i siti web.

Questi ultimi, infatti, sebbene consentano la possibilita al
consumatore di memorizzare le informazioni in essi contenute e di
recuperarle agevolmente, sono generalmente rivolti ad inceriam
personam, nonché modificabili, in quanto concepiti nel formato Afm o
html.

Difetterebbero, quindi, i requisiti della comunicazione diretta e
personale e quello dell’immutabilita dell’informazione, che, futtavia,
potrebbero essere rispettati attraverso una particolare strutturazione
del sito: bastercbbe, infatti, che le informazioni da fornire al
consumatore siano contenute in appositi files, resi immodificabili da
particolari software, ai quali solo il consumatore possa accedere
attraverso il rilascio di un codice identificativo (user id) e di una
chiave logica (password).

Inoltre, affinché venga rispettato il requisito dell’agevole
recupero delle informazioni per un periodo di tempo adeguato,
sarebbe necessario che il consumatore possa “scaricare” i files, onde
registrarli su supporti di propria disponibilita.

Oltre alle modalita di comunicazione delle informazioni, la
Direttiva detta disposizioni in merito al contenuto delle medesime.

Al sensi deli*art, 3, comma |, infatti, le informazioni da fornire
obbligatoriamente al consumalore riguardano, in primo luogo,

* La norma sembra riferive I'immutabilitd della riproduzione al supporto fisico (lo
strumento) e non all’uso di un dispositivo logico (sofhware). Pertanto, sembrerebbero
esclusi dal concetto di supporto durevole i ffoppy disk, i cd-rom riscrivibili, I*hard disk e i
sili web. 1l Considerando n. 20, tuttavia, specifica che: I supporii durevoli comprendono in
particolare i dischetti, i CD-ROM, i DVD e il disco fisso del computer del consumatore che
tiene in memoria messaggi di posta eleftronica, ma non comprendono i giti Internet (ranne
quelli che soddisfine i criteri di cui alla definizione di supporio durevole”,
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I’identitd del fornitore, la descrizione dell’attivita principale svolta
dallo stesso, ’identita di eventuali rappresentanti o professionisti con i
quali il consumatore si trova ad operare, nonché |’individuazione del
registro pubblico su cui eventualmente risulti iscritto il fornitore® o,
qualora D’attivita del fornitore sia soggetta ad autorizzazione, gli
estremi della competente Autoritd di controllo.

Con riferimento a tale ultima informazione, si osserva che,
gualora il servizio venga offerto tramite Infernet, sarebbe stato
opportuno prevedere un link al sito Web dell’ Autorita di controlle, il
quale conliene, com’é noto, delle pagine elettroniche con i dati relativi
alle autorizzazioni o alle iscrizioni dei fornitori ¢ dei soggetti
intermediari di cui lo stesso eventualmente si avvalga.

Un secondo nucleo di informazioni concernc il servizio
finanziario offerto, onde rendere trasparente le caratteristiche dello
stesso, il prezzo, gli oneri aggiuntivi anche eventualmente dovuti a
causa dell’utilizzo della tecnica di comunicazione a distanza, i profili
di rischio connessi, nonché le modalita di pagamento e di esecuzione.

Informazioni dettagliate devono essere fornite anche sul
contratto a distanza da concludere (art. 3, comma primo, n. 3):
I’esistenza o la mancanza del diritto di recesso, la durata ¢ le modalita
di esercizio ¢ lc conseguenze derivanti dal mancato escrcizio dello
stesso; la durata minima del contratfo a distanza, la possibilitd o meno
di porre fine al contratto prima delle scadenza o unilateralmente; le
gventuali clausole circa la legislazione applicabile e/o il foro
competente; la lingua o le lingue utilizzate per le informazioni
preliminari e per le comunicazioni effettuate per tutta la durata del
contratto’,

Rilevante & I’'informazione sulla legislazione applicabile, 1a cui
individuazione & di estrema importanza per molteplici profili: in
relazione ad essa si determinano, infatti, il regime applicabile agli atti
negoziali, il momento di conclusione del contratto, ecc..

Lo stesso va detto per la previsione relativa all’informazione
sulla lingua che verra impiegata per la comunicazione delle condizioni
contrattuali e le informazioni preliminari, importante soprattufto nelle
operazioni transfrontaliere che I'uso di tecniche di comunicazione a
distanza facilita.

3! sorprende il falto che tale informazionc non sia prevista per i rappresentanti ¢ per i
rofessionisti di cui si avvalga il fornitore di servizi finanziari.

2 In caso di comunicazione mediante telefonia vacale, le informazioni da fornire sono pii
succinle & possong essere erogate solo su espresso consenso del consumatore (v, art. 3,
comma terzo),




Si tratta di informazioni che la nostra legislazione nazionale
prescrive in diverse norme con riferimento ai singoli servizi, sebbene
alcune informazioni non trovano riscontro analago nella suddetta
disciplina, quali, per esempio, quelle relative alla disciplina
applicabile ¢ alla lingua impicgata nelle comunicazioni.

Sul piano informativo, 1’adozione della Direttiva non dovrebbe
modificare, pertanto, la normativa vigente, ma piuttosto comportare
I’introduzione di previsioni aggiuntive che prescrivano un obbligo
informativo per tutte quelle notizie preliminari per le quali non &
rintracciabile un analogo obbligo nel nostro ordinamento.

Tanto pil che la Direttiva pone un principio di rinvio, aperto e
generico, agli  ulteriori requisiti informativi contenuti  nelle
disposizioni speciali che regolano i diversi servizi finanziari (quindi
anche quelli creditizio, del mercato mobiliare, ed assicurativo), le
quali rimangono, ai sensi dell’articolo 4, pienamente applicabili.

Scella condivisibile quella di richiamo alle normative di settore,
che, inevitabilmente, presentano delle peculiaritd proprie alla natura
del servizio offerto e/o del soggetto offerente.

Suscita, invece, qualche perplessitd la possibilitd riconosciuta
agli Stati membri, in attesa di un’ulteriore armonizzazione, di
mantenere o introdurre disposizioni piu rigorose riguardo ai requisiti
in materia di informazioni preliminari (art. 4, comma secondo), purché
tali disposizioni siano conformi al diritto comunitario: la presenza di
norme pill rigorose in alcuni Stati membri, seppure conformi al dettato
comunitario, &, infaiti, sufficiente ad alterare il regime di concorrenza
a livello transfontaliero ed a diversificare il livello di tutela del
consumatore a seconda della legislazione applicabiie.

Si verrebbe, quindi, a creare una forfe disomogeneitd che
prenderebbe le mosse proprio da un provvedimento diretto ad
armonizzare le normative degli Stati membri, con il paradossale
risultato della necessitd di un ulteriore intervento di armonizzazione
normativa in un settore che avrebbe gia dovuto esserlo.

Complessivamente, comunque, I'adozione della Direttiva
dovrebbe rafforzare le garanzie informative a tutela del consumatore-
risparmiatore, onde favorire, com’¢ nello stesso spirito del
provvedimento comunitario, un impiego esteso delle fecniche di
comunicazione a distanza nella commercializzazione dei servizi
finanziari.
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6.1. segue: Il diritto di recesso.

Importanti, ai nostri fini, sono anche le previsioni in materia di
diritto di recesso. L’articolo 6 della Direttiva stabilisce che venga
previsto dagli Stati membri un termine di recesso di quattordici giorni
di calendario a favore del consumatore per poter recedere senza penali
e senza doverne indicare il motivo, a decorrere dalla conclusione del
contratto o dalla data in cui il consumatore riceve le condizioni
contrattuali e le informazioni di cui all’art. 5, paragrafi 1 ¢ 2, se tale
data € posteriore alla precedente (eccezion fatta per i contratti a
distanza aventi ad oggetto le assicurazioni sulla vita, per i quali il
termine di recesso ¢ esteso a 30 giorni a decorrere dal momento in cui
al consumatore viene comunicato che il contratto ¢ stato concluso™).

Tale diritto concerne i contratti a distanza aventi ad oggetto i
servizi finanziari, tra cui anche e tutti i servizi di investimento.

Com’¢ noto, invece, il diritto di recesso di cui all’art. 30,
comma 6, TUF, riguarda solo i contratti di collocamento di strumenti
finanziari (e di altri prodotti finanziari) ed il servizio di gestione di
portafogli individuali.

In sede di recepimento della Direttiva, pertanto, la disciplina
dell’offerta a distanza dovrd essere modificata conformemente al
precetto comunitario.

Peraltro, il termine accordato al risparmiatore dovra essere
elevato da 7 gg. a 14 gg. di calendario quale regola generale, e a 30
gg. per i contratti a distanza aventi per oggetto le assicurazioni vita ¢
le operazioni su schemi pensionistici individuali®®.

Il dies a quo, ai sensi della norma comunitaria, coincide con il
momento della conclusione del negozio solo se le condizioni
contrattuali e le informazioni preliminari siano state fornite al
consumatore prima della conclusione del medesimo. In caso contrario,
infatti, il recesso inizia a decorrere dalla data di ricezione di tali
elementi.

33 La disposizione & analoga a quella di cui all’art. 111, comma I, d. lgs. 174/95, che
prevede Pattribuzione di un diritto di recesso per i contratti di assicurazione sulla vita, da
esercitarsi entro trenta giomi dal momento in cui il contraente & informato della conclusione
del contratto. Secondo la norma richiamata, tuttavia, il diritto di recesso non [rova
applicazione per i contratti di durata pari o inferiore ai sei mesi (art. |11, comma 35, d. lgs.
174/95). Tale limitazione non & confemplata dalla Direttiva in esame, per cui, in seguito
all’adozione della medesima, i] 5° comma dell'art. 111 dovrebbe essere abrogato.

* Art. 6, comma |, direttiva n. 2002/65/CE.
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Per i servizi assicurativi del ramo vita, tuttavia, il dies a quo ¢&
calcolato a partire dal momento in cui al consumatore viene
comunicata la conclusione del contratto™.

I di tutta evidenza, come ai fini della corretta applicazione
della norma di cui si discute, sia necessario individuare |*esatto
momento di perfezionamento del negozio, cosa non semplice qualora
vengano impiegate tecniche di comunicazione a distanza.

La Direttiva non prevede alcun termine decadenziale per
’esercizio del dirilto di recesso.

Cid significa che, nell’ipotesi in cui difetti la comunicazione
delle informazioni preliminari e delle condizioni contrattuali di cui
all’art. 3 della medesima Direttiva, il consumatore potra esercitare il
diritto di recesso senza alcun limite temporale.

Viene, cosi, ad instaurarsi uno stretto collegamento fra recesso
ed informazione®®, di cui si dovra tener conto in sede di recepimento
della Direttiva, anche con riferimento alla modifica del dies a quo.

L.a Direttiva contempla, come la disciplina nazionale, ipotesi di
“esclusione necessaria™ del diritto di recesso, senza peraltro tralasciare
ipotesi di “esclusione eventuale” del medesimo.

Il diritto di ripensamento & innanzitutto escluso per i servizi il
cui prezzo pud variare in funzione dei corsi dei mercati finanziari che
il fornitore non pud prevedere, né controllare®’,

La ratio di tale previsione ¢ analoga a quella di cui all*art. 30,
comma 8, TUF, che esclude il diritto di recesso per le OPV e le OPS,
onde evitare comportamenti opportunistici da parie del consumatore.

%% Per i rapporii assicurativi del settorc “non vita”, la mancata estensione della norma
induee a ritenere che questi ultimi siano assoggetiati alla regola generale che individua nella
conclusione del contratio il momento di decorrenza del termine per il recesso.

% 1] forte collegamento tra recesso ed informazione sembra accordare massima rilevanza
alla formazione di un consenso pieno ed informato. Qualora, infatti, il fornitore ometla 1a
trasmissione delle condizioni contrattuali ¢ delle informazioni preliminari, egli pud vedersi
opporre il diritto di recesso in qualunque tempo. Cid dovrebbe spingere lo stesso fornitore a
comportarsi con maggiore diligenza, Ne deriverchbe, pertanto, una maggiore tutela del
consumatore su un piang sostanziale.

57 L’art, 6, comma 2, lett, a), della Direltiva in argomento indica, a titolo esemplificativo,
alcene ipotesi di flettwazioni, tra cui: «operazioni di cambio; strumenti del mercato
monetario; valori mobiliari; quote di un organismo di investimento colletiivo; contratti a
termine fermo («futures») su strumenti finanziari, compresi gli stramenti cquivalenti che si
regolano in contanti; contratti a termine su tassi i interesse (FRA); contratti swaps su lassi
di interesse, su valute o contraiti di scambio connessi ad azioni o a indici azionari («equily
swapsy»); opzioni per acquistare o vendere qualsiasi strumento previsto dalla prescnic
lettern, compresi gli strumenti equivalenti che si regolano in contanti. Sono comprese in
particolare in questa categoria le opzioni su valule ¢ su tassi di interessen.
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Ulteriori ipotesi di “esclusione necessaria® riguardano le
polizze di assicurazione viaggio e bagagli di durata inferiore a un
mese, nonché i contratti interamente eseguiti da entrambe le parti
prima che il consumatore eserciti il diritto di recesso (art. 6, comma
secondo, lettere b e ¢)**.

Per quanto concerne i casi di “esclusione eventuale”, la Direttiva

stabilisce che «gli Stati membri possono prevedere che il diritto di

recesso non si applichi®;

a) ai crediti diretti principalmente a permetiere di acquistare o
mantenere diritti di proprietd su terreni o edifici esistenii o
progettati, o di rinnovare o ristruttura edifici; o

b) ai crediti garantiti da ipoteca su beni immobili o da diritti su
beni mobili; o

c¢) alle dichiarazioni dei consumatori rilasciate dinanzi ad un
pubblico ufficiale a condizione che il pubblico ufficiale®
confermi che al consumatore sono garantiti i diritti di cui
all’art. 5, paragrafo 1%'»,

Qualora tale ultima ipotesi di esclusione venisse introdotta dal
legislatore italiano, essa avrebbe sicuramente effetti deleteri per la
prolezione soslanziale del consumatore, in quanto 1'esclusione del
diritto di recesso potrebbe trovare applicazione per qualunque
tipologia di servizio finanziario.

Le dichiarazione del consumatore dovrebbero riferirsi agli atti
negoziali attraverso i quali si perviene alla conclusione del contratto®,
¢ dovrebbero effettuarsi, inoltre, dinanzi ad un pubblico ufficiale.

*® Nessuna csclusione ulteriore, invece, sembra essere accordata ai contratti a distanza
avenii ad oggetto assicurazioni del ramo “non vita®. Sulla scia di quanto auspicato
dall’IsvAP in seno alla Circolare n. 393/D del 17 gennaio 20001, quindi, si tenfa di
incrementare la titela del contraente anche per il ramo danni, in considerazione ¢deila natura
delle tecniche di comunicazione utilizzate per il collocamento di tali prodotti. Si osserva,
lutlaviy, che 'assicurazione contro 1 danni (si pensi alla r.e.a.) ha Mnalith assai diverse
rispetio all’assicurazione sulla vita, tali da indurci ad affermare che i prodotti e i servizi del
ramo danni non hanno una vera e propria natura finanziaria. Perché allora fissare una
disciplina uniforme? (Sul medesimo quesito, cfr. ZENO ZENCOVICH V., La mutela del
fridtore di servizi finanziari rest attraverso reti telematiche, in If diritto dell 'informazione e
dell ‘informatica, Milano, 2001, pp. 691 e 692).

¥ Art. 6, comma terzo.

® Nella categoria del “pubblico ufficiale” rientra anche il notaio, stante i1 disposto di cui
all’art. 2699 c.c.

® &i watta della comunicazione delle informazioni preliminari e delle condizioni
contrattuali di cui all*art. 3, paragrafo | e all*articolo 4 della Direttiva n. 2002/65/CE.

* Quindi alla proposta o all’acceftazione e non anche all’invito ad offiire eventualmente
rivolto dal consumatore al fornitore o ad un suo intermediario. Tale interpretazione
restrittiva si giustifica in relazione all'esigenza di wtela del consumatore, al quale va
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Sarebbe, quindi, necessaria la presenza fisica e simultanea del
consumatore e del pubblico ufficiale, la quale non sembrerebbe,
invece, richiesta dalle versioni licenziate in lingua francese® e in
lingua inglese® della stessa Direttiva.

Il testo italiano, comunque, garantisce maggiormenie il
consumatore, poiché riduce I'ambito di applicazione dell’esclusione
eventuale del diritto di recesso alla sola ipotesi in cui le dichiarazioni
del consumaltore siano rilasciate in presenza di un pubblico ufficiale,
mentre le versioni francese ed inglese richiamate consentono
I’esclusione anche nell’ipotesi che le dichiarazioni del consumatore
vengano comunicate al pubblico ufficiale mediante tecniche di
comunicazione a distanza.

Affinché operi I’esclusione de gua, poi, il pubblico ufficiale deve
dare conferma che “al consumatore sono garantiti i diritti di cui ail’art.
5, paragrafo 17 della Direttiva, da noi esaminati nelle pagine che
precedono.

Si tratta di una pura formalita che nulla aggiunge in termini di
tutela del consumatore®,

L’introduzione delle ipotesi di esclusione eventuale di cui si
discute da parte degli Stati membri non pud, comunque, pregiudicare
«il diritto ad un periodo di riflessione a vantaggio dei consumatori
residenti negli Stati membri in cui fale diritto vige al momento
dell’adozione della presente direttivan®,

Pertanto, il diritto di recesso non potrebbe essere escluso, ai sensi
dell’articolo 6, comma 3, dir. n. 2022/65/CE, per le faitispecie per le
quali il nostro ordinamento giuridico lo prevede di gia, fra cui quella
di cui alf’art. 30, comma 6, d. Igs. n. 58/1998, relativa al diritto di
recesso riconosciuto per i contraiti di collocamento di strumenti
finanziari o di gestione di portafogli individuali conclusi fuori sede
ovvero collocati a distanza ai sensi dell’art. 32 TUF, nonché quelle di

garantito un elevato livello di protezione, come emerge dai diversi Considerando della
stessa Direttiva.

5 Secondo 1a versione francese, infalti, «Les Erats membres penvent prévoir gue le droit de
réfractation ne s'applique pas (...) moe déclarations faites en wilisamt les services d'un
afficier public-(...)».

“ La traduzione in lingua inglese esclude che il «right of withdrmval» possa essere
ag)p]icato alle «declarations by consumers using the services of an official (... )».

% Sarebbe, infatti, stato pill opportuno prevedere che il pubblico ufficiale confermi non che
“sono garantili i diritti di cui all’art. 5, paragrafo 17, ma che “sono stati adempiuti gli
obblighi di cui all’art. 5, paragrafo 1, assicurando in tal modo la conferma di un’efféttiva
comunicazione, piultosto che la conferma di un’asserzione in tal senso rilasciata al pubblico
ufficiale da parte del fornitore.

% Art. 6, comma 3, in fine, della Direttiva n. 2002/65/CE.
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cui agli artt. 111 e 112 del d. lgs. n. 174 del 1995, relative
rispettivamente al diritto di recesso e al diritto di revoca nei contratti
assicurativi del ramo *“vita”.

Con riferimento ai servizi di investimento, la direttiva accorda agli
Stati membri la possibilitA di prevedere la sospensione
“dell’applicabilitd dei contratti” ad essi relativi durante la. decorrenza
del diritto di recesso.

Si tratta, ovviamente, della sospensione dell’efficacia dei contratti
in questione, analogamente a quanto si riscontra nella disposizione di
cui all’art. 30, comma 6, TUF.

L’intento della disposizione comunitaria, come di quella nazionale,
¢ quello di rafforzare la tutela del consumatore, al quale non possono
essere attribuiti gli oneri di un’eventuale esecuzione anticipata
dell’investimento, nemmeno nell’ijpotesi in cui tale anticipazione sia
stata autorizzata dal risparmiatore®.

Sulle modalita di esercizio del diritto di ripensamento, I’art. 6,
comma 6, della Direttiva n. 2002/65/CE, prevede che «il consumatore
invia, prima dello scadere del termine, secondo le istruzioni pratiche
che gli sono state date ai sensi dell*art. 3, paragrafo 1, punto 3, letlera
d), una comunicazione che cosliluisca un mezzo di prova
conformemente alla legislazione nazionale. Il termine si considera
rispettato se la comunicazione, sempreché effettuata per iscritto o
mediante altro supporto durevole disponibile ed accessibile al
destinatario, sia inviata anteriormente alla scadenza del terminey.

La disposizione de gqua accoglie il principio di spedizione e non
quello di ricezione della comunicazione del recesso, e pone a carico
del consumatore 1’onere di usare una forma il cui valore probatorio &
riconosciuto dail’ordinamento giuridico nazionale, nonché ["onere
della certczza della data di spedizione della comunicazione. Si noti
come non venga affatto specificato a quale legislazione nazionale
debba riferirsi il consumatore nell’individuazione della forma da
impiegare nella comunicazione; cid pud comportare deci rilevanti
problemi interpretativi ed applicativi nell’ipotesi di rapporti
transfrontalieri e di diversa regolamentazione degli strumenti ad
probationem da parte degli ordinamenti giuridici degli Stati di
appartenenza dei soggetti contraenti.

In definitiva, lo fus poenitendi di cui all’art. 30, comma 6, TUF,
in seguito all’adozione della direttiva n. 2002/656/CE, dovrebbe

%7 In 1al senso, con riferimento alla disposizione di cui all’arl. 30, comma 6, TUF, RABITTI
Bepounl C., Commenio all’art. 30 del d lgs. 38/1998, in Il ftesto wnico della
intermediazione finanziaria, a cura di RABITTI BEDOGN! C., Milano, 1998, p. 257.
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essere modificato come segue: esso dovrebbe essere esteso a tulti i
diversi servizi di investimento, ma escluso obbligatoriamente in (utte
le ipotesi di fluttuazioni dei prezzi che sfuggono al controllo del
fornitore/offerente e nell’ipotesi di cui alla lettera ¢), comma 2, art. 6
della Direttiva; il dies a quo ¢ lo spativm deliberandi dovrebbero
essere modificati conformemente alla disciplina comunitaria; le
modalitd di esercizio del diritto di recesso dovrebbero essere recepite
in conformitd al dettato comunitario, ma si spera con maggiorc
chiarezza sui punti di ombra evidenziati.
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CAPITOLO I

NORMATIVE ULTERIORT CONNESSE ALL'UTILIZZO DI INTERNET
NELL’OFFERTA A DISTANZA DI PRODOTTI E SERVIZI FINANZIARI.

Sommario: 1. Premessa. - 2. La promozione ed il collocamento a distanza di
prodotti finanziari e di servizi di investimenfo tramiie /nfernet: qualche
considerazioni di natura civilistica. — 2.1. segue: la sollecitazione
all’investimento. — 2.2. segue: ulteriori questioni sulla sollecitazione
all’investimenlo mediante utilizzo di un sito fnterner. Tn particolare:
I'impiego della firma digitale. - 3. L’obbligo di utilizzo del promotore
finanziario, - 4, L’identificazione del cliente. - 4.1. segue: la firma
digitale e [a disciplina antiriciclaggio. — 5. Offerta di prodotti finanziari
e servizi di investimento tramite nfernes: il rispetto della privacy.

[. Premessa.

L’utilizzo di /nternet nell’offerta a distanza di prodolti e servizi
finanziari, oltre che determinare problemi applicativi e/o interpretativi
propri alla disciplina dell’istituto di cui si discute, incide
profondamente anche sull’applicabilitd delle ulteriori normative ad
esso connesse, dando vita a molteplici questioni, sulle quali i
regulators hanno fornito interpretazioni a volte fortemente opinabili,

In un’ottica complessiva, lo studioso non pud certo trascurare
I"analisi di istituti giuridici che, sebbene non direttamente afferenti al
tema dell’offerta a distanza tramite /nfernet, sono chiamati in causa
dal mezzo telematico impiegato, e finiscono con I’influenzare la stessa
configurazione della fattispecie normativa, distanziandola da quella
tradizionale.

Chiamati a risolvere problemi di differente portata giuridica, le
Autorith di settore hanno, a volle, omesso di considerare le
implicazioni derivanti da interconnessioni esistenti tra normative
aventi ad oggetto istituti giuridici apparentemente autonomi: dalla
disciplina della firma digitale a quella della privacy, dal rispetto della
normativa sulla sollecitazione all’investimento all’applicazione della
normativa antiriciclaggio.

Le peculiaritd dell’offerta “telematica® non hanno certo consenlito,
e non consentono, la predisposizione di un chiaro quadro normativo,
atteso che la fattispecie concreta si evolve col progredire delle
lecnologie informatiche impiegate.
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La produzione regolamentare da parte dell’Autoritd di vigilanza
del mercato ¢ risultata, di conseguenza, rapidamente obsoleta e fonte
di incertezze giuridiche, che potrebbero favorire lo sviluppo di zone di
“non diritto” e di pratiche di autoregolamentazione privata,
accrescendo maggiormente lo scarto di protezione tra “investitori
tradizionali” ed “investitori — navigatori”.

Se da un lato tale processo di “differenziazione” altro non é che il
prodotto di nuovi modelli negoziali, dall*altro lato, pero, I’autonomia
privata non pud attentare valori costituzionalmente protetti, qual &
quello del risparmio.

Per tale ragione, la coerenza e la prontezza, con le quali i
regulators rispondono ai problemi che la pratica economica solleva,
sono di fondamentale importanza nel contenere ed arginare le derive
cui un sistema di economia di mercato potrebbe andare incontro.

Internet, quale mezzo softratto a tutt’oggi ad una dirctta
regolamentazione, potrebbe, infatti, favorire pratiche “illecite®.

Fattore di dinamicizzazione dei rapporti interpersonali e dei
rapporti economici, la rete non &, dunque, al riparo da “appropriazioni
indebite” e da monopoli e/o oligopoli economici: fare chiarezza, anche
nel tema oggelto di analisi, equivale allora, se non ad eliminare
situazioni oligopolistiche, almeno ad evitare e/o reprimere eventuali
*“abusi di posizione dominante®.

L’esame dettagliato dei problemi c¢he /nfernet provoca con
riferimento all’offerta a distanza permette di cogliere le “dinamiche di
aggiustamento™ delle discipline vigenti rispetto al mutamento socio-
economico in corso, che la rete contribuisce ad alimentare.

Secondo un percorso pragmatico, si intende giungere a
suggerimenti di ordinc generale, passando per un’analisi del
“particolare” che, benché fonte di dispersione a livello teoretico,
appare necessaria per scandagliare una materia in cui i profili “pratico
- applicativi” sembrano aver preso il sopravvento sui “ragionamenti di
principio”.

I.addove possibile. ’analisi declle tematiche relative all’offerta a
distanza tramite Infermel sard mossa in senso inverso a quello
richiarnato, vale a dire dalla costruzione della fattispecie normativa di
riferimento alla sua applicazione al caso concreto.
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2. La promozione ed il collocamento a distanza di prodotii finanziari e
di servizi di investimento tramite /nfernes: qualche considerazioni
di natura civilistica.

L'utilizzo di Internet consente di contattare un numero illimitato di
potenziali investitori, sia in maniera diretta attraverso [’e-mail, sia in
maniera del tutto impersonale attraverso il sito Web.

Come si & gid precedentemente specificato, entrambe le modalita
citate sono state incluse dalla Consob' nella categoria della tecniche di
comunicazione a distanza rilevanti ai fini della qualificazione della
fattispecie “offerta a distanza®”.

Con riferimento al sito Web, peraltro, I’ Autoritd di vigilanza ha
specificato che « (...). La presenza in un sito di strumenti di
interazione ovvero di messaggi promozionali o negoziali €
equiparabile a una offerta permanente rivolta alla generalita del
pubblico®», senza fornire ulteriori elementi in grado di giustificare
|*assunto.

L’offerta al pubblico, com’é noto, & una proposta contrattuale
caratterizzata dal fatio di essere indeterminata, in incerfam personam,
ossia rivolta ad una categoria indeterminata di soggetti’. Ai sensi
dell’art. 1336 c.c., qualora I’offerta contenga gli estremi essenziali del
contratto alla cui conclusione & diretta vale come proposta, ed il
conlratto si reputa concluso (ex art. 1326 c.c.) nel momento in cui il
proponente ha avuto notizia dell’accettazione da parte del soggetio
sollecitato negozialmente.

Nel caso in cui, invece, difettino le condizioni essenziali del
contratto, I*offerta costituira un mero invito a proporre’, Tale regola
vale anche quando, benché I’offerta sia completa, gli usi o le
circostanze prevedono diversamente circa la sua qualificazione,

! Si veda la comunicazione n. D1/99052838 del 7 luglio 1999.

% | requisiti che devono possedere le tecniche di comunicazione a distanza sono fissati,
come gia altrove specificato, dali’art. 72, reg. Consob n. 11522/1998.

? Grassetto nostro.

1 Cfr. DIMAIO A., L'offerta al pubblico (diritto private), in Ene. dir., XXIX, Milano, 1979,
p. 761; SBISA G., Promessa al pubblico, in Enc. ginr. Treccani, XXIV, Roma, 1991;
FORCHIELLI P., Offerta al pubblico, in Noviss. Dig. ir, X1, Torino, [965, p. 763; OBERTO
G., Offerta al pubblice, in Dig. disc. priv., Sez., eiv., XIII, p. 9.

* Per la definizione di invito a proporre quale «dichiarazione che non contenga tutti gli
estremi essenziali de! confratto da concluderen, si v. GALGANO F., Diritto privato, nona ed.,
1996, p. 228.
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La distinzione tesié effettuata & rilevante, poiché I'invito a offrire,
non costituendo un vero e proprio elemento del contratio, lascia libero
da ogni vincolo il soggetio che lo effettua.

Nell’ipotesi di un sito Web utilizzato quale mezzo per “offrire”
determinati prodotti o servizi finanziari, la qualificazione civilistica in
termini di offerta al pubblico o di invito ad offrire &, dunque, carica di
conseguenze.

Senza dubbio, ['apertura del sito ad un numero indeterminato di
utenti pud portare a configurare un’offerta al pubblico, qualora le
informazioni fornite non abbiano un semplice carattere pubblicitario®,
ma possiedano un chiaro contenuto promozionale e negoziale, di per
s¢ sufficiente alla conclusione del contralto, mediante semplice
accettazione da parte del soggetto navi gal’ore7.

Se tale conclusione risulta pacifica con riferimento ai siti aperti
(virtual mall), la stessa appare discutibile con rignardo ai siti per i
quali I’accesso sia limitato ai membri che si sono registrati per
specifici servizi. In tali ipotesi, infatti, difetterecbbe il presupposto
dell’indeterminabilitd dei soggetti che possono accedere all’offerta.

Tuttavia, la diffusione di massa delle registrazioni dovrebbe essere
un requisito sufficiente per qualificare I’offerta presente in rete in
termini di offerta al pubblico®, anche per i siti “chiusi®*.

Pertanto, la qualificazione effettuata dalla Consob appare corretta,
anche se occorre evidenziare che la presenza di messaggi

® In questo caso saremmo in presenza, infatti, di una semplice informazione pubblicitaria.

7 Lo stesso discorso non pud, ovviamenic, essere esteso con riferimento al caso di e-mail
inviato a soggetti individuati, trattandosi di dichiarazione necessariamenie recettizia,

" In tal senso, ALBERTINI L., Osservazioni sufla conclusione del contratto tramite
compulers e sull'accellazione di un'offerta in Infernet, in Giust. civ., 1997, 11, p. 46,
secondo il quale: «L’offerta su Internet pud certamente configurare un’offerta al pubblico;
quantomeno ¢ sicuro che la presenza sulla rete integri il requisilo del “pubblico™. Meno
sicura ¢ la natura dell’offeria quando sia limitata ai soci di un club o di un’associazione: ad
esempio, tutti coloro che si sono registrati in un cerio sito di Internet per accedere a dci
servizi particolari ¢ hanno firmato degli impegni specifici: la risposta dovrebbe essere, perd,
positiva, dala la diffusionc di massa di dette registrazioni in cui Vintuitus personac @
sostanzialmenie incsistenten. Dello stesso avviso DE Nova G., Un comratio di consumo via
Internet, in Contratti, 1999, p. 113; Tos! E. (a cura di), / problemi giuridici di Internet,
Milano, 2001, p. 44 ¢ p. 45; contra CLARIZIA R., Informarica e conclusione del contratio,
Milano, 1985, pp. 150-153, il quale csclude la configurabilitd dell’offerta al pubblico
mediante elaboratore.

? «La soluzione potrebbe essere diversa, quando ad esempio la registrazione per Paccesso a
determinati servizi o utilitd fosse subordinata a requisiti specifici o comunque sottoposta a
comunicazione di accettazione delln domanda (salvo che quesiultima venga, poi, nei fatti,
concessa quasi aulomaticamente)»: cosi ALBERTINI L., op. cit., p. 45, nola n. 155,
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promozionali o negoziali non ¢ solamente equiparabile ad un’offerta
al pubblico, ma integra una vera e propria oflerta al pubblico.

Quanto, poi, all’utilizzo dell’aggettivo “permanente™, appare arduo
determinarne [’esatto significato, atteso che l'offerta puo sempre
essere revocata (ex art, 1328 c.c.) finché il contratto non sia concluso,
a meno che if proponente non si sia obbligato a mantenere ferma la
proposta per un certo tempo (ex art. 1329 c.c.).

Inoltre, la revoca dell’offerta al pubblico, sc fatta nella stessa
forma dell’offerta o in modo equivalente, & efficace anche verso chi
non né ha avuto notizia (art. 1336, comma 2, ¢.c.).

Poiché non sono immaginabili modalitd equivalenti ad /nfernet,
che presentino ciod la stessa caratteristica di diffusione potenzialmente
planetaria, & da ritenersi che per revocare un’offerta al pubblico fatta
attraverso un sito Web si debba utilizzare solo ed esclusivamente
Internet, con le stesse modalita impiegate per la diffusione
dell’offerta.

In generale, 'offerta effettuata mediante posta elettronica non &,
invece, configurabile come offerta al pubblico ex art. 1336 c.c., a
meno che un intermediario o il soggetto offerente decidano di
contattare contemporaneamente una lista di nomi che si sono registrali
su uno stesso sito per accedere a dei servizi parlicolari.

In tal caso, infatti, verrebbe a configurarsi un’offerta al pubblico
che, come per il sito Web, acquista efficacia dal momento in cui € resa
conoscibile ai soggetti di cui si vuole provocare I’accettazione.

La qualificazione in termini di offerta al pubblico o di invito ad
offrire delle comunicazioni fornite su un sito /nternet, o attraverso la
posta clettronica, assume in primo luogo importanza ai {ini dell’esatta
determinazione del dies a quo relativo allo ius poenitend.

Come si & gia specificato, infatfi, sia ai sensi della normativa
nazionale (art. 30, comma 6, TUF), sia in base alla previsione di cui
all’art. 6, paragrafo 1, direttiva n. 2002/65/CLE, il diritto di recesso
comincia a decorrere, nella quasi totalita dei casi, a partire dal
momento di conclusione del contratto.

Pertanto, la qualificazione giuridica dei messaggi che compaiono
su un sito Web & necessaria per determinare I’esatto momento di
perfezionamento del negozio, 0 meglio il dies a quo dell’inefficacia
delle proposte contrattuali o della sospensione dell’efficacia
dell’accettazione'’, a partire dal quale viene sospesa I’cfficacia dei

1 Per ulteriori delucidazioni, si rinvia al § quattro, capitolo II, dedicato all’esame dello ins
poenitendi.
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contratti di collocamento di strumenti finanziari o di gestione di
portafogli individuali (e probabilmente, in seguito all’adozione della
direttiva, dei diversi servizi di investimento) conclusi fuori sede o
collocati a distanza ai sensi dell’art. 32 TUF,

Strettamente dipendente da tale qualificazione & anche
I*applicazione della distinta ed ulteriore disciplina sulla sollecitazione
all’investimento mediante appello al pubblico risparmio’’.

Sebbene tale istitulo giuridico sia delineato dalla normativa TUF,
risulta palese che tanto 'offerta al pubblico, di cui all’art. 1336 c.c.,
tanto I’invito ad offrire possono costituire una sollecitazione
all’investimento quando hanno ad oggetto prodotti finanziari,
indipendentemente dal mezzo usato per la trasmissione al pubblico
dell'offerta, dell'invito ad offrire o del messaggio promozionale.

Per tale ragione, la riflessione sull’inquadramento civilistico di
un’offerta a distanza effettuata tramite sito presenta un interesse
rilevante e costituisce un presupposto logico all’analisi dell’istituto
giuridico della soliecitazione all’investimento, e dei collegamenti
sussistenti tra quest’ultimo ¢ la fattispecie dell’offerta a distanza,

2.1. segue: la sollecitazione all’investimento.

Il concetto di sollecitazione all’investimento & delineato dall’art. 1,
comma 1, lettera /), TUF, ai sensi del quale «per soliccitazione
all’investimento» s’intende «ogni offerta, invito ad offrire o
messaggio promozionale, in qualsiasi forma'? rivolti al pubblico,
finalizzati alla vendita o alla sottoscrizione di prodotti finanziari; non
costituisce sollecitazione all’investimenfo la raccolta di depositi

bancari o postali realizzata senza emissione di strumenti finanziari»".

"' Arit. 94 ss. TUF. Tali norme dispongono obblighi di informazione gravanti su coloro che
effettuano una sollecitazione all'investimento e sono direlle a proteggere gli investitori,
consentendo loro un «fondato giudizio sulla situazione paltrimoniale, cconomica c
finanziaria e sull’evoluzione dell*attivitd dell’emittente nonché sui prodoiti finanziari e sui
relativi diritti» (art. 94, comma 2, TUF).

"2 Grassello aggiunto.

" Si badi bere che il Testo Unico non si occupa dei profili negoziali (ciot della
problematica civilistica rclaliva alla conclusione del contratto), ma disciplina i profili
esecutivi (ad esempio & demandala alla Consob, ex art. 95 TUF, la regolamentazione delle
modalith di svolgimento della sollecitazione), e sopratiutto i profili informativi
dell’operazione, dettando un obblige di preventiva comunicazione alla stessa Consob (art.,
94, comma 1, TUF) delle caraticrisliche dell’operazionc mediante un prospelto informativo
allegato alla medesima comunicazione. Se I'esito del controllo & positivo, la Consob
autorizza la pubblicazione del prospetto informativo e, implicitamente anche 1*effeltuazione
deli’operazione di sollecitazione. Sul pianc definitorio, il *messaggio promozionale”, che
rientra nel concetio di sollecilazione, non indica un concetlo giuridico, ma fa riferimento a




L’utilizzo di un sito per "offerta a distanza di prodotti finanziari,
data [a sua diffusione su scala mondiale, integra potenzialmente' la
fattispecie in oggetto e richiede, accanto all’applicazione delle regole
esaminate nei capitoli che precedono, anche il rispetto delle regole
proprie dell’appello al pubblico risparmio.

Si  tratta, sommariamente, dell’obbligo di  preventiva
comunicazione alla Consob, da parte degli offerenti, dell’intenzione di
effettuare una sollecitazione all’investimento, allegando un prospetto
informativo destinato a pubblicazione'®. Tl contenuto del prospetio e
della comunicazione & slabilito dalla Consob con proprio
regolamento'®, nel quale vengono dettate, tra I°altro, anche le modalita

tutte le ipotesi in cui, pur mancando teenicamente un’offerta o un invito ad offrire, si vuole
comungue indurre il pubblico ad acquistare i prodotti finanziari oggetto della promozione.
Il riferimento all’invito ad offrire ha una chiara funzione antielusiva, volta ad evitare che
'operazione di investimenlo venga congegnala come invito al pubblico al selo scopo di
cvitare I'applicazione della disciplina delfa sollecilazione. Per quanto concerne il caraliere
“pubblico” della sollecitazione, come ne! codice civile, non ne vicne specificato il
significalo giuridico, ma viene demandato alla Consob il compito di stabilire
'inapplicabilith della disciplina della sollecilazione all’investimento quando 1Ta
sollecitazione & «rivolta a un numero di soggelti non superiore a quello indicato dalla siessa
Consob con regolamenion. Comunque, Ia legge non chiarisce se il numero ridotto dei
soggelti priva la sollecitazione del suo carattere “pubblico™, o se pinttoste la disciplina non
si applica, nonostante il permancre del caratlere pubblico dell’operazione, solo perché i
cosli dell’applicazione della disciplina sarebbero cccessivi rispetto al numero degli
investitori. Per ulteriori considerazioni, si v., fra gli aliri, SALANITRO N., Socierd per azioni
e mercati finanziari, Milano, 1998, p. 86 ss.; RORORF R., Sollecitazione all’investimento;
poteri della Consob e tutela degli investitori, in Foro it, 2001, n. 9, p. V-266; AAVV,, La
sollecitazione  all'investimento  nel  Testo  Unico  della Finanza: il commenio
dell'Assonime, in Riv. Soc., 2001, n. 1, p. 211 ss. FIco D., Le nnove norme Consob sulla
sollecitazione all'investimento, in Societd, 1999, n, 8, p. 989 ss. (Presentazione a Delib,
Consob 4 maggio 1999, n. 11971). Con riferimento alla normativa anlecedente al TUF,
cfr. COSTI R., La sollecitazione del pubblico risparmio, in Manuale di diritto commerciale,
a cura di BUONGCORE V., 1997, p. 747 ss.; PREITE D, In tema di sollecitazione del pubblico
risparmio, in Giur. comm.. 1986, 11, p, 217 s5.; CANNIZZARO G. — CHIAPPETTA F., ! valori
mobiliari, 'afferta al pubblico e V'art. 12 della l. 23 marzo 1983, n. 77, in Giur. comm.,
1988, I, p. 844 ss.; BocHicCHIO F., Considerazioni sul concetto di sollecitazione al
pubblico risparmio afla tnce della Legge 2-1-91 fe.d Legge S.L.M)}, in Riv, crit. div, priv,
1991, p. 423 ss5.; Dt cHio G., La sollecitazione del pubblico risparmio: | profili di
qualificazione, in Riv. soc., 1988, n. 1.

" 8i parla di potenzialita in quanto non sempre un’offerta destinata ad un ampio numero di
soggetti & qualificabile come di appello al pubblice risparmio.

S Art. 94 TUF.

"% 11 regolamento in oggetto concerne la disciplina degli emittenti. Esso & stato adottato con
delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 ¢ successivamente modificato con delibere n, 12475
del 6 aprile 2000, n. 13086 del 18 aprile 2001, n. 13106 del 3 maggio 2001, n. 13130 del 22
maggio 2001, n. 13605 del 5 giugno 2002, n. 13616 del 12 giugno 2002 e n. 13924 del 4
febliraio 2003, D*ora in avanti, lo stesso sard individuato come il reg. n. 11971/1999,
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di svolgimento della sollecitazione, al fine di assicurare la parita di
trattamento tra i destinatari'’.

Sono poi previsti una serie di obblighi informativi'® relativi sia ai
fatti che, sc comunicati, sono idonei ad influenzare sensibilmente il
prezzo degli strumenti finanziari, sia a studie statistiche' o, ancora, a
dati ¢ notizie richieste dalla Consob®®. Quest’ultima pud sospendere in
via cautelare la sollecitazione all’investimento in caso di fondato
sospetto di violazione delle disposizioni richiamate, oppure vietare la
sollecitazione in caso di accertata violazione delle stesse?’,

Particolare attenzionc viene rivolta agli annunci pubblicitari®, la
cui diffusione & vietata prima della pubblicazione del prospetto
informativo. Essi devono essere effettuati secondo i criteri stabiliti
dalla Consob, avendo riguardo alla corretlezza dell’informazione e
alla sua conformitd al prospetto informativo, altrimenti I’ Autorita di
vigilanza pu6 sospendere la diffusione dell’annuncio pubblicitario,
vietarne [ulteriore diffusionc o victare, infine, I’esecuzione della
stessa sollecitazione all’investimento?’. Vengono disciplinati, inoltre, i
casi di inapplicabilita della normativa brevemente richiamata, i quali
sono previsti sia a livello legislativo®, sia in relazione ad ipotesi

introdotte a livello regolamentare®.

' Art. 95 TUF. 1 rcgolamento n. 1197171999 prevede: all’art. 4 il contenuto della
comunicazione; all*art. 5 il contenuto del prospetto informativo; all’art. 13 le regole sullo
svolgimento della sollecitazione; all’art. 14 le norme di correttezza; all*art. 16 gli obblighi
informativi.

"® Art. 97 TUF e art, 16 regolamento Consob n, 11971/1999,

"> AR, 114 TUF sulle comunicazioni al pubblico,

% Art. 115 sulle comunicazioni alin Consob.

2! Art, 99 TUF,

2 Per unanalisi pit approfondita concernente gli aspetti internazionali della
regolamentazione della pubblicith cffettuata per via telematica, cfr. BuIs G., Aspects
internationaix du droit de la publicité ef des promotions sur Internet, in JCP E, 2000, p.
1846. Per il diritto francese, la pubblicitd relativa a strumenti finanziari fatta su Infernet
costiluisce un criterio di appello al pubblico risparmio. In cffetti, I’art. 411-1.2 del Code
monédiaire et financier stabilisce che 'emissione o Ia cessione di strumenti finanziari
attraverso il ricorso alla pubblicitd costituiscono un appello al pubblico risparmio. E
evidente che il concetto di pubblicith, cui fa riferimento la legislazione francese,
corrisponde al concello di promozione della normativa TUF.

B An. 101 TUF e art. 12 regolamento Consab n. 11971/1999, Per una comparazione con la
posizione dell’ Autoritd francese di vigilanza del mereato relativa alla regolamentazione
della pubblicitd, cfr. Recommandation COB n. 99-02, Promotion on vere de produir de
placement collectif ou de services de gestion sous mandat via Imternet, in Bulletin mensuel,
COB, juillet-aoiit 1999, p. 35.

M Ai sensi dell'an. 100 TUF, le disposizioni relative ali*appello al pubblico risparmio «non
si applicano alle sollccitazioni all’investimento: #) rivolte ai soli investitori professionali
come definiti ai sensi dell’articolo 30, comma 2; A) rivolic ad un numero di soggeui non
superiore & quello indicato dalla Consob con regolamenio; ¢) di ammoniare complessivo
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Con riferimento a questi ultimi, ¢ interessante riflettere sul caso
particolare relativo ad un sito accessibile solo ad una determinata
categoria di soggetti, che si sono registrali al sito per specifici servizi.

In via generale, |'offerta o I'invito ad offrire presenti sul sito Web
dovrebbero costituire una sollecitazione all’investimento allorché il
numero degli utenti sia tale da rendere Piniuitus personae
completamente assente.

Tuttavia, esaminando i casi di esclusione, c¢i si rende conto che il
criterio discriminante attiene piuttosto al numero dei soggetti obiati (il
quale, a1 sensi dell’art. 33, lcit. a), regolamenio Consob n.
[1971/1999, non deve essere superiore a duccento, per poter operare
uno dei diversi criteri di esclusione), che non all’assenza dell’ intuitus
personae.

La disciplina sulla sollecitazione all’investimento parrebbe,
dunque, inapplicabile solamente qualora il numero dei soggetii che
possono accedere al sito sia stato determinato con esattezza in via
preliminare.

Ai fini della disapplicazione della disciplina, inoltre, [’offerta
dovrebbe contenere la specificazione che essa & rivolta solo ai soggetti
iscrittisi fino ad una determinato momento (quello cioé in cui & stato
raggiunto il numero massimo di duecento), ed essere congegnata in

non superiore a quello indicato dalla Consob con regolamento; &) aventi ad oggetto
strimenti finanziari emessi o garantiti dallo Stato ialiano, da uno Stato membro
dell’Unione Europea ¢ emessi da organismi intcrmazionali a caraitere pubblico di cui
facciano parte unc o pin Stali membri dell'Unione Europea; €) aventi ad oggetio strumenti
finanziari cmessi dalla Banca Centrale Europea o dalle banche cenirali nazionali degli Stati
membri dell’Unione Europea; /) aventi ad oggelto prodotti finanziari emessi da banche,
diversi dalle azioni o dagli strumenti finanziari che permettono di acquisire o sottoscrivere
azioni, ovvero prodotti assicurativi emessi da imprese di assicurazionc.

2. La Consob pud individuare con regolamento altri tipi di sollecitazione all’investimento ai
%uali le disposizioni del presente capo non si applicano in tutto o in parie».

Le disposizioni relative alla sollecitazione all’investimento sono contenute agli articoli 3-
34 del regolamento n. 11971/1999. In particolare, I'articolo 33 prevede | casi di
inapplicabilitd della intera disciplina sulla sollecitazione all’investimento per le
sollecitazioni:« a) rivolte ad un numero di soggetli non superiore a duecento; b) aventi ad
oggetio prodotti finanziari di ammontare complessivo non superiore a 40.000 curo; &) in cui
& richiesto un investimento unitario minimo nen inferiore a 250.000 euro; &} finalizzate al
reperimento di mezzi per lo svolgimento di attivitd non lucrative di utilitd sociale; e)
effettuate nell’ambito di vendite coattive connesse a procedimenti previsti per legge, /)
aventi ad oggetto strumenli finanziari rappresentativi dell’intero capitale o della
partecipazione di controllo quando debbano essere accertate da un solo soggelto o da pin
soggeHi di concerto; g) rivolti ai componenti di organi sociali o ai dirigenti dell’emittente,
della societd che lo conirollano, ne sono controllate o sono contrellate dal medesimo
soggetto che controlla 'emintente; 4) aventi ad oggetto strumenti finanziari offerti in
opzione ai soci di emittenti non aventi azioni o obbligazioni convertibili quotate o diffuse»,
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modo da rifiutare I’adesione da parte di soggetti a cui & assegnato un
numero di registrazione che indichi il superamento della soglia di
duecento persone.

In mancanza di tali presupposti, I'offerta tramite sito Webd rivolta
ad una determinata categoria di soggetti, che si sono registrati per
determinati servizi, integra senz’altro un’offerta al pubblico e come
tale risulta sottoposta alla disciplina della sollecitazione del pubblico
risparmio.

I.a stessa conclusione deve essere sostenuta per il caso in cui
I"offerta sia rivolta ad una determinata categoria di soggetti
individuata con riferimento ad una particolare qualita®, aliorché rale
categoria non rientra fra quelle che risultano sottratte parzialmente o
totalmente, per disposizione legale o regolamentarc, alla disciplina
della sollecitazione all’investimento®, ¢ allorché non ricorrano,
inoltre, i presupposti quantitativi per disapplicare la medesima
disciplina®®.

* 8i veda 1a Comunicazione Consob n. DIS/98097506 del 22 dicembre 1998, nclla quale
I’Autoritd di vigilanza, con riferimento ad un’offerta rivolta alla categoria generale dei
farmacisti, specifica che «la cerchia di 200 soppetli deve cssere rappresentata dai destinatari
della proposta e non solo dagli effettivi sottoscrittorin. Cib significa che ove la proposia sia
rivolta ad una gencralitd pit ampia di persone, la stessa costituisce una sollecitazione
all'invesatimento, e I'eventuale possibilitd di selezionare i soltoserittori viola il principio di
aritd di trattamento dei destinatari {ari. 95, comma 1, lett. ¢), TUF).
7 Tra rali soggetti, ai sensi dell’art. 33, comma 1 e 2, regolamento Consob n. 11971/1999,
rientrano: i soci di cmiltenli non aventi azioni o obbligazioni convertibili in azioni; i
componenti degli organi sociali o i dirigenti dell’emitiente della societa che lo controllano,
ne sono controllate o sono controllate dal medesimo soggetto che controlla Pemittente; i
soci di cmitienti con azioni o obbligazioni eonvertibili quolale per le solleeilazioni aventi
ad oggetlo sirumenti finanziari quotati; i soci di emittenti con azioni o obbligazioni
convertibili diffuse per le sollecitazioni aventi ad oggetto strumenti finanziari tonr court; i
dipendenti, ex dipendenti ¢ agenti delle socield che controllane [Pemittente, ne sono
controllate o sono controllate dal medesimo soggetio che controlia I'emittente, nonché i
soggelti ad esse legali da rapporti di collaborazione coordinala e continuativa. Con
riferimento a lale uliima categoria di soggetti, si v. la comunicazione Consol n.
DIS/99088087 del 30 novembre 1999,

® Ai sensi dell’art. 33, comma 1, reg. Consob n. 11971/1999, la disciplina sulla
sollecitazione ali*investimento non si applica alle sellecitazioni aventi ad oggetlo pradotti
finanziari di ammontare complessive non superiore a 40.000 euro; in cui & richiesto un
investimento unitario minimo non inferiore a 250.000 euro. La disciplina, inolire, non si
applica parzialmente {ex art. 33, comma 2) alle sollecitazioni aventi ad oggetto prodotti
finanziari di ammontare complessivo non superiore a 5.000.000 di euro. Per complciczza, si
richiamano gli altri casi in cui la disciplina sulla sollccilazione all’investimento risulta
inapplicabile. Essi riguardano le sollecitazioni: «finalizzate al reperimento di mezzi per lo
svolgimento di attivith non lucrative di utilitd sociale; effeftuate necll’ambito di vendite
coaltive connesse a procedimenti previsti dalla legge; aventi ad oggetto strumenti finanziari
rappresentativi dell’intero capitale o della partecipazione di controllo quando debbano
essere accettate da un solo soggetto o da pid soggetti di concerton. Per un csempio di
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La determinazione dell’applicabicabilita della distinta
disciplina della sollecitazione all’investimento all’offerta a distanza
telematica richiede, dunque, un’analisi attenta della strutturazione del
sito da parte della Consob.

Quest’ultima, sempre nell’ambito della fattispecie sulla
sollecitazione all’investimento mediante Intermet, ¢ stata, inoltre,
chiamata a fornire specifiche soluzioni ad ulteriori problemi
applicativi, connessi alle modalitA di adesione alla proposta
confrattuale di appello al pubblico risparmio effettuata mediante sito
Web.

2.2. segue: ulteriori questioni sulla sollecitazione all’investimento
mediante utilizzo di un sito /mterner. In particolare: ['impiego
della firma digitale.

Sul piano applicativo, I’utilizzo del sito Web pud comportare,
come si & gid detto, ulteriori e specifici problemi che, se non
compiutamente risolti, mettono in gioco il rispetto di alcune
disposizioni dettate in tema di sollecitazione all’investimento.

In particolare, per gli annunci pubblicitari risulta alquanto arduo il
controllo rivolto a sanzionare qualsiasi messaggio riguardante
sollecitazioni all’investimento effettuato prima della pubblicazione del
prospetto informativo.

L’annuncio, infatti, pud essere effettuato anche tramite /inks di
collegamento a siti di soggetti collegati o controllati dall’emittente®.

In sostanza, le particolaritd tecniche di /nternet ampliano
notevolmente le possibilitd di eludere la disciplina, diminuendo il
rischio di essere “scoperti”.

Cid pone [a necessita di ripensare le modalitd del controllo da parte
dell’Autorith  di  vigilanza, nonché I’esigenza di modificare
eventualmente le stesse sanzioni, onde creare un deterrente capace di
ridurre al minimo i rischi di elusione della disciplina.

Appare evidente, infatti, che un controllo capillare sulla rete, oltre
che faffualmente quasi impossibile, sarebbe del tutto criticabile in
termini di rapporto tra costi e benefici.

sollecitazione finalizzata al reperimento di mezzi per lo svolgimento di ativitd non
lucrative di utilitd sociale, si v. la comunicazione Consob n. DEM/<1027182> de 12 aprile
2001, relativa alla sottoscrizione di quote di una societd cooperativa.

¥ Non si fa riferimento ad un collegamento o ad un controllo esclusivamente di natura
giuridica, ma ad ogni legame anche ¢/0 solo di natura economica.
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Proprio considerazioni di ordine economico sono alla base della
stessa accettazione dell’impiego di nuove tecnologie per lo
svolgimento di attivitd economiche “tradizionali®.

La pubblicazione del prospetto informativo, per esempio, pud
avvenire mediante l'utilizzo della rete®®: non si rilevano, infatti,
elementi ostativi di natura giuridica alla predetta diffusione tramite la
rete nternet’’ e, da un punto di vista economico, risuita evidente che
per l'emittente o il soggetto incaricato della sollecitazione, la
diffusione mediante rete del prospetto informativo pud consentire dei
risparmi di spesa.

L’adesione alla sollecitazione deve essere effettuata, ai sensi
deli’art. 13, comma 4, del regolamento Consob n. 11971/1999,
«mediante la sotfoscrizione del modulo predisposto dall’offerente o
con altre modalita equivalenti indicate nel .g)_rOSpetton».

La Consob, con propria comunicazione™, ha qualificato ['adesione
all’offerta tramite Infernet quale modalith “equivalente” alla

*® Comunicazione Consob n. DAL/RM/96008280 del 9 settembre 1996.

3! La Consob, con la comunicazione n. DI/99065403 del 3 settembre 1999, pubblicata in
Bollettino Consob n. 9/1999, p. 40, ha nuovamente confermato la possibilita di effettuare
tramite il sito /rrernet la consegna all’investitore del prospetto informativo e del cormesso
modulo di sottoscrizione. Ad avviso dell’ Autorita di vigilanza del mercato, infatti, poiché il
prospetto informativo, con il connesso moduto di sottoscrizione, rientra fra i documenti di
cui anche il libro TIT del regolamento Consob n. 1522/1998 prevede la consegna (cfr. arl.
36, comma 1, fettera c, del regolamento) e poiché, ai sensi dell’arl. 75, comma 3, del
medesimo rtegolamento, essi possono essere resi disponibili mediante tecniche di
cornunicazione a distanza quando queste ultime siano con ¢id compatibili e consentano al
destinatario del documento di acquisime la disponibilitd su supporto duraturo, non si
ravvisano impedimenti normativi alla consegna del prospetio tramite Jiternet, data la
compatibilitd dello strumento in questione con la puntuale informazione dell’investitore, e
data la possibilita di stampa.

¥ Grassetto aggiunto,

** Comunicazione n. DIN/56016 del 21 lugiio 2000, relativa al collocamento a distanza di
quote o azioni di OICR tramite /iternet. In particolare, nella citata comunicazione si legge
che nelP’attuale «stato di evoluzione tecnologica, I'unico strumento tecnico che possa essere
considerato “modalita equivalente” alla sottoscrizione & costituito da Internet», in quanto
solo «la refe (...) consente di soddisfare quei requisiti indispensabili per 1’adesione ad
un‘operazione di sollecitazione, primo fra tutti, la consegna del prospetto informativo e la
compilazione del modulo di sottoscrizionen. La comunicazione in oggetto costituisce uno
sviluppo significativo del precedente orientamento manifestato dalla Consob in relazione
alla compravendita di quote di fondi comuni di investimento mediante I'utilizzo del
servizio di banca telefonica e al collocamento, sempre di quote di fondi comuni di
investimento, medianle sito /nfernet. Nella comunicazione D1/99051449 del 1 luglio 1999,
la Consob ha, infatti, precisato che la conclusione dei contratti relativi alla promozione e al
collocamento di dette quote, dovendosi realizzare mediante la sottoscrizione del modulo
allegato al prospetto informativo, necessita, per la prima operazione, della forma scrifta e
non &, quindi, attuabile attraverso il servizio di banca telefonica; per le c.d. operazioni
successive («passaggio ra fondi ovvero quelle relative a sottoscrizioni successive afferenti
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sottoscrizione del modulo cartaceo nelle operazioni di sollecitazione
all’investimento, avendo cura di specificare che 1'utilizzo di /nternet
«presuppone la preventiva identificazione dell’investitore sia ai fini
della disciplina antiriciclaggio sia per I’attribuzione di una password o
codice identificativo indispensabile alla conclusione defl’operazione
di investimento».

La novitd ¢ rilevante, poiché il requisito della forma viene
soddisfatto mediante il semplice utilizzo della rete.

Tuttavia, I’assoluta equiparazione dell’impiego di Jwfernet aila
sottoscrizione di un modulo cartaceo dovrebbe essere rivista alla luce
del valore giuridico che, allo stato atluaie, ¢ dato attribuire alla firma

digitale®,

ad un sistema di fondi previsto sin dalla conclusione dell’originario contratlo, ovvero
ancora per le operazioni di rimborsow), invece, la ferma scritta non & necessaria € pud
quindi essere ufilizzato il servizio di banca telefonica, Analoga conclusionce si riscontra
nella comunicazione n. DI/92065403 del 3 sctiembre 1999, in cui [a Consob ha ribadito che
la wadesione alla sollecitazione mediante restituzione alla SGR Iramite servizio postale del
modulo di sottoscrizione che I’investitore ha acquisito nel sito Internet & conforme alle
disposizioni di cui all’art, 13, comma 4, del regolamento Consob n. 11971/1999w, e che «le
softoscrizioni suecessive alla prima (nonehé i passaggi tra fondi offerti tramite un unico
prospetto informativo) costituiscone parti di un’operazione unitaria iniziata con la prima
sottoscrizione, cosicché le relative disposizioni non devono essere obbligatoriamente
acquisite dalla SGR mediante il modulo di solloscrizione», potendo ben ammetiersi anche
I'utilizzo della e-mail per la ricezione delle sicsse. Si noti il rilevanic cambiamento operato
con la comunicazione n, DIN/S6016 del 21 Tuglio 2000, con la quale si riconosce valore di
“modalitd equivalente alla gottoscrizione” al mezzo Infernef, consentendone I'impicgo non
solo per le c¢.d. operazioni successive (di passaggio tra fondi o operazioni di
disinvestimento), ma anche per la slessa conclusione del contratto.

11 debutto della firma digitale nella nostra legislazione, avvenuto con il d.p.r. n. 513/1997,
& stato caraticrizzalo da un approccio monistico, poiché si & introdoito un modello unitario
di firma digitale, provvisto delie pin elevate caratferistiche di sicurezza tecnologica, Tn
seguito, la Direttiva 93/1999, relativa ad un quadro comunitario per le firme eletironiche, ha
previsto pib tipologic di firma eletironica, con al vertice 1a firma clelironica avanzata,
basala su un certificato qualificato rilasciato da un certificatore acereditato (corrispondente
sostanzialmente alla Airma digitale italiana) e, al di soltn, qualunque figura i firma
elettronica, definita dalla Direltiva come “dari in forma eletvonica, allegari oppure
connessi framite associazione logica ad aliri dati eletironici ed wilizzata come metodo di
antenticazione”. 1| legislatore italiano, in sede di attuazione della direttiva, ha previsto
all’art. 6, comma 2, del d.lgs. n. 10/2002, che: “I documenio informatico, solfoscritio con
firma elettronica, soddisfa il requisito legale della forma seritta. Sul piano probatorio il
documento siesso é liberamente vafutabile, tenuia conto delle sue caralieristiche oggettive
di qualita e sicurezza, Esso soddisfa inoltre l'obbligo previsto dagli articoli 2214 e seguenti
dal codice civile e da ogni alira analoga disposizione legistativa o regolameniare”. Per la
letteratura sulla firma digitale, sia consentito rinviare a: TRIPODT E.M. — GASPARINI M.,
Firma digitale e documento informatico, Roma, 1998; DEL VECCHIO B., Riflessioni sul
valore giuridico della sotfoscrizione eletironica, in Riv. not., 1991, p. 977 ss.; PARISIF., 7
contratio concluso medianie computer, Padova, 1987; ANDRINI M.C., Dal tabellione al
sigillo elettronico, in Vita notarile, 1998, p. 1787 ss.; FINOCCHIARD G., Documenio
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Pur senza entrare nello specifico dei molteplici problemi inerenti a
quest’ultimo Istituto, & necessario comunque soffermarsi su alcuni
aspetti che, sebbene relativi alla firma digitale, finiscono per
interessare anche |’oggetto del nostro studio, imponendo una
riflessione globale che tenga conto delle notevoli implicazioni
interpretative ed applicative, che ’'uso disinvolto di differenti Istituti
giuridici pud comportare.

Internet, quale modalita equivalente alla sottoscrizione,
sembrerebbe, infatti, integrare una figura di firma elettronica c.d.
“minore”, di cui la Direttiva n. 93/1999 * e I'art. 2, lett. a), d. lgs. n.
10/2002 di recepimento della medesima forniscono la seguente
definizione: « I’insieme dei dati in forma elettronica, allegati oppure
connessi tramite associazione logica ad altri dati elettronici ed
utilizzata come metodo di autenticazione informaticay.

Per il legislatore italiano, ai sensi dell’art. 6, comma 2, del d. Igs.
n. 10/2002, «il documento informatico, sottoscritto con firma

informative e firma digitale, in Contratio e impresa, 1998, p. 956 ss.; PACIFICO M., La
Jfirma digitale in prospeftiva ewropea, in Euwropa e diritto privaio, 1998, p. 1189 ss,;
ALBERTINI L., Sul documento informatico e sulla firma digitale (novitd legislaiive), in
Ginst. civ, 1998, TI, 267 ss.; BRESCIA S, /n tema di firma digitale e di documento
informatico, in Nuove leggi civ., 2000, p. 3 ss.; ZAGAMI R., Firma digitale e sicnrezza
giuridica, Cedam, 2000, id., Firme "digitali”, crivtografin e validita del documento
eletironico, in Dir dell'inf. E dell’informatica, 1996, p. 151 s5.; id., La firma digitale tra
soggetti privali nel regolamento concernente “aifi, documenti e contrafti in forma
elettronica”, in Dir. dell'inf. e dell'informatica, 1997, p. 903 SS.; DELFINI F., La recentz
direttiva sulle firme elettroniche, in Conitratti, 2000, p. 424 SS.; RIDOLFI P., Firma digitale
e sicurezza informatica. Tecnologie e normative, Milano, 1998; ROGNETTA G., La firma
digitale e il documento informatico, Napoli, 1999; CIACCI G., La firma digitale: I sistema
della firma digitale ¢ il commercio elettronico su Internet. Commento al D.P.R. 513/1997 ¢
swe applicazioni pratiche, Milano, 1999, GIAQUINTO D. — RAGOzzo P., I sigillo
informatico, in Notariato, 1997, p. 80 ss.; NASTRI M., La firma digitale, in Noter-Notariato
dell’Emilia Romagna, n. 7, gennaio/giugno 999, p. 9 ss.; PiccoLl P, — ZANOLINI G., /I
documento eletironica e la "firma digitale”, in Notariato, 2000, n. 4, p. 879 ss.; BECHINI
U., Vademecum minimo in tema di fimzione notarile e firma digitale, in Notariato, 2000, p.
1155 ss.; CAMMARATA M. MACCARONE E., Troppe "firme"” nell'attuazione della direttiva,
Interlex, 6.02.03, hiip://www.interlex it/docdipit/indice.htm; GUERNELLI M., /! commercio
glettronico e la  firma digitale,in  Giwr.  Comm., 2003,n.[,I, p. 70 ss;
CAMMARATA M., Firma digitale e firme elettraniche, un pasticcio - La normativa italiana
sconvolta dal decreto lagislarivo 23 gennaio 2002, n. 10, che ha recepito la confiisa
direitiva 1999/93/CE sulle "firme elettroniche”, in Diritto & Diritti, 2002, n. 11, p. 11 s5.;
FINOCCHIARQ G., Firma digitale e firme eletironiche, Il quadro normativo italiano dopo il
d. legisl. [0/2002, 2002, in Coniratio e Impresa, n. 2, p. 853 ss.; DE SANTIS F., Documento
informatico, firma digitale e dinamiche processuali, in Rassegna di diritte civife,
2001, n. 2, p. 241 ss.

35 La Direttiva 1999/93/CE, relativa ad un quadro comunilario per le firme eletironiche, &
reperibile in Gazzetia Ufficiale delle Comunita enropee n. L 013 del 19 gennaio 2000, pp.
12-20.
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elettronica, soddisfa il requisito legale della forma seritta®. Sul
piano probatorio il documento stesso & liberamente valutabile, tenuto
conto delle suec caratteristiche oggettive di qualitd e sicurezza. Esso
soddisfa inoltre I’obbligo previsto dagli articoli 2214 e seguenti dal
codice civile e da ogni altra analoga disposizione legislativa o
regolamentare».

Pertanto, qualunque firma eleftronica, e dunque anche quella
effettuata tramite la digitazione di una password attraverso I'utilizzo
di /nternet, ¢ sufficiente ad integrare gli estremi della forma scritta,
salvo che sul piano probatorio il documento cosi sottoscritto ¢
liberamente apprezzabile dal gindice™,

Si arriva, quindi, al paradossale risultato che una firma elettronica
minore, quale quella apposta tramile /n/ernef, pud essere utilizzata per
soddisfare il requisito della forma seritta ad substantiam®®, salvo che
il giudice, in sede di un eventuale contenzioso, potrd liberamente
valutare la portata probatoria del documento.

Per comprendere meglio la “stranezza” di tale disposizione, basta
riflettere sulla ulteriore previsione di cui al secondo comma dell*art. 6
del d. Lgs. [0/2002, secondo la quale una firma eletironica
intrinsecamente insicura, quale quella c.d. minore, soddisfa I’obbligo
previsto dagli articoli 2214 ¢ seguenti del codice civile: cib significa
che le scritture contabili possono essere tenute avvalendosi anche di
una firma eletironica minore, il che parrebbe assurdo, atteso che le
scritture contabili hanno funzione probatoria (art. 2709 c.c.), mentre la
firma elettronica minore non garantisce alcunché sul piano probatorio.

Forse la previsione in esame altro non fa che ricercare un punto di
equilibrio tra esigenze di celeritd, da un lato, e tulela del Litolare delia
password da eventuali abusi, dall’altro. A questa conclusione pare
potersi giungere considerando Ia disposizione di cui al terzo comma
dell’art. 6, secondo cui «il documento informatico, quando &
sottoscritto con firma digitale o con un altro tipo di firma elettronica
avanzata, ¢ la firma & basata su di un certificato qualificato ed &
generata mediante un dispositivo per la creazione di una firma sicura,
fa inoltre piena prova, fino a querela di falso, della provenienza delle
dichiarazioni da chi I’ha sottoscritto».

*% Grassetto nostro.

* Per una severa critica al d. lgs. n. 10/2000, cfr. BECHINI U. — MICCOL! M., Altuazione
della direttiva enropea sulla firma elettronica, owero fa firma asine probationes, in
Notariafo, n. 3, 2002, p. 327 ss.

3 Per una rifiessione sulla forma ad substantiam, si v. IRTI N., Studi sui formalismo
negoziale, Milano 1997,
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Tale norma sembra equiparare la firma digitale sicura alla scrittura
autenticata®: parallelamente, la firma elettronica minore verrebbe a
costituire mezzo di sottoscrizione di una scrittura privata semplice,
senza attribuire un valore certo all’autenticita del sottoscrittore.

Con riferimento all’oggetto del nostro studio, si evidenzia come
’adesione alla sollecitazione attraverso Iutilizzo di Iniernet,
gualificata dalla Consob in termini di modalitd equivalente alla
sottoscrizione, finirebbe con [attribuire valore di forma scritta al
documento informatico di adesione, senza peraltro rafforzarne
I’attendibilitd su un piano probatorio.

11 sistema di adesione non offre molto nemmeno su un piano di
sicurezza, specie ove all’adesione dovesse seguire il pagamento
mediante utilizzo della carta di credito da parte dell*investitore.

Ma forse 1'impiego di una firma elettronica avanzata®, sicura da
un punto di vista della pirateria informatica, non appare necessaria per
transazioni di ammontare non rilevanic ed in numero relativamente
alto, quali quelle effettuate nell’ambito di una sollecitazione del
pubblico risparmio, poiché essa comporterebbe oneri eccessivi per il
soggetto offerente, che sicuramente verrebbero traslati sul prezzo del
prodotto finanziario, oggetto di sollecitazione.

Resta in ogni modo vera la constatazione che la forma “sine
probatione”, che il d. Igs. n. 10/2002 sembra avere introdotto, pud,
oltre che costituire un eventuale mezzo di tutela del titolare della
password contro eventuali abusi, penalizzare notevolmente sia
I’investitore, sia I’offerente di strumenti finanziari a distanza.

Nonostante la conservazione su supporto duraturo delle evenienze
delle operazioni poste in essere, in sede di contenzioso, infatti, il
giudice potrd wvalutare liberamente il wvalore probatorio dei

% Per le conscguenze legate ad una siffatta cquiparazione, cfr, BECHMN U, — MICCOLI M.,
Attuazione della direttiva europea sulla firma elettronica, ovvero la firma «sine
probationes, cit., p. 330ss.

“ Si tratta della firma di cui all'art, 10 del d.p.r. n. 513/1997, in base al quale: «(...) 3. La
firma digitale deve riferirsi in maniera univoca ad un solo soggetto ed al documento o
all'insieme di documenti cui ¢ apposta o associata. 4. Per la generazione della firma digitale
deve adoperarsi una chiave privata la cui corrispondente chiave pubblica non risulti scaduta
di validitd ovvero non risulti revocata o sospesa ad opera tlel soggetto pubblico o privato
che I’ha certificata {...)». Perianto, la chiave, rilasciata da un certificatore accreditato, &
creata mediante dispositivi volti a garantime [*assoluta sicurezza (sistemi crittografici). Ai
sensi dell’art. 2, lettera g), del d. lgs. n. 10/2002, poi, la firma eletironica avanzata ¢ definita
come «la firma eletironica oftenula atiraverso una procedura informatica che garantisece Ia
connessione univoca al firmatario ¢ la sua nnivoca identificazione, creati con mezzi sui
quali il firmatario pud conservare un controllo esclusivo e collegamento ai dali ai quali si
riferisce in modo da consentire di rilevare sc i dati siessi siano stati successivamente

modificatin.




corrispondenti documenti informatici: la prova dell’autenticitd della

sottoscrizione apposta mediante (irma elettronica minore o dell’uso

improprio della password da parte di un terzo, sia essa a carico
dell’investitore, sia essa a carico dell’intermediario a seconda delle
pretese avanzate, & di difficile, se non impossibile, fornibilita.

Si pud certo obiettare che il problema rilevato ¢ inerente ai dubbi
interpretativi ed applicativi propri al d. lgs. n. 10/2002, piuttosto che
alla materia che ci occupa.

Contro tale obiezione, si osserva, perd, che I’esame compiuto
consente di muovere una serie di osservazioni, prima fra tufte quella
relativa all’attendibilita delle interpretazioni cffettuate dalla Consob
mediante le proprie comunicazioni.

It riconoscimento, da parte della Consob, dell’ «equivalenza alla
forma scrittan per una qualunque password immessa in /nfernet, ¢
avvenuto precedentemente all’entrata in vigore del d. lgs. n. 10/2002:
poteva [* Autorita di vigilanza attribuire, in via interpretativa, valore di
finma elettronica ad una semplice associazione fogica di dati?

A prescindere da tale interrogativo, la cui risoluzione
necessiterebbe di una trattazione ampia ed arlicolata che non &
possibile effettuare in questa sede, allo stato attuale si pone I’esigenza
di ripensare le modalita di adesione alle sollecitazioni all’investimento
effettuate tramite [a rete, se non si vuole:

a) appesantire il sistema giudiziario attraverso contenziosi che
richiedono una particolare preparazione tecnica del foro
giudicante;

b) minare lo siesso impiego del mezzo Internet per le operazioni
finanziaric oggetto del nostro studio;

¢) esporre l'investitore e l'offerente ad un’incertezza giuridica
crescente, sia su un piano di rapporti tra privati, sia a livello di
sistema finanziario nel suo complesso.

Una soluzione potrebbe essere quella di prevedere ’uso della firma
elettronica “avanzata *'' anche per le adesioni alle sollecitazioni
all’investimento, il cui maggior costo verrchbe si probabilmente
traslato sui consumatori, ma rappresenterebbe la naturale contropartita
di una sicurezza giuridica accresciuta, che i soggetti intermediari si
incaricherebbero di assicurarc laddove, per esempio, gli stessi si
altivassero per oftenere lo status giuridico di  “certificatore
accreditato®",

"' 8i veda Ia nota precedente.
#2 1’albo dei soggetli cerificatori & stato istituito presso 1'Autorita per I'informatica ncila
pubblica amministrazione (Aipa) con circolare 26 luglio 1999, n. Aipa/CR/22. Proprio tale
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In tale qualitd, gli intermediari potrebbero, inoltre, procedere
direttamente alla verifica dell’tdentitd del soggetto che si avvalga della
firma digitale per sottoscrivere atti o documenti, ed ottemperare,
altresi agli obblighi previsti dalla normativa antiriciclaggio®.

Qualche riflessione, infine, deve essere effettuata circa il
collegamento tra forma scritta e firma digitale per tutti gli altri servizi
di investimento, diversi dalla sollecitazione, che sono fornili a
distanza, e per i quali la Consob e/o il TUF richiedono la forma scritta:
stipulazione del contratto di negoziazione per conto terzi';
stipulazione del contratto di ricezione e trasmissione di ordini nonché
mediazione®; stipulazione del contratto di gestione di portafogli di
investimento™; contratti per la concessione di finanziamenti agli
investitori ¢ di consulenza in materia di investimenti in strumenti
finanziari*’; ogni altra dichiarazione negoziale in ordine alla quale sia
richiesta dall’ordinamento, senza alternative, la forma scritta.

Sul punto, la Consob ha operato uno siretto collegamento tra la
forma scritta e la firma digitale c.d. “avanzata”, stabilendo che Ia
conclusione di un contratto relativo alla prestazione dei servizi di
investimento «poira avvenire via Internet solo ove sia cffettivamente
realizzabile la c.d. firma digitale secondo quanto disposto dal d.p.r. 10
novembre 1997, n. 513, in attuazione dell’art. 15, comma 2, della
legge 15 marzo 1997, n. 59. Lo stesso ¢ da dirsi per ogni altra

provvedimento assume una notevole rilevanza, poiché sembra legittimare Ia possibilita che
eli intermediari, che siano in possesso dei requisiti richicsti dalla circolare medesima, siano
inseriti nell’albo pubblico dei soggeltti certificatori previsto dalla normaliva di settore.

“> Su tale aspetto, si rinvia al par. 4 del presente capitolo.

* Arl. 23 TUF e art, 30, comma 1, reg. Consob n. 1522/1998.

** Art. 23 TUF e ari. 30, comma |, reg. Consob n. 1522/1998.

% La forma scriita per questi ultimi & prevista dall’art. 24, commi |, lett. @) e 2, TUF. Si
rammenta, inolire, che |a forma scritta & richiesta per I'assolvimento dell’abbligo, previsto
dall’art. 28, comma 1, lett. a), reg. Consob n. 1522/1998, di ricevere dall*investitore
I’'eventuale rifiuto di fornire le notizie «circa la sun esperienza in maleria di investimenti in
strumenti finanziari, fa sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di investimento, nonché
circa la sua propensione al rischion. Essa & ulleriormente prescrilla per *assolvimento
dell’obbligo, previsto dall’art. 28, comma 3, reg. Consob n. 1522/1998, di informare
eprontamente ¢ per iscritto I’investitore appena le operazioni in strumenti finanziari derivati
e in warrant {...) abbiano generato una perdita, effetliva o potenziale, pari o superiore al
50% del valore dei mezzi costituiti a tilolo di provvista e garanzia per esercizio dclle
operazionin.

Y Ari. 30, comma 3, lett. b). reg. Consob n. 1522/1998, nella sua versione attuale. Si
ricorda che la Consob si & avvalsa della possibilith di derogare alla forma scritta concessale
dall’art. 23, comma |, TUF, solo con riferimento ai contratti di collocamento, ivi compresi
quelli di offeria futori sede e di promozione e collocamento a distanza, e ai contratti
accessori, fatta cecezione appunto per quelli di concessione di finanziamenti agli investitori
¢ di consulenza in materia di investimenti in strumenti finanziari.




dichiarazione negoziale in ordine alla quale sia richicsta
dall’ordinamento, senza allernalive, la forma scritta»™,

Tuttavia, se il riferimento alla firma digitale “avanzata® era certo
con riferimento al periodo antecedente |*entrata in vigore del d. Igs. n.
10/2002, quid iuris con riferimento alle innovazioni introdotte da
quest’ultimo?

Il dubbio appare legittimo, visto che attualmente il requisito legale
della forma scritta & soddisfatto da qualsiasi firma elettronica® (e
quindi non necessariamente dalla firma digitale “sicura™).

Per la conclusione dei contratti relativi ai servizi di investimento
forniti a distanza sara sufficiente Putilizzo di una password via
Internet o & ancora necessario ’utilizzo di una firma basata su di un
certificato qualificato rilasciato da un certificatore accreditato?

E chiaro che P’Autoritd di vigilanza non pud imporre agli
intermediari oneri aggiuntivi rispetto a quelli previsti per legge ma, se
si opta per una firma “semplificata”, potrebbero sorgere i problemi
probatori di cui si & discusso anche con riferimento alla conclusione
dei contratti relativi ai diversi servizi di investimento.,

Solo un intervento a livello legislativo potrebbe eliminare tali
inconvenienti,

Nelle more, PAutoritd di vigilanza del mercato finanziatio
dovrebbe intervenire nuovamente ¢ rendere, cosi, trasparente la
propria posizione, alla luce dell’evoluzione normativa che la firma
digitale ha conosciuto.

In mancanza, sarcbbe fortemente contraddittorio prevedere
I'impiego della firma digitale ¢.d. minore per aderire ad un’operazione
di sollecilazione all’investimento effettuata tramite /Infernet, ¢
prescrivere, invece, I'impiego della firma digitale avanzata per la
conclusione dei contratti relativi ai vari servizi di investimento, offerti
sempre tramite la rete.

Lapparente incongruenza deriva, senza dubbio, da una “reattivita
tardiva” rispetto ad una riforma che ha parzialmente sconvolto
I’originario istituto della firma digitale.

Cio mette in luce le difficoltd che legislatore ed Autorita di settore
incontrano nel fornire risposte adeguate a nuove fenomenologie. 1l
mancato intervento della Consob dimostra, infatti, I’incapacita di

*® Comunicazione Consob n. D1/30396 del 21 aprile 2000, in materia di trading on line e
regole di comportamento.

* Art. 6, comma 2, d. lgs. 23 gennaio 2002, ai sensi del quale: «il documento informatico,
sotloscritio con firma elettronica, soddisfa il requisito legale della forma scritian.
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“seguire temporalmente” il ritmo di sviluppo imposto dal progresso
tecnologico.

Vanno, perianto, ripensati i criteri e le modalitd di azione,
attraverso “‘un’attivitd anticipatoria® che, benché estremamente
difficile da implementare, costituisce forse Iunica strada per
contenere gli effetti perversi ed intrinseci ad ogni processo evolutivo
di tipo tecnologico.

3. L’obbligo dell*utilizzo del promotore finanziario.

Altro aspetto interessante, legato all’utilizzo di un sito Web
nell’offerta a distanza di prodotti e servizi finanziari, riguarda
I’obbligo di utilizzo dell’opera di un promotore finanziario.

Come si & gid visto in altra parte del presente lavoro, il
regolamento Consob n. 11522/1998 prescrive tale obbligo solo
quando la tecnica di comunicazione a distanza utilizzata consente
«una comunicazione individualizzata e una interazione immediata con
I'investitore»™, e lo esclude, invece, nel caso in cui I'attivitd di
promozione e collocamento «sia svolta su iniziativa dell’investitore, a
condizione che tale iniziativa non sia stata sollecitata con messaggi a
lui personalmente indirizzatiy’’.

Posto che ['utilizzo della rete Internet, qualora rispetti alcuni
requisiti, integra una «tecnica di comunicazione a distanza»>2, occorre
stabilire, quindi, quando I'impiego di un sito Web o della posta
elettronica generi I’obbligo di avvalersi di promotori finanziari.

*3i veda I’arl, 76, comma [, reg. Consob n. 1522/1998.

5! Si veda I’art. 76, comma 2, reg. Consob n. 1522/1998. L’onere di provare la provenienza
dell’iniziativa e/o la natura del documento inviato spetta all'intermediario; cid si pud
facilmente ricavare dal disposto dell*art. 56, comma 2, reg, Consob n. 1522/1998, ai sensi
del quale «Gli intermediari antorizzati, le socieid di gestione del risparmio e le SICAV si
dotano di procedure idonee a: a) assicurare 'ordinata e correiia prestazione dei servizi; b)
ricostriire le modalita, | tempi e le caratteristiche dei comportmmenti posti in essere nella
prestagione dei servizi; ¢) assicnrare una adeguata vigilanza interna sulle attiviia svolte
dal personale addetto e dai promotori finanziaris. (Grassetto nostro). Incombe, dunque,
agli intermediari {"onere di dare contezza dei comportamenti posti in essere, ricostruendo,
atiraverso utilizzo di particolari procedure, le modalitd adottate, i tempi impiegati € le
carafteristiche depli stessi comportamenti. In tal senso, cfr. Comunicazione Consob n.
DI/99052838 del 7 luglio 1999, in cui viene specificato che: « (...) incombe
sull’intermediario I'onere di predisporre procedurc che consentano di verificare se
I"investitore abbia ricevuto proposte a confenuto negoziale o promozionale dal personale
addetto all’interazionc via posta elettronican.

*Come gia altrove specificato, sia il sito sia la posta elettronica costituiscono
potenzialmente una tecnica di comunicazione a distanza rilevanle ai sensi dell’ari. 72, reg.
Consob, n. 1522/1998,




11 discorso deve essere differentemente arlicolato, distinguendo il
sito Web dall ‘e-mail.

Il sito Web, infatti, essendo qualificabile come “un’offerta
permanente rivolta alla generalitd del pubblico”, non permette certo
una comunicazione individualizzata ed una interazione immediata.

I2 al singolo investitore, infatti, che incombe I’iniziativa di attivarsi
per consultare quel particolare sito finanziario, piuttosto che un altro,
con la conseguenza che «l’utilizzo dei promotori finanziari nella
promozione ¢ nel collocamento tramite sito non & configurabile in
ragione delle caratteristiche tecniche dello strumento»™,

Per le offerte a distanza di prodotti finanziari e servizi di
inveslimento effettuatc attraverso il sito Web, quindi, non trova
applicazione I'obbligo di cui si discute, in quanto & I’investitore che,
se pur attratto dall’informazione pubblicitaria contenuta nel sito, si
rivolge motu proprio all’intermediario.

Diametralmente opposta, invece, la regola in caso di offerta tramite
posta cleftronica, che proprio per le sue caratteristiche tecniche
soddisfa il requisito della “comunicazione individualizzata e
dell’interazione immediata”™,

In via di principio, quindi, I’invio di messaggi a contenuto
promozionale o negoziale mediante e-mail deve essere effettuato ad
opera di promotori finanziari. Solo per particolari categorie di
interazioni, infatti, & possibile derogare al suddetto obbligo, quando:

a) il messaggio si limiti «ad enunciare le qualita ¢ le
caralferistiche del soggelto offerente, dei servizi di
investimento o degli strumenti finanziari offertin’":

b) Piniziativa & stata avviata dall’investitore, e i messaggi inviati
in seguito a tale iniziativa non hanno contenuto nr~:g0:r:ialf~:55 ;

c) si procede, su espressa richiesta dell’investitore, all’«invio di
documenti, anche contrattuali, necessari per l'acquisto o la
sottoscrizione di prodotti finanziari o per ’avvio di rapporti
aventi ad oggetto la prestazione di servizi di investimento con
lintermediario stesso o con terzi intermediari»™, fermo
restando I’obbligo di astenersi dall’inviare proposte a contenuto

5 Comunicazione Consob n. DI/99052838 del 7 luglio 1999, in Bolleting Consob, n,
711989, p. 48.

5% In tal senso, si vedano comunicazioni Consob n. DI/99027795 de! 13 aprile 1999 & n.
DI/99052838 del 7 luglio 1999.

% Si tratta, come esemplificato dalla stessa Consob, di messaggi di conferma delle
disposizioni impartite dall'investitore. (Comunicazione Consob n, DI/99052838 del 7 luglio
19991,

%6 Comunicazione Consob n. DI/99052838 del 7 luglio 1999.
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promozionale o negoziale, indipendentemente dalla paternita

dell’iniziativa.

In tali casi, infatti, I’'intermediario pud procedere senza doversi
avvalere necessariamente dell’opera di promotori finanziari.

L’addetto che non sia promotore finanziario dovrebbe, invece
astenersi — anche qualora I’iniziativa provenga dall’investitore —
dall’utilizzare la posta elettronica per inviare proposte a contenuto
promozionale o negoziale.

Peraltro, ai sensi dell’art. 76, comma 2, reg. Consob n. 1522/1998,
I’esenzione dall’obbligo di avvalersi di promotori finanziari opera per
ogni attivitd di promozione o collocamento svolta su iniziativa
dell’investitore, sempre che ['iniziativa non sia stata sollecitata da
messaggi a lui personalmente indirizzafi,

Cosa avviene nel caso in cui I’investitore sia sollecitato attraverso
collegamenti ipertestuali presenti in un sito®’?

In tale ipotesi, non si pud certo parlare di messaggi personalmente
indirizzati all’investitore. Ne discende che I’invio di un messaggio
promozionale o negoziale tramite posta elettronica non richieda
Iintervento di un promotore ove [’iniziativa dell’investitore sia slata
sollecitata attraverso messaggi a lui non personalmente indirizzati*®.

La ratio della disciplina ¢ quella, come gia altrove evidenziato, di
tutelare I’investitore che diventa “soggetto passivo™ di un’alfrui
iniziativa economico-giuridica, garantendogli una certa professionalita
da parte dei soggetti che lo sollecitano all’investimento finanziario.

Cosi com’¢ strutturata, tuttavia, la disciplina in esame sembra non
garantire appieno I’investitore: cgli si trova, infatti, ad operare, in
alcuni casi, senza avere la certezza sulla veridicitd dell’identitd del
soggetto sollecitatore, nonché sulla sua effettiva presenza all’altro
capo della rete.

Dietro un computer, infatti, ci pud essere chiunque, se non
vengono concepiti e aftuati sistemi di vigilanza interna in grado di
assicurare una correita ripartizione dei compiti, ed un’efficace ed
efficiente esccuzione dei medesimi.

T In questo caso & forse eccessivo parlare di “sollecitazione™. Un Jink, infatti, potrebbe
configurare un’attivitd promozionale soltanto qualora rimandi a dei messaggi caratterizzati
dalla finalits di essere diretti alla conclusione di un contratio di natura finanziaria: il linly, in
fondo, consente solo al sopgetto di risparmiare la Falica di riscrivere un indirizzo di
Internet. In caso contrario, infatti, tutti i motori di ricerca integrerchbero un’attivitd di
promozione. In lal senso, cfr. BONZANI L., La normativa di riferimento in materia di
"trading on line", in Contrarti, n, 2/2000, p. 193 ss.ea p. 198.

% Tn 1al senso, LENER R., Promotion and selling of financial producis and services through
the Interner, in Dir. comm. inf,, 2001, p. 836. '




Certo non mancano le opporfunita tecniche, mediante per esempio
I'uso di codici identificativi personali attribuili a ogni promolore, per
ovviare a tali inconvenienti, e sopratiuito per attenersi
scrupolosamente alle previsioni normative e/o regolamentari in vigore.

Il problema, perd, non & solo quello di garantire un intervento dei
promotori finanziari nelle ipotesi sopra delineate (risultato al quale si
pud certamente giungere), ma anche quello di assicurare una certa
trasparenza in un settore, che per le proprie caratteristiche intrinseche,
si presta ad un eventuale uso “distorto”.

In tema di promotori finanziari, trasparenza significa potere
accertare ’effettiva iscrizione all’albo, compito facilitato dalla stessa
Autorita di vigilanza, la quale fornisce tale informazione nel proprio
sifo.

11 discorso si sposta piuttosto sul quesito se ['onere di trasparenza
deve sempre ¢ in ogni modo totalmente incombere sull’intermediario,
oppure se possa ravvisarsi in capo all’investitore un generico obbligo
di diligenza nell’accertare le qualita del soggetto con il quale entra in
conlatto a distanza.

Non pud certo negarsi che "investitore, navigatore esperto o alle
prime armi, & in grado, in ogni caso, di “cercare” cid che gli interessa,
o di “cestinare” la posta elettronica superflua.

Perché lo stesso investitore non dovrebbe essere capace di
verificare ’identitd degli intermediari dai quali & stato sollecitato?
Non c¢i si pud forse aspettare dall’uomo medio, il c.d. uomo della
strada, 1’accortezza di porre in essere rapporti giuridici con un
soggetto della cui identita si & accertata la veridicita?

Certo I'uso di percorsi obbligatori, che costringono I'investitore a
visitare il sito dell’Autoritd di vigilanza prima dell’accensione di
qualsiasi rapporto giuridico, sembrerebbe tulelare maggiormente
I'investitore, in quanto, da un lato, egli sarebbe costretto, suo
malgrado, a prendere visione dell’informazione e dell’autenticita circa
Ia. veste di promotore finanziario del soggetto che lo ha personalmente
sollecitato e, dall*altro lato, si avviercbbe un processo “educativo” di
conoscenza del mercato che forse richiederebbe, senza tali percorsi
obbligatori, tempi pil lunghi.

Si tratta piuttosto di una scelta di carattere politico, in quanto,
attraverso la preferenza per una particolare modalita operativa, si
introducono dei limiti all’vso del mezzo nfernet, seppure senza agire
in via di diretta regolamentazione dello stesso.
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4, L’identificazione del cliente.

L’operativitd a distanza & risultata in gran parte ostacolata dalla
disciplina vigente in materia di antiricic]aggi059 e, nello specifico,
dall’applicazione  dell’obbligo di identificazione  personale
dell*investitore (o del suo mandatario) .

Esclusa, infatti, la possibilitd di effettuare frading anonimo, il
cliente “a distanza™ viene a trovarsi sullo stesso piano di un cliente che
opera per vie tradizionali, il ché comporta I’obbligo di identificazione
personale dello stesso, di difficile atfuazione nel contatto per via
telematica.

# Decreto legge 3 maggio 1991, n. 143 (in G.U. dell’8 maggio 1991, n. 106), convertito,
con modificazioni, nella legge 5 luglio 1991, n. 197 (in G.U. del 6 Tuglio 1991, n, 157) e
successivamente modificato dal deereto legislativo 26 maggio 1997, n. 153 (in G.U. dal 13
giugno 1997, n. 136). La prevenzione del riciclaggio & atluala attraverso la previsione di
specifici adempimenti anche in capo agli operatori del settore creditizio e finanziario, che
sono chiamati a collaborare passivamente (identificando il cliente all’atto dell*accensione
del primo rapporto contratiuale, ovvera all’atto dell’effettuazione di operazioni di importo
superiore a lire 20 milioni) e artivamente (segnalando all’UIC le c.d. operazioni “sospettc™)
nella funzione di controllo pubblico dei fenomeni criminosi. Per assolverc agli
adempimenti anliriciclaggio, gli operatori finanziari hanno I'obbligo di registrarc i dati
raccolti (generalitd complete di colui che dispone I’operazione o di colui per il conto del
quale ['operazione viene eseguita) in un archivio unico gestito a mezzo di sistemi
informatici, e di conscrvarli per la durata di dicci anni. Per la dotirina in argomento, cff,
CAPRIGLIONE F., L'antiriciclaggio fra prevenzione sociale e disinquinamento del settore
Jfinanziario, in Banca ¢ borsa, 1998, 1, p. 417 ss.; FERRAIOLI L.., Antiriciclaggio: novita per
Parchivie wnico e per ghi imermediari finanziari, in Informarore Pirola, 1998, n. 30, p.
2783 ss.; MAJORANA D, Antiriciclaggio bancario. L'istinio giuridico, 7 suoi obiettivi ed i
snoi strumenti, in Societd bilancio e comabilitd, 1995, n. 12, p. 985 ss.; Cucuzza O., Luci
ed ombre dell’attuale normativa antiriciclaggio, in Il fiseo, 1995, n, 28, p. 6953 ss.;
RAZZANTE R., Norme antiriciclaggio: lo stato doi attnazione e le linee di tendenza, in
Amniinistrazione & finanza, 1995, n. 18, p. 1003; id., Coflocamento fuori sede di servizi
Sfinanziari e normativa antiriciclaggio, (Nota a Ufficio ltaliano Cambi, parere 31 gennaio
2000, in Diritio della banca e del mercato finanziario, 2000, IT, p. 90 ss. Per quanto
concerne la segnalazione delle operazioni sospette, if 4. 1gs. 25 settembre 1999, n. 374, ha
ampliato il novero dei soggerti tenuti a tale obbligo, includendovi, oltre agli agenti
assicurativi, anche i promolori finanziari. Questi ultimi sono tenuti ad cffettuare In
scgnalazionc al legale rappresentanie dell’intermediarto per conto del quale agiscono o a un
sug delegato (art. 7, comma 2, d, igs. n, 374/1999),

A livello di normativa comunitaria, si segnala Ia Direttiva 2001/97/CE (in G.U.C.E. 28
dicembre 2001, n. L. 344), entrata in vigore il 28 dicembre 200!, che modifica la dircttiva
91/308/CEE del Consiglio relativa alla prevenzione dell’uso del sistema finanziario a scopo
di riciclaggio dei proventi di atiivita illecite. Sulle novitd introdotte da tale provvedimento,
si v. CERVING G., Nugva Direltiva enrapea antiriciclaggio, in La Seitimana fiscale, 2002,
n. 10, p. 29 ss; ROSI E., JAniiriciclaggio: la disomogeineita della direitiva nwova ma non
troppo, in Diritto e Giustizia, 2002, n. 5, p. 54 ss.

“Ari. 2 della legge 5 luglio 1991, n. 197.
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La Consob, conformemente all’orientamento espresso in passato
dall’UfTicio Italiano dei Cambi (UIC) 1 ha, infatti, affermato che
sull’intermediario grava I’onere di identificare direttamente il nuovo
cliente, al momento dell’instaurazione del rapporto, framile proprio
personale incaricato, ovvero acquisendo un’idonea attestazione da
parte di un intermediario che ha gid proceduto, per propri fini,
all’identificazione dell*investitore®.

Ovviamente, un siffatto onere in tema di operazioni finanziarie a
distanza ha intralciato lo svolgimento di attivitd di promozione e
collocamento mediante tecniche di comunicazione a distanza, che si
caratterizzano, come pill volte specificato, per la circostanza di
svolgersi senza la presenza fisica e simultanea del cliente e
dell’intermediario (o di un suo incaricato).

Anche la possibilitd di adempiere all’obbligo di identificazione
mediante “idonea attestazione” da parte di un altro intermediario
abilitato non ha certo facilitato il compito dell’intermediario offerente.

Per tali motivi, PUIC ha provveduto ad un “adattamento” delle
forme utilizzabili®, ritenendo come mezzo idoneo all’identificazione
la trasmissione di un bonifico bancario all’intermediario™, poiché esso

8L Cfr. il comunicato del Ministero del tesoro 5 giugno 1992 che, allo scopo di agevolare
I’assolvimento dell’obbligo di identificazione, ha chiarito che «nel caso di accensione di
conti, depositi o altri rapporti conlinuativi non & richiesta 1’identificazione in presenza del
titolare del rapporto o del suo mandatario allorquando i dati risultino acquisili in relazione
all’adempimento attuato per il tramite di aliro intermediario abilitato e cid sia comprovalo
da idonea attestazione da questi rilasciatan. A completamento di tale disciplina, il Ministero
del Tesoro ha provveduto ad individuare i soggefti abilitali a vilasciare I'idonea attestazione,
prevedendo (al par. 4.1, commi 6 ¢ 7, d.m. |9 dicembre 1991) che la stessa pud essere
rilasciata da: «1) banche avenli sede legale e amminisirativa in Paesi aderenti al Gruppo di
azione finanziaria internazionale (banche Gafi), ovvero da succursali situate in tali Pacsi di
banche nazionali o di banche Gafi; 2) succursali siluate in Paesi non aderenti al Gafi di
banche nazionali e di banche Gafi, a condizione che la banca casa madre dichiari di aderire,
nell’esercizio dell’attivitd svolta presso quelle succursali, ai principi ¢ alle cautele delle
raccomandazioni cmanate dal Gafi; 3) autoritd conselare (di prima fascia), che vi provvede
nelle forme d’uso)».

5 Cfr. In comunicazione Consob n. DI/99065403 del 3 settembre 1999,

% Pin che “adattare” la forma, I'UIC ha osservato che la normativa vigente non impone
alcun particolare requisito di forma per il rilascio dell'idonea attestazione: cfr. la circolare
n. 455, emanata dall’UTC il 31 gennaio 2001, concemenie la vendita tramite frternel di
prodotti assicurativi, ma avente portala generale e, quindi, applicabile anche alla
promozione e coflocamento a distanza di prodotti finanziari ¢ di servizi di investimenio.

® L’UIC, nel fornire una diversa lettura interpretativa della disciplina antiriciclaggio
vigente in Ttalia, ha preso spunio dalla proposta di direttiva del Parlamenio europco ¢ del
Consiglio presentata il 14 luglio 1999, recante madifica della direttiva 91/308/Cec del
Consiglio del 10 giugne 1991 in materia di antiriciclaggio. Altualmente quest’ultima
direttiva & stata modificata dalla direttiva 2001/97/CE del 4 dicembre 2001.
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presuppone 1’avvenuta identificazione del sottoscrittore presso la
banca bonificante®,

[l mezzo indicato & conforme alle previsioni della direttiva
2001/97/CE del 4 dicembre 2001%, la quale, prevedendo la possibilita
che P’identificazione avvenga anche attraverso “la richiesta di prove
documentali supplementari o misure supplementari per la verifica o la
certificazione dei documenti fornili, o ancora una certificazione di
conferma di un ente cui si applica la presente direttiva”, sembra avere
attribuito agli Stati membri la facoltd di prevedere nuove ed ulteriori
modalita per una complcta e legittima identificazione del cliente.

5 Affinché I'ordine di bonifico possa sostituire I'atiestazione esplicita di identificazione
compiuta dall*intcrmediario corrispondente, I'UTC richicde che siano rispettate le seguenti
condizioni: «a)} il bonifico sia scguito a valere su un rapporto nominativo per il quale il
cliente & stato opportunamente identificate; b) 1’intermediario, che deve procedere a
identificazione a distanza e che riceve dal clicnic comunicazione dei dati identificativi,
assegni al clientc stesso un codice identificativo che questi avra cora di comunicare alla
banca presso la quale & intrattenuio il rapporto che, a sua volta, lo dovra riportare sul
bonifico inviato all’intermediario; ¢} tutte e successive operazioni siano domiciliate ¢ ciod
iransitino sul conto originario d'appoggio per avere la certezza che queste siano effertuare
sempre dalla stessa persona in modo tale da soddisfare I'obbligo d’identificazione previsto
per ogni operazione a valere su un medesimo rapporton.

% [.a direttiva 2001/97/CE del 4 dicembre 2001 prevede, infatti, all’art. 3, comma 11, che:
«{...) gli Stati membri provvedono a che gli enti e lc persone cui si applica la presente
direttiva adottino misure specifiche ¢ adeguale intese a compensare i1 maggior rischio di
riciclaggio derivante dall*instaurazione di rapporti di affari o dall’effettuazione di
un’operazione con un cliente che non ¢ fisicamente presente ai fini di identificazione
(“operazioni a distanza™). Tali misure dovrebbero garantire che P’identitd del cliente sia
stabilita, ad esempio, attraverso la richiesta di prove documentali supplementari o misure
supplementari per la verifica o la certificazione dei documenti forniti, o ancora una
certificazione di conferma di un enle cui si applica fa presenie direttiva, oppure attraverso
Peffettuazione del primo pagamento relativo all’operazione tramitc un conto aperto a
nome del clientc presso un cnte creditizio cui si appliea 1a presente direttiva (... )».
(Grassetto nostro}. Si noti che le modalitd richiamate dalla direttiva lo sonc a titolo
esemplificativo. Sorge, pertanto, spontanea il quesito se, in sede di recepimento, potranno
essere inserite nuove ed ulteriori modalitd ai fini di una legittima identificazione del cliente
e di una idonea attestazionc rilasciata dall’intermediario abilitato, che ha proceduto alla
stessa identificazione.
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4.1. segue: la firma digitale e la disciplina antiriciclaggio.

Un interessante dibattito concerne il tema del rapporto fra firma
digitale e disciplina antiriciclaggio®’, e soprattutto la possibilita per gli
intermediari finanziari di avvalersi, per le operazioni escguite in via
telematica, della identificazione a suo tempo effettuata dal
certificatore, in ossequio alle previsioni di cui alla legge
antiriciclaggio n. 197 del 5 luglio 1991.

Al rignardo, I"UIC® ha evidenziato che:

a) la normativa sul documento informatico e sulla firma digitale
(d.p.r. 28 dicembre 2000, n. 445) non prcqcnta alcun richiamo
alla legge n. [97/91 e successive modifiche®

b) Pidentificazione cui & tenuto il certificatore per il rilascio della
“firma digitale® non richiede il “contatto fisico” tra
I'interessato e il certificatore; ne consegue che «la firma
digitale pud essere considerata come strumento idoneo ad
attestare I’avvenuta identificazione nelle operazioni a distanza»
solo «qualora sia assicurata la rispondenza della procedura di
identificazione e delle successive fasi «i rinnovo, sospensione o
revoca del certificato, ai principi generali in materia di
antiriciclaggio»’;

¢} «Fintermediario pud avvalersi della identificazione effettuata
dal certificatore, previa stipula di un’apposita convenzione tra
intermediario ¢ certificatore, in cui quest’ultimo si impegni ad

% Per la dottrina in argomente, cfr. RICCIUTO P., Firma digitale e antiriciclaggio
nefl 'interpretazione dell’UIC, in hilp: Jitm. visitato il 9
maggio 2003; PETRULLI M., La firma rhgua!e e la discipling mmncmlaggm, in
Lulp:!/www.ﬁlodir_itto.comldirillo/ rivatofinformatica_givridica, visitato I'8 maggio 2003,
D'AGOSTNO P, La firma digitnle e la  discipling  antiviciclaggio.  in
http://www.portalino.it/bancalex/firma_digitalc04.htm, visitato I'8 maggio 2003.

% 1.7UIC ha espresso Ja sua posizione con il parere del 14 gingno 2001.

% In particolare, I'UIC ha aggiunto che: « {...) qualora si ritenesse possihile 'uso di tale
strumento per I'adempimentio degli abblighi previsti dalla normativa antiriciclaggio si
verrebbero a coinvolgere, neli’identificazione preseritta nell’art. 2 della citata legge n.
197/91, soggetti non apparicnenti al settore degli intermediari finanziari ¢ come fali
non destinaiari degli obblighi antiriciclaggin. (Grassetlo nostro) ».

" A tal fine, come specificato dall’UIC, il certificatore deve: a) «prevedere, nel manuale
operativo, che il procedimento di identificazione avvengn alla presenza del cliente e nel
rispetto di tulli i requisiti prescritti in materia dall’art. 2 della 1. 197/91 come specificati dal
D.M. del 19/12/1991»; b) «garantire la diffusione del provvedimento di revoca o di
sospensione nonché verificare, nella fase di rinnovo del certificato, I'identitd del clienten,
{Grassetto aggiunto).
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effettuare I'identificazione in conformita degli obblighi previsti
dalla disciplina antiriciclaggio»’';

d) resta ferma, in ogni caso, la responsabilitd dell’intermediario

per il caso di violazioni degli obblighi antiriciclaggio’.

Le affermazioni dell’UTC meritano una particolare attenzione, ed
impongono una serie di considerazioni.

Va innanzitutto rilevato che il mancato richiamo da parte della
disciplina sulla firma digitale a quella in materia di antiriciclaggio non
osta affatto alla possibilita di individuare, in chiave ermeneutica e da
un punto di vista sistematico, eventuali punti di contatio tra le due
diverse normative.

Vero ¢, perd, che la firma digitale pud adempiere ad una funzione
identificativa solo laddove vengono rispettate le procedure di
identificazione personale stabilite dalla disciplina antiriciclaggio.

Ci trova concordi anche la evidenziata necessitd di una stipula di
un‘apposita convenzione tra infermediario finanziario e certificatore,
poiché cid risulta indispensabile al fine di coordinare le procedure
identificative del certificatore con quelle previste dalla normativa
antiriciclaggio.

Ma ¢ realmente immaginabile che tutte le singole istituzioni
finanziarie stipulino delle apposite convenzioni con i vari certificatori
da considerarsi valide a norma della legge n. 197/91? E ancora: &
veramente ipotizzabile che gli enti certificatori adottino “motu
proprio” 1 pill pesanti oneri previsti dalla normativa antiriciclaggio ai
fini dell’identificazione del cliente?

Ulteriori perplessita suscita, inoltre, I’'opinione espressa in tema di
responsabilitd, non per quanto attiene la sussistenza della
responsabilitd dell’intermediario in caso di violazioni degli obblighi
antiriciclaggio, ma relativamente alla parte in cui si vorrecbbe

7' L'UIC evidenzia, infatti, che «(...) I'art. 2 della legge n. 197/91 si rivolge, in modo
specifico, al “personale incaricato” dell'intermediario, Al riguardo, i criteri di applicazione
delle disposizioni del D.M. 19/12/91 (...) specificano che la suddeita cspressione
ricomprende “i soggetti legati all’intermediario da un rapporio di lavoro subordinato ovvero
da un rapporto di collaborazione previsto dalla legge o da apposita eonvenzione nelln
quale siano specificati gli obhlighi rivenienti dalla legpe n, 197/91 ¢ dal decreto di
aftunzione det [9 dicembre 19%1», {Grassatto nostro).

2 1.’ intermediario, quale destinatario degli obblighi disposti dalla legge 197/91, dovrd
quindi accertare che il dispositivo di firma sia stato rilasciato da un soggetto certificatore
dotato di una disciplina in materia di identificazione conforme alle disposizioni
antiriciclaggio nonché werificare, in sede di accensione del rapporio continuative e nel
momento dell’esecuzione dell’operazione, la validitd della firma digitalen. (UIC, “La
firma digitale: strumento idoneo a identificare un soggefto ai sensi della normativa
antiriciclaggio”, parere espresso il 14 giugno 2001)
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addossare all’intermediario finanziario un onere di verifica, in sede di
accensione del rapporto continuativo e nel momento dell’esecuzione
dell’operazione, della validita della firma digitale™.

Cid, oltre a comportare un gravame ulteriore in capo agli
intermediari finanziari, sembra prevedere una possibile fonie di
responsabilitd, nuova rispetto a quanio previsto dalla disciplina
antiriciclaggio.

Resta da chiarire, infine, se gli intermediari, che operino quali
certificatori accreditati, possano avvalersi della firma digitale ai fini
dell’identificazione del cliente prevista dalla 1. n. 197/91.

La risposta non pud che essere positiva, fermo restando il rispetto
dei presupposti individuati dall’UIC: la procedura di identificazione
utilizzata dall’intermediario finanziario in qualita di certificatore deve
rispettare i requisiti propri alla disciplina antiriciclaggio.

Naturalmente, la firma utilizzata a tal fine non pud che essere una
firma “avanzata” e non una “firma elettronica mi_nore””,. cosi come
introdotta dal gia esaminato d. Igs. 23 gennaio 2003, n. 10, attuativo
della Direttiva 1999/93/CE, relativa ad un quadro comunitario per le
firme elettroniche.

Pertanto, sarebbe auspicabile I’estensione dell’obbligo di utilizzare
la firma digitale avanzata anche con riferimento alle operazioni di
sollecitazione all’investimento effettnate tramite /nfernetf, in quanto,
olire ad una possibile utilizzazione della firma digitale ai fini della
disciplina antiriciclaggio, I’auspicata estensione consentirebbe di
superare l'incoerenza precedentemente segnalata, relativa, ciog,
all’impiego di firme elettroniche distinte (quella “minore™ e quella
“avanzata™) rispettivamente per le ipotesi di sollecitazione
all’investimento tramite Infernet, ¢ per la conclusione di confratti
aventi ad oggeito la fornitura a distanza di servizi di investimento.

In tal modo, si opterebbe per una soluzione in grado di coniugare
la coerenza normativa ai vantaggi derivanti dall’applicazione
coordinata di istituti giuridici distinti.

3 Vedi nota precedente.

™ Su un possibile utilizzo della firma elettronica “debole™ nell*ambito della disciplina
antiriciclaggio, si v., in senso negativo, RICCIUTO P., Contratti bancari e assicuraiivi a
distanza, in Bancamartica, gennaio/febbraio 2002, L' Aurore evidengia I'impossibilitd di un
siffatto utilizzo in quanto non & prevista *identificazione di persona per il rilascio della
firma elettronica ed, inolire, la stessa non fornisce adeguate garanzie in termini di sicurezza.
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5. Offerta di prodotti finanziari e servizi di investimento tramite
Internet: il rispetto della privacy.

Un aspetto interessante, collegato alla promozione e al
collocamento di prodotti e servizi finanziari tramite /nternet, concerne
la tutela della privacy di ogni investitore, il quale dovrebbe essere
protetto contro I'uso invasivo di tecniche di comunicazione a distanza,
impiegate senza il suo preliminare consenso’.

La Consob si & occupata del tema, stabilendo all’art. 74, reg. n.
11522/1998 che «la comunicazione ¢ il collocamento mediante
tecniche di comunicazione a distanza non possono effetiuarsi e,
qualora intrapresi, devono essere immediatamente interrotti, nei
confronti degli investitori che si dichiarino esplicitamente contrari
al loro svolgimento o alla loro prosecuzione’’.

Poiché la materia risulta gid compiutamente disciplinata da una
fonte di grado sovraordinato {la legge n. 675/1996 ¢ sue successive
modificazioni’’), occorre verificare se la richiamata disposizione
regolamentare sia suscettibile di cffettiva applicazione.

Orbene, I’art. 11 della legge n. 675/1996 prevede che lo
svolgimento di un’attivitd promozionale, in qualunque campo e con
qualunque mezzo, pud essere legiltimamente avviato solo con il
«consenso espresso  dell’interessatoy, (...) manifestato
«liberamente, e in forma specifica e documentata per iscritto (...)

3 Gi tralascerd in questa sede il tema gencrale del trattamento dei dati, concentrandosi
esclusivamente sull’invio di materiale promozionale tramite posta clettronica.

7 Grassetto aggiunto.

" La legge 31 dicembre 1996, n. 675 ha attuato la direttiva n. 95/46/CE «relativa alla tutela
delle persone fisiche con riguardo al tratiamenfo dei dati personali nonché alla libera
circolazione di lali datin. Essa ha subito numcrose modifiche ed integrazioni, tra cui, da
uitimo quelle introdotte con il d. igs. n. 467 de! 28 dicembre 2001. Per la dotirina rclativa al
tema della privacy, si v. BUTTARELL! V.G., /! dibattito sulla yrivacy & sempre aperio,
consultabile al sito Inferner www.interlex.it; Sica S., La “riforma” della privacy ed il
nuovo sisfema di informativa e consenso: ben piit di wung modifica applicativa, in Corriere
ginridico, n. 4/2002, p. 537 ss; ACCIAI R, — ORLANDI 8., Le nuove norme in materfa di
privacy, ed. Maggiolini, 2002; BIaNCA C.M. — BUSNELLI F.D. (a cura di), La fufela della
privacy, in Nuwove leggi civ. comm., 1I-111, Padova, 1999; GIANNANTONIO E. — LOSANO
M.G. — ZENO ZEnNCOVICH V. (a cura di), La futela dei dati personali. Commenitario alla [
675/1996, Padova, 1999; CUFFARO V. — RICCIUTO V. (a cura di); La disciplina dei daii
personali, Torino, 1997; BUTTARELLI V.G., Banche dati e tnuiela delia riservatezza, La
privacy nella Societa dell'Informazione. Commenio analitico alle leggi 31 dicembre 1996,
nn. 675 e 676 in materia di trattamenio dei dati personali e alla normaiiva comumitaria e
imternazionale, Milano, 1997; IMPERIALI R. — IMPERIALL R., La nrela dei dati personali.
Vademecum sufla privacy informatica, Milano, 1997, id., /nternet e privacy: usa e lialia a
confronto, in Diritto e pratica delle Societa, 1999, n. 8, p. 36 ss.




By, salvo che ricotra uno dei casi di esclusione contemplati dalla

stessa Ieggew.

La regola adottata &, pertanto, diametralmente opposta a quella
prevista dal regolamenio Consob, che richiede soltanto una espressa
manifestazione di dissenso e non anche il consenso espresso
dell’investitore per lo svolgimento di attivita di promozione mediante
tecniche di comunicazione a distanza.

Qualora [I’utilizzazione delle tecniche in oggelto sia stata
inizialmente  autorizzata  dall’investitore  (espressamenie  ©
implicitamente), sempre in base all’art. 74 reg. Consob n. 1522/1998,
lo stesso investitore pud interromperne |'uso, dichiarandosi
esplicitamente contrario alla loro prosecuzione.

Tale previsione sembrerebbe, invece, conforme a quella dell’art.
13 della legge n. 675/1996, secondo ia quale I’interessato ha poi il
diritto, fra gli altri: « (...) e di opporsi, in tutto o in parle, al
trattamento dei dati personali che lo riguardano, previsto a fini di
informazione commerciale o di invio di materiale pubblicitario o di
vendita diretta (...) e di essere informato dal titolare, non oltre il
momento in cui i dati sono comunicati o diffusi, della possibilita di
esercitare gratuitamente tale diritto.

Il condizionale ¢ d’obbligo, poiché I"affermazione che precede,
circa la conformita dell’art. 74 reg. Consob n. 1522/1998 all’art. 13
legge n. 675/1996 nella parte in cui prevede Ia facolld dell’investitore
di vietare I’uso delle tecniche di comunicazione a distanza™® in ogni

™11 consengo deve essere solo documentato per iscritto e non anche dato per iscritto: in tal
senso, eff. GUERRA, in La legge sulla privacy,. La gestione del consenso wn anno dopo. Le
certezze e [ punti ancora aperti, Atti del Convegno CRIF, Milano, 1998, p. 83 ss. Sulla
differenza tra la nozione di «consenso scritton dell*intercssato, di cui all’art. 22, comma
uno, della legge n, 675/1996, ¢ la nozione di «consense cspresso in forma specifica e
documentata per iscritton, di cui all’art. 11 della medesima logge, si v, inoltre, PATTIS. /7
consenso dell ‘interessato al traitamenio dei dati personali, in Riv, dir. civ., 1999, 11, p. 455
5E.

™ Fra i casi di esclusione ex art. 12 legge n. 675/1996 vengono in considerazione, con
riguardo allo svolgimento di altivitd di promozione, i casi in cui «il trattamento: (...) &) &
nccessario ...per I'csecuzione di misure precontrattuali adottate su richiesta di quest’ultimo
[leggi: dell'interessato] ...; ¢) riguarda dati provenienti da pubblici registri, clenchi, atti o
documenti conoscibili da chiunque; (...) ) riguarda daui relativi allo svolgimento di artivita
economiche raccolti anche ai fini indicati nell'articolo 13, comma 1, lettera e), nel rispetto
della vigente normativa in materia di segrefo aziendale ¢ industriale (...} ». L'art. 13,
comma |, lettera e), a sua volia, indica { «fini di informazione commereiale o di invio di
materiale pubblicitario o di vendila diretta ovvero per il compimento di ricerche di mercato
o di comunicazione commerciale interattiva (... )».

¥ Tra tali tecniche rientrano, com’e noto, sia Putilizzo di un site Web, sia I'impicgo della
posta clettronica. Ovviamente, il problema del rispetto della privacy, con riferimento
all’invio di materiali promozionali, si pone solo rispetto all’utilizzo della posta eleitronica.




momento, & veritiera solo nel caso in cui {*utilizzazione delle tecniche
di comunicazione a distanza sia avvenuta nel rispetto delle condizioni
previste dalla legge n. 675/1996 e, quindi, previo «consenso
espresso» dell’interessato  manifestato  «liberamente, in forma
specifica ¢ documentata per iscritton, salvo la ricorrenza di uno dei
casi di esclusione ex art. 12 della disciplina sulla privacy.

Anche [l'invio di materiale promozionale mediante posta
elettronica dovrebbe, dunque, ritenersi consentito solo a condizione
che sia stato manifestato ed acquisito preventivamente il consenso
espresso dell’inieressato.

Ne consegue che la disposizione dell’art. 74 reg. Consob n.
1152271998 non & suscelttibile di concreta applicazione: [*espresso ¢
preventivo consenso dell’interessato €, infatti, necessario, ai sensi
dell’art. 11, legge n. 675/1996, per I'invio di materiale promozionale
mediante I’impiego di tecniche di comunicazione a disianza; la
prosecuzione di tale pratica & legittima soltanto se I'inizio dell’uso di
tecniche di comunicazione a distanza sia avvenuto nel rispetto della
disciplina della 1. 675/1996; solo in tal caso I'uso di tecniche di
comunicazione a distanza per I’invio di messaggi promozionali
potrebbe proseguire fino a quando non sopraggiunga l'espressa
opposizione dell’ investitore, ai sensi dell’art. 13, legge n. 675/1996.

Alla Consob non ¢, infatti, attribuito il potere di degradare il
“consenso espresso”, richiesto dalla legge n. 675/1996, in una sorta di
“consenso implicito”.

Tale risultato non ¢ inficiato neppure dalie previsioni della
Direttiva 2002/65/CE sulla commercializzazione a distanza di servizi
finanziari ai consumatori, la quale conferisce agli Stati membri la
facolta di scegliere tra un sistema di “preventivo consenso espresso”
ed un sistema di “‘manifesta opposizione del consumatore” per I*'uso di
tecniche di comunicazione a distanza che consentono una
comunicazione individuale®',

* Larticolo 10 della predetta direttiva prevede, infatti, che: «1. L utilizzazione da parte di
un fornitore delle seguenti teeniche di eomunicazione a distanza richiede il previo consenso
del consumatore: a) sistemi automatizzati di chiamata senza inlervento di un operatore
(dispositivo automatico di chiamata); b) fax, telecopia. 2. Gli Stati membri adottano Ic
misure appropriale affinch? le tecniche di comunicazione a distanza diverse da quelle
indicate al paragrafo 1, quando consentono una comunicazione individuale: a) non siano
autorizzate se non ¢ slato ottenufo il consenso del consumatore interessato; o b) possano
essere utilizzate solo in assenza di una manifesta opposizione del consumatore. (...)».
{Grassetto nosiro). 5i badi bene che il consenso espresso ¢ in ogni caso richicsto per le
tecniche pit invasive della sfera privata del destinatario (telefax ¢ sistemi automizzati di
chiamata senza I’assisienza di un operatore), mentre & consentita una facoltd di scelta tra
“consenso espresso” ¢ “consenso implicito” per le altre tecniche di comunicazione che
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Le previsioni della legge n. 675/1996, sono, infatti, pienamente
applicabili all’invio di messaggi promozionali concernenti prodotti e
servizi finanziari tramite posta elettronica e non vi & ragione di credere
che, in sede di attuazione della predetta Direttiva, si avvii un processo
di modifica ulteriore della legge sulla privacy nel senso di un’opzione
per il modello della “manifesta opposizione del consumatore” e,
quindi, per un consenso implicito.

Se cosi fosse, perd, potrebbe forse realizzarsi un migliore
equilibrio fra Iinteresse dell’investitore al rispetto della privacy e
I’interesse dell’intermediario offerente, ad esso contrapposto, a non
subire eccessivi condizionamenti allo svolgimento dell’atfivitd
promozionalegz.

Peraltro, la previsione di cui all’art. 74 del reg. Consob n.
11522/1998 sembra andare in tale direzione, ed &, inoltre, in linea con
la omologa disciplina dei contratti a distanza aventi oggetto non
finanziario™.

Non resta, quindi, che attendere 1’adozione della direttiva per
vedere se, ed in che termini, si procedera ad un’eventuale revisione
della disciplina sulla privacy.

Per il momento, la posizione Consob ¢ “contraria” alle previsioni
legislative e non legittima affatto lo svolgimento di attivitd
promozionali a distanza {nell’ambito di un’offerta di prodotti e/o di
servizi finanziari) da parte dei diversi operatori economici senza il
consenso espresso dell’investitore.

La realtd virfuale, tuttavia, & ben lontana dal rispetto della
disciplina sulla privacy: si impone, pertanto, una maggiore
coliaborazione tra le diverse Autoritd di settore attraverso, in
particolare, un coordinamento delle attivitd di controllo dell’ Autorita

consentono una comunicaziore individuale, fra cui rientra, di nostro diretto interesse, la
Ezosta elettronica.

Sulla rilevanza dell*interesse di chi tratta i dati per fini di impresa, si v. MIRABELLIG., Le
posizioni soggeitive nell’elaborazione elettironica dei dati personali, in Dir. e inf, 1993, p.
322, VETTORI G., Privacy e diritti dell'interessato, in Resp. Civ.,, 1998, p. 897,
$ L art. 10, d. lgs. 22 maggio 1999, n. 185, attuativo della direttiva n. 97/7/CE in materia di
contratti a distanza diversi da quelli aventi ad oggetto servizi finanziari, subordina al
preventivo consenso del «consumatores, I’impiego, da parie del «fornitores, del telefono,
della posta elettronica, di sistemi awiomatizzati di chiamata senza Pintervento di un
operafore o del fax € consente I'uso delle altre tecniche di comunicazione a distanza «se i)
consumatore non si dichiari esplicitamente contrarion. Viene, quindi, ricenesciuta la
legittimitd di un consenso manifestato anche implicitamente. Per [oggetto' del nostro
situdio, [a pessibilitd dell’introduzione di un “consenso implicito” & fonte di. interesse solo
con riferimento all’uso della posta elettronica per inviare messaggi promozionali aventi ad
oggetto prodotti finanziari o servizi di investimento.
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garante della privacy, da un lato, ¢ dell’Autoritd di vigilanza del
mercato finanziario, dall’altro.
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CAPITOLO IV

LE REGOLE DI COMPORTAMENTO NELLO SVOLGIMENTO DI SERVIZI
DI INVESTIMENTO TRAMITE INTERNET.

Sommario; 1, Premessa. — 2. Le regole di comportamento nella promozione e
nel collocamenio a distanza di prodotti finanziari e servizi di
investimento tramite /niernet. — 3. Il conflitto di interessi. - 4. II profilo
informativo: I'informativa iniziale da fornire al cliente. - §. L acquisto
delle informazioni dai clienti e la valutazione dell’adeguatezza. — 6. 11
servizio di negoziazione per conto terzi ¢ quello di ricezione e
trasmissione di ordini. - 7. Conclusioni.

|. Premessa.

L.a disciplina, che si & sommariamente esaminata nelle pagine che
precedono, incontra, come si & visto, limiti di applicabilita e di
adegualezza con riferimento all’impiego di /nfernet alla fattispecic
dell’offerta a distanza di prodotti finanziari e di servizi di
investimento.

Interessante, ai nostri fini, ¢ apparsa I’individuazione di tali limiti
con riguardo alle discipline connesse all’utilizzo della rete, distinie da
quella dell*offerta a distanza.

Quest’uvltima € anch’essa fonte di incertezze applicative che
richiedono un’analisi puntuale, al fine di esaminare il processo
mediante il quale i regulators giungono a suggerire soluzioni, che
possono risultare del tutto opinabili quanto alla solidita det loro
fondamento giuridico.

In un contesto caratterizzato dall’esistenza di spazi di assoluta
anarchia nei rapporti tra individui che aspirano alla realizzazione dei
pill svariati interessi, il ruolo assunto dal legislatore nazionale e dalle
Autoritad di vigilanza ¢ determinante per lo stesso sviluppo della rete
delle reti: nonostante il boom registrato nell’utilizzazione del mezzo
Internet, infatti, non & del ttto assurdo immaginare che il vuoto di
protezione ad esso relativo possa dar vita ad una tendenza di segno
opposto rispetto alla notevole crescita che si registra attualmente.
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L’innata vocazione alla deregulation deve, quindi, quanto meno
essere contrastata', non necessariamente attraverso un robusto e
dettagliato intervento regolamentare, ma piuttosto (ed anche) calando
Internet nclla realtd profondamente giuridificata gia esistente.

In altri termini, ancor prima di prevedere ¢ di introdurre ulteriori
regole giuridiche proprie al mezzo Infernet & opportuno estendere,
laddove cid non risulti incompatibile con le peculiaritd della tecnica di
comunicazione in oggetlto, le norme vigenti in tema di offerta a
distanza alle fattispecie poste in essere con I’ausilio della telematica,
in quanto cid che risulta vietato per le medesime fuori dalla rete lo &,
evidentemente, anche in rete.

L’atteggiamento del legislatore italiano e della Consob” sembra
andare in tale direzione: adeguare cioé I’applicazione della disciplina
in materia di offerta a distanza all’impiego di /nterner o piuttosto, se
vista da un altro angolo visuale, modulare I’impiego di Imrernet
affinché risultino rispettate le previsioni sull’offerta a distanza®,

! La liberta su Infernet ha, quindi, bisogno di robusti presidi. In tal senso, cfr. RODOTA §.,
Se non ci sonp piit confini, qualche limite é necessario, Teléma, Primavera, 1997, p. 7.
Coniro Pidea di Imerner come territorio virtuale legibus softinm, si v, TRIPODI E.M,,
«Divagazionin giuridiche in tema di commercio elettronico, in Corr. giur,, 2000, p. 1385,

? La Consob dimostra una grande apertura verso I'impiego di /nrerner quale fattore di
grande sviluppo del mercato finanziario. Essa sottolinea, infatti che «l’utilizzo delle reti
telematiche costituisce ormai, in vari sertori dell’economia, una grande opporwnitd di
sviluppo ¢ le potenzialitd offerie da tale strumenlo, per quel che concemne in pariicolare il
sctiore finanziario, sono testimoniate dalla sua diffusione tra tudti i sogeetti che partecipano
all'attivith dei mercatin (Si v., Comunicazione n. DI/45021 dell’f giugno 2000, in
Bollettino Conseb n. 6/2000, p. 59). Tale potenzialith deve, perd, esserc incanalata
corretiamente atiraverso il controllo sul rispetto delic regole gid csistenti. La Consob nelln
richiamela comunicazionc evidenzia, infatti, anche la necessith, da un lato, di adopcrare
«una particolare cera al fine di evitare I"utilizzo della rete per fini illecitin ¢, dall'altro lato,
di operare un’attenta valutazione delle modalitd di intervento sulla rcle da parfe dei
soggetti controllatin. Per rendere operativi tali precetti, la Consob invita le Sim, le socictd
fiduciarie cx art. 60, comma 4, d. Igs. 415/1996, le Sgr, le Sicav, le societd di revisione, le
socictd di gestione dei mercati e le societd emittenti titoli quotati nei mercati regolamentati,
a trasmetlere alla slessa Consob una scheda nella quale compaione, tra I’altro, informazioni
relative alla sede presso la quale opera iPunita addetta all’attivita on line, all’indirizzo del
sito web, al responsabile interno del sito, alla denominazione del provider del silo ¢ al suo
indirizzo, alla data di inizio dell’aitivita sul sito, nonché alle modalita di utilizzo del sito e/o
della posta clettronica. E evidente che le informazioni in oggetto sono dirette alla verifica
circa il rispelto da parte degli intermediari e dei soggetti offerenti delle disposizioni gia
vigenli in materia,

* S tratta di un orientamento generalizzato a livello mondiale, Nell’ambito del territorio
defl’unione, per esempio, I’ Autoritd di vigilanza del mercato finanziario francese, che si é
ampiamenie interessata allo sviluppo crescenie di fiternet nelle transazioni finanziarie,
preconizza il mantenimento di un certo formalismo a caratlere Iradizionale: basta, infatti,
snalizzare lc disposizioni della Recommandation n® 99-02 relativa a La promotion ou la
vente de produits collectifs ou de services de gestion sous mandat via !'internet (in Bulletin
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Tale processo di adeguamento & realizzato soprattutto aitraverso
I’utilizzo di comunicazioni Consob interpretative delle disposizioni
regolamentari, le quali costitviscono certamente i referenti pid
significativi nella materia che ¢i occupa.

L’ampio numero di comunicazioni effettuate da parte dell’ Autorita
di vigilanza, oltre che dare contezza della complessitd tecnica
dell’attivitd di promozione e collocamento di prodotti finanziari e di
servizi di investimento tramite Infernel, rende estremamente difficile
la ricostruzione e I’interpretazione del quadro normativo.

Sebbene I’intento della Consob sia quello di chiarire le incertezze
cui lapplicazione dell’art. 32 TUF puo dar vita con riferimento
all’utilizzo di Imternet, I'ampiezza del suo intervento chiarificatore
finisce per rendere estremamente frammentario il sistema giuridico
diretto a regolare ’offerta a distanza tramite Internet.

E di tale frammentarieta risente anche il presenie lavoro,
nonostante gli sforzi per ricondurre I’analisi ad unita.

A cid si aggiungono i problemi di coordinamento con la disciplina
comunitaria che, benché prenda le mosse da un obiettivo di
armonizzazione, accorda, con riferimento ad alcune Fattispecie“, una
facolitd di scelta agli Stati membri fra piu opzioni, rendendo, in tal
modo, il sistema normativo a livello europeo ancora pitt disorganico ¢
disomogeneo.

Si ha l'impressione che manchi a monte una riflessione sul
metodo, al di la dei contenuti e degli obiettivi che si vogliono
raggiungere.

D’altra parte, perd, cid & almeno in parte giustificato dalla
dimensione sovranazionale del problema, che travalica anche i confini
comunilari presentandosi, pit generalmente, a livello mondiale.

Ne deriva un processo di aggiustamento delle regole giuridiche del
tutto caotico, sebbene i principi ispiratori del medesimo siano
rintracciabili qua ¢ 13, e riconducibili al primordiale valore della tutela

mensuel COB, juitlet-aodt 1999, p. 35 ss.), per rendersi conto che la tradizionale nhligation
de conseil a carico dell’intermediario conserva tutto il suo valore semplicemente adatiando
le particolari disposizioni che prescrivono un certo formalismo (consegna ¢i una nota di
informazione, di un contratio scritto e apposizione della firma) al mezzo Jnrerner,

* Si pensi, a titolo esemplificativo, alla disposizione di cui all’art, 4, paragrafo 2, ai sensi
della quale «in altesa di un'ulleriore armonizzazione, gli Stati membri possono mantenere o
introdurte  disposizioni pid rigorose riguardo ai requisiti in materia di informazioni
preliminari...», o ancora alla previsione di cui all*art. 15, in basc alla quale «...gli Stati
membri hanno la facoltd di stabilire che Ponere della prova, per quanio riguarda
'otlemperanza da partc del fornitore all’obbligo di informazione del consumatore ¢ per
quanto riguarda il consenso del consumatore alla conclusione del coniratto e, se del caso,
all’esecuzione di quest’ultimo, possa incombere al fornitoren.
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del contraente pili debole, senza peraltro trascurare [’esigenza di
sviluppo del mercato finanziario.

Probabilmente si tratta di una fase di transizione che, grazie agli
aggiustamenti ripetuti in funzione dei fade-off di ritomo, si
concludera attraverso il raggiungimento di un soddisfacente punto di
equilibrio economico - giuridico generale®,

Cio non toglie che, nelle more, occorre dare delle risposte certe
alle innumerevoli questioni dubbie, onde consentire un ordinato ¢
legittimo svolgimento dell’attivitd economica di cui si discute, tale da
garantire pienamente sia la tutela dell’investitore, sia la trasparenza e
integrita dei mercati finanziari.

* | termini impiegati nel lesto sono di fonte cconomica, o meglio si ispirano all’analisi
economica estesa al dirilto o analisi cconomica del diritto, che & una branca di studio di
matrice angloamcricana sviluppatasi negli ordinamenti di common fmv. Essa, come
cvidenziato da uno dei suo maggiori csponenti (Posner), ha finalitd sia conoscitive {volie
alla spicgazione di fenomeni giuridici), sia finalitA normative (di claborazione di soluzioni
giuridiche migliori), sia, infine, finalitd predittive (di previsione degli effetti delle regole
giuridiche con strumenti come I"analisi costi-benefiei). Diverse sono le scuole di pensiero:
fra le pit importanti, 1a scuola ncoclassica di Chicago, la scuola di diritto neoparetiana, la
scuola progressista, la scuola neo-istituzionalista. Tl concetlo che assume posizione centrale
ncll*analisi economica del diritto & quello di efficienza, il quale offre “indicazioni pratiche
per confezionare norme migliori” (in 1al senso, si v. COOTER R., Le migliori leggi giuste: i
valori fondamertali nell’analisi economica del diritto, in AN, VV., Analisi economica del
diritto privato, Milano, 1999, p. 464 ss.). Ciascun individuo & considerato come un
“massimizzatore razionale”. Da cid la tendenzn delle risorse a gravitare verso gli usi pi
profittevoli se si consente lo scambio volontario, sccondo il tecorema della mano invisibile,
che giustifica il minor intervento possibile da paric dello Stato {sul punto, cfr. CHIASSONI
P., R Posner: pragmafismo ¢ analisi economica del divitto, in Filosofi del diritto
confemporanegi, Milano, 1999, p. 213). 1l principio guida dell*analisi cconomica del diritto
2, quindi, quello del merecato concorrenziale perfeito, con un nomere indefinitamente
grande di seambisli, senza barriere all’cntrata ¢ senza asimmetric informative, né costi di
transazione. In realtd, perd, i mercati si discostano notevolmenie dal modelle ideale di
concorrenza perfetia per diversi fattori: presenza di eslernalitd negative, monopoli o
oligopoli, asimmetric informative. Si assiste, quindi, a quellu che & stala definito come
market failure, per cui ¢ nccessario 1'intervento dello Stato che, atiraverso il diritto, con
I*introduzione di norme di tipo “costrittivo” o di tipo incentivante, pud modificare gli
incentivi. Per un'introduzione di caraticre generale sull’analisi vconomica del dirillo, efr.,
inoltre, BAIRD D.G., Game Theory and the Law, Harward UP, 1994, BENOIT 1P, —
KORNHAUSER L.A., Game-Theoretic Analysis of Legal Rules and Institutions, in Handbook
of Game Theory With Economic Applications, a cura di AUMANN R. — HART S., vol. I11,
Elsevier, 2002, p. 2229 ss; COOTER R., #f mercato delle regole. Analisi economica del
diritio civile, 11 Mulino, 1999; DEnOZZA F., Norme efficientic 'analisi economica delle
regole ginridiche, Giuffré, 2002; PARDULESI R.— ARCURT A., Analls! economica del diritto,
voce dell’ Enciclopedia del diritto, Aggiomamento, vol. VI, Giuffreé, 2002,
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2. Le regole di comportamento nella promozione e nel collocamento
a distanza di prodotti finanziari e servizi di investimento tramite
Internel.

Come gia specificato in altra parte del presente lavoro, la Consob
fa obbligo ai soggetti abilitati, ai sensi deil’art. 75 reg. n. 11522/1998,
di «osservare le disposizioni del Libro II% nello svolgimento di
attivita di promozione ¢ collocamento a distanza.

Tra tali disposizioni rientrano le regole generali di comportamento
che, nell’interesse degli investitori e dell’integrita del mercato
finanziario, debbono guidare I*agire degli intermediari.

La vigenza di detie regole non &, infatti, pregiudicata dall*utilizzo
di tecniche di comunicazione a distanza (fra le quali rientra /nferner),
ma ¢& chiaro che il rispetto degli obblighi ivi prescritti pud dar luogo a
qualche problema applicativo e/o interpretativo, su cui la Consob &
intervenuta, fornendo specifiche soluzioni.

Consapevole del serio problema di coerenza e compatibilita di tali
regole rispetto alla particolare natura del mezzo impiegato per il
contatto con la clientela, la Consob ha innanzitutto segnalato la
necessita che le informazioni e i chiarimenti dovuti agli investitori
siano «forniti, in modo chiaro e comprensibile, con modalita adeguate
alle caratteristiche della tecnica di comunicazione a distanza
impiegata» (art. 75, comma 2, reg. n. 1522/1998), precisando, altrest,
che «i documenti dei quali il Libro Il prevede la consegna agli
investitori o il rilascio da parte di questi ultimi possono essere
trasmessi anche mediante utilizzo di lecniche di comunicazione a
distanza, purché le caratteristiche di queste ultime siano con cio
compatibili e consentano al destinatario dei documenti di acquisirne
la disponibilita su supporto duraturo» (art. 75, comma 3, reg. n.
11522/1998).

L.a scelta dell’Autorita di vigilanza & stata, quindi, quella di
consentire, nel processo di attuazione delle prescrizioni regolamentari
in tema di offerta a distanza, un adattamento delle regole
comportamentali rispetto alle peculiarita del mezzo impiegato.

Piuttosto che introdurre nuove regole comportamentali proprie alla
fattispecie “offerta a distanza telematica”, la Consob ha optato,

8 Si ricorda che il Libro 111 riguarda la prestazione dei servizi di investimento e del servizio
di gestione collettiva.
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dunque, per ['estensione delle tradizionali regolc di comportamento
all’ipotesi particolare di un’offerta via Internet’.

Ragionare in termini di opzione risulta, perd, forse inappropiato: in
realtd si tratta di una sceita quasi “obbligata”, in quanto il potere
regolamentare in tema di offerta a distanza non pud cerio eccedere i
limiti previsti dalla delega legislativa. Se I’offerta a distanza ¢
concepita e disciplinata sulla base dell’assunto secondo il quale essa
integra una “specie” del “genere” offerta fuori sede, la previsione di
una regolamentazione che si limiti a richiamare le previsioni legali in
tema di offerta fuori sede, e a introdurre regole aggiuntive con
quest*ultima compatibili, non pud certo stupire.

Benché particolari peculiaritd permetterebbero, da un punto di
vista concettuale, interventi pitl autonomi e radicali, tali da giustificare
“tecnicamente” una deriva regolamentare rispetto alle maglie
generiche della norma delegante (art. 32 TUF), I’ Autorita di vigilanza
del mercato finanziario ha preferito limitare il proprio intervento
innovativo, riconducendo ad unitd [a disciplina di fattispecie che
possono presentare aspetti tra loro fortemente disomogenei.

L’articolo 75, reg. n. 1522/1998, sul significato della cui
previsione si € gid ampiamente discusso in altra parte del presente
lavoro®, ribadisce, quindi, i generali principi della fruibilita, veridicitd
e frasparenza dell’informazione, che deve essere fornita all’investifore
attraverso 'utilizzo di  modalita adeguate alla tecnica di
comunicazione impiegata.

E chiaro che la determinazione di quali siano le “modalita
adeguate” dipende dalle caratteristiche e dalla particolare
strutturazione dell*operazione finanziaria che si vuole porre in essere.
In ogni caso, tali “maodalitd tecniche” debbono garantire, oitre alla
Sruibilita, veridicita ¢ {rasparenza dclPinformazione, anche
immodificabilita e conservazione della medesima, al fine di tutelare
il soggetto oblato non solo in fase di scelta dell’investimento, ma

7 1.a posizione Consob corrisponde all'orientamento maggioritorio dei diversi regwlators.
La COB, con riferimento alla diffusione su fnterner di informazioni finanziarie da parte di
societd i cui titoli siano ammessi alle negoziazioni su un mercato regolamentalo, ha
specificato, per esempio, che le regole generali, relative alla diffusione di informazioni
finanziarie, si applicano anche quando il supporto utilizzato a tale scopo sia /mierner: cff.
Recommandation COB 3 mai 1999, disponibile sul sito /nfernet hipp://www.cob. fr.

* Per ulteriori approfondimenti circa il significato della disposizione in esame, cff.
PARRELLA F., La discipling speciale dell'offerta a distanza di eprodoiti finanziari» e di
aservizi di investimentos, in Dir. banca e mercato fin., 2000, p. 62 ss.; VENUTI M.C., Le
clausole generali di corretiezza, diligenza e trasparenza nel testo unico delle disposizioni
in materia di intermediazione finanziaria, in Riv. europea e dir, priv,, 2000, p. 1084 ss.
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anche posteriormente ad essa, atteso che la conservazione su supporto
duraturo dei documenti trasmessi consente all’investitore di provare le
evenienze del rapporto acceso con [’intermediario finanziario e,
quindi, facilita e garantisce, in ultima analisi, I'esperimento di
eventuali azioni di responsabilita civile e risarcimento danni.

Per l’attivita om line valgono, quindi, regole sostanzialmente
analoghe, seppure con i necessari adattamenti, a quelle applicabili off
line.

L’opera di adattamento delle medesime & posta interamente a
carico dell’intermediario.

Quest’ultimo rappresenta, da un lato, il soggetto attivo del rapporto
che si intende avviare ¢, dall’altro lato, il soggetto passivo destinatario
della disciplina diretta a futelare I’integritd e I"efficienza del mercato
finanziario, nonché il *“valore risparmio”, inteso come bene avente
pubblica ufilita.

E di sogpgetio attivo si pud parlare anche quando I'iniziativa
dell’investimento sia assunta dal risparmiatore, nel senso che
quest’ultimo possicde solo una facoltd di scelta tra pitt prodolti
finanziari e/o servizi di investimenlo proposti sul mercato
dalf’intermediario.

Non sorprende, pertanto la specificazione, effeituata dalla Consob,
secondo la quale «é onere dell’intermediario che utilizza la “rete”
predisporre ed attuare procedure tecniche ed ogerative che
consentano il pieno ed effettivo rispetio della disciplina»”.

Le procedure tecniche ed operative implementate da ogni
intermediario operante on-line debbono essere sostanzialmente dirette,
conformemente alle previsioni generali, a:

? Comunicazione Consob n. DI/30396 del 21 aprile 2000 sul trading on /ine ¢ regole di
comporiamento. I /v segnalata, inolire, la necessitd di osservare la disposizione di cui
all’art, 56, comma 2, letl, a), reg. Consab n. 11522/1998, secondo la quale gli intermediari
usi dotano di procedure idonee a ricosiruire le maodalitd, i rempi, ¢ le caraiteristiche dei
comportamenti posli in essere nella prestazione dei servizin. Il dalo cra gi stalo acquisito
prccedentemente: si veda, a tal proposito, la Comunicazione Consob n, DIS/99051449
del’1 fuglio 1999, ove si specifica che connesso al richiamato anicolo 56 & Ponere,
incombente sull’inlermediario collocatore di quote di fondi comuni di investimento tramite
servizio di banca telefonica, «di predisporre procedure che consentono di verificare se
*investitore sia stato sollecitalo o consigliate dal personale addetto alla ricezione telefonica
delle disposizioni degli investitorix.
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a) evitare che [’investitore subisca gli effetti negativi derivanti dal
fatto che I’intermediario agisca eventualmente in conflitto di
interessi'";

b) ottenere dal cliente «informazioni necessarien e fornire allo
stesso «informazioni adeguate sulla natura, sui rischi e sulle
implicazioni della specifica operazione o del servizion;

c) effettuare una valutazione dell’adeguatezza dell’operazione
disposta dall’investitore.

Il rispetto di tali principi costituisce il requisito imprescindibile per
una corretta applicazione dell’intera disciplina del mercato
finanziario; non si puo, pertanto, parlare di enunciati o corollari
generali, poiché gli stessi si sostanziano in regole operative che
travalicano certamente il carattere astratto dei principi di ordine
generale, traducendosi in una serie di oneri che € interessante
esaminare in dettaglio.

Cid consente, infatti, di cogliere, limitatamente all’oggetto del
nostro studio, ["impatto dell’utilizzo della rete in termini di effettiva
possibilita di applicazione di tali regole e, quindi, di poter esprimere,
in ultima analisi, un giudizio di opportunitd sull’orientamento
favorevole da parte dell’Autoritd di vigilanza del mercato rispetto
all’impiego di nuove tecnologie a rapporti contrativali di “tipo
tradizionale”.

' In generale, & I’intero corpo delle regole di condotta poste a carico degli intermediari a
risolvere € a prevenire situazioni conflitluali: si pensi ai principi di besf-execution, di
diligenza, alle regole in tema di gestione e custodia dei valori ¢ delle somme dei clienti, ecc.
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3. Tl conflitto di interesst.

Il tema del conflitto di interessi'' & stato innanzitutto affrontato,
nell’ambito della disciplina del mercato mobiliare, imponendo
specifici meccanismi di separazione tra le diverse attivitd di un
intermediario polifunzionale.

Sin dalla legge 1/1991, tuttavia, sono stati introdotii ulteriori
obblighi comportamentali, poiché si € ritenuto che la soluzione al
problema in questione si sostanziasse, oltre che nelle regole di
separazione citate, nel ricorso alla disclosure della situazione

" Che cosa sia un conflitio di interessi pone ancora rilevanti problemi interpretativi. In
generale, il conflitto di interessi, secondo dotirina autorevole, si presenta come “un
impedimento al normale svolgimento del rapporto rappresentativo™ (si v., in tal senso, tra
gli altri, PUGLIATTI, 8., 1 conflitio d’interessi tra principale e rappresentante, in Studi
sulla rappresentanza, Milano, 1963, p. 8 ss). Pertanto, secondo un principio di diritto
comune privato, chi, per qualsivoglia ragione, ha ricevute I'incarico di gestire un interesse
alirui, e si venga a trovare nella situazione — non prevista e non prevedibile al momento
dell’incarico — di avere in una determinata operazione, in proprio o per conto di aliri, un
interesse la cui soddisfazione potrebbe portare nocumento, o comungue interferire con la
piena soddisfazione dell’interesse del soggetto fiduciante, deve sospendere la gestione
dell’affare ed informare il fiduciante della situazione conflittuale, essendo quest’ultimo il
solo soggetio legittimato ad agsumere una decisione sull’eventuale preseguimento
dell’operazione. Cosl, per esempio, ¢hi ha ricevuto Iincarico di gestire un poriafoglio titoli
& in conflitto se si pone acquirente o venditore per i titoli della gestione. 1 fondamenti a tale
regola sono rintracciabili, al di la della disciplina propria del diritto mobiliare, gia nel c.c. :
a) I'art. 1176 c.c., sull’adempimento in gencrale, prescrive che il debitore, nell’adempiere
'obbligazione, debba usare la diligenza del buon padre di famiglia e, inoltre, che
nell’adempimento delle obbligazioni inerenti all’esercizio di un’aftivitd professionale, la
diligenza debba valutarsi con riguardo alla natura dell’attivita esercitata (diligenza tecnica).
L’obbligo per I'intermediario/fiduciante di comunicare al cliente la sua eventuale posizione
di conflitto pud, quindi, ravvisarsi nell’adozione della diligenza tecnica di cui all’articolo in
oggetto;

b} Iart. 1337 c.c., in tema di responsabilitd precontrattuale, stabilisce che le parti, nello
svalgimento delle trattative e nella formazione del contratto, devono comportarsi secondo
buona fede; viene quindi tuielato *affidamento del cliente alla competenza, corretiezza e
lealta dell’ intermediario.

La buona fede deve ovviamente essere esclusa nel case in cui I'intermediario abbia svolto
un’operazione di intermediazione in titoli in conflitto di interessi con il cliente,
subordinando alla propria convenienza il diritto del risparmiafore ad un investimento
vantaggioso,

c) I'art. 1394 c.c., prevede espressamente che, in ipotesi di contratio concluso in conflitto
d*interessi, il rappresentato ha possibilitd di richiedere I*annuilamento dello stesso, qualora
il conflitto era conosciuto o riconoscibile dal terzo.

d) lact. [710 c.c. prevede un obbligo generale di diligenza del mandatario, il quale deve
rendere note al mandante le circostanze sopravvenute che possano determinare la revoca o
la modifica del mandato.
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conflittuale, nonché nel consenso specifico del cliente
all*effettuazione dell’operazione'?.

La rilevazione dei conflitti d’interessi & stata, dunque, considerata
momento fondamentale per il rispetto dei vincoli fiduciari
intercorrenti tra risparmiatore ¢ intermediario, in particolare sul piano
dell*attribuzione dell’onere della prova e dell’operativita delle azioni
di risarcimento danni.

L’informazione del fiduciante sulla posizione di conflitto (e sul
potenziale rischio'® che ne deriva a carico della parte contrattualmente
pit debole), consentirebbe, infatti, un agire diligente da parte del
fiduciario, in mancanza del quale la stessa esistenza del rapporto
fiduciario verrebbe meno,

Il tema ¢ ancora di grande attualith e, come ha sottolineato un
illustre Autore", «richiede un profondo ripensamento, in modo da
prospetiare alla pratica quelle soluzioni che oggi esige la nuova
sensibilitd stimolata dall’orientamento al mercato dell’economia e dal
confronto con gli ordinamenti esteri: nel mercato globale la futela del
risparmio tende all’uniformita».

Ad oggi, la regola concernente il conflitto di interessi & contenuta
nell*art, 21, lett. ¢), TUF", il quale prevede che nella prestazione dei

2 Per la dottrina in argomento, si v. CavaZzuUTI F., Conflitti di interessi e informazioni
asimmetriche nella intermediazione finanziaria, in Banca, impresa e societd, 1989, p. 357
$s.; MERANI M.C., !l problema del conflitto di interesse nell’intermediazione mobiliare, in
AA. VYV, I valori mobiliari, a cura di ALPA G., Padova, 1991, p. 325 ss,; CAVALLIG., [}
conflitto di interessi, introdoito dalla legge 2/1/1991, nell'attivita di intermediazione
mobiliare. Definizioni e possibili soluzioni, MITO Intermediazioni, Milano, 15 maggio
1991; ASSOGESTIONI, legge 2 gennaio 1991, n 1. Disciplina dell’anivita di
intermediazione mobiliare e disposizioni sull'organizzazione dei mercati mobiliari. Un
commento preliminare al Titolo I. Quaderni di documentazionc e ricerca, n. 7, Roma, 1991,
ANNUNZIATA F., Regole di comportamento degli intermediari e riforme dei mercati
mobiligri, Milano, 1993, in particolare a p. 327 ss.; BESSONE M., Servizi di investimento e
disciplina del coniratto. Il principio di separazione patrimoniale, « sana e prudenie »
gestione del portafoglio, conflitto di interessi, in Ginrisprudenza di merito, 2002, n. 6, TV,
1411; SARTORI F., /f conflitto di interessi tra intermediari e clienti neflo svolgimento dei
servizi di investimento e accessori: un problema risolto?, in Rivisia di dirite civile,
2001, n. 2, T, p.191 ss; FIC1 AL Il conflitto di imteressi nelle gestioni individuali di
patrimoni mobiliari, in Rivista Critica del Diritto Privato, 1997, p. 281 ss,

3 La disciplina del conflitio di intercssi mira, dunque, a cautelare il fiduciante da un rischio
di danno, non a evitare il danno.

* VisENTINI G., La disciplina del conflitto d’interessi nel mercaio mobiliare: societd
azionarie, societd di intermediazione mobiliare, societd di gestione del risparmio, relazione
presentata al Convegno su “La ntela dell'investitore non professionale”, Padova, 12 aprile
2002.

'5 Per quanto concerne le societa di gestione del risparmio, inolire, I*art. 40 TUF prevede
che queste ultime devono «organizezarsi in modo tale da ridurre al minimo il rischio di
conflitti di interesse anche tra i patrimoni gestiti».




servizi di investimento e accessori, i soggetti abilitati «devono
organizzarsi in modo da ridurrve al minimo il rischio di conflitti di
interessi e, in situazione di conflitto, agire in modo da assicurare
comunque ai clienti trasparenza ed equo trattamento»'®,

A livello regolamentare, poi, I'art. 27 del reg. Consob n.
11522/1998 prevede, al suo secondo comma, che «gli intermediari
autorizzati non possono effettuare operazioni con o per conto della
propria clientela se hanno direttamente o indirettamente un inferesse
in conflitto, anche derivanti da rapporti di gruppo, dalla prestazione
congiunta di due o pil servizi o da altri rapporti di affari propri o di
societa del gruppo, a meno che non abbiano preventivamente
informato per iscritto ’investitore sulla natura e sulla estensione del
loro interesse nell’operazione e I’investitore non abbia acconsentito

espressamente per iscritto all’effettuazione dell*operazione. {...)"7 'y,

'® La formulazione della norma ricalca alla lettera Ia previsione dell’art. 17, comma 1, leit.
a), del d. lgs. 23 luglio 1996, n. 415, attuativo della direttiva n. 93/22/Cee sui servizi di
investimento. Chiara appare, pertanio, la derivazione comunitaria. L*art. 10 della richiamata
direttiva richiede, infatti, che I'impresa d’investimento «sia struturata e organizzata in
mode tale da ridurre al minimo il rischio che gli interessi dei clienti siano lesi dai conflitti
di interessi tra I'impresa e 1 suoi clienti e tra singoli clientin. Le previsioni organizzative
volte a ridurre al minimo i conflitti di interessi riguardano essenzialmente le procedure
aziendali dirette a realizzare Ia separazione organizzativa tra le diverse attivita
polenzialmente in conflitto (c.d. chinese walls: sul punto, cfr, ANNUNZIATA F.,
Intermediazione mobifiare e agire disinteressato: i profili organizzativi interni, in Banca e
borsa, 1994, I, p. 634 ss.). L'art. |1 prevede, poi. che I'impresa di investimento debba
«sforzarsi di evitare i conflitti di interessi e, qualora cid non sia possibile, provvedere a che
i suoi clienti siano frattati in modo equo». Come regole di chiusura, quindi, 1a direttiva
prevede il principio di equitd, da intendersi come principio di corrcttezza che impone
all’intcrmediario di astenersi da comportamenti che gli consentono di approfittare della sua
posizione di supremazia: in tal senso, si v. ALPA G., Comnnento sub art. 21, in
Commentario al festo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, a
cura di ALPA G. — CAPRIGLIONE F., Padova, 1998, p. 221 ss,

7 Si tralta di una previsione che, lungi dall*individuare un tipo di rimedio che I*investitore
potra azionare contro I*intermediario, ¢ diretta a subordinare lo svolgimento dell’attivita in
conflitto di interessi al consenso del cliente, il quale viene preventivamente informato in
merito alla natura e ail’estensione dell’interesse conflittuale nell*operazione posta in essere.
1l rimedio &, infatti, affidato all’espediente civilistico dell’impugnativa contrattuale er art.
1394 ¢.c.; mentre la Consob si & limitata a prevedere I’applicazione della regola del disclose
or abstain, tipica del sistema anglosassone: sul punto, cfr. GALANTE A., I/ conflitto di
interessi nel collocamento di sirumenti finanziari, in Banche, promolori e Interner
nell'gfferta di prodotti finanziari, a cura DI PARRELLA F. — TOFANELLI M., Milano, 2000, p.
65 ss. ed in particolare a p. 69. Per un sintetico panorama sulle diverse ipotesi di conflitto di
interessi, si v. FICI A., Il conflitto di interessi nelle gestioni individuali di patrimoni
mobiliari, cil., p. 321; LENER R., Le societir di gestione del risparmio. Prevenzione dei
conflitii di interesse e tutela del cliente., in Banca, impresa e societd, 1999, 3, p. 351 ss.
Sulla disclose or abstain rule, cfr. ZADRA G., Strulture e regolamentazione del mercato
mobiliare, seconda ed., a cura di MAGNONI A. — VALENTINO P., Milano, 1993, pp. 169-170,
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La regola concemente il conflitto di interessi si traduce, dunque,
negli obblighi di rendere trasparente la situazione conflittuale, di porre
in essere la medesima solo previo consenso dell’interessato,
garaniendo, a paritd di condizioni, un ¢quo frattamento tra i diversi
clienti.

La condizione di trasparenza non si pud, perd, considerare
soddisfatta solo fornendo la semplice notizia circa la sussistenza del
conflitto, altrimenti [’onere informativo imposto dalla norma del TUF
potrebbe rivelarsi una copertura per I’intermediario.

La disciplina va, quindi, intesa nel senso che il principio di
disclosure deve essere adeguato alle caratteristiche del cliente: cid
significa che le informazioni fornite circa la natura e I'estensione del
conflitto non devono comportare, per essere comprese, un’ulteriore
analisi da parte dell’investitore.

Le realtd odierna dimostra, infatti, ’insufficienza delle regole
vigenti a tutelare I'investitore in relazione al problema del conflitto di
interessi'’, anche perché la stessa norma, richiedendo in ipotesi di
conflitto un equo trattamento tra una pluralitad di risparmiatori, finisce
con il legittimare comportamenti che non perseguono [‘esclusivo
interesse di un solo e specifico cliente.

Pitt che attraverso la disclosure, il problema del conflitto di
interessi potrebbe, forse, essere affrontato in maniera sostanziale
attraverso un’azione di vigilanza pin puntuale, che miri a garantire la

"" % bene chiarire che P'indicazionc casisticn operata a livello normativo comprende
soltanto le ipotesi di conflitlo che si riscontrano frequentemente nella prassi. Pertanto,
I'indicazione in oggetto non costiluisce un numerus clansus, come d'alironde dimostra lo
slesso  dettato  normativo  attraverso Putilizzo della congiunzione “anche”. Di qui
Iimportanza della previsione di cui al primo comma dell’art, 27, reg. Consob n.
11522/1998, seccondo la quale gli intermediari autorizzati sono tenuli a vigilare per
individuare I’esistenza di cventuali confili di interessi non “tipizzati”, quali, per csempio,
quelli derivanti da legami di parentela fra i soci di conirollo della societd emittente i
Porodotto finanziario oggetlo di collocamento e quelli della societd intermediaria.

Il Presidente della Consob Prof. Luigi Spaventa, nel corso dell*audizione innanzi alla V1
Commissione Finanze della Camera dei Deputati del 14 febbraio 2002 (pubblicata in
www.consob.it), ha preso in considerazione il caso della Enron giudicato come una
amanifestazione di degenerazione patologica nel funzionamento dei mercati ¢ dei presidi
posti a tutela degli investitoris da cui traspare una «manifesta (...) inndeguatezza delle
regolex e in cui concorrono «comportamenti fraudolenti, colpe gravi degli amministratori,
compiacenza dei controllorin. 11 Prof. Spaventa nella propria relazione si & soffermato,
oltreché sugli aspeiti riguardanti il rattamento e la revisionc conlabile, anche sul ruolo
ricoperto nella vicenda dagli analisti finanziari. Per ulteriori deitagli, si v. anche PLATTNER
L., Analisti finanziari e conflitto di interessi: if caso Enron, articolo disponibile sul sito
www jus.unitn.it/cardozo/Review/2002/Enron.pdf.
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serietd professionale degli intermediari nei confronti dei quali
I’investitore faccia picno affidamento.

Certo ’utilizzo di /niernet facilita la disclosure della situazione
conflittuale, in quanto I’'informazione sull’esistenza del conflitto e la
successiva autorizzazione dell’investitore possono essere fornite via
Internet”®: all*informazione da fornire “per iscritto™ si sostituisce,
quindi, Finvio di un corriere elettronico, mezzo utilizzato anche per
ricevere ’eventuale autorizzazione da parte del cliente al compimento
dell’operazione conflittuale?'.

Ma tale vantaggio, che rappresenta una riduzione di costi in favore
dell’intermediario, nulle aggiunge su un piano di tutela effettiva
dell’investitore.

Tanto pit che il rispetto della prescrizione relativa alla sequenza
temporale, con la quale I’informazione sulla sussistenza di una
situazione conflittuale deve essere fornita, pud essere fonte di
ulteriori problemi.

La necessitd di una preventiva informazione per iscrifto
dell*investitore circa la natura ¢ I’estensione dell’interesse degli
intermediari nell’operazione proposta, (di cui al secondo comma
dell’art. 27 del reg. Consob n. 11522/1998), ¢ di un preventivo
consenso dell’investitore all’effettuazione della medesima operazione,
implica, infatti, il rispetto di un dato ordine temporale: il “percorso
informatico® deve, pertanto, essere concepito € strutturato in modo
tale da assicurare la visualizzazione dell’informazione in oggetto
prima che [’investitore possa rilasciare la propria eventuale
autorizzazione all’cffettuazione dell’operazione; inoltre, la procedura

* A tale conclusione si pervicne in via di interpretazione analogica della parte finale del
secondo comma dell’art. 27, Reg. Consob n. 11522/98, la quale prevede che «ove
Voperazione sia conclnsa telefonicamente, lassolvimenta dei citari obblighi informativi e il
rilascio della relativa aworizzazione da parte dell'investitore devono risultare da
registrazione su nasfro magnetico o su altro supporto equivalenten.

Pertanto, se in ipotesi di utilizzo del mezzo telefonico & consentito assolvere agli obblighi
di cui sopra attraverso una semplice regisirazione su nasiro magnetico, analogamente deve
ritenersi ammissibile informare 1'investitore attraverso I'invio di una e-mail, o nel caso di
conflitto oggetrivo inercnte allo srarus proprio del proponente I’investimento, atltraverso una
avverlenza generale evidenziata nel sito Veb.

3 Ovviamente, in tale ipotesi, sono pienamente applicabili le regole in materia di
conservazione della documentazione ed, in parlicolare, le norme relative
all’immodificabilita dell’informazione e all’accessibifita di detia informazione da parte
dell'investitore (art. 69, reg. Consob n. 11322/1998, e art. 28, comma 5, reg. Consecb n.
11522/1998).
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informatica utilizzata non deve consentire in nessun caso
[’impostazione per default dell’autorizzazione medesima™.

L’implementazione di tali cautele operative richiede un controllo
particolarmente complesso su aspetti prettamente teenici: cid, se da un
lato estende la vigilanza Consob su fattispecie originariamente
sottratte alla sua potestd regolamentare® , dal*altro lato, si presenta di
difficile attuazione in ragione della diffusione mondiale della rete, che
certo non favorisce la verifica del rispetto di regole facilmente
eludibili.

Pare, quindi, potersi affermare che il problema del conflitto di
interessi & ancora lontano dall’essere risolto e che I’'impiego di
Internet potrebbe addirittura rendere pil complessa 1’opera di

vigilanza a carico dell’ Autorita di controllo del mercato mobiliare?’,

4, 11 profilo informativo: I’informativa iniziale da fornire al cliente.

Al di 1a dalla sussistenza di situazioni conflittuali, il tema della
trasparenza complessiva dell’operazione & uno tra quelli di maggiore
rilevanza per la definizione delle regole di comportamento degli
intermediari: esso & connalurato, infatti, alla stessa esistenza decl
mercato finanziario®,

Gia della legge 1/1991, la trasparenza ¢ stata intesa in una duplice
direzione: in primo luogo, dall’intermediario al cliente, ed in secondo
luogo. dal cliente all’intermediario.

Poiché la trasparenza e Pinformativa concorrono a rendere
consapevoli le scelte dell’investitore, esse rappresentano il primo
strumento per tutelarne ghi interessi.

Pertanto, gli obblighi informativi si succedono dalla fase
precontrattuale alla fase di attuazione del rapporto stcsso, e sono,
dunque, prescritti all’inizio, nel corso e durante lo svolgimento del
rapporto tra cliente e intermediario.

# Comunicazione Consab n. DI/30396 del 21 aprile 2000.

7Y Si pensi, per csempio, alla strulturazione di un sito /mfernet.

* peraltro, i recenti interventi della nostra Suprema Corte in tema di responsabilitd della
Consob per omesso controllo di informazioni inveritiere (Cass. 3 marzo 2001, n. 3132),
mettono in luce Dattualith del lema della responsabilith dell’organo di vigilanza,
responsabilild che potrebbe rilevarsi anche in ipotesi di informazioni incomplete circa la
susgistenza cli una situazione confliituale, fornite all’investitore a mezzo Internet.

B In 1al scnso, cfr,. ANNUNZIATA F., Regole di comporiamento degli intermediari, op. cit.,
p. 289,
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L’art. 21, lett. b), TUF prevede, infatti, che i soggetti abilitati
«devono acquisire le informazioni necessarie dai clienti ed operare in
modo che essi siano sempre adeguatamente informati».

Trattasi di un principio di ordine generale, che Iutilizzo di /nternet
non pud certo vanificare.

A livello regolamentare, poi, I’art. 28 reg. Consob n. 11522/1998
specifica che — nella fase che precede la conclusione del contratto di
gestione e di consulenza e la prestazione dei servizi di investimento —
gli intermediari autorizzati devono: «a) chiedere all’investitore notizie
circa la sua esperienza in materia di investimenti in strumenti
finanziari, la sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di
investimento, nonché circa la sua propensione al rischio®®. L’eventuale
rifiuto di fornire le notizie richieste deve risuitare dal contratto (...),
ovvero da apposita dichiarazione sottoscritta dall’investitore; 5b)
consegnare agli investitori il documento sui rischi generali degli
investimenti in strumenti finanziari (...)».

Ai sensi del secondo comma dell’art. 28, reg. Consob n.
11522/1998, viene sancito, inoltre, il divieto agli intermediari
autorizzati di «effettuare o consigliare operazioni o presiare il
servizio di gestione se non dopo aver fornito all'investitore
informazioni adeguate sulla natura, sui rischi e sulle implicazioni
della specifica operazione o del servizio, la cui conoscenza sia
necessaria per effettuare consapevoli scelfe di investimento o
disinvestimenton * 2.

% Tali informazioni costituiscono, senza alcun dubbio, le «informazioni necessarie» che
'inermediario & tenuto ad acquisire, ai sensi del disposto di cui alla lettern h) del
richiamato art, 21 TUF,

1 flusso informativo si chiude, infine, con I'obbligo, ex art. 28, commi 3 e 4, di rendere
notc all’investitore, prontamente e per iscritto: g) le perdite effettive o potenziali, generate
da opcrazioni in strumenti derivati ed in warrans, pari o superiori al 50% del valore di
mezzi costituiti a titolo di provvista e paranzia per I’esecuzione delle operazioni; b) la
riduzione, a causa di perdite effettive o potenziali, del patrimonio affidato nell’ambito di
una gestione, se di misura pari o superiore al 30% del controvalore tolale del patrimonio a
disposizione, nonché ogni ulteriore e successiva riduzione pari o superiore al 10% del
suddetio controvalore. Ai sensi del 5 comma deil’ari. 28, infine, I'investitore che ne faccia
richiesta pud accedere, dietro rimborso delle spese, ai documenti e alle registrazioni che lo
riguardano, in possesso degli intermediari.

# Analogamente, [a COB francese, con la Recommandation n® 99-02 rclativa afla
predisposizione di regole di condotta adattate alla specificitd del mezzo fivernet, ha ribadito
I'applicazione dell’art. 33 Ais del regolamento COB n® 89-02, cosi come modificato dal
regolamento COB n° 93-04 (in JO 12 décembre 1998), con riferimento al dovere della
societd offerente prodotti e servizi finanziari via /mfernef di indagare sulla situazione
finanziaria o patrimoniale del cliente, al fine di determinare i suoi obiettivi in termini di
rischi ¢ durata dell’ investimento.
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La finalith di tali obblighi, lo si ripete, & quella di proteggere
Pinvestitore contro scelte poco avvedute, tutela resa pin difficile
dall’utilizzo di tecniche di comunicazione a distanza che, snaturando
la relazione interpersonale tra 1 soggetti richiamati, consente
eventualmente di porre in essere comportamenti fraudolenti,
potenziando i rischi a carico degli investitori.

Poiché la conclusione di un contratto via Infernef é caratterizzata
dalla mancanza di un confronto individualizzato tra le parti, appare
necessario prevedere meccanismi sostitutivi in grado di assicurare un
elevata trasparenza, ai fini del rispetto del principio di buona fede
contrattuale di cui all’art. 1375 c.c.”’, che interessa la conclusione di
ogni negozio giuridico, e quindi anche di quello avente contenuto
finanziario™.

Anche in ambiente telematico, pertanto, ['investifore deve avere
accesso ad un documento sui rischi generali degli investimenti in
strumenti finanziari, e cid «prima dell’inizio della prestazione dei
servizi di investimento e dei servizi accessori a questi collegatis®'.

Non si registrano impedimenti alla possibilitd di rendere
disponibile tale documento tramite Internet®, in luogo della normale
consegna cartacea al cliente, ma si pone, in relazione alla “rete”, il
problema di fornire all’investitore tale documento prima dell’inizio
della prestazione dei servizi di investimento, e dei servizi accessori a
questi collegati, offerti a distanza.

? In tal senso, cfr. COSTI R., fl mercato mobitiare, Torino, 2000, pp. 49 € 50. L' Autore
muove daila premessa che la specialith della disciplina dell’offerta al pubblico risparmio
deriva dal «carattere standardizzato della proposta e della relativa accettazioney, il guale
aimpedisce che accordo contraftuale scaturisca da un confronto individvalizzato tra le
parti; il rispetto del principio di buona fede nella conclusicne del contratto non pud essere
affidato al risconiro e al contradditiorio dei contraenti, come presuppongono le norme
codicistiches. Ne consegue che, nel caso di un accordo lelematico, tanto meno potrd
parlarsi di confronto individualizzato tra le parti, tanto pit dovranno essere previsti
meccanismi tali da garantire «un grado di trasparenza che assicuri, comunque, il rispetto del
principio di buona fede...».

0 gj tralascia in questa sede I’esame del contenuto delle informazioni preliminari da fornire
in base alla direttiva comunitaria, gia evidenziato nel paragrafo 6 del capitolo I1.

31 Art. 28, comma 1, lett. b), reg. Consobn. 11522/[998.

¥ Comunicazione Consob n. DI/99065403 del 3 settembre 1999, in cui PAutorita di
vigilanza sostiene la piena compatibilitd del mezzo Infernet, da un lato, con la puntuale
informazione dell’investitore ¢ dall*altro lato, con I'obbligo di consegna del documento sui
rischi generali degli investimenti in strumenti finanziari allo stesso investitore, data la
possibilitd di stampa del medesimo. In veritd, il discorso in oggetto & compiuto con
riferimento all’obbligo di pubblicazione e consegna del prospetto informativo, e del
connesso modulo di sottoscrizione, di cui all'art. 22, comma 2, reg. Consob n. 11971/1999,
ma & esteso dalla Consob anche al documento sui rischi generali degli investimenti in
strumenti finanziari di cui all’art. 28, comma 1, lett. b), reg. Consob n. 11522/1998.
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Come per I’ipotesi del conftitto di interessi, le possibilita tecniche,
offerte dal progresso informatico, consentono di ovviare a tale
inconveniente che, se non superato, comporterebbe la violazione della
disciplina di cui all*art. 21 TUF*, oltre che di quella regolamentare:
basta, infatti, “disegnare” il sito Web in maniera tale da impedire
I*accesso al modulo di sottoscrizione (0 comunque in maniera tale da
impedire di esprimere il proprio consenso negoziale) senza aver
precedentemente “aperto” le pagine che contengono il documento sui
rischi generali degli investimenti in strumenti finanziari®.

In tal modo viene, infatti, rispettato il concetto di «pregiudizialita
temporale», attraverso un’interpretazione della norma ad esso
funzionale.

Certo & che, come gid evidenziato relativamente al caso del
conflitto di interessi, si aprono nuovi spazi al potere di vigilanza della
Consob, la quale dovra controllare le “modalitad di strutfurazione”
dei siti finanziari mediante i quali si procede all’offerta di prodotti
finanziari, o attraverso i quali si sollecita I’adesione ad un’operazione
di appello al pubblico risparmio.

Cio, oltre a richiedere particolari e nuove competenze e, quindi, la
creazione di un ufficio ad hoc, sollecita anche una collaborazione tra
le diverse Autorita di vigilanza del mercato finanziario, data 1’assenza
di confini territoriali della “rete™.

Particolari controlli devono, inoltre, essere compiuti sulle
procedure standardizzate allocate nel sito, attraverso le quali gli
intermediari finanziari soddisfano gli ulteriori obblighi informativi
previsti dalla normativa vigente, fra cui quelli relativi alle
informazioni circa la natura, i rischi e le implicazioni di una data
operazione™, o ancora circa la natura del servizio di gestione prestato
nel suo complesso36 nonché agli obblighi di informativa

H

sull’adeguatezza delle operazioni richieste dal cliente®’.

3 1art, 21, lettera b) TUF, come si & gia altrove specificato, prescrive che nella
prestazione dei servizi di investimento ¢ accessori, i soggetti abilitati devono «acquisire le
informazioni necessarie dai clienti ¢ operare in modo che essi siano sempre
adeguatamente informatin. {Grassetto nostro)

* In ogni caso, I'intermediario deve dotarsi di procedure tecniche ed operative che gl
permettano di acquisire e conservare idonea attestazione di avvenuta consegna del
documento. (Comunicazione Consob n. DI/30396 del 21 aprile 2000 sul Trading on line e
regole di comportamento).

3% Art. 28, comma 2, reg. Consob n. [1522/1998.

3 Art. 37, reg. Consob n. 11522/£998.

37 Art. 29, comma 3, reg. Consob n. 11522/1998.
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La Consob ha, infatti, ammesso che le informazioni richiamate
possano essere rese «in forme e secondo modalita standardizzate
mediante un silo Internet»", dato il carattere strettamente oggettivo
dell’informazione da fornire, che «non impone all’intermediario una
valutazione congiunta degli elementi oggettivi, relativi all'operazione
e al servizio, e di quelli soggeitivi, relativi all’investitore».

Tale risultato non potrebbe essere raggiunto, laddove si ritenesse
necessario I’intervento del promotore finanziario nella prestazione di
dette informative.

La Consob lo ha escluso, argomentando che I’obbligo del
promotore finanziario per ['offerta a distanza ¢ limitato ai soli casi in
cui la tecnica di comunicazione impiegata consenle una
comunicazione individualizzata e una interazione immediata®®; ne
deriva che la reintroduzione dell’obbligo in questione non sarcbbe
giustificala, stanle I’espressa esclusione del medesimo in relazione al
sito Web, qualificato come «tecnica di comunicazione a distanza che,
per le sue caratieristiche non richiede l'utilizzo del promotore»™.

Se lale assunto appare condivisibile, nondimeno, con riferimento
al processo di standardizzazione - che interessa anche la valutazione
dell’adeguatezza dell’operazione proposta rispetto al  profilo
finanziario proprio a ciascun investitore -  va cvidenziato che il
risultato a cui ¢ giunta la Consob ci sembra piuttosto il frutto di una
ineliminabile caratteristica del mezzo /nternet, piu che di una scelta
ponderata.

La spersonalizzazione dei rapporti contrattuali intessuti via
Internet impone, infatti, la scelta fra duc precise alternative:
I"assouplissement delle regole da un lato, o la rinuncia, parziale o
totale, all*utilizzo del mezzo informatico, dall*altro lato.

E chiaro che I’'Autorita di vigilanza, come del resto avviene a
livello mondiale, é in un certo senso “costreita®™ ad accettare quello
che si potrebbe definire come un “compromesso”, vale a dire
I"applicazione di procedure standardizzate ed omogenee €, quindi, di
comportamenti sostanzialmente standardizzati che, da un punto di
vista logico, mal si conciliano con Pesigenza di tutela, anche solo
informativa, dell’investitore,

% Comunicazione Consob n, DI/99091709 del 15 dicembre 1999,

*? Art. 76, comma 1, reg. Consob n. 1152271998,

" Comunicazione Consob n, DI/99091709 del 15 dicembre 1999, che riporta le conclusioni
cui la Commissione era pervenuta precedentemente con la comunicazione n. DIf99052838
del 7 luglio 1999.
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La propensione al rischio di quest’ultimo soggetto e la sua
personale situazione finanziaria vengono, in tale ottica, degradati a
meri dati oggettivi; per le diverse e svariate domande di investimento
esisterebbero, quindi, risposte adeguate, elaborate a partire da precisi
studi di mercato.

Senza nulla togliere alla scienza statistica, non si pu¢ certo negare
che il carattere probabilistico della stessa non garantisce la “certezza
del risultato”, per cui la tutela dell’investitore, che si vorrebbe
garantire atiraverso l’utilizzo di procedure standardizzate, ¢ resa
incerta dallo stesso strumento — la standardizzazione appunto -
designato come idoneo al perseguimento del fine in oggetto.

Si &, quindi, in presenza di un “inganno intellettuale™ che trova la
propria ragion d’essere nella volonta di consentire lo sviluppo della
rete, anche se cid dovesse comportare qualche minaccia aggiuntiva
alla tutela del risparmio.

D’altro canto, pero, la “rete” rappresenta anche un’opportunita di
sviluppo dello stesso risparmio e, di conseguenza, di potenziamento
ed ampliamento dei mercati finanziari.

Per il momento, la volontd politico — legislativa sembra piutlosto
propendere, in linea con le tendenze sociologiche ed economiche, per
un sempre pil massiccio utilizzo delle nuove tecnologie, nella
convinzione che le medesime saranno in grado di potenziare i mercati
finanziari, accrescendone la concorrenza a livello internazionale,

Una maggiore compelitivita globale, olire che assicurare un livello
ottimale di efficienza economica, sarebbe da sola in grado di arginare
le possibilitd di frodi finanziarie in virth di un meccanismo di
“eliminazione” dal mercato degli operatori marginali o di quegli
operatori che, attraverso la loro attitudine ed il non rispetlo delie
regole poste a presidio della tutela del risparmio e dell’integritd del
mercato, avranno svalutato il loro capitale reputazionale.

Il ragionamento, benché parzialmente condivisibile, sembra non
tenere conto dell’esistenza di  “asimmetrie informative”, che
["utilizzo di /nternet potrebbe addirittura aggravare.

La ridondanza ¢ ’incertezza circa la veridicitd di informazioni
finanziarie presenti in rete potrebbero in effetti rendere problematico il
processo di selezione da parte dell’investitore dell’investimento
adeguato al proprio profilo di propensione al rischio, e delle
informazioni all’uopo necessarie®.

111 tema della diffusione di informazioni finanziare in rete ¢ stato oggetto di particolare
attenzione da parte della COB. Anche se esso non interessa le modalit proprie ad ogni
transazionc finanziaria, & indubbio che i dali presenti in rete influenzano e condizionano
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Cio significa che la presunta disclosure, che si vorrebbe garantire,
potrebbe risultare vanificata dalle caratteristiche di un mezzo che si
presta a “conlenere” un numero illimitato di informazioni tra loro a
volte contrastanti, € che possono dar luogo ad una sorta di
“confusione selettiva™.

La persistenza o addiritmra I'aumento di asimmetrie informative
renderebbero opaco il processo di “selezione naturale” degli
operatori economici, ¢ di un loro eventuale squeeze-ous dal mercato.

Ma, a ben vedere, lasciare aperta la porta del “virfuale” non
comporta né la certezza di un potenziamento del mercato finanziario
né, tanto meno, la certezza di una accresciuta degradazione dello
slesso: come ogni previsione, appare, infatti, estremamente azzardato
delineare il possibile scenario che si presenterd in futuro.

Cido non toglie, tuttavia, che debba essere condotto uno studio
approfondito sulle possibili “deviazioni” che I'utilizzo di /nternet
potrebbe ingenerare nell’ambito dell’universo finanziario.

forlemente il mercato. Ecco perché la COB raccomanda che I'informazione forita tramite
sito sia datala, compleia ¢ contenga Ia fonte dalla quale proviene (cfr. Recommandation
COR del 3 mai 1099, disponibile sul sito htpp:/ferww.cob.fr). Nella stessa ottica, ia COB ha
emanato la Recommandation n® 2000-02 sul tema della Diffision d'informations
Sfinanciéres sur le forum de discussion el les sites Internet dédiés & Uinformation on au
conseil financier (disponibile sul sito htpp:/fwww.cob.fr). Sono soprattutto le informazioni
fornite nell’ambito di tale attivith che prcoccupano la Commission des opérations de
bourse: essa, infatti, mette in guardia I'investitore rispetlo alte informazione diffuse sui
Jforums che, non presentando aleun carattere ufficiale, potrebbero essere inesatic ¢ diretic a
destabilizzare una particolare impresa commerciale. L'impiego di fnterner, in effett,
decuplica le conseguenze nefaste di tali manovre ¢ non rappresenta un’ipotesi del tufto
teorica; si pensi, per csempio, al caso della societd Belvédére SA, fabbricante francese di
vodka, attaccata attraverso [a diffusione tramile sito di informazioni non veritiere da parie
della societd americana Millenium, vecchio distributore con il quale essa aveva rapporti
litigiosi a partire dal 1996, Nel 1998, i corsi dell'azione di Belvédére SA sono scesi in
maniera speftacolare in seguito alla diffusionc di informazioni denigranti da parte della
societh Millenium: ¢id ha spinko 1a COB ad interessarsi del caso. Essa, dopo aver constatato
la mancanza di precisiong, esattezza e sinceritd delle informazioni diffuse dal sito di
Millenium, ha trasmesso il dossier al procuratore della Repubblica presso il Tribunal de
Grande Istance di Parigi, dave P'affarc & ancara in corso. (Per ulteriori specificazioni su tale
caso, si v. ROZENTELD S., Premier procés de la désinformation via Internet, in Expertises,
oclobre 2000, p. 283).
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5. L’acquisto delle informaziont dat clienti ¢ la valutazione
dell’adeguatezza.

Le considerazioni svolie in ordine all’informativa precontrattuale
iniziale da fornire al cliente conservano la loro validitd anche con
riferimento alle “informazioni necessarie™" da acquisire dal cliente in
fase di avvio del rapporto negoziale.

La conoscenza del cliente permefte un’accresciuta trasparenza dei
rapporti intrattenuti con [’intermediario ed &, inolire, funzionale
all’obbligo, vertente in capo allo stesso intermediario finanziario, di
parametrare le operazioni sulla situazione economico-finanziaria
dell’investitore.

Gli intermediari autorizzati sono tenuti, infatti, ai sensi dell*art. 29,
comma 1, reg. Consob n. 11522/1998, innanzitutto ad astenersi
wdall’effettuare con o per conto degli investitori operazioni non
adeguate per tipologia, oggetto, frequenza o dimensione».

In secondo luogo, devono essere comunicate all’investitore le
ragioni per le quali non & opportuno procedere all’esecuzione
dell’operazione (art. 29, comma 3, reg. Consob n. 11522/1998).

Solo sulla base di un ordine impartito dall’investitore per iscritto
ovvero, nel caso di ordini telefonici, registrato su nastro magnetico o
su altro supporto equivalente, gli intermediari possono dar corso
all’operazione “inadeguata”, sempreché I’ordine del cliente contenga
esplicito riferimento alle avvertenze ricevute dagli stessi intermediari
sull’inopportunita di procedere a quella data operazione.

La regola di comportamento di cui trattasi presenta forte affinita
con la «know your customer rulen™ prevista dal sistema inglese™, e

2 Art. 21, comma |, lett, b), TUF.

** Nel senso che I'art. 21, comma 1, lett. b) TUF, pone il principio detla regola inglese ben
sintetizzata nella formulazione di know your customer, cfr. Cass., 14 novembre 1997, n.
11279, in Foro it,, 1998, [, 3292, con nota di CATALANO G., L’usilita di una sentenza
wanacronisticay: gli eswapss in Corte di Cassazione. L'art. 21 TUF riprende la regola di
cui all'art. 17, comma 1, lett, &), D. Igs. 23 luglio 1998, n. 415, che a sua volta aveva
traslato la disposizione di cui all’art. 6 della legge n. 1/199(: per la giurisprudenza
formatasi su quest*ullima norma, cfr. App. Milano 19 giugno 1999, n. 1735 (conferma Trib.
Milano 12 dicembre 199620 febbraio 1997); App. Milano 13 aprile 1999, n. 853; App.
Milano 26 gennaio 1999, n. 204; Trib. Milano 20 febbraio 1997, n. 1888. Per la dottrina
concernente I’art. 21 TUF, efr., per tutti, RABITTI BEDOGNI C., Commento all’art. 2],
comma 1, leitere a e b, criteri generali, in Testo Unico della intermediazione finanziaria,
Commeniario al d. Igs. 24 febbraio 1998, a cura della stessa, Milano, 1998,

* La regola nel sistema inglesc & formulata facendo divieto all’intermediario di operare per
conto di, o con un allro soggeito, senza aver posio in cssere tulio quanto ritenuto
ragionevolmente necessario per informarsi adegoatamente sulla situazione personale e sulla
situazione finanziaria dell’investitore; le informazioni da acquisire sono limitate & quelle
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mira a rafforzare gli obblighi di collaborazione degli intermediari, i
quali trovano piena espressione nella formulazione della suitability
rule”.

Poiché le modalitd di adempimento dell’obbligo di chiedere
all’investitore «notizie circa la sua esperienza in materia di
investimenti in strumenti finanziavi, la sua situazione finanziaria, i
suoi oblettivi di investimenio», e la sua «propensione al rischion®
sono rimesse alla prudenza dei singoli intermediari finanziari'’, deve
senz’altro considerarsi ammissibile ’utilizzo di tecniche on line di
acquisto di informazioni dal cliente®.

rilevanti al finc di consentire all’intermediario la scelta e la valutazione di un investimento
adeguato al profiln del cliente. ma non viene puntualizzato in concreta di che informazioni
si tratti: un intermetliario pud utilizzare a tal fine un processo adatio al mercato nel quale si
trova ad operare. 11 processo & spesso descritto come “fac/-finding” ¢ il documento che
raccoglie le informazioni & conoscinto sottn la denominazione di “facr-find”. (Si v. Rule
5.2, FSA Handbook, Release 013, Aprile 2003, disponibile sul sito www.fsa.gov.uk ed ivi
la Guidance on the collection of personal and financial information abowt a private
customer). Viene, inoltre, stabilito che Pintermediario non ha 'ohhlign di raccogliere le
informazioni in oggetto qualora il cliente si sia rifiutato di rispondere alle richieste
effettuate dall*intermediario; egli, tuitavia, non & esentato dall’*applicazione della know your
customer rule, ma deve effettuare le proprie valutazioni in base ai dati gid conosciuti.
*3 L.a suitability rude, introdotta per la prima volia nell’ordinamento inglese in concomilanza
con Pavvio del dibailito che avrebbe dato vita al Financial Services Act, impone
all’intermediario di accertarsi che le operazioni eseguite o consigliate siano adatte alle
caratteristiche personali ¢ finanziarie del cliente: si veda, atlmalmente, la Rufe 53., FSA
Handbook, Release 018, Aprile 2003, secondo la quale «The nafure of the steps firms need
to take will vary greatly, depending on the needs and priorities of the private customer, the
type of investment or service being offered, and the nature of the relationship between the
Sfirm and the private customer and, in particular, whether the firm is giving a personal
recommendation or acling as a discrectionary investfment manager», In particolare: «(1) A
firm muslt take reasonable stceps to ensure that it does not in the course of designated
investment business {...) unless the recommendation or transaction is suitable for the
privaie customer having regard fo the facts disclosed by him and other relevant facts about
the privare cusiomer of which the firm is, or reasonably should be, aware. (2} A firm which
acts as an investment manager for a private customer must lake reasonable steps to ensure
that the private s cusiomer portfolio or account remains suitable, having regard to the facts
disclosed by the private customer and other rclevant facts about the privafe customer of
which the firm is, or rcasonably should be, aware (...)». La rcgola in oggetto era gia nota da
tempo all’esperienza statunilense: sul punlo, si v. SCHERER 8.W., The Stackbrokers ' Dutv of
Care in the LS. and U.K. The Need for a Suitabifity Docirine, in «The Company Lawyer,
1985, p. 3 ss. Nell’ordinamento francese, si parla di obligation de conseil (art. 33 bis del
Réglement COB n® 89-02, cosl come modificato dal regolamento COB n® 98-04, in /0 12
décembre 1998). Talc obblizazione & a carico dell’offerenie ¢ pud, senza dubbio, costituire
i fondamento di un‘azione in giustizia da parte di un investitore.
"8 Art. 28, comma [, leit, a), reg. Consob n. 1 [522/1998.
"La normativa vigente, infalti, non impone specifiche procedure o modalita di acquisizione
delle informazioni in oggetto.
*® In ogni caso, le tecniche utilizzate deveno garantire «la rispondenza delle procedure ai
criteri di cui all’art. 21, co. |, lettera d, del decreto legislativo n. 58/1998 e ali’arl. 56, co. 2,
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Tali informazioni, come si & gid detto, sono funzionali alla
valutazione dell’adeguatezza dell’operazione richiesta rispetto al
profilo dell’investitore®, ¢ ¢id anche quando il servizio sia prestato
atiraverso la “rete™,

In tal caso, l'intermediario & tenuto a predisporre «procedure
predefinile, che ftengano conto delle caratieristiche oggettive
dell’operazione in rapporto al profilo soggettivo del cliente™'».

Si tratta di valutazioni estremamente complesse che, combinando
considerazioni di ordine oggettivo a propensioni e caratteristiche di
natura prevalentemente soggettiva, richiedono [’applicazione di
«procedure predefinite ¢ omogeneen’’, onde consentire un giudizio
tecnicamenie completo € neutro rispetto all’interesse dello stesso
intermediario.

Nell*ipotesi di offerta di strumenti finanziari tramite sito si pud,
dunque, immaginare la predisposizione di procedure standardizzate
che forniscano la valutazione de gua in modalitd interattiva con il
cliente™.

del regolamento Consob n. 11522/1998%: in 1al senso, Comunicazionc Consob n.
DI/99065403 del 3 settembre 1999, 1 criteri richiamati sono quelli relativi allo svolgimento
clei servizi attraverso la disposizione di risorse ¢ procedure che ne garantiscano I’efficienza
(art. 21, co. |, lettera d, TUF), mediante I'impiego di procedure idonee a: «a) assicurare
'ordinata e corretta prestazionc dei servizi; b ricosiruire le modalitd, | tempi e le
caratteristiche dei comportamenti posti in esserc nella prestazione dei servizi; ¢} assicurare
un’adeguata vigilanza interna sulle attivitd svolte dal personale addetto e dai promotori
finanziari». (Arl. 56, comma 2, reg. Consob n. 11522/1998),

" Ar. 29, reg. Consob n. 11522/1998. Per Ia dottrina concernente la regola che impone agli
intermediari di operare nella manicra pid adeguata in relazione alle specifiche esigenze del
clicnte, cfr. ANNUNZIATA F., Regole di comportamento degli imermediari e riforme dei
mercati mobiliari, Milano, 1993, p. 340 ss.; LENER R., Ferma contraituale e tuela del
contraente non qualificato nel mercato finanziario, Milano, 1996, p. 186 ss.; LOSS L.,
Fundamentals of Securities Regulation, Little, Brown and Company, Boston, Toronlo,
1987, 2, p. 831 s8;; Cox I.D. - WILLIAMS R.H. — LANGEVOORT D.C., Securities Regulation.
Cases and Materials, Little, Brown and Company, Boston, Toronto, London 1991 {19935),
p. 1219 ss.; PAGE A.C. — FERGUSON R.B., Invesior profection, Weidenfeld and Nicolson,
London, 1998, p. 272 ss.

* Comunicazioni Consob n. D1/98063298 del 30 Tuglio 1998 sulla ricezione di ordini di
negoziazione di strumenii finanziari via Mnternet, ¢ n. DT/99091709 del 15 dicembre 1999
sulla promozione e collocamento a distanza mediante /nterner.

3! Comunicazione Consob n. DI/30396 del 21 aprile 2000 sul frading on line € regole di
comportamento.

% 1n tal senso, cfr. Comunicazione n. DI/99091709 del 15 dicembre 1999,

3 Si pensi, per esempio, alla raccolta di dati atiraverso questionari, e alla consegucntc
ripartizione dei singoli investitori per classi omogence di rischio. Per ogni classe, poi,
vengono individuate le operazioni incompatibili 0 non adeguafte. Al momento della
ricezione dell’ordine da parte dell’investitore, il “sistema™ verifica automaticamcnie la
compatibilith o meno dell’operaziane in base ai dati raceolli ¢ suddivisi per classi.
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Sugli inconvenienti di tale standardizzazione, le considerazioni
effettuate al paragrafo che precede conservano integralmente la loro
validita.

Qualora [I’investitore non collabori o rifiuti di fornire
all*intermediario finanziario le informazioni necessarie™, ’obbtigo di
cui si discute non viene meno ed, in tal caso «la valutazione andra
condotia in ossequio ai principi generali di correttezza, diligenza e
trasparenza, tenendo conto di tutte le notizie di cui ['intermediario sia
in possesso (es.: etd, professione, presumibile propensione al rischio
alla luce anche della pregressa ed abituale operativita; situazione del
mercato)»ss.

Come per il conflitto di interessi, anche nel caso di un’operazione
non adeguata al profilo del cliente, I'intermediario pud evadere il
proprio obbligo informativo, circa la sussistenza ¢ le ragioni
dell’inadeguatezza, via /nternei.

* Ai sensi della seconda parte della lettera @) dell’art. 28, reg. Consob n. 11522/1998,
ali’eventuale rifiuto di fornire le notizie richieste deve risultare dal contratte di cui al
successivo articolo 30 [redatto per iscritto], ovvero da apposita dichiarazione sottoscrilta
dall’investitoren. Non sembrerebbero ammettersi, quindi, forme alternative a quella seritta
di espressione dell’eventuale rifiute. Tale disposizione, tuttavia, & in netio contrasto con la
sentenza della Cassazione, 14 novembre 1997, n. 1279, la quale, accogliendo il ricorso
dell’intermediario, ha stabilito che la libertd di forma delle informazioni «& coerente con la
ratio ¢ 1a lettera della disposizione». Non vi & alcuna necessitd, sempre ad avviso del
Supremo Collegio, che I'informazione sia «consacrata in un documento compilato dal
cliente stesson, poiché questo costituisce «garanzia di intuitiva necessitd quando il
documento deve assumere ruolo di prova della informazione in favore di chi lo riceven.
Tanto pil, aggiunge la Corte, che il giudice pud raggiungere la prova che I'intermediario
abbia acquisito le informazioni «anche avvalendosi delle presunzioni»: perché mai, allora,
sarebbe necessaria [a dichiarazione scritia dell’investitore specificamente per il rifiuto?

In ogni caso, al fine di garantire effettivitd alla funzione di garanzia insita nell’obbligo di
valersi della forma scritta, la Commissione ha raccomandato agli intermediari di «non
sollecitare in alcun modo il rifiuto dell*investitore di fornire le informazioni richieste; il
principio, di rilievo generale, assume particolare importanza nel caso del frading on line, in
considerazione delle aggressive strategie operative infraday che lo stesso pud sottenderen.
Sul tema dell*induzione alla fransazione, la Consob ha evidenziato, inoltre, il rischio per
Iinvestitore, in considerazione della possibilita di interagire con I*intermediario on /ine con
modalita estremamente rapide ¢ disponibili in ogni momento della giornata, di moltiplicare
le transazioni «operando in wna prospettiva intraday». (Comunicazione Consob n.
DI/30396 del 21 aprile 2000). L’ Autorita di vigilanza ha imposto, poi, agli intermediari di
segnalare ed illustrare i rischi insiti nelle potenzialita offerte dal trading on line: tale dato
informativo ci lascia perplessi, poiché I'investitore si avvale del trading on line proprio per
poter disporre delle tecniche richiamate; in sostanza il cliente ¢ gid cosciente delle
particolari modalita di esecuzione del contratio, anzi sono proprio le particolari modalita del
irading on line che lo spingono ad operare attraverso la “rete”. La Consob sembra
richiedere, quindi, un obbligo di informativa avente ad oggelto un dato che & da presumere
gia noto all’investitore.

% Comunicazione Consob n. DI/30396 del 21 aprile 2000,
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Anche il successivo ed eventuale ordine dell’investitore, che
autorizza I’esecuzione dell’operazione inadeguata®®, pud essere fornito
attraverso la rete®’,

Nulla osta, infatti, a che, analogamente al caso degli ordini
impartiti telefonicamente, [’autorizzazione all’esecuzione
dell’operazione inadeguata possa essere comunicata via Infernel,
purché venga assicurato il rispetto, come nel caso del conflitto di
interessi, del principio di “pregiudizialitd temporale”: la scansione
dell’attivitd posta in essere, cio&, deve cssere tale da consentire,
attraverso un chiaro “percorso informatico”, la visualizzazione delle
avvertenze dell’intermediario circa 1’inadeguatezza dell’operazione
prima che I’ordine possa essere impartito dal cliente.

Inolire, I’intermediario & tenuto alla conservazione di tale
documentazione elettronica, garantendone, come nel caso degli ordini

telefonici, l ’immodi_t'ﬁcabilitc‘rsg e Daccessibilita da parte
dell*investitore™.
E, in ogni caso, escluso che I’intermediario possa impostare per

default ’opzione di conferma®™.

% Affinché I’operazione inadeguata venga posta in essere dall’intermediario, il cliente deve
comunicare che egli «intende comunque dare corso all'operazione». (Arl. 2%, comma 3,
reg. Consob n. 11522/1998).

57" A tale risultato si arriva, come nel caso della situazione incrente ad un conflitto di
interessi, atiraverso un’interpretazione analogica della norma secondo la quale I'ordine
deve esserc wimpartito per iserifto ovvero, nel case di ordini telefonici, registrato su nasiro
magnelico o su altro supporto eguivalente In cui sia stato fatio espliciio riferimento alle
avwverienze ricevnien (Art. 29, comma 3, reg. Consob n. 11522/1998).

% Arl. 69, reg, Consob n, 11522/1998.

0 Art. 28, comma 5, reg. Consob n. 11522/1998,
# Comunicazione Consob n. DIf30396 del 21 aprile 2000,
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6. Il servizio di negoziazione per conto terzi e quello di ricezione e
trasmissione di ordini.

Particolare attenzione & stata prestata dalla Consob alla fase di
esecuzione on line dei servizi di investimento che, sebbene non
rientrante specificamente nell’oggetto di analisi del nostro tema®,
presenta con esso una stretta connessione, tale da rendere opportuna la
trattazione, per ragioni di completezza, del tema relativo alle
negoziazioni di strumenti finanziari attuate attraverso I’utilizzo delle
reti telematiche®.

Attualmente, infatti, alcun broker si accontenta di fornire un
semplice servizio di ricezione e frasmissione di ordini via Internet
senza affiancarlo con altre prestazioni: la tendenza generale, registrata
sul  mercato, €& quella di una specializzazione nella
ricezione/trasmissione degli ordini per via elettronica all’inizio
dell’attivitd per, in seguito, evolvere verso una diversificazione
dell’attivitd prestata mediante la fornitura di un servizio globale®,
L’intervento in tale settore da parte della Consob & giustificato dal
fatto che gli investitori sono spinti, grazie all’estrema rapidita e
facilita di utilizzazione del mezzo telematico, a moltiplicare i loro

I servizio di #ading on line non rappresenta, infatti, un’ipotesi di promozione e
collocamento a distanza di prodotti finanziari e di servizi di investimento, ma una modalita
di prestazione del servizio di negoziazione, nonché di ricezione e trasmissione degli ordini.
Come esplicitato dalla Consob con comunicazione n. DI/98063298 del 30 luglio 1998,
I'impiego di fnfernet e della posta elettronica, in questo caso, si realizza nell’ambito di un
rapporto negoziale gid concluso con I'investitore. La tecnica di comunicazione a distanza
viene, in tale ipotesi, sfruttata non al fine di promuovere ¢ collocare il servizio presso il
pubblico, ma come modalitd di trasmissione degli ordini e, pit in generale, delle
comunicazioni fra I'intermediario e [*investitore, poiché il sito non fornisce alcuno
strumento, neppure indiretto, per I'accensione di rapporti contrattuali.

5 Comunicazione Consob n. DI/98063298 del 30 luglio 1998 (in Bollettino Consob n.
7/1998, p. 142). Tale comunicazione aveva ad oggeito I’analisi di un sistema che forniva la
possibilitd ai clienti di una banca di impartire ordini tramile /nternet avvalendosi di un
software che consentiva: a) I’interfaccia con la procedura di inserimento degli ordini. nel
Mercato Telematico Azionario ¢ nel Mercato Ristretto; b) Videntificazione del cliente
framite codice utente, P.LLN. e password; ¢) la critfografia dei dati trasmessi tramite
Internet; d) la registrazione di tutta Ioperativitd del cliente. A livello europeo, si segnala lo
studio puntuale effettuato dalla COB intitolato Les courtiers en ligne (in Bulletin Mensuel
COB n® 348 juillet-aciit 2000, p. i3 ss). Con il termine di cowrtier si intende, ai sensi
dell*ari. 2-1-4 del Réglement général du Conseil des marchés financiers, «un prestaiaire
habilité & exercer une activité d'exécution d’ordres pour comple de tiers en vue de réaliser
une fransaction sur instruments financierss.

S Per avere una percezione pill puntuale di tale fenomeno, si v. lo studio delia COB, Les
courtiers en ligne, op. cil., p. 18 ss.
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ordini ¢ ad agire in una prospettiva infra-day, accrescendo, in tal
modo, il rischio di subire perdite rilevanti % .

L’analisi delie regole proprie al frading on line, dunque, assume
una certa rilevanza, tale da suggerirne una breve esposizione.

Tl principio di priorita nell’esecuzione delle operazioni assegna
rilievo all’elemento temporale® e, pit precisamente, al susseguirsi
cronologico degli ordini: da ci0 I'esigenza di verificare Ia
compatibilifd della ricezione degli ordini tramite la rete /nfernef con
gli obblighi di attestazione dei medesimi®’, sia con riferimento
all’obbligo di rilascio all’investitore dell’attestazione cartacea®, sia in
relazione a quello ulteriore di registrare su nastro magnetico o su altro
supporto equivalente gli ordini impartiti telefonicamente dagli
investitori®,

™ Talc comportamento corrisponde ad un adagio ben conosciuto dal mondo finanziario,
chiamato rischio morale: un progresso tecnico comporia semprec una crescita dei
comporiamenti 2 rischio, poiché alcuni operatori hanno il sentimento, a causa
del’assunzione di un rischio elevalo, di possedere un pit ampio margine di manovra ¢ di
poter sfrattare, inolire, I'effetto leva, Nel caso di Mrerner, poi, la ppssibilitd di moltiplicare
a costo ridotto lc transazioni induce I'investitore ad agire allo scoperto, assumendo dei
rischi sproporzionati rispetto alla sua reale liguidita, che si ripercuoterchbero sulla liquidita
complessiva del mercato. Per tale ragione, il CMF francese ha adonato la decisione
generale (DG) n® 99-07 relativa alle «prescriptions et recommandations pour le prestataires
te services d’investissement offrant un service de réception-trasmission ’ordres de bourse
comportanl une réception d’ordres via Internet» (in Bulletin Jolv Bowrse er produits
Sinanciers 1999, p. 618), la quale prescrive, ex art. 10, il blocco dell’ordine impartito
dall’investitore nel caso in cui trattasi di un ordine senza provvisione. La copertura
dell’ordine, pertanto, diventa condizione di formazione dell’ordine medesimo, e
I"intermediario & tenuto a verificare tale circostanza indipentlentemente dal fatto che egli
tenga o meno il conto titeli dell’investitore che ha impartito I'ordine via Jnrernet. Quesia
disposizione rischia di costituire un vero e proprio freno allo sviluppo dell’intermediazione
on line, sopraitutto se si considera che gli ordini impartiti telefonicamente non richicdono la
condizione preliminare della loro copertura. Per un‘esame approfondito su fale lema, si v,
RUET L., La passation des ordres de hourse via Internet, in Rev. Droir banguier ef
Sinancier, n° 3, maifjuin 2000, p. 194 ss,

% Negli Stati Uniti, per esempio, pit del 70% dei day fraders subiscono forli perdite. Su
talc dato, cfr. le diverse fonti, quali Piper Jaffay IDC, EIJO, AFP Sofres, Nasaa, MVVA,
sclicmbre 1999,

% Ovviamente, I’csecuzione degli ordini non avviene in tempo reale, ma con un cerio
sfasamento in funzione dell’orario di apertura delle piazze finanziaric, della sirutiurazione
del sito ¢ dell’intervento di eventuali ed ulteriori intermediari nel ciclo di Irasmissione
dell’ordine. Sul punto, si v. il rapporto effeftuato dalla Us Security and Exchange
Commission dal titolo «On line Brokerage: Keeping Apace of Cyherspacen e pubblicato
nel mese di novembre 1999,

57 Ar. 60 reg. Consob n. 11522/1998.

5 L'attestazione, ai sensi dell’art. 60, comma 1, reg. Consob n. [ 1522/1998, deve contcnere
la specificazione del nome dell’investitore, I'orario e la data di ricevimento dell’ordine,
nonché gli elementi cssenziali dell*ordine medesimo ed eventuali istruzioni accessorie,

% Ant, 60, comma 2, reg. Consob n, 11522/1998,
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Poiché I’art. 60 del regolamento Consob n. 11522/1998 mon
prevede espressamente il caso degli ordini impartiti via Internel’™, &
necessario ricorrere, anche per tale fattispecie, all’interpretazione
analogica della norma che impone di «registrare su nastro magnetico o
su altro supPorto equivalente gli ordini impartiti telefonicamente dagli
investitori»

La Commlssioneg rilevata la compatibilitd di Jnfernet rispetto
all’obbligo in oggetto’’, richiede che le modalita tecniche utilizzate
«consentano di acquisire la disponibilitd dell’attestazione su supporto
duraturo»’

Sempre rlspettando tale regola™, anche gli obblighi di invio della
nota informativa di esec:mtoﬁf e della rendicontazione perlodlca
possono essere adempiuti via /nfernet, in virtu della giad ricordata
discrezionalita tecnica organizzativa e procedurale riconosciuta agli
intermediari.

Viene, inoltre, imposto a questi ultimi di «dofarsi di sistemi
informativi adeguati a garantire, tenufo conto dei volumi delle
transazioni disposte, il rispetto dell’obbligo di eseguire con
tempestivita gli ordini impartiti dagli investitori»”’, nonché di
predisporre adeguate procedure per far fronte all’eventualita di
eventuali «cadute», anche temporanee, del sistema automatizzato’® .

0 'articolo in esame si limita, infatti, a disciplinare il caso del ricevimento degli ordini
presso Ja sede legale o e dipendenza dell’intermediario autorizzato.

' Art. 60, comma 2, reg. Consob n. 11522/1998,
2Ad avviso della Consob, infatti, «/'niilizzo della rete Iniernet rende lecnicamente
possibile la trasmissione al cliente, all'atio del ricevimento dell'ordine, di un'atestazione
completa di tutti gii elementi richiesti dall'art. 60 del regolamenio Consob n. 11522/1998»,
7 Comunicazione Consob n. D1/98063298 del 30 luglio 1998.

™ Si tratta della pid volte richiamata regola di cui all’art. 73, comma 3, reg. Consob n.
11522/1998, secondo la quale «i documenti dei quati il Libro 111 prevede la consegna apli
investitori o il rilascio da parte di questi ultimi possono essere trasmessi anche mediante
utilizzo di teeniche di comunicazione a distanza, purché le caraiteristiche di queste ultime
siano con cid compalibili ¢ consentano al destinatario dei documenti di acquisirne Ia
disponibilitd su supporto duraturo». (Grassetto nostro). La comunicazione n.
DI/99063403 del 3 sertembre 1999 aggiunge a tale requisito «l’idoneitd del mezzo
impiegato a garantire la riservatezza delle comunicazionin.

S Art. 61 reg. Consob n. 11522/1998.

75 Ant. 62 reg. Consob n. 11522/1998.

" Art. 26, comma 1, lett. d), reg. Consob n. 11522/1998.

"® Si veda la gia citata comunicazione Consob n. DI/30396 del 21 aprile 2000. Le regole v
richiamate consentono il rispetio degli obblighi posti a carico degli intermediari dall’art. 26,
comma |, lett. ¢), reg. Consob n. 11522/1998 ¢ dallart. 21, comma I, lett. d), TUF, con
riferimento alla predisposizione da parte degli infermediari autorizzati di risorse e
procedure idonee ad cseguire con tempestivita le disposizioni impartite dagli investifori e
ad assicurare Pefficiente svolgimento dei servizi di investimento. La Consob riticne
opporiuna, a tal fine, la conclusione di accordi con ISP (/nfernel Service Provider) & con gli
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Per ora, a livello nazionale, non si pud parlare ancora di veri €
propri Electronic Communication Networks o Alternative Trading
System, ma & chiaro che I"attivita di trading on line pud evolvere verso
I*implementazione di tali piattaforme negoziali, cosi come avviene per
certi brokers americani®.

Tanto pit che il progetto di riforma della Direttiva n® 93/22 sui
servizi di investimento®, se adottato®, comporterd ’eliminazione del
principio di concentrazione degli ordini in seno ai mercati
regolamentati: ¢id dard un impulso ulteriore allo sviluppo di ATS, il
cui esercizio, integrando un nuovo servizio di investimento, sara
sottoposto, come fale, ad un controllo volto a garantire
I*organizzazione equa, ordinata e trasparente del processo di evasione

degli ordini®,
7. Conclusioni.
Dall’esame  delle  disposizioni  relative alla  regole di

comportamento, cui sono lenuti gli intermediari autorizzati nello
svolgimento dei servizi di investimento, emerge una netta prevalenza,

altri soggetti coinvolti a vario titolo nella gestione del sisiema informatico, al fine di
%amntirc «funzionalita efficiente al servizio prestaton,

Per far fronte a temporanei arresti de! sistcma, gli intermediari hanno I'obbligo di
procurarsi «adeguate procedure e risorse (...) dotandosi di strumenti alternativi, efficienti ¢
sirufiurati, che consentano al cliente di prosegitire |'operativitdn. (Comunicazione Consob
n. DI/30396 del 21 aprile 2000). Una misura opporiuna &, per esempio, quella di informare
il cliente sulla operativita del sistema in ogni momento, dotandosi di un call cenrer, in
modo da rendere note all’investitore le interruzioni lemporance legate a sovraccarichi di
rcte o a problemi di connessione. (In tal senso, si v. Comunicazione Consob n. DIN/38014
de] 24 novembre 2000). Per la Francia cfr., in senso analogo, I'art. |3 della decisione n® 99-
07 del Conseil des marches financicrs relativa «anx prescription ef recommandations pour
les prestataires de services d'investissement offrant tn service de réception-frasniission ol
d'exéeution d'ordres de bourse comportant une réception des ordres via Internet », cil., p.
GI8,

"0 Cfr. COB, Les ECNs face an Nasdaq ef au Nyse: un état des liewx, in Bulletin mensnel
COR n° 340, novembre 1999,

%! Tale progetto & stato adottato dal Collegio dei Commissari Europei il 19 novembre 2002.
Esso riposa essenzialmente sulla volonia di favorire la concorrenza tra i differenti modi di
negoziazione. Per evitare un rischio di frammentazione del mercato, il progetio di riforma
preserive una serie di regole volte a garantire, attraverso un’ampia informazione pre e post-
transazione, la coerenza dei prezzi che si formano nelle differenti strutture di negoziazione.
" Tale progetio dovrebbe essere acloftato prima del sccondo trimestre del 2004 ed entrare in
vigore nel 2006 circa. Su tale punto, si v. TRICOU L., Une directive ambitiense, in Baneue
magazine, n° 644, p. 20 ss.

 Per maggiori approfondimenti, si rinvin a GOUTAY P., La fin du principe de
conicentration des ordres, in Bangne magazine, n® (644, février 2003, p. 28 ss.
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a livello interpretativo, in favore del formalismo, soprattutto con
riferimento alle norme relative alla regola del konw your customer.

Tale constatazione risulta rinforzata dall’analisi delle soluzioni
suggerite dalla Consob ed, inoltre, dall’esame della varie norme
regolamentari di dettaglio che fanno esplicito riferimento all’impiego
del mezzo Internet nella fattispecie dell’offerta a distanza, o la cui
applicazione pud, comunque, esservi estesa, in via di interpretazione
analogica.

Non pud, quindi, che segnalarsi una certa incoerenza interpretativa
e di sistema:

a)

b)

non vi & per esempio, necessitd di oftenere per iscrilto le
informazioni sulla situazione finanziaria dell’investitore, ma
I’eventuale rifiuto di fornirle deve, in ogni caso, risultare per
iscritto;

le informazioni possono essete raccolte con modalita
standardizzate e la valutazione del’adeguatezza pud essere
effettuata attraverso Vutilizzo di procedure predefinite ed
omogenee: benché a priori I'impiego di una procedura di tipo
standardizzato non nuoce alla chiarezza delle informazioni
raccolte, il rispetto della medesima non garantisce certo la
veridicita dei dati immessi nel sistema. La valutazione
dell’adeguatezza dell’operazione prospettata rispetto al profilo
di propensione al rischio del cliente viene condolta, poi, sulla
base di procedure predefinite che potrebbero snaturare, come
gid altrove sottolineato, il dato soggettivo relativo alla
particolare esigenza finanziaria di un determinato cliente.
L’equitA di trattamento si  sostanzierebbe, quindi,
nell’applicazione di automatiche regole procedimentali che,
annullando le peculiaritA proprie ad ogni investitore,
finirebbero col garantire paradossalmente un trattamento eguale
in presenza di situazioni disomogenee;

I’opera del promotore finanziario € necessaria in alcuni casi,
ma lo stesso non pud avvalersi del mezzo fmternet se non
attraverso  l'uso  di  procedure interne, predefinite
dall’intermediario per il quale si trova ad operare in via
esclusiva: la wvalutazione dell’adeguatezza dipende dalle
modalita con le quali si ¢ pervenuti alla valulazione medesima;
cid significa che, in sede di contenzioso, il giudizio potrebbe
vertere non gid sulla sostanza della valutazione effettuata,
quanto piuttosto sulle modalith con le quali la valutazione
dell’adeguatezza & stata assunta, con la conseguenza che la
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“prova” che I’intermediario & chiamato a fornire in giudizio, ai
sensi del sesto comma dell’art. 23 TUF™, riguardera la bonta
del “sistema informatico impiegato®, piuttosto che la coerenza
della valutazione medesima, e la diligenza richiesta si
sostanzierda nella semplice predisposizione di “percorsi
informatici® aventi alcune caratteristiche.

Sul fatto che questa sia la strada pil opportuna per garantire
pienamente la tutela dell’investitore, sia consentilo esprimere qualche
dubbio.

La risposta sara certo fornita dal contenzioso che verra a formarsi
negli anni a venire; per il momento, la Consob, di fronte alla
rivoluzione tecnologica, ¢ stata chiamata ad assumere una chiara
posizione: I’intervento dell’Autorita di vigilanza si ¢ allora
concretizzato attraverso, da un lato, un completo riconoscimento delle
nuove fattispecie telematiche e, dall’aliro lato, attraverso un processo
di “integrazione progressiva”.

In primo luogo, infatti, l]a Consob ha considerato I'utilizzo delle
nuove tecnologie pienamente compatibile con le modalita di azione
previste dalla disciplina vigente®, mantenendo ferme le regole di
comportamento deltate per la prestazione di servizi di investimento,
ma richiedendo, nel contempo, «modalita di adempimento specifiche
in ragione della particolare natura tecnica del contatio con la
clientela utilizzaton™ ¥

Nell’ottica di un’integrazione progressiva, la Consob ha, poi,
evidenziato le difficoltd nell’utilizzo della rete per [’adempimento di
alcuni obblighi tradizionali come, per esempio, quello discendente
dalla normativa antiriciclaggio sull’identificazione del cliente, ma ha
ritenuto, tuttavia, opportuno il ricorso al mezzo telematico per
esigenze di rapidita ed efficienza.

Ci6 lascia aperta la strada all’implementazione di future
tecnologie, che saranno progressivamente integrate dal mercato, anche

* Stabilisce infalti lale articolo che nei giudizi di risarcimento dei danni cagionati al cliente
nello svolgimento dei servizi di investimento e di quelli accessori, spetta ai soggetti abilitati
I’onere della prova di aver agito con la specifica diligenza richicsia.

* Si pensi, a titolo esemplificativo, alla pubblicazione del prospetto informativo, relativo ai
fondi comuni di investimento, che pud essere effettuata tramite il sito Infernet, stante «la
picna compatibilild dello strumenie in questione con la puniuale informazione
dell’investitore (... )». (Comunicazione Consob n. DIf92065403 del 3 settembre 1999).

% Comunicazione Consob n. D1/30396 del 21 aprile 2000.

8 Gli intervenli hanno, pertanto, riguardato per lo pit la predisposizione ¢ [*attuazione di
«procedure teeniche ed operative che consentano il pieno ed cffettivo rispetio della
disciplina». (Comunicazione Consob n, DI/30396 del 21 aprile 2000).
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grazie ad un anticipato riconoscimento del ruolo svolto dalle stesse nel
creare fattispecie rientranti potenzialmente nel concetto di sistema di
scambi organizzati®®.

% Nella Nota tecnica in materia di modalita, termini e condizioni dell'informazione al
pubblico sugli scambi organizzati (ex art. 78 TUF), la Consob ha, per esempio, fornito (al
punto 4, «Elementi costitutivi def sistemi di scambi arganizzati») una definizione di sistemi
di scambi organizzali «in grado di includere anche fattispecie che, pur non essendo ancora
concretamente operanti in Ttalia, potrebbero realizzarsi alla stregua dei possibili sviluppi
futuri della tecnologia: ad esempio, si tratta di sistemi di scambi organizzati tramite
“Internet”™ o tramite menvork telematici aventi struttura centralizzatan,
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CAPITOLOV

LE OFFERTE A DISTANZA INTERNAZIONALI DI PRODOTTI FINANZIART
E DI SERVIZI Db INVESTIMENTO: 1L PROBLEMA DEL FORO
COMPETENTE E DELLA LEGGE APPLICABILE.

Sommario: 1. La promoziene ed il collocamento di prodolti e servizi finanziari
tramite [mfernet: 'offerta rivolta all’ltalia- 2. TI problema del foro
competente; il criterio generale, - 2.1, segue: la compelenza giurisdizionale
in materia di contratti conclusi dai consumateri in ambito comunitario. —
2.2. L'exequatur della decisionc emessa da parte di un organo giudiziario
comunitario. - 3. Le previsioni in tema di misure ulleriori giudiziali ed
extragiudiziali della Direttiva concernente la commercializzazione a
distanza di servizi finanziari ai consumatori. - 3.1. segwe: Il ricorso
extragiudiziale. - 4. Tl problema della legge applicabile. 4.1. segue: T criteri
della Convenzione di Roma e le previsioni della Direttiva n. 2002/65/CE
sulla legge applicabile. - 4.2. L’applicabilita exiraierritoriale del diritto
finanziario ¢ della giurisdizione statunitense. - 4.2.1. segue: il principio di
stretta ferritorialith. - 4.2.2. seguwe: le  varie dotirine in materia di
applicazione extraterritoriale della giurisdizione adottate dalle Corti
americane. - 4,23, segue: doftrina e giurisprudenza sull’applicazione
extraterritoriale delle Securities Lenws. Conclusioni.

1. La promozione ed il collocamento di prodotii e servizi finanziari
tramite /nfernet; I’ offerta rivolta all*Ttalia.

Un aspetto rilevante, oggetto deila materia che ¢i occupa, riguarda
la “territorialitd” dell’attivitd prestata attraverso nferne! da parte di
intermediari stranieri.

Nei casi in cui, infatti, la vendita a distanza tramite /nterne!f, pur
presentando  elementi di  estraneitd, quali la nazionalita
dell’intermediario, [a lingua utilizzata, ecc., possa essere qualificata
come attivitd di promozione e collocamento di prodotti finanziari e
servizi di investimento in ltalia, essa sarebbe soggelta al rispetto della
disciplina stabilita dal TUF e dal reg. Consob n. [522/1998, in materia
di offerta a distanza.

La questione della “territorialitd®, con riferimento alle offerte
finanziarie effettuate tramite posta cletironica o sito Web, risulta assai
complessa, essendo anche connessa al problema della deierminazione
della legge applicabile' e della giurisdizione competente nei rapporti

1 . . . o .
Nella Raccomandazione dell’American Bar Association, Committee on the Law of
Commerce in  Cyberspace, Subcommiitee on International  Transaction (in
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contrattuali tra professionisti e consumatori’, qualora il soggetto
offerente e i soggetti oblati siano di diversa nazionalita.

La Consob si & occupata di tale profilo®, fomendo soluzioni che
hanno riscosso un generale consenso, ma che non hanno dipanato
completamente alcuni nodi, peraltro non dissipati, come vedremo,
nemmeno dalla direttiva n. 2002/65/CE sulla commercializzazione a
distanza di servizi finanziari ai consumatori.

In particolare, I’Autoritd di vigilanza del mercato ha affermato,
con riferimento alla posta elettronica, che si applica la disciplina
italiana qualora i messaggi promozionali e/o negoziali siano inviati a
investitori residenti in Italia.

Pit complessa, invece, I’ipotesi della promozione e del
collocamento a distanza mediante sito Web, per la quale la
Commissione di vigilanza ha elaborato differenti criteri, definiti come
elementi di primo e secondo livello*, da applicarsi in successione
temporales.

In primo luogo, non si considera rivolto ai residenti italiani «un
sito finanziario che escluda per gli investitori residenti in Ttalia di dar
seguito o di aderire alle promozioni o alle proposte negoziali presenti
nel sito stesson’.

hitp.tiwww.dev. abanet.org/buslaw/cuber/interntrn.himl) viene espressamente riconosciuto
che le questioni della legge applicabile e del foro competente rappresentano il problema di
maggiore rilevanza nell’ambito delle complesse problematiche legali del commercio
elettronico.
2 In tal senso, ¢fr. LENER R., Promozione e collocamento di prodotii finanziari e servizi di
investimento tramile Internel, in Bamica e Internel. Normativa e regolameniazione, a cura di
RIOLO F.— MASCIANDARO D., Roma, 2000, p. 2[3 ss. € soprattutto a p. 216.
3 Comumicazioni n. DI/98052838 del 7 luglio 1999 e n. D1/99091709 del 15 dicembre 1999.
I criteri seguiti dalla Consob nelle citaie comunicazioni rovano un significativo precedente
in una comunicazione emanata dalla Securities and Exchange Commission al fine di
chiarire in quali ipotesi la diffusione tramite /nternet di informazioni concemnenti prodotii
finanziari e servizi di investimento non sia qualificabile come sollecitazione rivolta a
soggetti residenti negli Stati Uniti. Per maggiori indicazioni, si v. Securities and Exchange
Commiission, Use of Internet Weh Sites to Offer Securities, Solicit Securities Transactions
or Advertise Invesiment Services Offshore, in Infernational Series Refease, n. 1125 del 23
marzo [998. Per un primo commento a tale comunicazione, cfr. BROWN W., SEC Regulated
the Sale of Securities on the Iniernet, in International Financial Law Review, luglio 1998,
. 28 88,
Comunicazione n. DI/99091709 del 15 dicembre 1999,
3 Per la Consob (si v. la comunicazione n. D1/99091709 del 15 dicembre 1999), infatti, «la
decisione di non utilizzare solo gli elementi di primo livello e di effettuare invece
un‘ulteriore selezione dei siti con gli incidi di secondo livello & spiegata
dall*irragionevolezza della scelta alternativa di considerare a priori rivolti all*ialia hutti i
sitl genericamente aperti alle adesioni di investitori avungue residenti».
& Comunicazione n. DI/99052838 del 7 luglio 1999.
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Ad avviso della Consob, tale circostanza & susceltibile di
verificarsi quando:

a) il sito contiene avvertenze esplicite, adeguatamente evidenziate,
che chiariscono che il contenuto del medesimo ¢ diretto soltanto a
residenti in Stati diversi dall’Italia’, poiché non & conforme alla
normativa vigente in Italia®;

b) il gestore del sito utilizza procedure che gli consentono di rifiutare
ogni adesione o richiesta proveniente da investitori residenti in
Ttalia’ ;

c) il gestore del sito rifiuta effettivamente ogni adesione o richiesta
proveniente da investitori residenti in Ttalia .

In mancanza di tali elementi, per valutare la *territorialita”
dell’attivitd entrano in gioco gli indici di secondo livello, distinti in
indici relativi al contenuto del sito ed indici relativi a circostanze
connesse.

Fra i primi, la Consob annovera, a titolo esemplificativo, la
presenza di riferimenti a fatti e circostanze relative all’ltalia'',
I"utilizzo della fingua italiana, I'indicazione di prezzi e importi in lire
italiane'?.

Quanto alle circostanze connesse, [PAutoritd di vigilanza wi
comprende: a) «I’operativitd in Italia di intermediari (o di altri soggetti

7 «L’avvericnza pud specificare che il sito non si rivolge agli investitori residenti in italia
ovvero clencare gli Stati, diversi dall’ltalia, ai quali il contenuto del sito & rivoltow,
(Comunicazione n. DI/99052838 del 7 luglio 1999). Nella prassi del commercio eletironico
internazionale, si & sviluppata 1a tendenza di limitare territorialmente la comunicazione o
I*offerta di prodotti e servizi finanziari attraverso chiare avvertenze, ¢.d. disclaimers, poste
sutle paginc Web, le quali, ad esempio, precisano che i messaggi si inlendono diretti
unicamenle all*lalia. | disclaimers in oggetto vengono riporiati, oltre che nella home page,
anche in uite le pagine Web, per evitare che gii utenti, aitraverso dei deep links che si
colleghino direttamente su una delle pagine di cui il site & composto, “salling” i disclaimers
di “natura legale” contenuti netla home page.

¥ «L’avvertenza pud indicare specificamente che il contenuto del sito non & conforme alla
normativa vigente in Italia ovvero chiarire che il contenuto del sito non & conforme alla
normativa vigente negli Stati diversi da quelli cui & espressamenie indirizzaion.
Comunicazione n. DI/99052838 del 7 luglio 1999).

" «Sono tali le procedure che permettone al gestore del sito di accerlare inequivocabilmente
se il luogo di residenza di un soggetto che contatti il sita & I*Ttalia». (Comunicazione n.
D1/99052838 del 7 luglio 1999},

' Nella comunicazione n. 99091709 del 15 dicembre 1999 la Consob ha, inoltre, precisato
che I'obbligo per il gestore del sito di rifintare le adesioni sussiste nei ¢asi in cui emergono
“indici sintomatici” del fatto che il soggetto sollecitato risieda in Nalia,

"' Quali, ad escmpio, quelli relativi «all’andamento di indicatori economici ¢ finanziari,
all’imposizione fiscale, ai rendimenti di prodotti finanziari e di servizi di investimento, a
vicende aziendali e a situazioni settoriali, all’andamento dei mercati, a studi e analisi eten.
(Comunicazione n. DI/99052838 del 7 luglio 1999).

' Tale indice, in seguito all’introduzione dell*euro, ha ovviamente perso tulto il suo valore,
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abilitati) attraverso i quali & possibile dare seguito o aderire alla
promozione o al collocamento»; b) la difTusione di informazioni in
Italia aventi oggetto analogo al contenuto del sito'?; ¢) «la reperibilita
del sito tramite motori di ricerca italiani o specializzati sull’Ttalia o
che comunque consentono di effettuare ricerche mirate su siti che
rivestano interesse per i residenti in Ttalian.

Dall*analisi degli indici richiamati, si pud ricavare che il luogo di
svolgimento dell’attivitd sarebbe quello in cui I'investitore riceve la
proposta negoziale'®, a prescindere dal fatto che il sito Web sia situato
materialmente in Italia o all’estero®.

Di conseguenza, nel caso in cui il soggetto offerente non abbia
sede nello Stato italiano, ci si troverebbe in presenza di un’offerta
transfrontalicra di scrvizi scnza stabilimento di succursale,
assoggettata, come si & gid detto, sia agli adempimenti dettati per
I*inizio dellattivita in Italia'®, sia alla disciplina italiana dell’offerta a
distanza.

VW «Inclusa ’effettuazione in Ttalia di campagne informative o pubblicitarie,

individualizzate o di massa, {...), con i diversi mezzi di comunicazione disponibili, siano
essi 0 meno classificabili come tecniche di comunicazione a distanza». {(Comunicazione n.
DI1/99052838 del 7 luglio 1999).

" In tal senso, cfr. GUGLIOTTA , in La discipling degli intermediari e dei mercati finanziori.
Commento al d. lgs. 23 luglio 1996, n. 415 di recepimento della diretiiva EUROSIM, a cura
di CAPRIGLIONE F., Padova, 1997, sub art. 24, p. 209 ss.; Quaderno Assogestioni, D. Lgs.
23 Iuglio 1096, n. 415. Un commenta prelimingre, n. 15, Roma, 1996, p. 90.

> La Consob ha cspresso il proprio oricniamento anche precedenicmente alla
Comunicazione n. D1/99052838 del 7 luglio 1999, specificando che «al fine di stabilire
I’ambito temritoriale nel quale deve ritenersi eosercitzia Patlivitd di intermediazionc
mobiliare — cio# per siabilire sc essa sia rivolta all*ltalia o all’estero e, quindi, se ricada o
meno sotto il govermo dell’ordinamento nazionale — va individuato come elemento
qualificante il luogo in cui I'intermediario riccrea i propri “obicttivi®, individuando i
potenziali clienti ed effetiunando, con ogni mezzo, attivild di promozienen (cosi la
Comunicazione n. DAL/RM/96005883 del 18 giugno 1996, che richiama in motivazione i
precedenti conformi rappresentati dalle comunicazioni n. SGE/RM/91007552 del 12
dicembre 1991, n. BOR/RM/92002207 del 3 apriie 1992, n, BOR/RM/94005133 del 23
maggio 1994 e n. DAL/RM/95001369 del 17 febbraio 1995).

' Come gid in parte anticipalo: o) la presiazione in ltalia di servizi di investimento senza
stabilimento di succursale da parte di imprese comunitaric & sottoposta alla condizione che
la competente Autoritd dello Stato di origine informi preventivamente la Banca d’ltalia e ta
Consob, nel caso di impresc di investimento comunitaric (aril. 27, comma 2, TUF ¢ 22, ree.
Consob n, 1522/1998) ovvero che la stessa Autoritd dello Siato di origine informi
preventivamente la sola Banca d’ltalia, la quale deve poi dame notizia alla Consob, nel
caso di banche comunitarie (artt. 29 TUF, 16, comma 3, T.U. bimeario ¢ titolo VII, cap. 2,
scz. IV delle *Istruzioni di vigilanza per le banche™ della Banca d’ltalia); ) la presiazione
in Ttalia di servizi di investimento senza stabilimento di succursali da parte di imprese
cxtracomunilaric ¢ subordinata al rilascio della preventiva autorizzazione della Banca
d’lialia, scntita la Consob, nel caso di banche cxtracomunitarie (arti. 29 TUF, ¢ 16, comma
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Pertanto, le conseguenze per il soggetto straniero che gestisce il
sito sono rilevanti. Egli, infatti, dovra rispettare non solo le procedure
di notifica o autorizzazione stabilite per ’offerta di servizi in regime
di libera prestazione, a carico rispettivamente di un’impresa di
investimento comunitaria o exfracomunitaria, ma dovrd anche
rientrare nel novero dei soggetti “abilitati” ovvero “autorizzati”, di cui
all’arte. 71 del reg. Consob n. 11522/1998, a seconda che egli
promuova ¢ collochi soltanto i propri servizi di investimento ovvero
anche prodotti finanziari e servizi di investimento altrui.

La lista degli indici sopra richiamati non ¢ affafto esaustiva, fant’é
che la Consob, indipendentemente dal fatto che un sito finanziario
possa essere considerato rivolto ai residenti italiani in base ai criteri
richiamati'”, si & riservata la facoltd di valutare il caso concreto,
tenendo conto di circostanze ulteriori'® al fine di sanzionare comunque
“fattispecie anomale”, aventi finalita elusive".

L’intento della Commissione di vigilanza del mercato & duplice: da
un lato proteggere I’investitore che potrebbe aderire ad offerte prive
del grado di tutela accordata dall*ordinamento nazionale, in quanto
sottoposte all’ordinamento di Stati con legislazioni piu blande;
dall’atro lato, garantire la stabilitd e I’integritd del mercato finanziario,
ponendo in essere azioni di vigilanza e comminando le relative
sanzioni per quelle attivitad, compiute a mezzo Infernet, in assoluta
violazione della disciplina del settore finanziario in Italia.

4, T.U. bancario ¢ titolo VI, cap. 3, sez. V delle “Istruzioni di vigilanza per le banche”
della Banca d’Tialia).

'” Per 1a Consob, al fine di stabilire se un’offerta effettuata mediantc un sito /nterner sia
rivolla all’ltalia avranno, comunque, importanza primaria i criteri di indagine che
consentanc I'individuazione di siti a conlenulo finanziavio in  lingua ilaliana.
(Comunicazione n, DI/9909170% del 15 dicembre 1999). L’intermediario che impieghi la
lingua italiana, se la sua attivitd & rivolia a residenti in Stati diversi dall’ltalia, dovra,
pertanto, avere cura di specificare chiaramenle (ale circostanza, nonché guardarsi
dallaccettare adesioni da parte di investitori italiani ove non voglia esserc sottoposto al
controllo da parte dell’Autorith di vigilanza dcl mercato e soggiacere alla normativa
legislativa e regolamentare italiana.

" Fra tali circostanze ulteriori, La Consob ha indicato, a titolo esemplificativo, il numera
dei residenti in ltalia che abbiano dato seguilo o aderito alla promozione o al collocamento
(comunicazicne n, [21/99052838 del 7 luglio 1999). Tale criterio si riconncite ed integra
I'ultimo degli elementi di prime livello sopra indicati, ossia I'effeltivo rifiute da parie del
gestore delle adesioni provenienti da investitori residenti in ltalia.

" La Congob, con la comunicazione n. DI/99091709 del 15 dicembre 1999, ha fornito un
esempio di “faltispecie anomala™ con riferimento ad «un sito che, da un Iato, csponga
avvertenze che evidenziano che ’offerta non & diretta a soggetti residenti in Tialia e dichiari
di utilizzare procedure idonee ad impedirne ladesione, wa, d°allro lato, indichi gli
intermediari presso i quali aderire all’offerta in Ttalian.
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Tuttavia, il criterio fornito ed applicato dalla Consob va valutato
alla luce delle norme di diritto internazionale privato, onde verificare
che esso non costituisca un’autoattribuzione di facoltd/potere in
assoluta violazione delle norme e dei criteri internazionali elaborati
per determinare la competenza del foro giudicante, nonché la legge
applicabile alla fattispecie concreta.

2. 11 problema del foro competente: il criterio generale.

Caratteristica specifica all’impiego di Internet &, come gia pil
volte evidenziato, la sua potenziale diffusione planetaria, che consente
ad un soggetto offerente di “piazzare” i prodotti finanziari propri o
altrui e/o 1 servizi di investimento oltre i confini dello Stato di
appartenenza.

Tale possibilitd offre forti vantaggi compelitivi in termini di
riduzione del costo complessivo relativo ad un collocamento
internazionale e, dal punto di vista dell'investitore, concede ['accesso a
mercati finanziari sui quali sarebbe altrimenti difficile o quasi
impossibile operare.

Accanto a lal aspetli positivi, si & gia rilevato come I’utilizzo
della rete si presti anche ad usi distorti volti al perpetramento di frodi
finanziarie di una certa entitd: al di Ia di tali ipotesi, poi, i momenti
patologici eventuali e relativi agli aspetti contrattuali conoscono
ulteriori e specifici problemi, che vanno dalla determinazione del foro
competente in caso di litigio alla determinazione della legge
applicabile®.

Sebbene tali aspetti afferiscano ad una caratteristica propria del
mezzo impiegato, quella cioé di introdurre eventuali elementi di
“estraneita” nella relazione negoziale tra soggetti privati, appare
nondimeno necessario affrontare la questione sollevata, al fine non
solo di rilevare gli aspefti pit confroversi, ma anche di individuare
eventuali interventi positivi in grado, se non di risolvere, quanto meno
di attenuare gli inconvenienti sussistenti, soprattutto in sede di
delibazione delle decisioni giudiziarie straniere.

Poiché una delle caratteristiche del diritto internazionale
privato” & la molieplicitd delle fonti che lo disciplinano, e la

M L'OICV (Organisation Internativnale des Commiissions de Valeurs) o 108CO
{International Organisation of Securities Cammissions) si ¢ intcressata alla questione,
consacrando un'intera rubrica al « partage des compétences entre autorités pour les activités
transfrontiéres réalisées par le biais d'Inlemel »: ¢l Secwrifies activity on the Internet,
disponibile sul sito 7nrerner hitp://wrww.iosco.org .
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conseguente mancanza del carattere di diritto uniforme che ogni Stato
applicherebbe alle stesse condizioni, non & evidentemente possibile, in
tale sede, tracciare un panorama completo delle regole secondo le
quali ogni litigio internazionale pud essere risolto, ma conviene
esporre alcuni dei grandi principi attorno ai quali esso si articola.

Una delle specificita del conflitto di giurisdizione in
relazione al conflitto di legge discende dal fatto che le regole alle
quali bisogna fare riferimento non sono delle vere e proprie “regole
di conflitto”, poiché esse hanno per oggetto non gia I[a
determinanzione della legge che permetterd di designare la
giurisdizione competente, ma la diretta risoluzione della questione
circa la competenza della giurisdizione adita. Cosi, per esempio, le
regole nazionali determinano la competenza o l'incompetenza della
giurisdizione nazionale, ma non si pronunciano affatto su quella
delle giurisdizioni straniere.

Ne consegue che le regole inerenti il conflitto di
giurisdizione hanno come caratteristica principale quella di essere
unilaterali.

Per ottenere una certa coerenza internazionale, soprattutto in
tema di obbligazioni contrattuali, si & proceduto, quindi, dapprima
alla stipula di molteplici convenzioni bilaterali tra diversi Stati ed,
in seguito, alla stipula di una convenzione internazionale
multilaterale firmata a Bruxelles il 27 settembre 1968, relativa alla
competenza, riconoscimento ed esecuzione delle decisioni in
materia civile ¢ commerciale®.

2! Per un'introduzione al dirito internazionale privato, si v., fra gli altri, BALLARINO T.,
Manuale breve di dirvitto internazionale privato: aggiornato sulla miova adozione
internazionale e sul regolamenii comunitari relathil alla procedura civile Infernazionale,
Padova 2002; CONFORTIT B., Dirifte internazionale, 5. ed. Napoli, 1999; MOSCONI F.,
Diritto internazionale private e processuale. Parie generale ¢ contarti, Utet, 2001,

*La Convenzione di Bruxetles del 27 setiembre 1968, entrata in vigore i1 | febbraio [973,
& stata ratificata e resa esecutiva dalla legge n. 804 del 21 giugno 1971, nei rapporti tra i sei
Stati membri originari della CEE (in GU L 299 del 31 dicembre 1972, p. 32). 1T Protocollo
decl Lussemburgo del 3 giugno 1971, con il quale & stata stabilita [a competenza della Corte
di Giustizia delle Comunitd ad interpretare la Convenzione, & entrate in vigore il |
setiembre 1975, grazie alla legge di ratifica n. 180 del 19 maggio 1975. La Canvenzione ha,
poi, subito diverse modifiche sostanziali in conseguenza dei successivi allargamenti della
CEE: con la Convenzione del Lussemburge del 9 ottobre 1978 (ratificata dalla legge 29
novembre 1980, n. 967), a seguito dell'adesione di Danimarca, Irlanda e Regno Unito; con
la seconda Convenzione di Lussemburgo del 25 ottobre 1982 (ratificata dalla legge 18
ottobre 1984, n. 756), a seguito dell'adesione della Grecia; con la Convenzione di Donistia -
San Sebastian del 26 maggio [989 (ratificata dalla legge 5 ottobre 1991, n. 339), a seguito
dell'adesione di Spagna e Portogallo; con la Convenzione di Bruxelles del 29 novembre
1996 (ratificata dalla legge 26 gennaio 1999, n. 24), a seguilo dell'adesione di Ausiria,
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Quest’ultima & stata recentemente rimpiazzata dal
Regolamento CE n, 44/2001% del 22 dicembre 2000, il quale ha
avuto lo scopo di “comunatizzarla®, senza (uttavia modificarne il
campo di applicazionem.

Il Regolamento prevede disposizioni concernenti le
competenze generali, alcune competenze speciali, delle competenze
in materia di assicurazione, di contratti conclusi dai consumatori, di
contratti individuali di lavoro, nonché alcune competenze esclusive.

Particolarmente interessanti ai nostri fini sono le disposizioni
relative ai contratti stipulati con i consumatori, le quali
presuppongono, per coglierne la rilevanza, un preliminare esame dei
principi generali in tema di risoluzione dei conflitti di giurisdizione
dettati dal Regolamento.

Nell’ambito dei territori degli Stati vincolati, la distribuzione
della giurisdizione assume i connotati del semplice riparto della
competenza Llerritoriale. Il principio generale, fatti salvi i casi di
competenza csclusiva di cui all'art. 22%, e fatio salvo I*acordo delle
parti sulla competenza di cui all'art. 232, ¢ quello, analogamente alle

Finlandia e Svezia. Ter la dotirina in argomento, cfr. GAUDEMET TALLON H., Les
conventions de Bruxelles er Lugano, in LGDJ, coll. Droit des affaires, 1996, p. 117 ss.

¥ GUCE L 1272 del 16 gennaio 2001. 1] regolamento & entrato in vigore il primo marzo
2002: l'ampia vacatio fegis si spiega tenendo presente l'zsigenza di raccordare l'efficacia
dello siesso con la finalizzazione del nuovo lesio della Convenzione di Lugano, che
impegna anche Svizzera, Norvegia e [slanda. Si ricorda che la Convenzione di Lugano del
16 settembre 1988, ratificata e resa esecutiva dalla legge 10 febbraio 1992, n. 198, ha esteso
i principi della Convenzione di Bruxelles ai paesi facenti parte dell' Associazione Europea di
Libero Scambio (EFTA). Per un commento a tale regolamento, si v. CROZE H., Aper¢u
rapide dn réglement CE n® 4472001 du 22 décembre 2000 concernant la compéience
Judiciaire, la réconnaissance ef Vexécntion des décisions en matiére civile et commerciale,
in JCP E 2001, p. 437.

# La Convenzione di Bruxelles del 1968 ha coperto futti i settori del diritto civile e
commercinle, salvo quelli espressamente esclusi dal suoc campo di applicazione ¢
tassativamente indicati: stato e capacith delle persone, rapporli patrimoniali tra i coniugi,
testamenti e successione, fallimento, sicurezza sociale e arbitrato.

® Diversi crileri di competenza esclusiva sono dettali in tema di diritti reali immobiliari, di
contratti di affitto; di validitd, nullitd o scioglimento delle societd o persone giuridiche; di
validitd delle trascrizioni ed iscrizioni nei pubblici registri; di validitd di brevetti, marchi,
disegni ¢ modelli; di csecuzione delle decisioni.

% L'art. 23 prevede che: « qualora le parti, di cui almeno una domiciliata nel territorio di
uno Stato membro, abbiano attribuito la competenza di un giudice o dei giudici di uno Stato
membre a conoscere delle controversie, presenti e future, nale da un clelerminato rapporto
giuridico, la competenza esclusiva spetta a questo giudice © ai giudici di questo Stato
membro. Delta competenza & esclusiva salvo diverso accordo tra le parti. La clausola
attributiva di competenza deve essere conclusa: a) per iscritto o oralmente con conferma
scritta o b) in una forma ammessa dalle pratiche che le parti hanno stabilito fra di lora o )
nel commercio internazionale in una forma ammessa da un uso ¢he le parti conoscevano o
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previsioni della Convenzione di Bruxelles, della competenza della
giurisdizione dello Stato in cui il convenuto risulta domiciliato
(qualunque ne sia la nazionalita)®’,

Tale criterio é completato con la previsione di fori alternativi,
individuati in base al collegamento stretto tra il giudice e la
controversia, oppure per agevolare il funzionamento della giustizia.

[.a determinazione dei fori facoltativi, vale a dire di quei fori
che non eliminano il foro del domicilio del convenuto, ma danno la
facolth all'attore di scegliere tra i giudici indicati specificamente dalle
rispettive norme e quelli del Paese in cui il convenuto é domiciliato, €
contenuta nella sezione 2 del Regolamento in oggettozg.

Infine, come gid anticipato, criteri di competenza imperativi (a
caraltere cogente, ma non esclusivo} sono previsti in matteria di
contraiti di assicurazione, di contratti individuali di lavoro e di
contratti conclusi dai consumatori, al fine di tutelare il contraente pi
debole attraverso la previsione di regole piu favorevoli rispelto al
criterio generale dianzi evidenziato.

Poiché I’investitore, che conclude un contratto di investimento
per un uso che pud essere considerato estraneo alla sua attivitd
professionale, pud qualificarsi quale consumatore, & opportuno
soffermarsi sulle disposizioni inerenti alla competenza giurisdizionale
in materia di contratti conclusi dai consumatori.

avrebbero dovito conoscere e che, in tal campo, & ampiamenie conosciulo e regolarmente
rispeltato dalle parti di contraiti dello stesso tipo nel ramo commerciate considerato. {...) ».
* An, 2 Regolamento CE n. 44/2001 del Consiglio del 22 dicembre 2000, concernente la
campetenza giurisdizionale, il riconoscimento e 'esecuzione delle decisioni in materia
civile e commerciale. Per le persone giuridiche ¢ le societd, la sede ¢ assimilata al
domicilio. Il regolamento prevede all'art. 60 una definizione autonoma di sede della persona
giuridica, abbandonando il riferimento al diritto internazionale privato a favore di una seric
di criteri adottati alternativamente ¢ senza una gerarchia tra gli stessi. L’Ttalia, pur non
condividencdlo T'impostazione poco sistematica dell'art. 60, ne ha accetiato la stesura,
considerando che i criferi non si differenziano da quelli previsti dalla legge n. 218 del 31
maggio 1995, di riforma del sistema italiane di diritio internazionale privato.

# Al riguardo, un punto cruciale ¢ rappresentato dalla medifica del criterio di
compelenza concorrente di cui all'ari. 5.1 per [e obbligazioni contrattuali. Resta fermo,
ma solo in linea di principio, il concetto di esecuzione dell'obbligazione dedotta in
giudizio, ma salvo che non sia diversamente stabilito dalle parti, per detto Juogo si
intendera, in caso di vendiia di beni, il luogo in cui i beni sono stati o avrebbero dovuto
esserc consegnali in base al contratto e, in caso di fornitura di servizi, il luogo in cui i
servizi sono stati o avrebbero dovulo essere prestali in base al contratto.




2.1. segue: la competenza giurisdizionale in materia di contratti
conclusi dai consumatori in ambito comunitario.

Rispetto al testo della Convenzione di Bruxelles, la nozione di
contratti conclusi dai consumatori, ai quali applicare i fori previsti
dalla apposita Sezione 4 del Regolamento, € stata notevolmente
ampliata.

In particolare, I'art. 15, lett. ¢) del citato Regolamento prevede
che la competenza giurisdizionale dei contratti conclusi dal
consumatore & regolata dalla Sezione richiamata «qualora il confratto
sia stato concluso con una persona le cui attivitd commerciali o
professionali si svolgono nello Stato membro in cui ¢ domiciliato il
consumatore o sono dirette, con qualsiasi mezzo, verso tale Stato
membro o verso una pluralitd di Stati che comprende tale Stato
membro, purché il contratto rientri nell'ambito di dette attivita».

Presupposti necessari e sufficienti ai fini dell'applicazione di
tale disciplina sono, da un lato, la qualificazione di una parte
contrattuale quale consumatore e, dall’altro lato, lo svolgimento a cura
della controparte di un’attivitd professionale o commerciale nello
Stato di domicilio del consumatore, con la ulteriore specificazione
che, qualora I’attivita sia diretta con qualsiasi mezzo verso lo Stafo di
domicilio del consumatore, la conclusione del contratto deve rientrare,
ai fini dell’applicazione della norma citata, nell’ambito di tale attivita.

L’inciso "con qualsiasi mezzo", che bene evidenzia
I’attenzione del legislatore rispetto allo sviluppo di nuove pratiche
negoziali, ha come ratio quelia di attrarre nell’ambito di applicazione
della norma i contratti diversi da quelli tradizionali, ossia i contratti
conclusi anche per via telematica .

Come ¢ stato infatti sottolineato dalla stessa Commissione
«concetto di attivitd nel o diretta verso lo Stato del domicilio del
consumatore € volto a chiarire che il punto 3) si applica ad un
confratto con il consumatore concluso attraverso l'utilizzo di un
sito Internet interattivo accessibile nello Stato del domicilio del
consumatore. Il semplice fatto che il consumatore abbia preso
conoscenza di un servizio o della possibilitd di acquisire dei beni
attraverso un sito Internet passivo accessibile nello Stato del suo
domicilio non & sufficiente a metter in gioco la competenza
protettrice.

29 .
, 1l

¥ Cfr. Proposition de réglement (CE) du Conseil du 14.07.1999 concernant la
compélence judiciaire, la reconnaissance et 'exécution des décision en matiére civile
et commerciale, (COM (1999), 348 in fine, 99/0154 {(CNS)).
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Tale ultima specificazione risulta estremamente importante e
carica di conseguenze.

La mera accessibilita di un dato sito /nternet non & sufficiente,
infatti, secondo I’espressa previsione normativa, ai fini
dell'applicabilitd dell'articolo 15, ma occorre che il sito medesimo
inviti a concludere contratti a distanza e che un contratto sia stato
effettivamente concluso attraverso l'utilizzo di una tecnica di
comunicazione a distanza®, senza che la lingua del sito Jnternet
costituisca un elemento qualificante.

A completezza di quanto appena specificato, si deve
aggiungere che, rispetto ai presupposti previsti dalla Convenzione
di Bruxelies, il regolamento comunitario elimina, ai fini
dell'applicazione del regime di favore, la condizione secondo la
quale era necessario che il consumatore avesse compiuto nel suo
Stato di domicilio gli atti necessari alla conclusione del contratto.

Si tratta di un’importante presa di coscienza da parte del
legislatore comunitario, il quale ha inteso favorire il consumatore
ed agevolare, altresi, i contatti a distanza: con riferimento
all'utilizzo di Tnternet era ed &, infatti, estremamente arduo, se non
impossibile, determinare in quale Stato il consumatore abbia
compiuto gli atti necessari alla conclusione del contratto.

It legame tra il contratto ¢ lo Stato del consumatore & stato
quindi individuato (attuale art. 15 del Regolamento CE n, 44/2001)
nel fatto che la controparte contraituale diriga le proprie attivita
professionali ¢ commerciali nello Siato di domicilio del
consumatore.

Il contratto elettronico viene, dunque, assimilato agli alfri
contratti a distanza conclusi per telefono o via fax, i quali sono retti
dai principi di competenza giurisdizionale previsti dail’art. 16 del
Regolamento di cui si discute.

Al sensi di tale articolo, é riconosciuta al consumatore la
facolta di adire alternativamente i giudici dello Stato membro nel
cui lerritotio ¢ domiciliata la controparte, o i giudici del luogo in
cui & domiciliato il consumatore medesimo.

L’azione dell'altra parte del contratto contro il consumatore
pué, invece, essere proposta solo dinanzi ai giudici dello Stato
membro nel cui territorio & domiciliato il consumatore®',

* 1 conflitti che possono sorgere in merito al trading on line, per csempio, non rientrano
nel campo di applicazione dell'art. [5 del Regolamento CE n. 44/2001, in quanto fa difetto
la conclusione di un contratto a distanza.

*' Art. 16, comma 2, Regolamento CE n. 44/2001.
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Limitazione, quest’ultima in grado di accrescere la fiducia del
consumatore, ¢ di contribuire, cosi, allo sviluppo dello stesso
commercio elettronico.

Resla, ovviamente, salva la facoltad per le parti di derogare
alle regole analizzate, atfraverso la conclusione di una
«convenzione posteriore al sorgere della controversian, o che
consenta al consumatore di adire un giudice diverso da quelli
indicati nell'art. 15, o ancora «che, stipulata tra il consumatore e la
sua controparte aventi entrambi il domicilio o la residenza abituale
nel medesimo Stato membro al momento della conclusione del
contratto, atiribuisca la competenza ai giudici di tale Stato membro,
sempre che la legge di quest'ultimo non vieti siffatte
convenzioni»®>,

2.2. L’exequatur della decisione emessa da parte di un organo
giudiziario comunitario.

Il Regolamento CE n. 44/2001 ha notevolmente semplificato
la procedura di esecuzione di un giudicato straniero: nell'ambito
della Comunitd Europea, infatti, viene eliminato ex officio ogni
controllo e, inoltre, la verifica della non contrarietd (che deve essere
ora manifesta) all’ordine pubblico avverra solo in sede di
un'eventuale opposizione alla dichiarazione di esecutorieta.

In seno all*Unione, dunque, le decisioni sono riconosciute di
pieno diritto, senza che sia necessario esperire alcun procedimento,
fatto salvo il caso in cui sorgano contestazioni™.

Viene attuata in tal modo la libera circolazione delle
decisioni giudiziarie nell’ambito di uno spazio europeo, per mezzo
di un approccio diretto alla realizzazione della paritad di accesso dei
singoli ad una giustizia efficace, rapida e poco onerosa.

Per raggiungere quest'ultimo obiettivo, la dichiarazione di
esecutivitd di una decisione dovrebbe essere rilasciata in modo
pressocché automatico, attraverso un controllo meramente formale
dei documenti prodoiti, senza che il giudice possa rilevare d’ufficio
i motivi di diniego indicati nel cholamento“.

Avverso la dichiarazione di eseculivitd, il convenuto pud
proporre ricorso secondo i principi del contraddittorio®, ove ritenga

3 Art. 17 Regolamento CE n. 4472001,

33 Artt. 33-58 Regolamento CE n. 44/2001.
M An. 41 Regolamento CE n. 44/2001.

* Art. 43 Regolamento CE n. 44/200 1
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che sussista uno dei motivi di non esecuzione. Il diritto al ricorso &
riconosciuto anche al richiedente, qualora sia stato negato il rilascio
della dichiarazione di esecutivita®.

In ambito comunitario, tali disposizioni accrescono la fiducia
dei vari operatori economici e, senza dubbio, contribuiscono a
stimolare l'impiego di tecniche di comuinicazione a distanza per la
conclusione di contratti, anche di natura prettamente finanziaria.

Su un piano di tutela giuridica, preso atto che I’esecuzione di
una decisione comunitaria non presenta particolari difficolta,
l'investitore-consumatore risulta pienamente garantito contro
eventuali abusi contrattuali perpetrati dalla controparte, poiché non
solo il consumatore pué adire il giudice competente del proprio
Stato di domicilio, ma pué avvalersi di una decisione straniera,
esecutiva nell'ambito del territorio europeo.

E chiaro, tuttavia, che, al di fuori della Unione Europea, le
regole di diritto internazionale privato per la risoluzione delle liti
private risultano complesse e difficili da applicare.

Benché Infernet sia un vettore che permette di raggiungere
una vasta clientela di consumatori, la complessita delle soluzioni
apportate dal diritto internazionale privato pué allora apparire come
un vero e proprio ostacolo alla risoluzione dei conflitti, & cid
essenzialmente per due ordini di ragioni: da un lato, il ritardo e il
costo eccessivo della procedura e, dall’altro lato, 1’incertezza
rispetto al risultato di quest’ultima.

Per le offerte a distanza di prodotti e servizi finanziari avente
carattere transfrontaliero ed extracomunitario, tale inconveniente
potrebbe, tuttavia, assumere piuttosto i connotati di uno stimolo
all’impiego di Internet nella relaizzazione di collocamenti su scala
mondiale, in quanto gli offerenti ¢ i relativi intermediari finanziari
avrebbero la quasi certezza di poter andare esenti da ricorsi
promossi da consumatori domiciliati in diversi e molteplici Stati.

I1 rovescio della medaglia é rappresentato dalla constatazione
che gli stessi offerenti e intermediari potrebbero, a loro volta,
incontrare difficoltd nell'adire le autorita giudiziarie di differenti
Stati: ma, a ben vedere, quale importanza puo6 avere, su un piano
economico, la possibilita di esperire concretamente un ricorso
giudiziario avverso uno o pill consumatori, che rappresentano una
percentuale infinitesima del collocamento che si vuole effettuare?

% Art. 43 Regolamento CE n. 44/2001.
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3. Le previsioni in tema di misure ulteriori giudiziali ed

extragiudiziali della Dircttiva concernente la
commercializzazione a distanza di servizi finanziari ai
consumatori.

La Direttiva n. 2002/65/CE del 23 settembre 2002 contiene
due articoli, 'articolo 13 e ’articolo 14, rubricati rispettivamente
“Ricorso giudiziario 0 amministrativo” e “Ricorso extragiudiziale”,
particolarmente rilevanti ai nostri fini.

Il primo paragrafo dell'art. 13 prevede che «gli Stati membri
vigilano affinché siano posti in atto mezzi adeguati ed efficaci per
assicurare il rispetto della presenie Direttiva nell’interesse dei
consumatori».

La disposizione, che potebbe sembrare un'enunciazione di
principio, risulta particolarmente rilevante.,

Grazic alla genericitd della formulazione della norma, gli
Stati membri si vedono riconosciuta la possibilitd di predisporre
strumenti, anche di natura tecnica, utili ad assicurare il rispetto
della Direttiva.

Leliminazione del riferimento esplicito al «reclamon,
«ricorso» ¢ «al fine della composizione delle controversien,
contenuto nella proposta di Dircttiva’’, consente agli Stati membri
anche la predisposizione di misure diverse da quelle richiamate.

E tra tali mezzi sono compresi, ai sensi del secondo
paragrafo dell'art. 13, anche quelle disposizioni che consentano «ad
uno o piu dei seguenti organismi determinati dalla legislazione
nazionale, di adire, secondo il diritto nazionale, i giudici o gli
organi amministrativi competenti per [‘applicazione delle
disposizioni nazionali di attuazione della presente Direttiva:

a) organismi pubblici o loro rappresentanti;

b) associazioni di consumatori aventi un interesse legittimo a.

tutelare i consumatori;

¢) associazioni professionali aventi un interesse legittimo ad

agiren.

L.a disposizione nulla aggiunge all’ordinamento nazionale,
poiche il legislatore italiano ha gid riconosciuio, ex legge n.

7 Cfr. Art. 12.1 della Proposta modificata di direttiva del Parlamento curopco e del
Consiglio concernente la vendita a distanza di servizi tinanziari ai consumatori che
modifica le direttive 97/7/CE ¢ 98/27/CE ( COM (1999) 385 def. - COD 99/0245).
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281/1998, la legittimazione attiva delle associazioni dei
consumatori e degli utenti>®.

Per quanto concerne, invece, 1'uso di tecniche di comunicazione a
distanza, il terzo paragrafo dell'art. 13 prescrive 1’adozione delle
«misure necessarie affinché i fornitori e gli operatori di tecniche di
comunicazione a distanza, se sono in grado di farlo, pongano fine
alle pratiche dichiarate non conformi alla presente Dircttiva sulla
base di una decisionc giudiziaria, di una decisione emanante da
un’autoritd amministrativa o da un’autoritd di controllo loro
notificata».

In considerazione delle peculiarita della
commercializzazione inter absentes, é stata prefigurata, quindi, la
possibilitA che le autoritd competenti, anche non giudiziarie,
possano precettare i soggetii che operano per conto dei fornitori, ma
tale misura, benché opportuna, desta non pochi problemi di natura
giuridica.

L’intervento rispetto ad un soggetto che non ¢ parte del
contratto concluso tra consumatore ¢ fornitore di servizi finanziari,
sia esso clfettuato a seguito di una decisione giudiziaria, sia €sso
conseguente ad una decisione amministrativa o ad una decisione
emanaia da un’autoritd di controllo, finisce con avere ripercussioni
giuridiche anche sul contratto richiamato,

In sede di esecuzione del contraito stipulato tra fornitore di
servizi finanziari e operatore (fornitore) della tecnica di
comunicazione a distanza®, I’intervento correttivo pué incidere sia
sulla sussistenza del rapporto negoziale de quo, sia sul contenuto
del contratto che potrebbe essere riclaborato secondo le indicazione
della autoritd interveniente, nonché, infine, influenzare alcuni
aspetli attinenti al profilo risarcitorio.

M Artt. 3 e 5 della legge n. 281/98. Per un commento, ¢fr, CHING G., Commanto all'art. 3
della legae 281798, in 1 diritti dei consumatori e degli ntenti, a cura di ALPA G. - LTV,
Milano, 2001, p. 33 ss.; id., Commenio all'art. 5 della legge 281/98, in ALPA G. -LEVI (a
cura di), op. eit., p. 126 ss.; PAGNL, Tuiela individuale e tutela colleftiva nefla niova
disciplina dei diritti dei consumatori e degli wtent, in La diseipling dei diritti dei
consumalori ¢ degli wienti,a cura di BARRA A,, Napoli, 2000, p. 127 s5.; NAVONE, La
rappresemiativita delle associazioni dei consumatori e degli ufenti, in BARBA A. (a
cura di), op. cit.; p. 59 ss. 8i ricorda che in tema di azione inibitoria circa I'uso di clausole
vessatorie, la legittimazione attiva & stata riconosciuta alle associazioni rappresentative dei
consumaiori ¢ dei professionisti dall'art. [469-sexies c.c., introdotlo in altuazione della
direttiva 93/13/CER.

* Nell'ipotesi dell'wtilizzo di Internet, 'operatore in gquestione altro non & che il
provider,
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Relativamente a quest’ultimo, si potrebbe configurare tanto
una responsabilitd del fornitore di servizi finanziari verso
I’operatore (fornitore) della teenica di comunicazione a distanza®,
quanto una responsabilitd di quest’ultimo verso il fornitore dei
servizi finanziari''.

Sembrerebbe, quindi, che il legislatore comunitario abbia
voluto creare, attraverso la previsione in esame, un effetto c.d. di
moralizzazione™ nei confronti dei fornitori e degli operatori
(fornitori) di tecniche di comunicazione a distanza, i quali
sarebbero indotti ad adeguare il contenuto del negozio tra essi
intercorrente alle previsioni della Direftiva in oggetto, benché
queste ultime nulla prescrivano relativamente al loro rapporto
contrattuale.

L.a moral suasion, cosi esercitata, avrebbe come scopo quello
di prevenire eventuali comportamenti non conformi ai principi della
Direttiva, e troverebbe la propria giustificazione nelle
insopprimibili e primarie esigenze di tutela del consumatore.

Ci6 nondimeno, appare singolare il fatto di introdurre
implicitamente un controllo nei confronti di soggetti che,
originariamente, non rientrano nel novero di quelli assoggettati alla
vigilanza da parte delle autorita di controllo del mercato
finanziario.

Nell’ambito del nostro ordinamento, come si é visto, la
Consob ha si prescritto puntuali e dettagliati oneri di
comportamento, ma li ha posti a carico esclusivamente dei soggetti
offerenti prodotti e servizi di investimento a distanza, nonché degli
intermediari finanziari operanti per conto di questi ultimi.

In seguito al recepimento della direttiva assisteremo ad una
estensione del potere di controllo delle Autorita di vigilanza? Con
quali limiti?

Una tale esiensione sarebbe giuridicamente fondata e
legittima?

La risposta a tali quesiti appare estremamente complessa.
Non si pud escludere a priori un ampliamento soggettivo del

® S pensi al caso in cui, per esempio il primo soggetto abbia domandato al secondo
prestazioni non conformi alle previsioni della Dirctliva e I'operatore abbia, a causa di cid,
dovuto subire |*intervento delle autoritd competenti.

"' 8i pensi all’ipotesi in cui ['operaiore-fornitore della tecnica di comunicazione a
distanza non si sia attenuto alle pattnizioni contrattuali, stipulate conformemente alle
disposizioni della Direttiva 2002/65 /CE.

" L'cspressione & stala mutuala da BRAVO F., Commercializzazione a distanza dei
servizi finanziari ai consumatori, Torino, 2002, p, 108.
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controllo da parte delle diverse Autoritd di vigilanza del mercato
finanziario, € cid, oltre che richiedere una preliminare opera di
revisione delle molteplici normative di settore, comporterebbe
indubbiamente una “riveluzione” cuiturale e giuridica profonda: ai
fini della tutela di interessi di natura pubblicistica (il valore-
risparmio), si verrebbe ad estendere il controlio su soggetti® che
intervengono nel settore interessato in via indiretta e, dal un punto
di vista dell’incontro delle volonta negoziali, del tutto marginale.

Ciod equivarrebbe ad una regolamentazione “trasversale” del
mezzo Internet, piuttosto che ad un intervento diretto e chiaro sulla
materia che ci occupa.

Se da un punto di vista concettuale, ['eventuale
interdipendenza tra contratti aventi oggetti distinti (la fornitura
della tecnica di comunicazione a distanza, nel caso del confratto
stipulato tra provider ed offerente/intermediario finanziario; la
vendita o sottoscrizione di strumenti finanziari o la fornitura di
servizi di investimento, nel caso di contratto ‘“passato” tra
offerente/intermediario finanziario ed investitore) potrebbe porre le
basi teoriche per giustificare un intervento correttivo e/o
prescrittivo nei confronti di soggetti non rientranti originariamente
nel novero di quelli facenti parte del mercato finanziario, appare,
tuttavia, legittima la preoccupazione sulla eventuale possibilita di
molteplici e distinti interventi da parte di diverse Autorita di
settore, che minaccerebbero, in un’ottica globale, la stessa
“sopravvivenza” della rete,

Ogni interesse qualificabile come di interesse pubblico
legittimerebbe, infatti, interventi decisionali autonomi.

Per un effetto moltiplicativo perverso, si assisterebbe ad
una vera e propria “dilatazione” dei poteri di controllo esercitati a
vario titolo e grado, con il rischio di aree di sovrapposizione, a
discapito del principio di certezza giuridica e di tutela del
contraente piu debole.

A catena, ['utilizzo della rete risulterebbe, infatti, quanto mai
oneroso e fertile terreno per la nascita di conflitti tra distinte
Autoritd amministrative o di controllo.

L’approccio comunitario non tiene conto di tali possibili
effetti deleteri: in mancanza di una seria riflessione suli’opportunita
di “regolamentare indirettamente” 1'utilizzo di /nterner nel settore
finanziario, le conseguenze di una tale decisione potrebbero essere

** Ci si riferisce, come gia altrove specificato, ai providers.
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catastrofiche, fino ad un disincentivo totale rispetto all’impiego
della rete a supporto di offerte a distanza di prodotti finanziari e di
servizi di investimento.

Un tale potere correttivo ed inibitorio, esercitato attraverso
I*“adozione di misure necessarie” che poggino su una decisione
giudiziaria, su di una decisione emanante da un’auforitd
amministrativa o da un’autorita di controllo, estenderebbe, infatti,
in maniera disorganica il potere di controllo da un punto di vista
soggettivo sulla base di un generico interesse allo sviluppo e alla
tutela del risparmio, e a prescindere dall’«appartenenza effettiva»
del soggetto al settore di riferimento.

3.1. segue: 1l ricorso extragiudiziale.

L’art. 14 della Direttiva n. 2002/65/CE detta disposizioni
innovative relativamente agli strumenti extragiudiziali di
composizione delle controversie™.

Accanto ad una funzione esortativa in ordine alla
cooperazione che gli organismi responsabili per la composizione
extragiudiziale delle controversie dovrebbero porre in essere®, il
primo paragrafo dell’arl. 14 assegna ai singoli Stati membri anche
compiti e funzioni di promozione per *«istituzione di adeguate ed
efficaci procedure extragiudiziali di reclamo e di ricorso per la
composizione di controversie riguardanti i consumatori relative a
servizi finanziari forniti a distanza»,

Chiaro appare il favore verso lo sviluppo di strumenti di
risoluzione delle controversie alternativi a quelli giudiziali, favore
che prende le mosse dalla evidente volonta “politica™ di restituire
vigore al mercato finanziario attraverso Pincremento della fiducia
dei consumatori, i cui investimenti, soprattutto quelli effettuati a
distanza, sono fortemente disincentivati da perplessitd in ordine alla
complessitd finanziaria del prodotto € soprattuito all’ubicazione

™ In argomento, cfr. ALPA G., H diritto dei consumatori, Roma - Bari, 1999, p. 399 ss.
Per un riferimento specifico ai sistemi alternativi di risoluzione delle controversie on
fine, si v. PIERANI M., La crisi del diritio internazionale privato ed i sistenti alternativi di
riseluzione delle controversie on line, in I commmercio elettronico, a cura di
FRANCESCHELLI V., Milano, 2001, p. 591 ss.; PIERANI M. — RUGGERO E. (a cura di), |
sistemi alternativi di risoluzione delle comroversie on line, Milano, 2002; SARZANA DI
Sawt’lrrourro F., [ problemi di givrisdiziong e di soluzione delle coniroversie mediante
conciliazione ed arbitrato, in Manuale del commerecia eletironico, a cura di TRIPODI E.M.
— SANTORO F. — MISSINEQ S. con la collaborazione di BUSSETO A., Milano, 2000, p. 555
85.

%5 Art. 14.2 Direttiva n. 2002/65/CE,
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transfrontaliera dell’offerente i prodotti finanziari o i servizi di
investimento a distanza.

Tanto pil che, nella maggior parte dei casi, ¢ riscontrabile
una vistosa sproporzione (ira costi e durata del procedimento
giudiziale di composizione deila lite, da un lato, e valore della
controversia, dall*altro lato™,

Fondata appare, inoltre, la constatazione che le questioni
sollevate nell’ambito di operazioni finanziarie poste in essere a
distanza presentano, spesso, un’elavata complessita tecnica, lale da
far ritenere preferibile I*intervento da parte di un’istanza arbitrale
che metia a frutto la competenza specifica di arbitri specializzali.

E tale constatazione non risulta indebolita neanche dalla
critica mossa sulla base del presunto carattere “equitativo” delle
decisioni arbitrali, preso atto del faito che in certe decisioni
giurisprudenziali gli argomenti fondati sull’equita sembrano avere
pili peso rispetto a considerazioni di puro diritto positivo € che nella
realtd “arbitrale” sembra piuttosto porsi maggiore attenzione al
rispetto defla volontd delle parti, cosi come materializzata nel
negozio giuridico concluso.

La disposizione in argomento ¢, daltronde, perfettamente in
linea con I'orientamento comunitario, espresso gia a partire dal
1998 con la Raccomandazione 1998/257/CE, la quale si €
preoccupata di definire alcuni principi’’ per garantire la qualitd e
serietd della c.d. ADR valulativa™.

A tale intervento, ha fatto seguito la Raccomandazione n.
2001/310/CE del 4 aprile 2001, che ha sancito i principi di
imparzialita, trasparenza, efficacia ed equitd per la c.d. ADR
conciliativa®.

Su un piano sostanziale, poi, la Commissione curopea ha
promosso lo sviluppo di un collegamento in rete dei vari organismi
di composizione stragiudiziale delle liti, in modo da consentire non

" Tale sproporzione ¢ stata evidenziata anche dalla stessa Commissione Europea nel
documento dai titolo Organi extragiudiziali responsabili per la risoluzione delle
controversie, disponibile sul sito web http://europa.cu.int .

* g traua dei principi di: indipendenza; trasparenza; contraddittorio; efficacia; legalitd;
rappresentanza.

* La sigla ADR significa Alternative dispute resolution. Si parla di ADR valulativa
ogni qual volta, nell'ambito di una procedura extragiudiziale, un terze prende formalmente
posizione su una soluzione determinala.

" 8i definiscc ADR conciliativa la procedura extragiudiziale nella quale il terzo si limiti
a meri (entativi di ravvicinamento delle parti, al {inc di trovare una soluzionec comune,
suggerendo eventualmente, in via ufficiosa, la soluzicne auspicabile.
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sofo lo scambio proficuo di informazioni tra gli organismi, ma
anche e soprattutto per offrire al consumatore, che si trova ad
operare a distanza, la possibilitd, per le controversie aventi carattere
transazionale, di adire |’organismo estero mediante l’intervento
dell’omologo organismo csistente nel proprio Stato di domicilio e/o
residenza.

Varata ufficialmente il 16 ottobre 2001, la rete che connetie
gli organi di risoluzione extragiudiziale delle controversie prende il
nome di EEJ-NET (European Exitra-Judicial Networ %): essa
comprende al suo interno anche la rete FIN-NET, specificamente
dedicata alla risoluzione extragiudiziale delle controversie relative
al settore finanziario nel suo insieme®".

Tale ultimo network é rivolto alla risoluzione di controversie
transfontaliere che possono riguardare servizi collocati in modalitd
on-line o off-line.

La procedura di funzionamento prevede che un ruolo
decisivo venga svolto dal «sistema pid vicino», vale a dire
«l’organo di risoluzione di controversie per il pertinente settore dei
servizi finanziari nel Paese di residenza del consumatorexn’?.

 Tale network ¢é stato definito come « una struttura di assistenza ¢ di informazione dei
consumatori di punti di confalto nazionali (“centri di compensazione” o “clearing
honse™), istituiti in ciascuno degli Stati membri, nonché in Norvegia ed in Islanda. Ogni
punto di contatto fa da collegamento per le informazioni ai 400 organi per i quali gli Stati
membri hanno considerato che fossero soddisfatti i requisiti di cui alle due
raccomandazioni declla Commissione relative ai principi applicabili agli organi
responsabili per 1a risoluzione cxtragiudiziale delle controversie in maleria di consumon.
{Libro verde della Commissione delle Comunita curopec del 19 aprile 2002, dedicato
“ai nodi alternativi di risoluzione delle controversie in materia civile e
commerciale”).

31 La creazione di un network dedicato alla risoluzione extragiudiziale delle controversic
cra gia stata auspicata ncl Financial Service Acf Plan (COM 1999/232). Attualmente,
tale sistema poggia sui principi previsti dalla raccomandazione del 30 marzo 1995: si
tratta, pertanto, di un mezzo in grado di generare delle ADRs valutative. Sembra, infatti,
da potersi escludere I'impicgo di FIN-NET in favore di ADRs conciliative: in tal zenso,
cfr. Lthre verde del |9 aprile 2002, nonché il documento della Commissione “Oni-of-
court complaints bodies for financial services”, disponibile sul sito web
hitp://europa.eu.int. Per ulieriori approfondimenti su FIN-NET, si v. il documento della
Commissione “Financial services: Commission launches oni-of court complaints
network to improve consumer confidence”, anch'esso disponibile sul sifo web
2 Ant. 2 del “Memorandum d'intesa sull’istituzione di una rete per la risoluzione
extragiudiziale delle liti transfrontaliere in materia di servizi finanziari nello
Spazio economico europec”, al quale hanno aderito, per 1'ltalia, I'Ombudsman
Bancario, I'ISPAP e I'ANIA. Scmplice dichiarazione di intenti tra le parti, il
Memorandum non conticne disposizioni giuridicamente vincolanti, ma mira ad una
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I consumaltore si rivolge, infatti, al sistema piu vicino sia
per ottenere informazioni sul sistema competente a conoscere le
controversie, ubicato nello Stato membro di stabilimento del
fornitore, sia affinché il sistema piu vicino provveda a trasmettere
la domanda del consumatore all’organismo estero compelente.

In merito a siffatta strutturazione, non ci si pud esimere
dall’evidenziare la sussistenza di una vera ¢ propria contraddizione,
riscontrabile tra la stessa strutturazione del nefwork in oggetio e
quanto previsto dal Regolamento n. 44/2001 in materia di giudice
competente per le liti transfrontaliere in cui una delle parti sia
qualificabile quale consumatore: mentre il citato regolamento
designa quale foro competente queilo del Paese di domicilio del
consumatore anche in caso di acquisto effcttuato via Insenet, il
sistema FIN-NET prevede I’accesso da parte del consumatore
all’organismo di composizione stragiudiziale della lite del Paese di
origine del fornitore, sebbene per mezzo di una clearing house
domestica®.

Quali le ragioni di una tale differenza di trattamento? Pud
tale disparitd incidere sulla scelta del consumatore in merito
all'effettuazione di operazioni finanziarie via Infernet, qualora la
parte contrattualmente pin forte imponga la stipula di una clausola
compromissoria?

Certo la lunghezza ¢ la eccessiva onerositd dei procedimenti
possono disincentivare il consumatore ad adire l'autorita giudiziaria
competente, benché essa sia quella del proprio Stato di domicilio.

D’altra parte, perd, I’imposizione di una clausola, che
deferisca ogni eventuale contenzioso ad un organo stragiudiziale di
composizione delle liti, pudé dar vita a notevoli perplessita circa
I'indipendenza di un organo che risiede nel Paese di stabilimento
del fornitore.

Se ¢ vero che FIN-NET fornisce dati e notizie sull’organo
estero competente, € che l’equivalenza - organo appartenente al
Paese di origine del fornitore uguale minaccia di dipendenza - non
presenta alcun fondamento giuridico, cié nondimento é innegabile
che, su un piano psicologico, il consumatore potrebbe risentire

proficua collaborazione tra le parti aderenti per agevolare la risoluzione extragiudiziale
delle controversic transfrontaliere tra consumatori e fornitori di servizi finanziari.

5% Per considerazioni analoghe a quelle espresse nel testo, cfr. MARTINELLO P. —
CRISIGIOVANNI L., La futela del consumatore europeo nel cyberspazio, in 1 sistemi
alternativi di risoluzione delle controversie on line, a cura di PIERANI M. — RUGGERO E.,
Milano, 2002, p. 60,
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negativamente una  siffatta  attribuzione di  competenza
extragiudiziale, tale da spingerlo a rinunciare alla transazione
finanziaria a distanza.

Inoltre, sembrerebbe che FIN-NET finisca per essere uno
strumento volto a incrementare il controllo delle imprese sulle
claims che vengono, cosi, softratfe alla loro naturale sede
giudiziaria.

Tuttavia, tali considerazioni muovono dal presupposto che il
consumatore sia in grado di comprendere e conoscere perfettamente
i meccanismi legali e/o negoziali di attribuzione delle competenze
giudiziali e stragiudiziali, il che potrebbe verificarsi solamente in
presenza di transazioni finanziarie di una certa entita, per le quali il
consumatore 8i faccia assistere da un professionista legale.

Nella maggior parte dei casi, I’esiguita della transazione non
solleva il problema di una conoscenza approfondita delle clausole
contrattuali da parte del consumatore, il quale si affida piuttosto al
prestigio ¢ alla reputazione dell'intermediario che gli propone
l'acquisto o la sottoscrizione di un dato prodotto finanziario.

Per tali ipotesi, le scelte operate a livello legislativo
nazionale, comunitario o internazionale, appaiono decisive, non
tanto su un piano di incentivo della fiducia del consumatore verso
I‘utilizzo di tecniche di comunicazione a distanza®, quanto
piuttosto in termini di tutela effettiva dello stesso. la quale,
attraverso i feed - back prodotti, finird inevitabilmente per
condizionare positivamente o negativamente lo stesso sviluppo del
commercio elettronico in genere, e dell'utilizzo della rete
nell’offerta a distanza di prodotti e servizi di investimento, in
particolare.

In sede di recepimento della Direttiva n. 2002/65/CE,
pertanto, gli Stati membri dovranno quantomeno soffermarsi su una
serie di questioni giuridiche gia cvidenziate dalla Commissione
europea nel Libro verde del 19 aprile 2002%, partendo da una
preliminare riflessione circa il ruoclo che sarebbe auspicabile le

* Di avviso contrario, si v. le opinioni cspresse in molie occasioni ufficiali, sccondo le
quali le ADRs possono contribuirc in modo deecisivo ad accrescere la fiducia ded
consumatori nel commercio elettronico: cfr, 11 Consiglio europeo di Vienna nel dicembre
1998; il Consiglio curopco di Tampere nell’ottobre 1999; il Consiglio curopeo di Lisbona
nel marzo 2000; il Consiglio europeo di Sania Maria da Feira nel giugno 2000; il Consiglio
europeo di Bruxelles-Lacken nel dicembre 2001,

** Si tratta di questioni inerenti, per esempio, il problema dei termini di prescrizione, la
validith dei consensi, la formazione degli arbitri, il lore riconoscimento, il loro regime di
responsabilitd, ¢ cosl via.

168



ADRs assumano’C, soprattutto alla [uce dei nmuovi servizi on-/ine di
risoluzione delle controversie (ODR o Online Dispute Resolution)} in
materia di controversie transfrontaliere su Internet .

4. 1I problema della legge applicabile.

Strettamente legato al tema del conflitto di giurisdizione
appare il problema della legge applicabile ogni volta che una
determinata situazione giuridica pué essere riferita a Stati differenti
e che si pone, pertanto, la necessita di scegliere, tra le norme legali
di tali Stati, qelle che dovranno applicarsi al rapporto giuridico
considerato.

Il carattere transazionale del cyber-spazio solleva fale
spinosa questione sia con riferimento alla legge applicabile agli
intermediari, sia in relazione alla legge applicabile per le operazioni
finanziarie realizzate attraverso il mezzo Internet.

L’internazionalizzazione dei mercati moltiplica, infatti, le
ipotesi in cui una transazione comporta un elemento di estraneita.

Cosi, per esempio, nel caso in cui un emittente italiano
realizzi un collocamento di prodotti finanziari all’estero tramite
impiego del net, oppure quando un investitore nazionale concluda
in Italia un contratto di gestione di portafoglio con un intermediario
esercitante in libera prestazione di servizi.

Se il conflitto di giurisdizione precede e costituisce un
presupposto necessario al conflitto di legge, le soluzioni adottate
all’occasione di un conflitto di competenza giurisdizionale non
forniscono automaticamente la soluzione al conflitto di legge.

Per tale ragione, appare interessante soffermarsi sul tema in
oggetto, onde evidenziare la complessitd di tale aspetto che
certamente non favorisce, in ambito internazionale, lo sviluppo del
commercio clettronico e dei collocamenti internazionali di prodotti
finanziari e di servizi di investimento.

%8 Sul tema, cft. te riflessioni di JAEGER L. E DI ROBERT L.A., Marchés financiers: quel
modes alternatifs de réglemeni des différends pour les euraplaces, cffettuate al
seminario intitolato "Comment les arbitres, médiatenrs et experts pewvent-ils s'adapter
aux évolutions des marchés et répondre aux atlente des professionels? », in Bull. Joly
Bourse, marzo - aprile 2001, rispettivamentc a p. 128 ez ap. [31.

%7 Sotto tale profilo, la Direttiva n. 2000/31/CE, rclativa a «taluni aspetti giuridici della
societd dell'informazione, in particolare il commercio elettronico, nel mercato internow,
ha specificato all'art. 17 che gli Stati membri devono provvedere « affinchd (...) 1a loro
legislazione non ostacoli T'uso, anche per vie elettroniche adeguate, degli strumenti
extragiudiziali delle controversie previsti dal diritto nazionale (...)» .
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Di origine giurisprudenziale, le regole di diritto internazionale
privato™ per la risoluzione di un conflitto di legge sono dettate nel
rispetto dell’ordine pubblico nazionale: alcune leggi straniere o atti di
autoritd straniere non trovano, pertanio, applicazione perché
confliggenti con alcuni principi considerati come fondamentali; vi
sono c¢asi in cui, poi, i principi di ordine pubblico comportano
'inapplicabilitd di una legge straniera, benché quest’ultima sia resa
applicabile da una regola di risoluzione di un conflitto di competenza
giurisdizionale.

Ovviamente, non & possibile in tale sede indicare le materie
che, per ogni differente Stato, possono avere un carattere di ordine
pubblico, ma conviene, comunque, sottolineare che le disposizioni
relative ai consumatori sono qualificabili, in numerosi ordinamenti
nazionali, come aventi un carattere di ordine pubblico.

Nel caso dell’utilizzo di Internet per I'offerta a distanza di
prodotti € servizi finanziari, tale precisazione é importante, poiché per
i litigi che coinvolgono uno o pid “fornitori” e uno o pil
“consumatori”® domiciliati in diversi Stati, I'ordine pubblico dello
Stato di residenza del o dei consumatori comporterd, nella maggior
parte dei casi, I’applicazione della legge di tale ultimo Stato.

Probabilmente, a livello europeo i problemi relativi alla
legislazione applicabile tenderanno a minimizzarsi grazie al processo
di armonizzazione delle diverse legislazioni di settore degli Stati
membri.

Resta, tuttavia, evidente che per le offerte di prodotti finanziari e
di servizi di investimento qualificabili come effettuate “fuori dal
territorio e dalla giurisdizione europea™, il tema conserva tutta la sua
rilevanza.

Peraliro, analizzando congiuntamenle le disposizioni in merito
alla questione della legge applicabile contenute nella Direttiva n.
2002/65/CE del 23 settembre 2002 e quelle della Convenzione di
Roma® in materia di obbligazioni contrattuali, ci si rende conto che

** per un’introduzione al diritto internazionale privato, si v., fra gli altri, BALLARINO T.,
Manuale breve di diritto internazionale privato, cit.; MOSCONI F., Diritto
internazionale privato e processuale, Parte generale e contalli, eit,

* La Convenzione di Roma del 1980 (G.U. C 27, del 26 gennaio 1998) & stata ratificata dal
nostro ordinamento con la legge n. 975 del 1984. Essa & inoltre richiamata dall’art. 57 della
legge 218 del 1995 (in Suppl. ordinario n. 68, alla G.U. n. 128, del 3 giugno 19953) di
riforma del sistema ilaliano di dirito internazionale privato, il quale statuisce che «le
obbligazioni conitrattuali sono in ogni caso regolate dalla Convenzione di Roma del 19
giugno 1980 sulla legge applicabile alle obbligazioni contrattuali, resa esecotiva con Ia
legge 18 dicembre 1984, n. 975, senza pregiudizio delle altre convenzioni internazionali in
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permangono delle aree di “vuoto di tutela” per il consumatore-
investitore.

E necessario, pertanto, approfondire tali questioni, anche se
limitatamente e funzionalmente ai soli aspetti di nostro interesse.

4.1. segue: 1 criteri della Convenzione di Roma e le previsioni della
Direttiva n. 2002/65/CE sulla legge applicabile.

La Convenzione di Roma & informata, com’¢ noto, al pin
ampio favore per [’autonomia privata nella scelta della legge
applicabile.

Ai sensi dell’art. 3, infatti, «il contratto ¢ regolato dalla legge
scelta dalle parti... » .

Tale principio conosce, perd, un’eccezione in materia di

contratti conclusi dai consumatori®, aventi ad oggetto la fornitura di

quanto applicabilin. L’art. 57, dunque, opera un rinvio ricettizio o matcriale alla normativa
convenzionale, che diviene, pertanto, il diritto comune in materia di legge applicabile alle
obbligazioni contrattuali: Ia prioritd del regime pattizio sullc norme interne i pari rango si
ha in virt del principio della successione delle leggi nel tempo (lax posterior derogat legi
priori). Per la letteratura sulla Convenzione di Roma ¢ sulla riforma del sistema italiano di
diritto internazionale privato, si v. VILLANI U., La convenzione di Roma sulla legee
applicabile ai contrauti, Cacucci, Bari, 2000; VITTA E.,La convenzione C.E.E. sulle
obbligazioni comtratinali e 'erdinamentos italiano, in Riv. dir. int. priv. e proc., 1981;
X GIOVANNI, If eontratio concluso medianie compuier alla luce della Convenzione di
Roma sulla legge applicabile alle abbligazioni comratinali di. 19 gingno 1980, in
Dir. comm. int, 1993, p. 581 ss.; CLERICI R, - MOSCONI F. - POCAR F., Legge di
riforma del diritio internazionale privato e testi collegati, Milano, 2002; Faccl G.,
Obbligazioni contratinali e non contraituali nella legge di riforma del diritto
internazionale private, in Contraito e impresa, 1998, p. 829 ss.; BOSCHIERO N., Appunfi
sulla riforma del sistema italiano di diritto internazionale privato, Torino, 1996;
BALLARINI T, Diritio internazionale privato: scatta dal 1° settembre la miova legge
italiana, in Informatore Pirola, 1995, n. 29, p. 3024 ss.; GIARDINT A., /T nuove diritto
infernazionale privato, in Notariato, 1995, n. 5, p. 437.

“ Prosegue I’ant. 3: «La scella deve essere espressa, o risultare in modo ragionevolmente
certo dalle disposizioni del coniralio o dalle circostanze. Le parli possono designare la
legge applicabile a tutto il contratto, ovvero ad una parte soltanto di esso. {...) 3. La scelta di
una legge siraniera ad opera delle parti, accompagnata o non dalla scelta di un tribunale
straniero, qualora nel momento della scella tutti gli altri dati di fatto si riferiscano a un
unico paese, non pud recare pregiudizio alle norme alle quali la legge di tale paese non
consente di derogare per contratio, qui di seguito denominate “disposizioni imperative™, 4.
L’esistenza e la validita del conscnso delle parti sulla legge applicabile al contraito sono
regolate dagli articolo 8, 9 e 11». La clausola di scclia della legge applicabile & soggetta,
dunque, ai requisiti di forma previsti dall'arl. 9 della Convenzione (salvo il caso dei
contralti conclusi dai consumalori [artt. 9.5 ¢ 5 della Convenzionc]), vale a dire ai requisiti
di forma prescritti daila legge che ne regola |a sostanza (la legge scelta dalle parti) o dalla
legge del luogo in cui il contratio viene concluso o, ancora, dalla legge di uno dei due paesi
dove le parti che stipulano per via lelemaltica si trovano (arl. 9.2 della Convenzione).
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beni mobili materiali o di servizi (ivi inclusi quelli finanziari, lafo
sensu intesi), nonché per i contratti destinati al finanziamento di tale
fornitura®.

In mancanza di scelta della legge applicabile, ed in deroga a
quanto disposto dall*art. 4 della Convenzione®, I’articolo 5.3 prevede,
infatti, la sottoposizione del contratto alla legge del paese nel quale il
consumatore ha la sua residenza abituale®,

Per tutelare pienamente il consumatore, I’art. 5.2 della citata
Convenzione prevede, inoltre, che «la scelta ad opera delle parti della
legge applicabile non pué aver per risultato di privare il consumaiore
della protezione garantitagli dalle disposizioni imperative della legge
del paese nel quale risiede abitualmente, se la conclusione del
contratto é stata preceduta in tale paese da una proposta specifica
0 da una pubblicita e se il consumatore ha compiuto nello stesso
paese gli atti necessari per la conclusione del contratio, o se l'altra
parte o il suo rappresentanie ha ricevuto I'ordine del consumaiore
nel paese di residenza... » .

Benche tale disposizione abbia come scopo quello di
proteggere il consumatore, essa non risulta di facile applicabilita
nefl’ipotesi di un’offerta a distanza di prodotti finanziari e servizi di
investimento tramite /nternet.

Le condizioni richieste affinché si applichi comunque la
legge del paese di residenza del consumatore anche in presenza
di una scelta convenzionale della medesima sollevano, in

$' Anche nell’ambito della Convenzione di Roma, per consumatore si intende un sogeetto
che conclude contratti per la fornitura di beni mobili materiali o di servizi per un uso che
pud considerarsi estraneo alla sua attivith professionale. (Cfr., art. 5.1 della Convenzione di
Roma).

% Ant. 5.1 Convenzione di Roma del 19 giugno 1980.

% In mancanza di scelta della legge applicabile da parte dei contraenti, il contratto, ai sensi
dell'art. 4 della Convenzione, «& regolato dalfla legge del paese col quale presenta il
collegamento pif stretto. Tuttavia, qualora una parte del contratto sia separabile dal resto e
presenti un collcgamento pill siretio con un altro paese, a tale parte del confratto potra
applicarsi, in via eccezionale, la legge di quest’altro paese». Per la determinazione del
concetto di “collegamento pill stretto™, si veda I'art. 4, commi 2, 3, 4, 5 della Convenzione
di Roma. In sostanza la legge del “legame piu stretto” € quella della residenza abituale, al
momento della conclusione del confratto, della parte che deve fornire la prestazione
caratteristica; se si trarta di una societd, associazione o persona giuridica, si fa riferimento
alla sede di amministrazione centrale. Inoltre, «se il contratto & concluso nell’eserczio
dell’attivitd economica o professionale della suddetta parte, il pacse da considerare & quello
dove & situata la sede principale di defta aftivitA oppure, se a norma del contraito la
prestazione deve essere fornita da una sede diversa da quella principale, quella dove &
situata questa diversa seden. (Art. 4.2 Convenzione di Roma).

* Semprechs, tuttavia, ricorrano le condizioni enunciate al paragrafo 2 dell’art. 5 della
Convenzione di Roma.
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relazione all’utilizzo di Internetf, vari problemi
interpretativi/applicativi.

Non &, per esempio, possibile determinare se la
controparte o il suo rappresentante abbiano ricevuto 'ordine del
consumatore nel paese di residenza di quest’ultimo (ultima parte
art. 5.2. Convenzione di Roma).

Problemi di interpretazione, inoltre, possono sorgere in
merito alla determinazione del luogo di conclusione del contratto®:
si pud, per esempio, immaginare che il consumatore possa invocare
la protezione offertagli dal suo diritto nazionale allorché egli abbia
utilizzato nel proprio domicilio lo schermo del proprio computer
per realizzare gli atti necessari alla conclusione del contratto.

Tale interpretazione non corrisponde certo allo spirito della
Convenzione di Roma, la quale sembra accordare protezione al
consumatore solamente quando quest’uliimo non solo abbia
compiuto nel proprio paese di residenza gli atti necessari alla
conclusione del contratto, ma sia stato anche sollecitato in tal senso
dal fornitore (I’art. 5.2. prevede, infatti, che «la scelta ad opera delle
parti della legge applicabile non puo aver per risultato di privare il
consumatore della protezione garantitagli dalle disposizioni
imperative della legge del paese nel quale risiede abitualmente, se la
conclusione del contratto é stata preceduta in tale paese da una
proposta specifica o da una pubblicita e se il consumatore ha
compiulo nello stesso paese gli atti necessari per la conclusione del
contratior).

Tuttavia, anche volendo rispeitare tale condizione,
I’applicabilitd della disposizione in esame alle operazioni
finanziarie realizzate tramite ["impiego di /nfernet non risulta del
tutto agevole: non ¢, infatti, sempre evidente sapere se la
conclusione del contratto in linea sia stata preceduta o meno da una
attivitd di promozione o da un’operazione pubblicitaria effettuata
per via elettronica.

Due ipotesi sono a priori prospettabili:

a) il consumatore ha visitato di propria iniziativa il sito
finanziario e ha autonomamente deciso di concludere un
contratto, compiendo gli atti a cid necessari nel paese di
propria residenza (sempre che sia possibile stabilire dove tali

% Sul punto, cfr. HUET I, Aspects juridiques du commerce électronique: approche
internationale, in Petites Affiches, n® 116, 26 settembre 1997,
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atti siano stati compiuti): I’intermediario finanziario ha, in tal

caso, un’aftitudine passiva e ’operazione non dovrebbe

entrarc nel campo di applicazione dell’art. 5.2 della

Convenzione di Roma, a meno che non si ritenga che, in

presenza di una banda pubblicitaria presente nel sito sia

soddisfatto il requisito di cui alla prima parte dell’art. 5.2 %;
b) la conclusione del contratto é stata sollecitata

dall’intermediario attraverso, per esempio, |'invio di

proposte tramite la posta eletironica: in tale ultimo caso,

I’art. 5.2 della Convenzione di Roma entrerebbe in gioco se

il consumatore ha compiuto nel proprio paese di residenza

gli atti necessari alla conclusione del contratto.

Le situazioni prospettate non rappresentano la totalitd delle ipotesi
che si possono riscontrare nella realtd, la quale & spesso ben pil
complessa e strutturata.

Pué accadere, per esempio, che un intermediario
predisponga, con [’aiuto di una socield di marketing, una banda
pubblicitaria che appare sull’home page di quest’ultima e che
rinvii direttamente al sito dell’intermedairio ogniqualvolta il
“navigatore”, che ha utilizzato un motore di ricerca legalo alla
societd di marketing, introduca una parola chiave che evochi uno o
piu dei servizi offerti dali’intermediario medesimo®’.

In tale ipotesi, la determinazione del carattere attivo o
passivo dell’attivitd svolta dall'intermediario & fonte di dubbi
rilevanti, tali da far ritenere che le condizioni stabilite dalla
Convenzione di Roma dovranno essere certamente riviste alla luce
delle difficolta prospettate.

Tanto pih che la Diretiva n. 2002/65/CE consente agli Stati
membri la facoltd di introdurre apposite «misure necessarie affinché
il consumatore non sia privato della tutela assicuratay dalla direttiva
medesima «in virth della scelta della legge di un paese terzo quale
legge applicabile al consumatore quando questo contratto presenta
uno streito collegamento con il territorio di uno o pi Stati

membri»®,

11 risultato interpretativo dipende in effetti da che cosa si intende per pubblicitd che
Erecedc la conclusione del contratto.

" Per una completa descrizione di tale procedura, si rinvia a VERBIEST TH., Droir
international privé et commerce dlectronigue, in Juriscom.nef, disponibile sul sito
hitp:/fwww. uriscom. net/pro/2/ce20010213.htm .

5 An. 12, paragrafo 2, direttiva n. 2002/65/CE. 11 primo paragrafo sancisce il principio di
irrinunciabilith di quei diritti che al consumatore derivano in forza della dirctliva medesima,
specificandone il caratiere inderogabile ed imperativo. La disposizione ¢ direita ad evitare
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La disposizione suscita qualche perplessitd, data la sua
generica formulazione, Non &, infatli, agevole determinare i criteri
ai quali riferirsi per stabilire la sussistenza di “uno stretto
collegamento con il territorio di uno o pitt Stati membri®,

Se si applicano i presupposti stabiliti dalla Convenzione di
Roma sopra esaminati (conclusione del contratto preceduta nel
paese di residenza abituale del consumatore da una proposta
specifica o da una pubblicitA e compimento da parte del
consumatore nello stesso paese degli afti necessari per la
conclusione del contratto, oppure ricezione dell’altra parte o di un
suo rappresentante dell’ordine del consumatore nel paese di
residenza) si ripresentano gli stessi problemi interpretativi ed
applicativi messi in luce.

Il principio di “stretto collegamento con il territorio™
andrebbe, pertanto, diversamente definito.

Accanto a tali inconvenienti, si osserva che [|’eventuale
estensione dei citati criteri anche ai rapporti con paesi terzi
potrebbe creare forti tensioni a livello internazionale, soprattutto
con riferimento al diritto americano, il quale, peraltro, risulta spesso
applicabile anche a transazioni realizzate al di la delle frontiecre
statunitensi,

Inoltre, la dematerializzazione dei prodotti finanziari
concorre a rendere ancora pill difficile I’identificazione delle regole
applicabili all’accordo contrattuale.

In effetti, la molteplicitd di iscrizioni in conto, riscontrata
nella catena internazionale di certe transazioni, rende incerta la
stessa localizzazione degli strumenti finanziari, con la conseguenza
che a volte risulta arduo individuare chi ne & proprietario®.

Quanto poi all’adozione delle “misure necessarie”, la
direttiva non pone limiti alla libertd degli Stati membri: s¢ da un
lato, cié consente un ampio margine di intervento, dall’altro lato, si
segnala il pericolo di interventi non coordinati da parte dei diversi
Stati comunitari, con il risultato di una frammentazione ulteriore
delle garanzie accordate al consumatore nell’ambito del territorio
comunitario rispetto ai rapporti con paesi terzi.

possibili posizioni di squilibrio che si verrebbero a creare Taddove si consentisse al potere
negoziale delle parti di vanificare le disposizioni direite a lutelare il consumatore, che nella
direttiva risultano prevalenti.

% Su tale tema, cfr. COURET A., ADR, EDR, nominee, trusice, parinerships, global
custodians, elc., in Rev. Soe., 1999, p. 555; LANGLET PH, E P. - MARLY G., La localisation
des instriuments dématérialisés, in Bangue et droit, sellembre - ottobre, 2000, p. 3.




Benché il diritto internazionale privato tradizionale sia
applicabile anche al commercio elettronico dei prodotti e servizi
finanziari, siamo ben lontani, dunque, da una chiara
regolamentazione della maleria: saranno probabilmente necessari
molteplici interventi non solo a livello comunitario, ma anche e
soprattutto a livello internazionale, al fine di definire chiaramente il
regime applicabile alle transazioni finanziarie aftuate mediante
Internet, se si vuole al contempo garantirne I’utilizzo massiccio
unitamente ad un clevato grado di protezione degli agenti
economici ritenuti piv deboli, ¢ della integrita dei mercati
finanziari.

4.2, L’applicabilitd extraterritoriale del diritto finanziario e della
giurisdizione statunitense.

Internet come strumento avente diffusione a livello planetario
permette, da un punto di vista finanziario, una rilevante
interconnessione dei mercati mondiali che, generando una forte
tensione sul prezzo delle offerte di strumenti finanziari, concorre alla
determinazione di una domanda competitiva, elemento indispensabile
al raggiungimento di un livello di efficienza dei mercati, considerato
come auspicabile.

Per gli operatori finanziari, la possibilitd di offrire grandi
volumi di titoli, e di reperire soggetti finanziatori su diversi mercati,
rappresenta una spinta all*attuazione di collocamenti internazionali’,
che la rete favorisce attraverso una significativa riduzione dei costi di
collocamento.

Come contropartita a tali benefici, perd, possono sorgere
questioni giuridiche particolarmentc dclicate, poiché gli operatori sono
il pi delle volte tenuti ad osservare obblighi previsti da diverse
normative locali.

Se a livello europeo si registra, come gid visto, una relativa
armonizzazione delle discipline, e i conflitti di diritto internazionale
sono risolvibili sulla base dei principi della Convenzione di Roma,
altrettanto non puo affermarsi con riguardo alle normative statunitensi

™ Sul tema dei collocamenti internazionali, ¢fr. HOPT K.J., Le banche nel mercato dei
capitali, Giuffré, 1995, Con riferimento all’esigenza di un’estesa armonizzazione detle
disciplinc e di una generale convergenza verso i ¢.d. US Generally Accept Accounting
Principles (US GAAP) per la valutazione contabiie dei patrimoni delle societd, ¢ quindi per
la valutazione di una OPV, cfr. GRIFFITUS D., Trends in International Equity Issnance, in
BROWN M. — PALEY A., Global Offering of Securities: Access to World Equity Capital
Markets, 1994, Graham & Trolman, pp. 4 — 7.
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sugli strumenti finanziari: le c.d. Securities Laws’!, particolarmente
onerose in termini di regulations™ da osservare per attuare una

! Con il termine di Securities Laws si intendono i Securiries Acts del 1933 (S.A) ed if
Securities Exchange Act del 1934 (8.E.A.), che rappresentano le pit importanti normative
disciplianti la circolazione di securities. Tl termine di security ingloba diverse fattispecie:
“Investment contract: (...) a coniracl, iransaction or scheme were by a person invests his
money in a common enterprise and is let to expect prefits solely from the efforts of the
promoter ot a (hird party, it being immaterial whiter the shares in the enterprise are
evidenced by formal certificates or by nominal interests in the physical asscts employed in
the enterprise” [S.A., art. 2 (1)].

“Any investment commonly known as security: (...) what dislinguishes a sccurity
(ransaction is an investment where one parts with his money in the hope of receiving profils
from the cfforts of others, and not where he purchases a commodity for personal
consumption or living quariers for personal use® [S.E.A., art. 3 {a) (10)].

Per una definizione della calegoria delle securities in giurisprudenza, cfr. Supreme Conrt,
in International Brotherhood of Teamstears v. Daniel, 439 US 551 (1979); id., in Marine
Bank v. Weaver, 455 US 551 (1982), ed in Reves v. Ernst &Young, 494 US 56 (1990). Sul
punto, si v. LANGEVOORT D.C., Shoembaum Revisted: Limiting the Scope of Antifraud
Protection in an Internationalized Secwrities Markeiplace, Law and Contemporary
Problems, 992, vol. 35, p. 254,

" 11 Securities Aet proibisce il collocamento di valori mobiliari destinati al pubblico
americano sc esso non & preceduto da un « enregisirement » presso la SEC, e se esso non
risulta accompagnato dalla distribuzione di wn « prospecrus » contenente informazioni
dettagliate sull’emittenie, i valori offerti ¢ lc condizioni generali di collocamento.
Quest’ultimo diviene realizzabile solamente quando 1a dichiarazione di enregistrement sia
ritenuta “effective” dalla Commissione. Cid comporla un processo laborioso, lungo ¢
costoso, a meno che non ricorra una delle esenzioni previste dalla diverse normative o
regimi esentivi (lc c.d. safe habors). In particolare, sono previste delle csenzioni per: a) le
operazioni di private placement (¢.d. unregisiered) cffettuate in conformita alle disposizioni
di cui all’art. 4 (2) del Securities Act, le quali, essendo di minore entild, non comportano
I"onere della registrazione, ma sono soggette in ogni caso agli oneri informativi e
comportano una forie limitazione nella circolazione dei titoli, che possono essere collocati
solo presso investitori istituzionali; questi ultimi si impegnano, a loro volla, a non collocarli
presso investitori statunitensi; b) le operazioni di collocamenio effetiuate in conformita
della Regulation D dei regolamenti SEC, molio simili a quelle di private placement, poiché
non devono comportare una sollecitazione al pubblico risparmio; ¢) le operazioni di
collocamento effeituate in conformita alla Rule 1444, vale a dire per titoli, diversi da quelli
gia quotati su di un mercato regolamentato, offerti solianto a Gralified Institutional Buyers
che devone essere consapevoli della esenzione dai rcgolamenti del Securities Aci ed,
inolire, devono cssere congruamente informati sufl’operazione. Per potersi qualificare come
QIB, il soggetio deve avere investito, senza particolari autorizzazioni, almeno 100 milioni
di dollari; qualora trattasi di una banca, essa deve avere incltre un eapitale di almeno 25
milioni di dollari, Ulteriori requisiti sono specificati dalla stessa Rule 144A. Per gli scambi
effettuati in esenzione secondo la Rule 1444, ¢ stato crealo dalla National Association of
Seenrities Dealers un mercato completamente aulomatizzato (Private Offering Resale and
Trading through Antomated Linkage o PORTAL) accessibile solo ai QI8 ¢ sul quale gli
emittenti stranicri possono rivolgere la propria offeria senza prcoccuparsi della
qualificazione della controparte. Sul punto, cfr, BARRON R.A., Some Comments on Sec Rule
1444, in Secwrities Regulation Lew Journal, 1990, vol. L8, p. 40t ss.; IENSEN F,, The
Atiraction of the US securities markets to foreign issuers and the alternative methods of
accessing the US markels: from a legal perspective, in Symposium, Entering the US
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regolare circolazione sul territorio degli Stati Uniti di vari strumenti
finanziari, prevedono forti sanzioni, anche di carattere penale, in
presenza di irregolaritd nel rispetto della disciplina positiva.

Nella prassi internazionale, gli operatori escludono sovenie
dall’ambito territoriale dell’offerta di titoli i cittadini statunitensi,
proprio per evitare la sottoposizione a stringenti ed onerose regole,
oltre che per sfuggire ai limiti di diffusione di alcuni strumenti
finanziari”® che sono, invece, del tutto lecitamente “commerciabili”
secondo vari ordinamenti europei.

Nell’offerta a distanza di strumenti finanziari tramite /nternel,
I’offerta viene strutturata in modo da escludere il mercato statunitense,
sia altraverso |'avvertenza che I'offerta non ¢ dirctta a cittadini
statunitensi, sia attraverso meccanismi che impediscono ['effettiva
adesione da parte di questi ultimi,

Tuttavia, in vari collocamenti internazionali che non
presentavano alcun collegamento con il territorio americano, le Corti
degli Stati Uniti hanno spesso esteso la sfera di applicahilitd delle
discipline interne al di fuori dei propri confini nazionali, con il
pretesto di tutelare gli interessi degli investitori americani ¢ del
mercalo finanziario interno’".

L’applicazione territoriale del Securities Act, virtualmente
senza limiti”, presenta una minaccia reale all’utilizzo del mezzo
Interner per collocamenti che superano i confini nazionali, anche

Securities Markets: Opportunities and Risks for foreign Companies, Fordham International
Law Journal, 1994, vol. 17, 8§35, TREVING L.F.M,, Access 1o US Capital Markeis for
Foreign Issuers: Rule 1444 Private Placement, in Houston Journal of International Law,
1993, vol. 16, p. 175 85.; KARMEL R.S. — HEAD M.S., Barriers to foreign issuers entry in US
markeis, in Law & Policy in International Business, 1993, vol. 24, p. 1224 ss.

% 11 diritto statunitense vieta, per esempio, la circolazione dei titoli azionari ¢ delle
obbligazioni al portatore.

™ Se & vero che ’ambizione storica del Seeurities Act del 1933 & quella di proteggere la
collettivitd degli investilori americani ¢ dei mercali domestici, non si pud negare che essa
trova alluazione a detrimento di una concezione rigorosa della termitorialita, L'applicazione
di una legislazione RAnanziaria datata degli anni trenta risulia, dunque, particolarmente
inadatta alla realtd della mondializzazione finanziaria attuale.

™ A titolo esemplificativo, la Section 5 del Secwrities Act impone la registrazione ¢ la
pubblicitd dei collocamenti di valori mobiliari per le¢ offerte pubbliche effettuate nell'US
“interstatc commerce”. La Section 2 (a) (7) del Sccurities Act specifica che «The term
“inlerslale commerce” means trade or commeree in securities or any transportation or
comnmnication relating thereto among the several States or betwecen the District of
Columbia or any Territory of the United States and any State or other Territory, or between
any foreign country and any State, Territory, or the District of Columbia, or within the
District of Columbia». Questa regola ¢ stata cstesa ai “means of inferestate commerce”™
{come il lelefono), il che significa che un numero elevato di transazioni di valori mobiliari
possono esservi sollomesse indipendentemente dalla volonta dei loro autori.
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perché, nonostante le cautele di cui sopra, risulta estremamente facile
violare accidentalmente le disposizioni del Securities Act.

Tanto pitt che sul piano di eventuali responsabilitd civili
(individuali o “class-actions™), penali (locali e federali), elo
amministrative (procedure SEC o NASD)™, gli autori di collocamenti
al pubblico risparmio (“Public Offering”) vi incorrono in caso di
semplice negligenza’’, mentre gli autori di collocamenti privati
(*“Private Offering o Private Plcement™) vi incorrono solamente in
caso di frode™,

Pertanto, nonostante gli enormi vantaggi legati ad un
collocamento presso il pubblico dei risparmiatori effettuato in
territorio statunitense’, nei collocamenti internazionali si & diffusa la
prassi di realizzare una sollecitazione al pubblico risparmio nel paese

" Sui diversi tipi di responsabilit, cfr. FUTTERMAN — JOSH, Evasion and Flowback in the
Regulation S Era: Strengthening US Invesior Protection While Promoting US Corporate
_Qf[?.'vhore Offerings, in Fordham International Lenw Jowrnal, March, 1995, p. 14 ss.

" In effetti, la responsabilit degli emitienti e degli intermediart finanziari pud sussistere, ai
sensi della Section 11 del Securities Act, in ¢aso di errore od omissione nel documento
soggello a registrazione ¢, quindi, limitatamente ai collocamenti “enregistred”, vale a dire a
quelli diretti al pubblico dei risparmiatori. Parimenti, la Section 12(a)(2) del Securities Act,
che prevede la responsabilitd in caso di errore od omissione nel prospectus o nella
comunicazione orale a carico di ogni persona che cede un valore mobiliare, ha trovato
applicazione solo con riferimento ai collocamenti presso il pubblico dei risparmiatori (sul
%umc, si v. Gustafson v. Alloyd Co., 115 8.Ct., 1061, 1995).

Va ricordato, tutlavia, che la responsabilith prevista dalla regola 10b-5 del Securities

Exchange Act del 1934 si applica a ogni cessione di valori mobiliari, e quindi sia ai
collocamenti al pubblico risparmio, sia ai coflocamenti privati. Si fratta di una
responsabilitd per colpa in caso di manovre fraudolente, la cui portata & molto larga. Per
maggiori approfondimenti, cfr. San Leandro Emergency Medicall Group Profit Sharing
Plan v. Philipp Morris Cos., 75 F. 3d 801, 808 (2d Cir. [996); Voit v. Wondcrware Corp.,
977 F.Supp. 363 (E.D.Pa. 1997}, Si v., inolire, WALKER — RICHARD . ~ SEYMOUR -
GORDON ., Recent Judicial and Legislative Developmenis Affecting the Private Securities
Fraud Class Action, in Arizona Law Review, 1998, p. 40,
7 Realizzare un'emissione presso il pubblico dei risparmiatori statunitensi & certamente un
mezzo efficace e prestigioso di aumentare il capitale sociale. Al contrario, un collocamento
privato comporla tradizionalmente una svahiazione del valere dei titoli, dovuia ad una
minore liquiditd, ¢ non gode, altres, del prestigio e dell*esposizione mediatica legata ad un
collocamento pubblico seguito da un’introduzione in borsa. (Per ulteriori osservazioni, cfr.
Josriy — NOE & DANTIN, Securities Act Registration Process, in Undersianding the
Securities Leows, Practising Law Institute, 2000). Tuitavia, come si & gia deHo, realizzare
una sollecitazione al pubblico risparmio implica per la societd interessata una scrie di
obblighi, fra cui quello di fornire alle autoritd di mereato una descrizione dettagliata della
sna struttura, delle sue attivitd, dei suoi attivi patrimoniali, dei rischi legati alla
sottoscrizione di titoli, delle future prospettive commerciali, ecc. Sul punto, si v., per
ulteriori approfondimenti, MAILANDER — CHRISTOPHER 1., Searching for Liguidity: United
States Exit Strategies For International Privaie Equity Ivesiment, in The dmerican
Universiiy International Law Review (Washinglon College of Law, American University,
1997 (71), p. 22.
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di origine della societd emittente e di effettuare parallelamente e
simultaneamente diversi collocamenti privati in paesi terzi®. Tale
pratica, pero, non ha impedito ad autoritd statunitensi di vario tipo e
grado di applicare normative interne a fattispecie materiali realizzalesi
integralmente all’estero.

Appare, quindi, opportuno procedere ad un approfondimento
sul tema, onde cogliere i pericoli legati all’utilizzo della rete ad ausilio
della realizzazione di offerte a distanza transfrontaliere di prodotti
finanziari .

4.2.1. segue: il principio di stretta territorialita.

Com’¢ noto, il principio di territorialitd & considerato, dal
diritto internazionale classico, come il limite fondamentale
all’esercizio del potere di giurisdizione. Lo Stato sovrano esercita,
infatti, la propria sovranitd®' entro un dato ambito territoriale e nei
confronti di una comunitd ivi collocata, la quale accefta di essere
governata da un’istituzione rappresentativa® .

Teoricamente, dunque, ogni Stato dovrebbe astenersi
dall’esercitare la propria sovranita sul territorio di un altro Stato.

Tuttavia, la crescente internazionalizzazione delle economie e
degli scambi internazionali ha dato vita a situazioni nelle quali uno
Stato ha interesse a disciplinare fattispecie materiali concretizzatesi al

% Si veda, per esempio, la comunicazione Unibail del 26 aprile 1999, sccondo Ia quale :
«L’émission Unibail fcra I'objet d’un placement global sous forme d’une offre au public en
France auprés des investisseors qualifiés et autres personnes morales ou physiques, d’un
placement privé aux Efats Unis d’Amérique sefon la Régle 144A, el d'un placement privé
dans Ic reste du monde, sclon la Régulation Sy.

8 Per sovranita si intende, da un lato, il potere dello Stato di emanare le leggi ¢, dall’altro
lato, la capacitd da parte del medesimo di assicurarne il rispetio ¢ I'applicazione entro i
propri confini nazionali. 11 concetto di sovranitd si sviluppa, perianto, su duc distinti piani:
un momento normativo {furisdiction to prescribe) ed un momento coercitivo (furisdiction
to enforce). Per ulicriori approfondimenti, cfr. CONFORT! B., Diritte Internazionalfe, Napoli,
1987. Va scgnalato che la recente dotirina americana dell’American Lew Institute, con
I’emanazione nel 1986 del Restatement (Third) of Foreign Relation Law {codificazione di
mero valore dottrinale), ha fatto riferimento ad un concetto tripartito, prevedendo, accanto
alla jurisdcition to prescribe e alla jurisdiction to enforce, \a jurisdiction fo adfudicaie,« i.c.
to subject persons or things to the process of its couris or administrative tribunals, whether
in civil or in criminal proceedings, whether or not the state is parly to the praceedings».
Per la dottrina in argomento, si v. BIANCHI A., L applicazione extraterritoriale dei controlii
all'esporiazipne, Cedam, 1995, p. 112,

8 MAIER H.G., Jurisdictional Rules in Customary International Law, in MEESSEN .M.,
Extraterritorial Jurisdiction in Theory and Practice, luwer Law, 1996, p. 65,
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di fuori dei propri confini, e sulle quali, spesso, pil ordinamenti
giuridici vantano pretese giurisdizionali concorrenti.

A nulla valgono, pertanto, le cautele adottate dagli operatori
economici, che possono trovarsi sottoposti a molteplici normative
locali.

Nel caso deil’utilizzo di Infernet per I'offerta a distanza di
prodolti e servizi finanziari, quanto sopra affermato risulta ancora pil
palese se si considera che I’'impicgo della rete rende estremamente
arduo individuare i confini territoriali entro cui una determinata
fattispecie viene posta in essere: bisogna prendere in considerazione
la localizzazione del server pil prossimo, la localizzazione dei
computers utilizzati dall’intermediario finanziario o, in alternativa, la
localizzazione dei soggetti oblati?

Si & visto come la Consob abbia fornito al quesito innanzi
prospettato una risposta puntua]cm, ritenendo soddisfaito il criterio
della territorialith quando I'investitore oblato risiede in territorio
italiano. Il luogo di svolgimento dell’attivita verrebbe a coincidere,
dunque, con quello in cui I'investitore riceve la proposta negoziale,
indipendentemente dal fatto che il sito Web sia situato materialmente
in Italia o all’estero.

La soluzione fornita dall’ Autorita di vigilanza italiana coincide
con quella elaborata dalla SEC®, ma cid non basta ad eliminare i
dubbi e le questioni controverse.

BSiv.§1di questo capitolo.

M Securities and Exchange Commission, Use of the Internet Web Sites to Offer Securities,
Soficit Securities Transactions or Advertise Investment Services Offshore, in Internarional
Series Release, n. 1125 dcl 23 marzo 1998, La SEC, nel definire quando un’offerta
fclematica non & direfta a delle U.S. persons, ha specificato che: « (...). What constilute
adequate measures will depend on all the facts and circumstances of any particular
situation. We generally would not consider an offshore Internet offer made by a non U.S,
offeror as targeted at the Uniled States, however, if:

s The Web site includes a prominent disclaimer making it clear that (he offer is
directed only to couniries other than the United States. For example, the Web site
could state that the securities or services are not being offered in the United States
or to U.S. persons, or it could specify those jurisdiction (other than the United
States) in which the offer is being made; and

*« The Web site offeror implements procedures that are reasonably designed to
guard against sales to U.S. persons in the offshore offering. For example, the
offcrar could ascertain the purchase’s residence by obiaining such informations as
mailing addresses or telephone numbers (or area code) prior to sale. (...)

These procedures are not exclusive; other procedure that suffice 1o guard against sales to
U.S. persons also can be used to demonstrate that the offer is not fargeted at the Unites
States. Repardless of the precautions adopted, however, we would view solicitations
that appcar by their content to be targeted at U.S. persons as made in the United
State. (...)». (Grasseilo aggiunio).
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Entrambe le Autoritd di mercato richiamate si sono, infatti,
riservate la facoltd di valutare il caso concreto®, tenendo conto di
circostanze ulteriori, al fine di sanzionare fatfispecie aventi finalita
elusive.

Tale intento risulta in linea con la pratica statunitense, e
soprattutto con [’indiscusso potere del Congresso americano di
promulgare atti legislativi aventi effetti extraterritoriali®,

Nel corso degli anni, il principio di territorialitd ha subito,
grazie al continuo intervento della giurisprudenza americana, un forte
cambiamento fino allo sviluppo di dotirine ulteriori che hanno
consentito allec Corti statunitensi di arrogare alla propria giurisdizione
una serie di fattispecie collegate al territorio americano da connessioni
materiali perlopiu opinabili.

Appare, pertanto, interessanie esaminare brevemente tali
dottrine al fine di comprendere come esse possono influire sulle
dinamiche internazionali e, soprattutto, sull’impiego del mezzo
Internet per la realizzazioni di offerte internazionali di strumenti
finanziari e di servizi di investimento.

% Vedi nota precedente, in fine.

% Com’¢ nolo, la Costiluzionc americana non limita concretamente i poteri giurisdizionali
al territorio degli Stati Uniti. Molieplici normalive, pertanto, vengono spesso applicate
exiraterritorialmente dalle Corii statunitensi, Fra quesle, per esempio, lo Shermam Act
(Antimonopoly Act, 15 U.S.C., 26 Stal. 209) in materia antifrusi. Tali disposizioni sollevano
numerose questioni in tema di viclazione del principio di non intervento; per la dottrina in
argomento, cfr. GARONE G., Extraterritorialita della jurisdiction statunitense, in Dirirlo de!
Commercio Infernazionale, 1996, p. 557 ss.
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4.2.2. segue. le  varie dottrine in materia di applicazione
extraterritoriale della giurisdizione adottate dalle Corti
americane.

All’inizio del *900, presso le Corti di giustizia americane era
nettamente prevalente I’applicazione della c.d. “Territorialy
Docirine™’, esaminata succintamente nei paragrafi che precedono.

Nel secondo dopoguecrra™, si & affermata la teoria della
“Doctrine of Effect”™, secondo la quale una Corte & legittimata ad
esercitare il potere di giurisdizione su «acts done outside a jurisdiction
but intended to produce and producing detrimental effects within ity.

Sulla base di tale teoria, il verificarsi entro il territorio di uno
Stato di effetti pregiudizievoli viene considerato come elemento
sufficiente per esercifare il potere di giurisdizione al di fuori del
territorio nazionale, seppure i pregiudizi in oggetto siano stati causati
dalla consumazione di una condotta svoltasi totalmente all’estero’.

A partire dagli anni 70, le Corti americanc®’, in seguito alle
forti reazioni internazionali avverso le pretese exiraterritoriali della
giurisdizione statunitense, hanno proceduto ad un ridimensionamento
delle medesime, attraverso un approccio innovativo: I’azionamento
legittimo del potere giurisdizionale & subordinato, infatti, all’esito

¥ Tale dottrina venne formulala compiutamente dalla giurisprudcnza americana in
American Banana Co. v. United Fruit Co., 213 U.8. 347 (1909). Secondo |a presunzione di
tertitorialitd alla base di tale teoria, la legislazionc federale veniva applicata esclusivamente
alle condotte avvenute in Lerritorio statunitense.

% La roftura con il principio di temitorialitd venne segnata dalla sentenza della Corte
Permanenic di Giustizia Intemazionale del 7 settembre 1927, The Lofns (France v. Turkey),
PCI, ser. A, n. 10, nella quale la Corte, pur limitatamente all’esercizio della. giurisdizione
nelle ipotesi di collisioni fra navi in alto mare, pervenne ad ammettere la generale
legittimazione all’esercizio del polere di giurisdizione al di fuori dei confini deflo Siato di
aJ)partenenza.

¥ Si v. ln sentenza U.S.A. v. Aluminium Co. of America, (Alcoa), 148 F. 2d 416 (2nd Cir.
1945) che cristallizza il principio alla base di tale teoria. La dolirina pin volte applicata
sopratutto in materia antitrust: si v. Hartford Fire 938 F. 2d 919 934 (9th Circ. 1991).

® L’unico limile che uno Stato potrcbbe incontrarc all’esercizio extraterritoriale della
giurisdizione & ravvisabile in un’eventuale espressa proibizione da parte di norme di diritto
internazionale: si v., sul punto, MAIER H.G., ap. cir., p. 65 ss.

* Fondamentale ¢ la sentenza Timberlane Co. v. Bank of America 549 F. 2d 597 (Sth Cir.
1976), nella quale la Corie d*Appello formuld una lista di setic fattori determinanti per
I'adozione della decisione, facendo valere la jurisdictional rule of reason quando «the
interesis of, and links fo, the United States... are syfficiently strong, vis-a-vis those of other
nation, to justifi an assertion of extraterritorial autorithyn. Sul punto, cfr. 1a trauazione di
NorTON LI, Extraterritorial Jurisdition of US Amtitrust and Securities Lew, in
International and Comparative Law Quarterly, 1979, vol. 28, p. 575 ss. ed, in particolare, a
p. 583. La citata sentenza venne ripresa e modificata in Mannington Mills, Inc v,
Congoleum Corp. 595 F.2d 1287, (3rd Cir. 1979).
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positivo di tre fesis differenti. | primi due tests, comuni alla Doctrine
of Effects, mirano a stabilire se |’attivitd posta in essere dall’operatore
straniero, e derivante da una condotta tenuta al di fuori del territorio
statunitense, produca direct e substantial effects sul commercio
nazionale americano; il terzo test & diretio a stabilire, una volta
accertati gli effetti sul territorio nazionale, se e quando gli interessi
nazionali, posti in rilevanza dalle conseguenze della condotta, siano
pit forti degln interessi dello Stato cui appartiene la giurisdizione
concorrente”

Trattasr della c.d. jurisdictional rule of reason, intesa come
cautela da osservare per evitare conflitti con altri Stati, piuttosto che
come norma positiva di diritto internazionale.

Successivamente, con I'adozione del Restatement (Third) of
Forexgn Relanon Law® nel 1986 da parte dell’American Law
Institute®, si & ritenuto legittimo I’esercizio della jurisdiction 1o
prescribe” oltre confine sulla base di quattro principi:

s territorialita;
s effetto sostanziale entro il territorio dello Stato;
« nazionalitd;

e protezione internazionale

La presenza di uno dei suddetti requisiti obbliga® il giudice de
quo a procedere ad un secondo fivello di analisi in base ad una lista
non esaustiva di fatiori’, che permettono di determinare la

96

2 La regola & molio vicina a quella del balancing of interesis, principio formulato gia a
partire dagli anni cinquanta: cfr. BREWSTER K., Antifrust and American Business Abroad,
1958.

*3 8i tratta di una codificazione di mero valore doftrinale.

™ Trattasi di un istituto di studi giuridici privato, 1a cui doftrina & ritenuta come la pii
accreditata negli Stati Unili.

? Per la definizione del concetto di furisdiction to prescribe, si riporta quanto stabilito dal
Restatement (Third} of Foreign Relation Law, secondo il quale il concetfo in oggetio
significa «fo make ifs law applicable to the activities, relations, or status of persons, or the
interests of persons in things, whether by legisiation, by executive act of order, by
adminisirative rule or regulation of a court». Per una recenle definizione del concetto
richiamato, si v. ESTEY W., The Five Basis of Extraterritorial Jurisdiction and the Failure
of Presumption Against Extraterriforinlity, in Hasting Infernational and Comparative Law
Review, 1997, vol. 21, n. 1, p. 177 ss.

% 8i v., nello specifico, la Section 402 de! Restatement (Third) of Foreign Relation Law,

7 Non si tratta di un obbligo giuridico, poiché, come gia altrove specificato, il Restarement
(Third) of Foreign Relation Law & un documento avente valore puramente dottrinale.
Tuttavia, esso rappresenta la base lcorica seguila ampiamente da parte delle Corti
americane.

% 8i v. La Section 403 del Restatement (Third) of Foreign Relation Law.
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reasonableness ¢ la fairness dell’azionamento del potere di
giurisdizione extraterritoriale.

Si noti come venga assegnata ampia discrezionalitd all’azione
del giudice, il quale, comunque, secondo un principio di international
comity, dovrebbe rivendicare la propria competenza giurisdizionale
solo allorquando lo Stato di appartenenza vanti maggiori interessi
sulla fattispecie materiale rispetto a quelli dello Stafo concorrente®.,

Peraltro, tale regola ¢ stata pill volte disattesa e considerata
comeé non ostativa al normale esercizio del preteso potere di
giurisdizione'®" ,

Nell’ambito dell’applicazione extraterritoriale delle securities
regulations, poi, il principio del balancing test é quasi sempre
destituito di rilevanza, in quanto I’esistenza di discipline antifone nella
generalitd degli ordinamenti giuridici evoluti delegittima la pretesa
giurisdizionale extraterritoriale fondata sul presunto interesse
nazionale nel caso concreto'®'.

Le Corti Americane hanno, comunque, tendenza ad azionare il
proprio potere di giurisdizione su fattispecic legate al territorio
statunitense da una serie di connessioni materiali'”, sovente modeste
o irrilevanti.

? Peraliro, Ta presenza di interessi contrapposti non ¢ ostativa all’esercizic della
giurisdizione da parle di entrambi gli Stati in conflitto neppurc nell*ipolesi in cui le
rispettive discipline dispongono in materia in manicra del mtio confliggente. Sul punto, cfr,
BORN G.B., A Reappraisal of the Extraterritorial Reach af US Law, in Law and Policy in
International Business, 1992, vol. 24, p. | ss. e sopratlutto a p. 38.

'™ 8 v. Hartford Fire Tnsurance Co. V. California, (Hartford Fire) 723 F.Supp. 464 (N.D.
Ca 1989), 938 F.2d 919 (9™ Cir. 1991), 113 S. C1, 2891 (1993), Per un commento, cf.
ROBERTSON A. — DEMETRIOU M., But that was in another Country...: the extraterritorial
application of US antitrust leovs in the US Supreme Cowrt, in International and
Comparative Law Quarterly, vol. 43, 1994, p. 417 ss.; LOWENFELD A.F., Conflici,
Balancing of Interests, and the Exercise of Jurisdiction to Prescribe: Reflections on the
Insurance Antitrust case, in Americen Jorrnal of International Lenw, 1995, vol. 89, p. 42
88.; STARK C., Antitrust in the international business environmeni, in International Law and
Folities, 1995, vol. 27, p. 659 ss.; KRAMER L., Extraterritorial application of American
Law afier the Insurance Antitrust case, in American Jowrnal of International Law, 1995,
vol. 89, p. 750 ss.

1% S v., sul punto I'opinione di ROTH P.M., Reasonable extraterritoriality: correcting the
balance of interesis, in International and Comparative Law Quarterly, 1992, vol. 41, p. 251
s8.

"2 per una completa tratiazione del concetto di connessione materiale, si v. MANN F.A.,
The Doctrine of International Jurisdiction, 111 Recucil des Cours de I' Académic de Droit
International de la Haye, 1, 1964, p. 49 ss.; id., The Doctrine of Infernational Jurisdiction
Revisited After Twenity Years, 186 Recueil des Cours de I Académie de Droit Inlernational
de la Haye, 11, 1984, p. 15 ss. ; id.,, The extremism of American extraterriforial jurisdiction,
in International and Comparative Law Quarterly, 1990, vol. 39, p. 410 ss.
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E interessante, pertanto, analizzare sommariamente la dottrina
e la giurisprudenza americana  sviluppatasi  relativamente
all’applicazione extraterritoriale delle Securities Laws, onde poter
cogliere il rischio, sopportato dagli operatori economici che offrono a
distanza ¢ al pubblico strumenti finanziari tramite /nzernet, di dover
essere sottoposti alle normative interne statunitensi, e soprattuito di

dover rispondere dinanzi alle Corti Statunitensi per fatto illecito'®.

4.2.3. segue: dottrina e  giurisprudenza  sull’applicazione
extraterritoriale delle Securities Laws. Conclusioni.

Come si ¢ gid visto sopra, la dottrina esprecssa dal Restarement
(Third) of Foreign Relation Law, applicata dalla maggior parte delle
Corti federali americane, ha individuato quattro elementi
(territorialitd, effetto sostanziale entro il territorio dello Stato,
nazionalitd, protezione internazionale) che permettono di giustificare
I’applicazione extraterritoriale delle Securities Laws'™ e, quindi, della
Jurisdiction to prescribe.

' Sul punto, ¢fr. Hopt K.J., op. cit., p. 110-111. Per una piy approfondita analisi in tema di
qualificazione della responsabilit incorsa da emittenti ed intermediari finanziari nelle
operazioni di collocamento al pubblico risparmio, si v, ALPA G., Circolazione dei valori
mobiliari e responsabilit civile degli intermediari, in Corr. Ginr,, 1987, n. 11, p, 1200 s5.;
CATTANEQ, Recensione a Ferrarini: la responsahilita da prospetio, in Quadrimestre, 1986,
p. 429 ss.; EROLI M., [ consorzi df collocamento dei valori mobiliari, Napoli, 1989;
FERRARINI G., La responsabilitt da prospetio delle banche, in Banca ¢ borsa, 1987, 1, p.
437 ss.; id., La responsabilita da prospetto, in Qnaderni Giwr. Comm., n. 718, Milano, 1986,
id., p. 120 55.; FERRARWNI G., hrvestment banking, prospetti falsi ¢ culpa in contrahendo,
nota a commento della sentenza del Trib. Milano, 11 gennaio 198, in Giur. Comm., 11,
1988.; id., /! ruolo e la responsabilitt delle banche nel collocamento dei valori mobiliari
esteri in Diritio del Commercio Inlernazionale, 1991, p. 151 ss.; BALZARINI P., la
responsabilita da prospetto, in Resp. Civ., 1988, p. 775 ss.; JAEGER P.G., Appunti suila
responsabilité da prospeito, in Quadrimesire, 1986, p. 283 ss; PORTALE G.B.,
Informazione societaria e responsabilita degli intermediari, in L'informazione societaria,
Attl del Convegno di Studi, Venezia, 5-6-7 novembre 1981, Milano, 1982, vol. I, p. 1169
ss.; CRESPI A., La falsita nel prospetio inviaie alla Consob ex art. 18 legge 7 gingno 1974,
n. 216, in Riv. Soc., 1989, fasc. 1, p. | ss.; ZANOTTI M., Falsita del prospetto informativo
ex arl. 181 216/1974 e incriminazioni perifnenti, nota a Cass., sez. V civ., 9 aprile 1991, n.
226, App. Milano, 30 loglio 1990, in Bamca e borsa, 1992, fase. 11, pt. 2, p. 158 ss,;
PARALUPI A., Responsabilita civile da prospelin: informazione e danno ingiusto, in Riv.
Dir. comm., 2001, p. 565 ss.; VENTORUZZO M., La responsabilita da prospelio negli
Stati Uniti d’America ira regole del mercato e mercato delle regole, Giuffré, 2003,
1% a Section 416 prevede, infatti, le seguenti fattispecie:

aJurisdiction To Regulate Activities Related To Securities

(1) The United States may generafly exercise jurisdiciion fo prescribe with

respect lo

{a) (i) any transaction in securities carried out in the United States to which o

national or resident of the United Stated is a pariy, or,
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Secondo tale doitrina, I’elemento della territorialitd, inteso
come svolgimento in territorio statunitense dell’operazione
incriminata, & strettamente collegato a quello della cittadinanza o
nazionalitd dei soggetti coinvolti.

Quest’ultima, concepita dal Resratement (Third) sollanto come
fattore rilevante, ha assunto, in seguito all’applicazione
giurisprudenziale, la qualifica di elemento costitutivo per I’esercizio
della giurisdizione extraterritoriale'®.

(i} any offer to enter inio a securities iransaction, made in the United Siates by or
to a national or resident of the United States;

(b) any transaction in securities

(1) carried oui, or infended to be carried out on an organized securities market in
the United States, or

(i) carried out, or intended to be carvied omt, predominantly in the United Stafes,
although nof on an organized securities market;

(c) conducl, regardless of where it ocenrs, significantly related to a iransaction
described in Subsection (1)(h), if the conduct has, or is intended to have, a substontial
effect in the United Siates;

(d) conduct oecurring predominamily in the United States, that is related 1o a
transaction in securities, even if the {ransaction fakes place outside the United Siates; or

(&) investment advice or solicitation of proxies or aof consents with respect to
securities, carried out predominantly in the United States.

(2) Whether the United States may exercise jurisdiction to prescribe with respect
te transaciion conduct other than those addressed in Subsection (1) depends on whether
such exercise of furisdiction is reasonable in light of § 403, in particular

(a) whether transaction or conduct has, or can reasonably be expected to have,
substantial gffect on a securities market in the United States for seenrities of the same
issuer or on holding in such securities by United States nationals or residents;

(h) whether representation are made or negotiation are conducted in the United
States;

(e} whether the party sought 1o be subjected to the jurisdiction of the United States
is a United States national or residents, or the persons sought o be protecied are United
States nationals or residents, »

1% S veda Leasco Data Processing Equipment Corp. V. Maxwell, (Leasco) 468 F.2d 1326
(2d Cir. 1972), in cui la Corte ha stabilito che, ai fini dell’applicazione extraterritoriale
delle Securities Laws, il cittadino danneggialo doveva esscre necessariamente americano, Si
veda, inolire, Bersh v, Drexel Firestone, (Bersh) 519 F.2d 974 (2nd Cir. 1975), caso nel
quale la Corle ha formulato i seguenti criteri:

1. I'applicazionc delle securities lmws & obbligatoria nel caso di perdite connesse a
strumenti finanziari venduti a cittadini americani danncggiati ¢he siano residenti negli Stati
Unili, anche quando I’evento dannoso non si sia prodotio entro il territorio americano;

2. la normativa americana si applica anche nei confronti di cittadini americani residenti
all’estero danneggiali da atti 0 omissioni significalivi verificatesi su terrilorio statunitense:
3. la normativa americana non si applica nei casi di danni subiti da stranieri ¢he abbiang
acquistato strumenti finanziari fuori dal territorio americano, a meno che i danni non siano
conseguenza dirctta di atti od omissioni verificalesi su territorio statunitense.

Per la dottrina che si & interessata a tali argomenazioni, cfr. KELLY 1.D., Lef there be frand
(abroad}l: a proposal for a new US jurisprudence with regard io the extralerritorial
application of anti-fraud provisions of the 1933 and 1934 securities act, in Lew and Policy
in International Business, 1998, p. 477 ss.
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Ciod significa che il presupposto territoriale della produzione
dell’evento dannoso su territorio statunitense non & assunto ad
elemento costitutivo ogni qualvolta il danno abbia colpito cittadini
americani residenti negli Stati Uniti; qualora trattasi di cittadini
americani residenti all’estero, invece, [’evento dannoso deve essere
necessariamente collegato al suolo americano da atti od omissioni
significativi posti in essere entro il territorio nazionale.

L.a normativa statunitense non trova applicazione, inoltre,
allorché i danni siano subiti da cittadini stranieri che hanno concluso
’operazione finanziaria al di fuori del territorio americano, a meno
che alla produzione dell’evento dannoso non abbiano contribuito atti
od omissioni tenuti in territorio statunitense'®.

Indipendentemente poi dal luogo di svolgimento dell*attivitd
illegale, e quindi anche quando questa sia svolta all’estero, il potere di
giurisdizione pud essere legittimamente azionato exiraterritorialmente
nell’ipotesi in cui si verifichino effetti rilevanti (substantial effets)
entro il territorio degli Stati Uniti'®".

La determinazione di tali substantial effets non & agevole: non
esiste, infatti, una definizione precisa del concetto richiamato.

Di conseguenza, per gli operatori internazionali non & facile
determinare dove ¢ sc si realizzeranno cffetti legati alla loro condotta,
ritenuta eventualmente illecita, nonché prevedere sc gli Stati Uniti
potranno avanzare legittimamente la loro pretesa giurisdizionale e,
quindi, di riflesso, se I’ordinamento statunitense potra attrarre sotto la

propria disciplina la fattispecie materiale posta in essere'®,

1% | criteri richiamati non sono stati presi in considerazione nella scntenza I'T v. Vencap,
Lid., (Vencap) 519 F.2d 1001, 1017 (2nd Cir. 1975), nella quale la Corte ha formulato la
sua decigione con csclusive riferimento a crileri territoriali, indipendentemente dalla
nazionalitd dei sopgedi lesi e dei soggeiti coinvolti.

"7 i veda il par. ¢ della Section 416 del Restatement (Third) of Foreign Relation Law
(supra, nota n. 34), 1l criterio dell’effeer test & stalo applicato per la prima volta in
Shoenbaum v. Firstbrook, (Shoenbauns) 405 F.2d 200 (2nd Cir. 1968), in cui la Corte ha
specificato che: «We believe that Congress intended the Exchange Act fo have
extraterritorial application in order to protect domestic investors who have purchased
Jforeign securiiies on American exchange and protect the domestic securities market from
the effects of improper foreign transactions In American securitiesn. Estese, cosl, le anti-
Jfraud provisions ai casi in cui cittadini americani abbiano acquistato titoli stranieri sui
mercati interni o ai casi in cui siano stati compiuti all’estero atti illeciti su titoli americani,
la Corte ha, altresl, aggiunto che le norme richiamate trovano applicazione ogni qualvolta
qgjesto non sia esplicitamente escluso,

% Si v., a titolo esemplificativo, il caso Consolidated Gold Field PLC v. Minorco SA,
(Minorco) 698 F. Supp. 487 (S.D.N.Y. 1988); 713 F.supp. 1457 (S.D.N.Y. 1989); 871 F.2d
252 (2nd Cir. 1989), in cui si verifica una palese inlerferenza del dirilto americano con il
sistema giuridico Brilannico. Per un commento a tale sentenza, si v. COVEY W.R., The
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A cid si aggiunga il dettato del par. d della section 416 del pil
volte richiamato Restatement (Third)'”, secondo il quale le
regulations in  materia di  securities si  possono applicare
extraterritorialmente allorquando la condotia, legata ad una operazione
su strumenti finanziari, sia avvenuta prevalentemente sul territorio
statumtense nonostante il fatto che I’operazione sia stata conclusa
all’estero"’

1l crlterio della prevalenza, secondo 1’interpretazione
giurisprudenziale, & soddisfatto anche quando soltanto parte della
condotta abbia avuto luogo entro il territorio statunitense, purché la
stessa presenti un messo causale sostanziale con la produzione
dell’evento, considerato come illecito'"".

Cosi formulata, tale teoria presenta un grave inconveniente,
poiché la determinazione della presenza di un nesso causale
sostanziale € rimesso alla discrezionalitd delle differenti corti
giudicanti.

Non a caso, infatti, si registrano sentenze nelle quali al
reqUISlto in questione & stato attribuito il significato di causa
diretta''?, e sentenze nelle quali, al contrario, viene avocata la
giurisdizione in base alla sola produzione su (erritorio statunitense di
atti merqmente preparatori alla perpetrazione di un fatto
illecito' (con31slcnle nella violazione o non applicazione delle

Extraterritorial Application of US Securities Laws in International Equitias Markets, in
Fordham International Lenw Journal, 1991, vol. 14, p. 240 ss,

" Cfr, supra, notan. 104,

" Gia nella sentenza relativa al caso Leasco Data Processing Equipment Corp. V.
Maxwell, (Leasco) 468 F.2d 1326 (2d Cir. 1972), vennc applicato il criterio c.d. del
conduct test, Sebbene soltanto partc degli illcciti avesse avuto luogo nel territorio
americano (ramite telefonate ¢ trasmissione di documenti ufficiali), e I'accordo definitivo
fosse stato stipulato a Londra, la Corle ritenne sufficiente a legittimare 1’csercizio
extraterritoriale del potere di giurisdizione la porzione di condotta consumata in territorio
nazionale. A tal fine, perd, venne, altres), specificato che la condotta in oggetto doveva
presentare con la consumazione dell’evento illecito un nesso causale sostanziale (essential
fink).

""" vedi nota precedente.

"2 Caso 11T v. Vencap, Lid,, (Vencap) 519 F.2d 1001, 1017 (2nd Cir. 1975), nel quale Ia
Corte ha distinlo gli atti meramente preparatori alla perpetrazione di un illecilo, dai veri ¢
propri atti illeciti. Soltanto la consumazione di questi ultimi in territorio statunitense
legittimerebbe, ad avviso della Corte, [esercizio extraterritoriale del potere di
giurisdizione. Dello stesso avviso, si v. Zoelsch v. Arthur Andersen 824 F.2d 27 (D.C. Cir.
1987).

'3 Continental Grain v. Pacific Oilseeds, Inc., 592 F.2d 409 (8" Cir. 1979), in cui & staio
ritenuto sufficiente, al fine di giustificarc I'esercizio extraterritoriale del potere di
giurisdizione, il fatto che almeno parte della condotta sia stala svolta entro il territorio
statunitense. Si vedano, incltre, Gruenthal GmbH v. Hotz 712 F.2d 421 (9th Cir. 1983), in
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Securities Regulations), vale a dire anche quando condotte, pur
marginali rispetto alla consumazione dell’illecito nel suo insieme e
non direttamente causa di perdite, abbiano trovato svolgimento entro il
territorio americano.

Peraltro, non sono mancate sentenze nelle quali si ¢ proceduto
ad un’applicazione *combinata® dell’effect fest e del conduct fest, i cui
risultati, presi singolarmente non giustificavano affatto la pretesa
giurisdizionale extraterritoriale, ma che mescolati tra di loro hanno in
qualche modo consentito [’esercizio del potere di giurisdizione da
parte delle Corti americane''.

L’applicazione extraterriloriale delle Securities Regulations,
quindi, ¢ stata ed ¢ tuttora suffragata da diverse ipotesi dottrinali e,
soprattutto, da una disinvolta applicazione giurisprudenziale delle
medesime.

Tale orientamento non favorisce certo lo sviluppo del mercato
globale, e rappresenta per gli operatori economici un freno
all’attuazione di offerte di strumenti finanziari verso risparmiatori o
mercati statunitensi.

Se ¢ vero che gli attori economici possono congegnare la loro
offerta in modo da ricadere in una delle ipotesi c.d. di Safe Harbor '

cui, ai fini dell’applicazione extraterritoriale della giurisdizione americana, & stato ritenuio
sufficiente un unico incontro tra le parti, svoltosi sul suolo americano; Alfadda v. Fenn,
(Alfadda) 75T F.Supp 1114, 1115 (S.D.N.Y. 1990); 935 F.2d 475 (2nd Cir. 1991); 112 S.
Ct. 638 (1991), in coi sono stati presi in considerazione, ai fini dell’applicazione
extraterritoriale della giurisdizione americana, negoziazioni, telefonate, invie di telex, atd,
cio2, meramente strumentali alla condotta ritenula come illecita.

"M Gij v. la sentenza lotoba Limited v. Lep Group PLC, (Totoba) 54 F.3d 118 (2™ Cir. 1995),
cerl, Denied, F16 8.CL 703 (1996),

" i tratta, come gia visto, di esenzioni legali all’applicazione extraterritoriale del
Secnrities Aci: si vedano, a tilolo esemplificativo, la Rule /44, riguardante il regime
restrittivo delle rivendile pubbliche che permetie di evitare e qualificazione delle stesse in
termini di «Public Offering»; la Regulation S (adottata dalla SEC nel 1990 ed emendata nel
1998) che permette di considerare, a cerfe condizioni, alcune transazioni come realizzate
fuori dagli Stati Uniti; la Regw/arion D che chiarifica quando un collocamento di valori
mobiliari pud essere ritenuto come “privato”, Per la dotirina in argomenlo, cfr. JORDAN —
JON B., Regulation S and Qffshore Capital: Will the New Amendments Rid the Safe Harbor
of Pirate?, in Journal of International Law and Business, Northwestern School of Law, Fall
1598, p. 3 ss.; HOGAN — ADELEN., Reg. S and Rule 1444 Offerings. In : Doing Deals 2001;
Understanding the Nuts and Bolis of Tramsactional Practise, Practising Law Institute,
2001; HOFFMAN — JEFFRY S., Regulation S, in Understanding the Securities Law, Praclising
Law Institute, 1999, p. 351 s5.; LOD - THOMAS S, Securities Act Registration Exemption.
Understanding the Securities Lews 2000, Practising Law Institute, 2000; BLOOMENTHAL —
HAROLD 8., Secrrities Law Handbook, vol. |, West Group, 2001 Edilion, p. 472 ss5. Per
ampi approfondimenti sul tema e per ulteriori richiami bibliografici, si v. COUSIv A. ~
ALBERT J., Valenrs mobiliéres sans frontiéres? Le droit américain el les transactions
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altrettanto innegabile risulta, perd, il fatto che le violazioni accidentali
del Securities Aet sono estremamente facilitate dalla incertezza dei
concetti propri al diritto americano''S .

Inoltre, le diverse “esenzionial Securities Act non trovano
applicazione per le ipotesi di “transazioni fraudolente™, né per quelle
che mirano ad eludere le esigenze di registrazione e di pubblicitd del
Securities Act. Una transazione realizzata offshore pud, dunque,
contravvenire alle disposizioni del Securities Act malgrado la sua
apparente legalita ¢ la sua conformita, per esempio, all’esenzione di
cui alla Regulation S.

Tale principio generale ¢ abbastanza vasto per permettere alla
SEC di adottare misure disciplinari ogni qualvolta essa ritenga violate
le disposizioni di cui al Securities Act.

L’uso esuberante dei poteri regolamentari da parte di tale
Autoritd, unitamente a quello giurisdizionale delle Corti americane,
rende estremamente incerto il quadro normativo a livello
internazionale, tale da porre seri pregiudizi allo sviluppo dei
collocamenti internazionali e soprattutto di quelli, oggetto del nostro
studio, effettuati tramite /nternet.

La rete, infatti, offre maggiori appigli per potere giustificare
un’applicazione extraterritoriale del diritto finanziario americano: i
problemi legati all’individuazione della precisa localizzazione
dell’attivita di offerta a distanza telematica si prestano ad essere risolti
in maniera funzionale agli interessi locali dei diversi Stati federali.

Nonostante il fallo che Pofferta sia strutturata in maniera da
escludere dai soggetti oblati i cittadini americani, dunque, non &
possibile prevedere se la SEC si arroghera il potere di comminare
sanzioni disciplinari sulla base di presunti effeiti negativi in territorio
americano, derivanti da una condotta svoltasi materialmente all’estero
o, ancora, sulla base di una porzione di condotia materializzatasi sul
territorio statunitense.

Appare, pertanto, necessario uno sforzo di coordinamento tra le
discipline relative al mercato finanziario “europeo” e a quello
statunitense, onde addivenire alla predisposizione di procedure di
consultazione preventiva per evitare I'utilizzo del tutto discrezionale
di poteri giurisdizionali od autoritativi da parte di un solo Stato.

internationales de valenrs mobiliéres, in Rev, Droit bancaire et financier, n . 3, 2001, p.
190 ss,

8 La definizione dei termini di «Public Qffering», «Distributions ¢ di «Underwriters
costituisce, infatti, una delle questioni pili complesse poste dal diritto americano.
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Cosi come avviene nel commercio internazionale, sarebbe,
quindi, auspicabile la creazione di un organismo neutro al quale
deferire ogni controversia giurisdizionale in materia di pretese
concorrenti, relative all’applicazione di diverse o contrastanti
discipline finanziarie.

(Gli operatori economici potrebbero avvalersi dellattivitd di
tale “foro internazionale”, ponendo quesiti & richiedendo pareri su
specifiche fattispecie.

Tanto pil che, in ipotesi di offerta telematica, proprio la rete
potrebbe essere utilizzata al fine di una consultazione preventiva che
non sarebbe fonte di aggravio di costi, e che limiterebbe, inoltre, gli
eventuali ritardi che si risconterebbero ove si avviasse un processo
comunicativo di tipo tradizionale.
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Conclusioni

. L offerta a distanza come specie dell’offerta fuori sede: una scelta
criticabile.

Dall*analisi compiuta nella prima parte del presente lavoro
emerge chiaramente che le modalitd prescelte, ¢ confermate dal
legislatore con I’adozione del TUF, al fine di disciplinare [a fattispecie
dell’offerta a distanza sono concettualmente criticabili.

L’offerta a distanza, che si caratterizza per la
spersonalizzazione del contatto e per l'uso di tecniche di
comunicazione a distanza, presenta pecculiaritd (ali rispetto alla
fattispecie dell’offerta fuori sede, da richiedere una regolamentazione
autonoma e non un generico rinvio alle norme in tema di offerta fuori
sede.

Sebbene i principi che presiedono alla regolamentazione di
quest’ultimo istituto giuridico siano validi anche per Pofferta a
distanza, ¢ inncgabile che le particolari modalitd operative della
medesima, minacciando il concreto rispetto delle norme proprie
dell’offerta fuori sede e di quelle di dettaglio, spingono I’ Autorita di
vigilanza del mercato ad un intervento sempre pill marcato e, per certi
versi, invasivo.

Le molteplici comunicazioni, per mezzo delle quali la Consob
ha inteso chiarire i dubbi cui una “farraginosa” disciplina ha dato vita,
testimoniano la “dilatazione™ degli originari limiti propri alia potesta
regolamentare attribuita alla Consob dalla norma delegante (art. 30
TUF).

Trattasi di un processo inevitabile ed in conlinua evoluzione
che, lungi dal costituire un intervento pianificato e riflettuto, si
configura  piuttosto  come  un’azione  “contingente  di
riparazione/prevenzione” dei danni prodotti o eventuali, che gli
investitori internauti subiscono o potrebbero subire.

L’intervento su singoli casi particolari dimostra I’incapacita di
gestire una realtd complessa ¢ giuridicamente incerta, qual ¢ quelia
che si ¢ delineata grazie all’avvento di nterner, ed al suo utilizzo
anche in campo finanziario.

Gli interessi in gioco sono estremamente rilevanti, poiché non
afferiscono solamente alla sfera privata, ma riguardano valori di
rilevanza pubblicistica, quali la tutela del risparmio ¢ la trasparenza-
integritd dei mercati finanziari.
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Di fronte al pericolo di una “lesione” di tali valori, I’intervento
Consob, benché a volte incoerente, & in parte giustificabile alla luce
della concreta esigenza di proteggere gli investitori ed il mercato
contro un uso “criminale o illegittimo” del mezzo Infernet per fini
delittuosi o fraudolenti'.

Tale azione, perd, oltre ad essere parzialmente ostacolata dalla
qualificazione dell’offerta a distanza quale “specie™ del *genere”
offerta fuori sede, risulta di difficile implementazione in ragione della
dimensione mondiale che I'utilizzo della rete conferisce alla
fattispecie.

Il che, se da un lato impone una riflessione sulla
internazionalizzazione dei mercati e I'esigenza di uno stretto
coordinamento delle azioni condotte dalle diverse Autoritd di
vigilanza, dall’altro lato presuppone un’analisi dei vantaggi e dei costi
che ’impiego di Internet offre e/o provoca.

Solo una valutazione comparata di fali aspetti alternativi e
contrastanti puo indicare le prioritd da perseguire ed i punti chiave sui
quali i regulators dovrebbero focalizzare la propria attenzione
immediatamente, o in un prossimo futuro.

2. Internet: opportunita ¢ minacce per [’offerta a distanza di prodotti
finanziari e di servizi di investimento.

I mondo del “virtuale” favorisce il processo di
internazionalizzazione e dematerializzazione® dei flussi finanziari:
guesti ultimi interessano ordinamenti giuridici diversi, con norme non
sempre omogenee, e circolano per canali telematici aftraverso mere
scritture contabili, senza materiali spostamenti di denaro.

' Sul tema degli illcciti penali realizzabili attraverso la rete, si v. BUFFA F., Internet e
criminalita. Finanza telematica off shore. Milano, 2001.

2 La circolazione transfrontaliera dei prodotti finanziari &, infatti, del tutto smatcrializzata.
Esistono ipolesi di titoli cartacei depositati in gestione accentrata, la cui circolazione
avviene informaticmmnente. In altre fattispecic, invcee, la stessa emissionc dei titoli &
dematerializzala, ¢ gli stessi assumono una consisienza virtuale: cosi in Nalia, ad esempio,
per i titoli del debilo pubblico. Si &, dunque, passati daila carfula al possesso mediato di
titoli immalteriali virtuali, ove la legittimazione all'esercizio dei diritli ad ecssi connessi si
determina in base alle risultanze delle scritture contabili. Sul problemna dell’incidenza della
smaterializzazione degli strumenti finanziari sull’cffettiva esecuzione dello scambio, si v,
STELLA RICHTER JR., Prime osservazioni su intermediazione finanziaria ¢ internet, in Dir.
dell’inf. e dell ‘informatica, 2000, p. 435 ss, Sul lcma dei rapporti telematici tra investitore e
intermediario, si vcda I’csame di Directa sim ¢ Fincco on line, primi casi italiani di sim on
line, in BRACCHI G. — FRANCALANCI C. — GIORGMO M., Imternet banking: tecnologia,
organizzazione e vahitazioni economiche | Egea, 2000, p. 91.
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Cid offre agli intermediari finanziari, come gid visto, la
moltiplicazione dei canali di distribuzione ¢ dei supporti
promozionali, [*estensione del perimetro geografico di attivita, nonche
lo sviluppo di servizi a piti forte valore aggiunto®.

L’ “evaporazione” delle distanze e la forte diminuzione degli
intervalli temporali nei processi di negoziazione permettono, infatti,
’abbattimento deile barriere tra ordinamenti, e consentono agli
operatori economici di sfruttare le diversita esistenti fra questi ultimi,
operando nei paesi con i regimi piti favorevoli,

Nuovi competitors si affacciano, dunque, sul mercato per
offrire prodotti finanziari e servizi di investimento® in rete attraverso
nuove modalitd di fruizione, che si caratterizzano per la elevata
rapidita e flessibility’.

Se alcune realtd sono piti al passo con i tempi di altre®, la rete
sta progressivamente conquistando il mercato mobiliare, dando vita a
quel processo che si definisce comunemente come “globalizzazione
dei mercati®.

A livello teorico, I’accresciuta concorrenza attraverso |’attivita
di offerta a distanza dovrebbe contribuire alla formazione di prezzi pit
efficienti e, quindi, incidere positivamente sull’equilibrio economico
generale.

Dal punto di vista degli investitori, poi, la diminuzione dei costi
di transazionc e di intermediazione di alcune operazioni dovrebbe
favorire investimenti pill massicci e pit “adeguati® ai profili di rischio
di ciascun risparmiatore.

* Per un’analisi ulteriore di tali aspetti, cfr; TAPIA 1.C. — PINTO 1., Domner confiance anx
client, in Bangne magazine, supplément au n® 628, septembre 2001, p. 19-20.

A | prodotti finanziari, completamente dematerializzati, si prestano, infatti, ad un’offerta sul
net, 1 servizi i investimento entrano in un’altra categoria. Le banche tradizionali offrono
una gamma completa di servizi che va dal collocamento sul mercato primario alla
conservazione dei titoli. Cosi, finché i discount brokers non potranno offrire la totalita dei
servizi offerti dalla banche tradizionali, ed in particolare Iattivit di collocamento e di
consulenza, gli istituli di credito non saranno direttamente minaceiati nella loro quota di
mercato. E quando Bill Gales dice: «give me a slice of the paymenis industry and bank are
history», non & certo che lo slesso possa pervenire a tale risultaio cosi rapidamente come
cgli lascerebbe intendere,

* Per Ia definizione delle strategie competitive e disiributive dei “cyberinicrmediari®, si v,
BRACCHI G. — FRANCALANCI C. — GIORGINO M., Infernet Banking, cit., p. 33; STECCOM., Il
commercio elefironico: verso niovi rapporii fra imprese e mercati, a cura di SCOTT W, G, ~
MURTULA M.— STECCO M., Tsedi, 1999, p. 101 ss.

% Ci si riferisce alla realtd americana, nella quale il srading on line ha conosciuto uno
sviluppo notevole: in lal senso, cfr. DAINEST E., Neibanking: banche e utenti dialogano su
Internet, Apogeo, 1999, p. 140 ss.



Inoltre, parallelamente alla soppressione delle barriere
all’entrata sul mercato dei capitali a favore dei distinti operatori
economici, /nfernet dovrebbe permettere, aliresi, ’esplosione delle
barriere all’uscita, che gli intermediari tradizionali avevano instaurato
per conservare la loro clientela.

Primordiale, a fini competitivi, appare anche la “modalita di
messa a disposizione®” dell’offerta, accanto alla sua pertinenza rispetto
alle esigenze degli investitori’.

Ed Internet consente di rendere “disponibile” I*offerta con una
facilitA di accesso che non pud essere garantita con 1 mezzi di
contrattazione tradizionali.

Accanto a tali opportunitd, perd, si & segnalato anche che la rete
¢ fonte di rischi non sottovalutabili, che richiedono una piu intensa
supervisione da parte delle Autorita di controllo del mercato®.

Oltre ai rischi dovuti agli eventuali malfunzionamenti del net e
ai connessi rischi di perdita di reputazione, esiste il “rischio legale”
per la eterogeneitd e I'inadeguatezza dei vari assetti normativi
nazionali rispetto all’offerta a distanza che presenti carattere
transfrontaliero’.

Tali profili, soprattutto quelli legati alla determinazione del
foro competente e della legge applicabile, da noi esaminati al capitolo
V del presente lavoro, minacciano concretamente la tutela del
risparmio, poiché incidono sulla sicurezza giuridica, che non & affatto
garantita in presenza di ipotesi che sembrerebbero delineare “aree di
vuoto normativo™,

Al di la del carattere transazionale e dei problemi ad esso
relativi, poi, [’aspetto connesso all’informazione, che nell’offeria a
distanza dovrebbe essere fornita con il rispetto dei medesimi principi
propri all’offerta fuori sede, suscita nuove e pilt complesse questioni,
da noi sintetizzate attraverso I’espressione della “ridondanza delle

7 Per una ulteriore riflessione sulle modalitd di « messa a disposizione dell’offerta ». si v.
ARTIGOUHA C., Tnternet ef la bourse, in Banque Stratégie, n® 160, mai 1999, p. 16.

® Per i vari aspetti dell’attivita di vigilanza, si v. FINOCCHIARO G., Innovazione tecnologica
nrei sistemi finanziari e attivita di supervisione delle banche centrali, in Internet Banking.
Tecnologia, economia e diritto, a cura di RIOLO F. — MASCIANDARO D., Quinto rapporto
della Fondazione Rosselli, Edibank, 2000, p. 303 ss.

? Al fine di gestire i problemi connessi alle eterogencita normative, sono stati creati vari
gruppi internazionali per coordinare gli interventi delle distinte autoritd di vigilanza: il
Basle Committee per 1a vigilanza bancaria (1972). il Committe on Payment and Seitlement
system (1992), il Financial stability Forum (1999). Tali organismi svolgono un’atlivita di
supervisione che ha ad oggetto prevalentemente la promozione dell’efficienza nei
meccanismi di formazione dei prezzi ¢ di allocazione del risparmio, la salvaguardia del
sistema finanziario e la tutela dell*investitore.
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informazioni”, ¢ mediante il concetto di “accrescimento delle
asimmetrie informative”.

In quel conteso, si & fatto riferimento esclusivamente ad
un’asimmetria che si insinuava nel rapporto tra intermediario ed
investitore, ma non deve essere trascurata 1’asimmetria informativa
che, attraverso l'utilizzo di Jufernet, pud essere perpetrata tra gli
investitori medesimi, ¢ che costituisce un vero e proprio rischio
sistemico.

Se ¢ vero che I'impiego di /nfernet permette di rendere
Iinformazione accessibile ad un pit elevato numero di soggetti, cid
avviene a condizione di disporre delle possibilitd di connessione, il
che setnbra provocare una segregazione fra investitori.

Si pud pensare di essere in presenza di un falso problema, nella
misura in cui esiste gid una segmentazione di pubblico tra analisti
finanziari, investitori professionali e la comunita dei “semplici
investitori®,

A cid si aggiunga il fatto che alcuni siti danno accesso,
altraverso la presenza di /ink di collegamento, a siti riservati ad una
particolare categoria di soggetti, che fruisce dell’informazione grazie
ad un codice confidenziale.

Da un certo punto di vista, perd, Internet non fa che accrescere,
in materia di accesso all’informazione, la disparita di trattamento tra
investitori.

D’alira parte, perd, la crescita dei siti informativi o
promozionali costituisce un vettore di diffusione dell*informazione
medesima e rinforza, di conseguenza, la trasparenza, contribuendo ad
accrescere I’efficienza dei mercati.

In tali condizioni, allorché gli effetti contradditiori connessi
all*uso di /nfernet sono comparati, si pud pensare che a lungo termine
la rete favorird un processo di uniformizzazione dei comportamenti e
delle caratteristiche degli operatori finanziari, il che costituirebbe, in
ultima analisi, la migliore protezione del risparmio, sempre che
ulteriori condizioni risultino soddisfatte.

3. Internet nell’offeria a distanza di prodotti finanziari e servizi di
investimento: problemi di coordinamento con ulteriori e distinte
discipline di settore.

La complessitd connessa alla disciplina dell’offerta telematica

deriva e si spiega in gran parte attraverso le peculiaritd del mezzo
impiegato, le quali incidono anche sulle discipline ultcriori che
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trovano applicazione con riferimento alla fattispecic dell’offerta a
distanza.

Mancando a monte una riflessione sistematica, si é osservato
come i regulators hanno interpretato le diverse normative connesse al
tema dell’offerta a distanza (firma digitale, privacy, disciplina
antiriciclaggio) in maniera funzionale al perseguimento degli obieftivi
prefissati.

Il pin delle volte, tale “interpretazione disinvolta® non ha
sollevato particolari problemi, ma allorquando cid & accaduto, non si &
potuto fare a meno di constatare la deriva verso situazioni di
“contrarietd alla legge”, create da un’interpretazione autonoma ¢
contrastante della ratio e dei principi regolatori della normativa di
riferimento.

Nello specifico, le osservazioni mosse in merito
all’interpretazione della disciplina sulla firma digitale e su quella della
privacy hanno dimostrato I' “illogicitd” cui conduce un mancato
coordinamento tra Autoritd di controllo dei vari setiori economico-
giuridici.

La Consob, lungi dal preoccuparsi delle ripercussioni a livello
di coerenza del sistema normativo nel suo complesso, ha, infatti,
fornito soluzioni interpretative contrarie allo spirito ¢ ai precetti delle
disposizioni legislative richiamate.

Un siffatto intervento, benché in parte giustificabile se si tiene
conto del ritmo con cui si modificano le fattispecie materiali in seguito
all’innovazione tecnologica, non pud essere approvato, né sostenuto.

Se si vuole che Infermet produca risultati positivi a lungo
termine, anche nel settore finanziario & necessario un coordinamento
dell*attivita delle distinte Autorita di settore.

A livello nazionale, ¢id costituisce un primo passo per favorire
’impiego della rete nell’offerta a distanza di prodotti finanziari e di
servizi di investimento.

Non ci si pud certo proiettare in una dimensione globale se non
si risolvono dapprima i problemi che si incontrano a livello di
disciplina nazionale, atteso che |’accresciuta competitivitd non elimina
dal mercato solo gli operatori marginali, ma anche quei
Paesi/ordinamenti giuridici la cui disciplina, per le incoerenze
registrate, non garantisce appieno la tutela e la sicurezza giuridica
dell’investitore.
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4. Internet ed offerta a distanza: I’internazionalizzazione dei mercati, i
problemi connessi ed il ruolo delle Autorita di controllo del
mercato.

La globalizzazione dell’economia ha riguardato anche le
attivitd criminali'®: con riferimento alle transazioni finanziarie, infatti,
la dematerializzazione della ricchezza facilita lo sfruttamento delle
opportunitd offerte dalla diversitd degli ordinamenti, spostando
capitali attraverso movimenti cross-border e verso i centri off-shore.

Internet, piu di ogni altro mezzo telematico, si presta a tali “usi
distorti”,

Le Autoritd di controllo del mercato sono, quindi, chiamate ad
accrescere la loro vigilanza, onde arginare la produzione di eventi
illeciti che minacciano la tutela del risparmio e la stessa sopravvivenza
del mercato.

Ma Ia loro aitivita risulta spesso ostacolata dalla disomogeneita
delle discipline vigenti in materia di offerta a distanza di prodotti
finanziari e di servizi di investimento, e soprattuito dalla difficile
determinazione, in caso di offerte transfrontaliere, del foro competente
e della legge applicabile.

Allorché risulti necessario armonizzare le regolamentazione ¢
le pratiche degli Stati in un certo ambito, quale che esso sia, sono
possibili due soluzioni alternative. La prima porta ad interrogarsi sulla
legittimitd di una “competenza universale”, che depassi il quadro
statale. L.a seconda consiste, invece, a cercare di fare coabitare le
competenze nazionali.

Si ¢ visto, nel corso della nostra analisi, che la soluzione
adottata nel campo delle offerte telematiche di prodolti e servizi
finanziari coincide con la seconda ipotesi prospettata.

I in tale direzione, infatti che ’'OICV o 10SCO e, a livello
europeo, il Fesco'' orientano i propri lavori.

L’OICV, che raggruppa i principali paesi industrializzati ha
adottato nel settembre 1998, come gia altrove specificato, una serie di
raccomandazioni sull’offerta di prodolti e servizi finanziari proposti
attraverso un sito Web'’. Tali raccomandazioni fanno proprie le

'° Per un panorama delle frodi perpeivate attraverso il mezzo telematico, si v. RISTUCCIA R,
Le offerte di prodotti ¢ servizi finanziari su Internel, in Banecarian. 5/1997, p. 74 ss.

"' Sugli obiettivi perseguiti dal FESCO, efr. DEMARIGNY F., La régulation des marchés
[inanciers enropéens, in Banque stratégie, n® 176, novembre 2000, p. 18-20.

12 Securities activity on the Internet, disponibile sul sito htpp:/fwww.iosco.org.
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soluzioni avanzate dalla SEC'" sulla questione della determinazione
del foro competente.

Cosi, 'OICV e, come si & visto, a livello italiano la Consob
hanno risolto il problema della competenza territoriale dei regularors
affermando la competenza nazionale ogni qualvolta I’autore dell’atto
controllato si trovi sul territorio nazionale, o quando la sua attivita
abbia un impatto su interessi nazionali'®,

Tale principio, semplice nella sua enunciazione, & risultato
difficilmente applicabile, poiché csso non tiene conto delle regole di
diritto internazionale privato in materia di determinazione del foro
competente, né tanto meno, sul piano europeo, dei principi dettati dal
recente Regolamento comunitario '3,

Sintomatico, a tal proposito, il caso Smallxchange Lid,
international  business company rtegistrata nelle Isole Vergini
Britanniche'®, che ha dimostrato pienamente «l’inadeguatezza degli
ordinamenti giuridici nazionali nella regolamentazione
dell* Internet”’».

In tale fattispecie, I’ Autorita di vigilanza aveva disposto, in via
cautelare, rispettivamente la sospensione a tempo indeterminato degli
scambi organizzati svolti attraverso il sito www.smallxchange.com ¢
la sospensione per 90 gg. dell’abusiva attivitd di sollecitazione
all’investimento e dell’abusiva offerta pubblica di scambio'® ',

Con delibera n. 12698 del 4 agosto 2000, poi, la Consob aveva
vietato «l’atlivitd consistente nella proposta di vendita delle azioni
della Smalixchange.com rivolte ai potenziali investitori che intendono

Y Securities and Exchange Commission, Use of Iniernet Web Sites to Offer Securitics,
Solicit Securities Transactions or Adveritise Investmert Services Offshore, in International
Series Release, n. 1125 del 23 marzo 1998. Si rammenta che la SEC esclude la propria
competenza giuvrisdizionale allorché: a) esiste un avvertimento indicante che ’offerta non &
destinata al pubblico americano; b) siano previste delle procedure che permetiono di
escludere la vendila di securities a residenti o cittadini americani; ¢) il sito non sia
concepito in maniera da essere rivolto al pubblico americana.

" Si veda il punto 15 delle raccomandazioni dell’OICV.

¥ Regolamento CE n. 4472001.

16 3i tratta, quindi, di una societa off-shore. Per un approfondimento sulle societa off-shore,
cfr. BUFFA F., Infernet e criminality, cit, p. 17 ss.

' Cf. BUCCARELLA M., 7 caso Consoh-Smallechange.com: una decisione con non poche
ombre. Inadeguatezza degli ordinamenti neilla regolamentazione  dell 'internet, in
www dirjtto. if.

'® Tali provvedimenti facevano seguito a duc precedenti delibere, le delibere n. 12411 e n.
12412 del 2 marzo 2000.

1 La Consob aveva, infatii, consiatato il mancato adempimenlo degli obblighi di legge
previsti per gli offerenti dalla disciplina della sollecitazione all’investimento di cui agli artt.
94 e ss, del TUT.
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operare nel sistema di scambi organizzali creato dalla
Smallxchange.comy», nonché «l’attivitd consistente nella proposta di
scambio delle azioni/quote delle societa che intendono quotare i propri
titoli nel sistema di scambi organizzati con azioni della
Smallxchange.com Ltd», e quella consistente «nell’offerta delle
quote/azioni delle societd che hanno aderito, ai fini della propria
quotazione, al sistema di scambi organizzati medesimon.

La vicenda risultava particolare, poiché si era in presenza di un
sistema di scambi organizzati*® che, com’& noto, non & soggetto a tutti
gli oneri previsti per le societa operanti in un mercato regolamentato®'.

Ravvisando lo svolgimento di un’attivita di sollecitazione
abusiva®, I’Autorita di vigilanza aveva, dunque, fatto applicazione
deil*art. 78 TUF, il quale prevede, tra Ialtro, di vietare gli scambi
«quando ¢id sia necessario per evitare gravi pregiudizi alla tutela degli
investitorin®,

La decisione & stata criticata in dottrina®, in considerazione
dell’arbitrarictd della estensione operata dalla Consob della nozione di
pubblico e di sollecitazione a casi di offerte contenute in network
chiusi e non pubblicizzati.

Ma I’aspetto piu rilevante atticne alla critica mossa verso il
tentativo Consob di assoggettare ingiustificatamente alla propria
competenza un fenomeno internazionale, atteso che Smallxchange
operava a livello planetario.

L’accertamento dei criteri in base ai quali si ritiene integrata la
competenza territoriale non spetta, infatti, all’organo di vigilanza, ma
tutt’al pit al giudice competente.

W per 1a definizione di sistema di scambi organizzati, si v. la Comunicazione Consob n.
08097747 del 24 dicembre 1998, sccondo la quale un sistema di scambi organizzati
rappresenta «un insieme di regole ¢ di strutture, anche automatizzate, che consenie in via
continuativa o periodica: a) di raccogliere e diffondere proposic di negoziazione i
strumenti finanziari ¢ b) di dare esecuzione a dette propostc con le modalitA previste ncl
sisteman.

¥ Trattasi della preventiva autorizzazione della Consob, del capitale minimo secondo
quanto fissato dalla medesima, dei requisiti richiesti per esponenti e soci, ecc. Per un
csempio italiano recente di mercato regolamentato, si pensi all’Afier Hours Trading di
Ranca 121, borsa fuori orario lanciata dall’ex Banca del Salento alla finc dello scorso anna,
con un sistema oggi istituzionalizzalo dalla Borsa italiana,

2la Smallxchange.com, accanto alla creazione e gestione di un SSO su Infernet, svolgeva,
infatti, un’attivitd sollccitatoria; ai potenziali investitori veniva richiesto di diventare soci,
corrispondendo una “quota di associazione” pari a 50 USD all’anno.

¥ Art. 78, comma 2, lett. #), TUF.

* BUCCARELLA M., I/ caso Consob-Smallxchange.com: wna decisione con non poche
ambre. Inadeguatezza degli ordinamenti nella regolamentazione deil’internet, cit.
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Cid non significa che le Autorita di vigilanza del mercato non
possano predeterminare i criteri in base ai quali esse svolgeranno
I’attivitd di supervisione, ma solamente che tali criteri devono potere
essere controllati e disattesi, in sede amministrativa®® o penale.

In ogni caso, il tentativo da parie delle distinte Autoritd di
vigilanza del mercato di delineare con chiarezza i presupposti per
I*esercizio della propria competenza mette in luce il ruolo che le stesse
hanno assunto nell’ambito di una realta transfrontaiiera, e solleva,
inoltre, I’interrogazione circa |’opportunita del medesimo.

Di fronte alla trasformazione totale del mercato finanziario (da
un sistema statalizzato ad un sistema liberale), e ai disfunzionamenti
cui 1'utilizzazionc non controllata di /nterner pud dar vita, le Autoritd
di vigilanza del mercato si sono preoccupate, infatti, di assicurare la
sicurezza dei mercati, problema tanto piti complesso da risolvere in
considerazione del fatto che non & possibile “contenere” il mercato
finanziario in un quadro nazionale.

La loro azione, comc si & visto, si ¢ allora svolta attraverso
I’organizzazione di un’istanza internazionale (OICV) e I'avvio di un
processo di armonizzazione della disciplina del mercato mobiliare,
nonché attraverso un’opera di responsabilizzazione degli attori del
mercato.

Si é, quindi, assistito ad una regolamentazione indiretta dell’uso
di Interner nell’ambito di offerte telematiche di prodotti e servizi
finanziari, regolamentazione indiretta ad opera appunto delle diverse
Autoritd di settore, piuttosto che derivante dal potere normativo degli
Stati centrali®.

Il che, se da un lato consente un intervento piu flessibile e
funzionale ai bisogni che di voita in volta si manifestano sul mercato,
dall*altro lato, impone una riflessione sulla legittimita di “transfert di
responsabilita collettive” a istituzioni o imprese private da parte dei
vari regulators”, che tentano di avviare “processi di moralizzazione®
dei distinti operatori economici.

5 11 Tar, adito con impugnativa avverso i provvedimenti interdittivi della Consob, non
risulta vincolato, quindi, dalle determinazioni della stessa ai fini della valutazione della
territorialit del sito.

* PRADA M., La régulation des marchés financiers dans le monde et la révolution
rechmologigue, in Bulletin mensuel COB, n® 350, octobre 2000, p. 27 55

* ale processo risulta piit o meno accentuato a scconda delle tradizioni giuridiche ed
economiche locali. Cosl, per esempio, negli Stati Uniti & possibile che delle istituzioni
private certifichino degli istituti di credito.
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Tanto pin che la conduzione di singole azioni del tutto
autonome pud comportare seri problemi di sicurezza giuridica,
aggravati dal carattere planetario della rete.

Draltro canto, perd, non & possibile procedere ad uno sterile
adeguamento delle c.d. norme di conflitto al contesto di Inzernet, solo
perché quest’ultimo si caratterizza per la naturale presenza di elementi
di internazionalita.

Ogni norma di conflitto richiede, infatti, un costante riferimento
alla materialita e territorialith dell’attivita posta in essere, concetti del
tutto estranei ad /nternet. Poiché gli ordinari criteri di collegamento
risultano inadeguati per la rete, si ¢ assistito, dunque, all’adozione di
veri e propri “codici di comportamento per Internet” da parte degli
operatori del commercio “virtuale?®, con la conseguente retrocessione
del ruolo dello Stato, finora protagonista assoluto delle relazioni
giuridiche internazionali.

La “globalita” di Jnterner ha comportato, quindi, una
multilocalizzazione dei comportamenti e, per quanto concerne
I"azione delle distinte Autorita di vigilanza del mercato, un tentativo
di difendere le proprie prerogative di competenza giurisdizionale
attraverso |’elaborazione di criteri non conformi alle norme di diritto
internazionale privato.

3i pensi, a titolo esemplificativo, alla giurisprudenza sviluppata
dalle Corti statunitensi in tema di applicazione extraterritoriale delle
Securities Laws, da noi esaminata al capitolo quinto.

Se insistere sull’applicazione delle tradizionali norme di diritto
internazionale privato significa scoraggiare ogni istanza di tutela,
lasciare la determinazione del foro competente ¢ della legge
applicabile  alla pura interpretazione  giurisprudenziale, o
all’elaborazione di svariati criteri da parte delle Autoritd di controllo

del mercato, equivale a rinunciare a disciplinare il fenomeno con
regole certe.

% Tali processi di autoregolamentazione si sono concretizzati attraverso I’apposizione di
clausole determinanti il foro competente e la legge applicabile alla fattispecie
materializzatasi, le quali, ai fini della loro validita, devono essere stilate in modo da non
superare | limiti dettati dalle c.d. norme di applicazione necessaria, quale, ad esempio,
quella di cui all’art. 5 della convenzione di Roma, secondo cui: «la scelta ad opera delle
parti della legge applicabile non pud avere per risultato di privare il consumatore della
protezione garantitagli dalle disposizioni imperative della legge del Pese nel quale risiede
abitualmente, se la conclusione del contratto & stata preceduta in tale Paese da una proposta
specifica o da una pubblicita e se il consumatore ha compiuto nello stesso Pese gli atti
nceessari per la conclusione del contratton.
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La strada per fornirc un chiaro ¢ compiuto quadro giuridico
anche per ['offerta a distanza di prodotti finanziari e servizi di
investimento sembra essere quella della stipula di convenzioni
internazionali di diritto sostanziale, che dettino un corpo di norme
specifiche per il contesto della rete.

Concepire /nfernel come spazio sottrafto al potere normativo di
una qualsivoglia autoritd politica e sottoposto al solo governo delle
regole tecniche significa, infatti, legittimare le diverse pretese
giurisdizionali da parte dei distinti regulators attraverso una “guerra
tra principi”, che certo non futela il contraente pin debole, ossia
I’investitore non istituzionale.

Per un proficuo impiego della rete, quale mezzo di
ampliamento dei mercali finanziari e di garanzia di una maggiore
efficienza dei medesimi, occorre, quindi, come gia detto, sia
armonizzare le diverse legislazioni in tema di offerta a distanza, sia
dettare rcgole certe per risolvere eventuali conflitti di giurisdizione in
ipotesi di offerte transfrontaliere.

Sul piano dell’armonizzazione, si & visto come a livello
europeo si sia avviato un processo in (al senso (con |'adozione, tra
I’altro, della direttiva CEE sulla commercializzazione a distanza dei
servizi finanziari ai consumatori), anche se ulteriori sforzi devono
ancora essere compiuti.

Sul piano internazionale, invece, non vi & ancora un intervento
globale, ma si registrano piuttosto vari attriti, soprattutto fra il mercato
finanziario americano e quello europeo.

Tale realta ci induce a riflettere sull’opportunita di “esasperare”
la concorrenza, economica ¢ normativa, tra i due sistemi attraverso la
creazione di una Commissione europea del mercato dei valori
mobiliari, al fine di poter raggiungere un cquilibrio “soddisfacente™ tra
le due distinte realta che, nel tempo, tenderebbero ad uniformizzarsi.

5. L’offerta a distanza di prodotti e servizi finanziari tramite /nternet.
verso la creazione di una Commissione europea del mercato dei
valori mobiliari?

Il processo di armonizzazione delle discipline riguardanti il
mercato dei valori mobiliari dei diversi Stati europei ¢ stato avviato da
tempo®’, ma non ha ancora pienamente raggiunto il suo obiettivo,

 8i richiamano, a tal proposito, le Direttive relative alla nota d’informazione ¢ al prospetto
informativo da pubblicare al momento dell*’ammissione dei valori mobiliari alla quotazione
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Come si & visto, la recente Dircttiva n. 2002/65/CE concernente
la commercializzazione a distanza dei servizi finanziari ai consumatori
conferisce, in alcuni ambiti, delle facoltd di scelta ai diversi Stati
membri: ¢id, senza dubbio, pud comportare, in fase di adozione della
medesima, regimi disomogenei a seconda delle reali opzioni degli
Stati centrali.

Tale inconvenicnte &, peraltro, una conseguenza delle stesse
caratteristiche delle direttive quale strumento di armonizzazione:
poiché la direttiva impone una obbligazione di risultato a ciascun
Stato membro, spesso la medesima & interpretata e recepita in maniera
differente in ogni paese.

Cid & tanto pill vero quando € la stessa Direttiva a conferire agli
Stati una facolta di scelta fra ipotesi alternative.

In presenza di una moneta unica ¢ di un solo mercato (quello
dei valori mobiliari emessi in euro®), la disomogencizzazione delle
discipline rappresenta un serio ostacolo allo sviluppo di quest™ultimo,
sopraituito alia luce della constatazione di azioni del tutto autonome, ¢
fra loro spesso contrastanti, condotte dalle diverse Autoritd europee di
vigilanza del] mercato finanziario.

L’assenza di un’unica entitd di regolamentazione a livello
curopeo appare, quindi, come assurda ¢ pericolosa: le condizioni alle
quali sono sottoposte le imprese di investimento, infatti, variano da
uno Stato europeo all’altro, date le differenze strutturali dei diversi
sistemi giuridici e il grado di sviluppo dei mercati ¢ delle istituzioni
finanziarie,

Nonostante i principi di mutuo riconoscimento e dell’home
country control in favore delle imprese comunitarie operanti in uno
Stato europeo diverso da quello di appartenenza, spesso fe Autorita
nazionali di vigilanza del mercato mobiliare tendono ad imporre vere
¢ proprie restrizioni alla libera prestazione di servizi da parte di tali
imprese, € ¢id con il pretesto di garantire la tutcla degli investitori e
I’integrita e la trasparenza del mercato nazionale.

in borsa (Direttive n. 80-390 del 17 marzo 1980 e n. 86-298 del 17 aprile 1989); le Direttive
relative alle condizioni di ammissione in borsa dei valori mobiliari (Dir. n. 79-279 del 5
marzo 1979 ¢ n. 82- 148 del 3 marzo 1982); 1a seconda Dircttiva bancaria ¢ la Direttiva
sull’abuso di informazioni privilegiate.

* 1’ introduzione dell*euro ha, infalti, permesso la creazione di un vasto mercato di valori
mobiliari emessi in tale divisa. Nel solo 1999, circa 291 miliardi di euro obbligazioni
internazionali sono stali emesse, per un valore equivalente a 313 miliardi di USS (si v.
International Financing Review 3 luglio 1999, utilizzando un tasso di cambio di 0.93 curos
per 1 US dollar).
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Conseguentemente, la competizione transfrontaliera nel settore
del mercato mobiliare risulta frenata, e cid quand’anche si ricorresse
ad un massiccio impiego di Internet a supporto di offerte a distanza e
collocamenti internazionali di prodotti finanziari e servizi di
investimento.

Si pud anzi affermare, in base a quanto esaminato nelle pagine
che precedono, che proprio I’impiego di Infermet nel settore
finanziario, essendo fonte di problemi interpretativi e applicativi con
riferimento alla disciplina vigente in tema di offerte a distanza,
incoraggia una certa forma di protezionismo®' da parte delle distinte
Autoritd di controllo del mercato, che potrebbe essere superata solo
aftraverso la creazione di un organismo centrale, capace di prescrivere
una politica uniforme nella “zona euro®.

Come si & gia visto, infatti, le distinte Autorita di conirollo del
mercato hanno elaborato criteri (pit 0 meno giuridicamente leciti) al
fine di avocare la propria competenza giurisdizionale in ipotesi di
offerte transfrontaliere di prodotti finanziari ¢ servizi di investimento
realizzate con ['ausilio della rete, per le quali la determinazione del
foro competenie rappresenta un problema assai complesso, data
I’assenza di una chiara localizzazione del luogo di svolgimento
delPattivita o di incontro delle volonta negoziali.

Sul piano della vigilanza, poi, la dimensione globale della rete
complica enormemente il compito di supervisione del mercato
finanziario, i cui confini vanno ben al di 14 delle frontiere nazionali. Se
cid ha richiesto e rinforza la cooperazione tra le diverse Autoritd di
controllo del mercato, nondimeno la creazione di un’Autorila
Europea, che detti una politica comune anche in relazione a tali
problemi, favorirebbe, senza dubbio, I’espletamento di un’azione pilt
energica, puntuale ¢ coerente su tutta la “zona euro”.

Da un punto di vista giuridico, la creazione di una tale Autorita
sembrerebbe e¢ssere ostacolata dal principio dell’attribuzione di
competenze limitate, teoria in base alla quale le istituzioni

1 Osserva A. COURET in un articolo relativo all*integrazione curopea in materia di mercati
def capitali che: waucun des Etats de la communawé ne pewl souhailer renoncer a
Pexercice de prérogatives nationales par exemple quant & la surveillance du marché au
prafit de réglementations enrapéennes» (51 v. COURET A., L'Exrope boursiére, in JCP ed.
Ent., 1993, suppl. n. 2).

*1 Fanno riferimento a tale principio nel negare il polere delle autoritd comunitaric di crearc
nuovi organismi dotati di un pofcre regolamentare: FIOWARD DAVIES, in Euro-Regulation,
Eurgpean Financiol Forum Lecture 8 aprile 1999; WYMEERSCH E., From Harmonisation fo
Integration in the Enropean Securitles Markets, in Jowrnal of Comparative Corporare Law
and Securities Regularion, 1981, 3, p. | ss.
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comunitarie non possiedono che i poteri a loro esPressa|1‘1entc conferiti
dal Trattato istitutivo della Comunita Europea® .

Benché nel Trattato non sia rintracciabile alcuna norma che attribuisca
il potere di predisporre un’Autoritd europea di controllo del mercato,
tuttavia & possibile fondare la creazione di quest’ultima sulla
disposizione di cui all’art. 308 del Trattato (ex art. 235), il quale
conferisce al Consiglio, deliberante ad unanimitd su proposta della
Commissione ¢ previa consultazione del Parlamento Furopeo, il
potere di adottare le disposizioni del caso che appaiono necessarie per
raggiungere, nell’ambito del funzionamento del mercato comune, uno

degli scopi della Comunita®,

3 Sugli aspetti istituzionali dclla Comunita/Unione curopea ¢ sul quadro giuridico
dell’integrazione economica, ¢fr., fra tutti, BALLARINO T., Mannale di diritto dell'Unione
Enropea, Padova, Cedam, 2001; POCAR F., Diritto dell'Unione e delle Comimita enropee,
Giuffré, Milano, 2002, STROZZI G., Diritto istituzionale dell'Unione enropea. Dal Traitato
di Roma al Tratiato di Amsterdam, Giappichelli, Torino 1998; MENGOZZI P, Il diritro
comunitario e dell'Unione europea, Padova 1997, TESAURO G., Diritto comunitario,
Cedam, Padova, 2001; ZANGHT" C., Istituzioni di diritto dell'Unione ewropea, Giappichelli,
Torino, 2000; FERRAR]I BRAVO L. - MOAVERC MILANES! E., Lezioni di diritto comunitario,
Editoriale scientifica, Napoli, 2002. Per i testi normativi (trattati ¢ aiti delle istituzioni) e la
giurisprudenza della Corte di Giustizia: Trantato defl’Unione e delia Connmiti enropea, ed.
giuridiche Simone, Napoli, 2001; POCAR F. - TAMBURINI M., Norme fondameniali
dell ' Unione e defla Comunitd Enropea, Giuffré, Milano, 2000; NASCIMBENE B., Comunitd
e Unione Enropea .Cadice delle istituzioni, Giappichelli, Torino, 2002; T1ZZANO A., Codice
dell'Unione ewropea, Il Trattato di Maastrieht, il Trattato C.E. e i testi collegati, Cedam,
Padova, 1995; PANEBIANCO M., Codice del Mercato Comune, Giuflré, Milano 1998;
TizzANG A., La compefenza dell'Unione ¢ il principio di sussidiarietd,in It Dirino
dell'Unione Enropea, 1997, 0. 1, p. 229 5.

* Osserva giustamente il senatore A, Dini nel contributo inviato al scgretario generale a
proposito della Convenzione Europea (contributo 15, Bruxelles 16 aprile 2002): 1. (..)«ll
punto di partenza nan pud che essere quello del "minima Stato”. L'Unione, a differenza
degli Stati nazionali, non ha la "eompetenza delle competenze” ciod [a facolta di decidere
essa stessa le malerie di propria responsabilitd, non dispone di un potere antonome di
allocazione dei poteri fra i vari livelli di geverno, dal memento che gli Stati continuane ad
essere padroni dei Traltati, La sovranitd non é originaria ma conferita dagl Stati. Anche in
Germania i Linder sono tuttora formalmente i delentori della sovranitd, anche se la
costruzione tedesca ha poi seguito una propria dinamica. Norn esiste tultora nei Traitati una
regola che preveda una presunzione di competenza generale degli Stati. Lart. 5 stabilisce
che I'Unione agisce nei limiti “delle competenze ¢ degli obiettivi” indicati dal Trattato della
Comunitd europea. 1l principio della riserva di competenza degli Stati potrcbbe essere
tuttavia formulato espressamente nel nuovo Trattato, come avviene in alcune Costituzioni
federali. 2. L'Unionc ha gid in sé, tra i principi fondamentali, quello delto "Stalo minimo"
riassunto nel concetto della sussidiarietd. La sussidiarietd & lo strumento di base per
coniugare uniformitd ¢ diversitd in una esperienza unica appunto per dimensioni territoriali
g varield di cultura, econemia, tradizioni.{...} ».

3 g pud ragioncvolmente pensarc che la Corle di Giustizia Europea accctti quale
fondamento della creazione di un’ Autorila europea di controllo del mercato mobiliare I’art.
308. Lec conclusioni dell’avviso n. 2/94 del 2 marzo 1993 rilasciato dalla Corte, che
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Tra tali obicttivi rientra, senza dubbio, quello di cui all’art, 2
del Trattato, il quale stabilisce che: «La Comunita ha il compito di
promuovere nell'insieme della Comunita, mediante I'instaurazione di
un mercato comune e di un'unione cconomica e monetaria e mediante
I'attuazione delle politiche e delle azioni comuni di cui agli articoli 3 e
4, uno sviluppo armonioso, equilibrato e sostenibile delle attivita
economiche, una crescita sostenibile e non inflazionistica (...)».

Quanto al presupposto della “necessarieta” di un’azione in tale
direzione, si potrebbe ritenere che “il rigetto di un arbitraggio tra le
differenti regolamentazioni, nonché [I’eliminazione di barriere
normative alla libera concorrenza tra gli Stati membri™ inlegrino
condizioni fondamentali per proteggere gli investitori e lo stesso
mercato finanziario.

Sul piano sostanziale, poi, i vantaggi derivanti dall’istituzione
di una Autoritd europea di controllo del mercato mobiliare appaiono
evidenti:

» attenuazione dell’attuale disomogeneita giuridica del mercato
dei capitali curopeo: la creazione di una Autoritd di vigilanza
europea, al pari di quella americana (la SEC), permetterebbe,
infatti, di evitare processi di “forum shopping™ da parte dei varni
operatori economici;

s riduzione delle ipotesi di conflitto di competenza tra
giurisdizioni concorrenti: nei casi di offerte transfrontaliere a
mezzo Internet (¢ non solo), la determinazione del foro
competente € della legge applicabile, almeno nell’ambito della
Comunitd curopea, assumerebbe minore rilevanza per la
presenza di un’unica politica comune e di una
regolamentazione di dettaglio uniforme;

e aumento del livello di concorrenza internazionale, in
particolare tra il mercato americano e quello europeo:
I*internazionalizzazione dei mercati, favorita dall’utilizzo di
Internet, accentua la competizione fra sistemi economici ed
ordinamenti giuridici. Si pud pensare che la creazione di un
“polo europeo™ possa controbilanciare la forza economica del
sistema finanziario americano. A lungo termine, cid dovrebbe
garantire un “dialogo™ fra i due sistemi fino ad innescare

costituisce la decisione chiave per quanto concerne la portata deli’arlicolo 308, indicano
che il solo limite imposto alla disposiziong in oggeito & che essa non pud costituire un
pretesto per estendere il confine dei poteri comunitari al di 14 del quadro fissato dal Trattato
medesimo e, in particolare, dagli articoli che prevedono le missioni {art. 2 del Tratiato) c le
attivila della Comunita (artt. 3 ¢ 4 del Tratiato).
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processi di convergenza nella regolamentazione dei mercati

finanziari e soprattutto di quelli “virtuali®, sottratti attualmente

ad una regolamentazione direfta.

D’altra parte, I’istituzione di un’Autorita europea di vigilanza
del mercato mobiliare appare come una conseguenza necessaria
dell’'unione monetaria, e si presenta come indispensabile alla
preservazione della stabilita e credibilita di quest*ultima.

A breve termine, non pud, quindi, che auspicarsi un intervento
volto ad istituire un’ Autoritd di vigilanza del mercato finanziario pan-
europea €, soprattutto, che cid avvenga prima che la necessita forzi la
Comunita Europea ad agire in tal senso.
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