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Cassazione/1. Rileva la differenza fra il prezzo d’acquisto e quello alla presa d’atto del pericolo

Bond a rischio, cosi i risarcimenti

Non basta un precedente per «cancellare» la prudenza di chi investe

Cristian Immovilli

Guglielmo Saporito

Maggiori soddisfazioni per i
risparmiatori cui labanca non ha
fornito tuttele informazioni suiri-
schi dell'investimento: lo sottoli-
nealaCassazione conlasentenza
1511 del 24 gennaio 2014, risarcen-
do a un risparmiatore che aveva
investito sui titoli Cirio 109mila
euro (somma ottenuta tenendo
conto dell'investimento iniziale,
diunacedolariscossae del valore
residuo delle obbligazioni). La
banca non aveva illustrato a un
«investitore dinormale accortez-
zay tutti i rischi dell'investimen-
to:in particolare non avevainfor-
mato cheil titolo erastato emesso
da una societa straniera priva di
adeguate garanzie patrimoniali, e
chelavendita eraavvenuta senza
Iindicazione del rating. Lo stesso
intermediario finanziario non
era a conoscenza dell’eventuale

offering circular, cioe della docu-
mentazione allegata all’emissio-
ne del bond. Nel ragionamento
della Cassazione ha avuto rilievo
la propensione del risparmiatore
ad acquistare "titoli tranquilli",
cioe abassorischio diinsolvenza.
Sonoatal finerisultatiutiliiriferi-
menti a titoli acquistati in prece-
denzaed a quelli posseduti, desu-
mendone la propensione al ri-
schio del risparmiatore.

Non basta, infatti, un prece-
dente acquisto dititoliad alto ri-
schio a rendere il cliente un
"operatore qualificato" (Cassa-
zione 17340/2008 e 22147/2010)
se, come nel caso specifico, il
portafoglio titoli (passato e pre-
sente) del cliente mostrava un
atteggiamento prudente, cioe
un risparmiatore orientato
all’acquisto di obbligazioni diso-
cietaconaltorating o con capita-
le garantito, ovverotitolidel de-
bito pubblico (btp, cct, bot).

Un secondo punto della pro-
nuncia1511/2014 riguarda I'entita
del danno risarcibile, con princi-
piutili anche in altri contenziosi.
1l risarcimento da versare al ri-
sparmiatore, secondo i giudici, ¢
pari alla differenza tra il valore

dei titoli al momento dell’acqui-
stoe quello almomento dellado-
manda giudiziale o (se anterio-
re) al valore al momento in cui il
cliente ha avuto consapevolezza
della caduta deltitolo.

Non si tiene presente il danno
cheil cliente subisce per aver ver-
sato un prezzo eccessivo per l'ac-
quisto dei titoli: infatti nulla con-
sente diaffermare che, al momen-
to dell’investimento, quei titoli
avessero un valore di mercato in-
feriore a quello di cuiil cliente sie
privato per acquisirne la proprie-
ta.Ildanno consiste invece nel fat-
to cheititoli incorporano in sé un
rischio (quello di futura perdita
del capitale investito) cheil clien-
te ben informato non si sarebbe
presumibilmente addossato, o al-
meno non in quellamisura. Come
primaoperazione, occorre quindi
fare riferimento alla perdita diva-
lore del titolo, per quantificare il
danno subito dall'investitore che
si sia trovato esposto al rischio di
quellaperditaperunfattoimputa-
bile all'intermediario. Secondo
momento importante ¢ quello in
cuiil cliente avrebbe potuto avere
consapevolezza della caduta del
titolo: in proposito si richiama il
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precedente espresso dallasenten-
za 29864/20m della Cassazione,
secondo la quale le conseguenze
dell'indebitoaccollo delrischioal
cliente inconsapevole cessano —
oquanto meno nonsono piu diret-
tamente riconducibili alla viola-
zione da parte dell’intermediario
degli obblighi d’'informazione - a
partire dal momento in cuil'inve-
stitore,adoperando'ordinaria di-
ligenza cui ciascuno ¢ tenuto nel-
la gestione del proprio patrimo-
nio, siastatoin grado di percepire
Pesistenzadi tali rischi.

Quel che accade a partire da
quelmomento ditale "presadi co-
scienza"inpoi, ¢ presumibile frut-
to di una scelta autonoma, e non
piu inconsapevole, del cliente: la
sceltacioe diconservarelatitolari-
tadeititoliacquistatiinizialmente
senzaadeguate informazioni. Il ri-
schioinerente allasceltase mante-
nere o meno l'investimento an-
che dopo aver avuto coscienza
del rischio, riguarda un momento
che é fuori del rapporto contrat-
tuale con l'intermediario che ave-
va prestato il servizio di negozia-
zione ed ¢ percio unrischio chere-
staa carico dell'investitore.
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Societa semplificate. Il ministero dello Sviluppo conferma la rigidita del modello standard

Srls, atto costitutivo senza deroghe

Angelo Busani

IImodellostandard diatto co-
stitutivo dellasocietaaresponsa-
bilita limitata semplificata (Sr-
Is) «non puo essere oggetto dimo-
difiche». E, se prima erain dubbio
lintegrabilita del modello con
eventuali «clausole aggiuntive
nonincompatibili» (nonlasuain-
derogabilita), il D1 76/2013 € solo
intervenuto per «dirimere una
questione interpretativa» (quella
sull’integrabilita del modello)
«che aveva visto sin dall’inizio i
commentatorigeneralmente divi-
si». Lo scrive il ministero dello
Sviluppo economico, divisione
del Registro imprese, nella nota
Prot. n. 6404 del 15 gennaio. La
stessa conclusione del ministero
della Giustizia, scritta nella nota
n. 118972.U dell'n1 settembre 2013,

integratada comunicazione del13
settembre (si veda Il Sole 24 Ore
del19 settembre).

La Srls ¢ il nuovo tipo societa-
rio, disciplinato dall’articolo
2643-bis del Codice civile, la cui
costituzione ¢ praticamente pri-
va di costi, il cui capitale sociale
puod essere compreso tra 1 e
9.999,99 euro el cui atto costitu-
tivo va redatto secondo un mo-
dello standard fissato da un de-
creto del ministro della Giusti-
zia. 11 D176/2013 ha poi modifica-
tol'articolo 2643-bis:

soci della Srls possono essere
solo persone fisiche, ma di qual-
siasi eta (prima potevano essere
solo under 35);

amministratori della Srls
possono essere anche soggetti
non soci (prima solo i soci po-

tevano esserlo);
le clausole dell’atto costitutivo
standard sono inderogabili.
Questa normativa aveva solle-
vato due principali problemi:
se il modello standard emana-
to col Dm 138/2012 (nel vigore
dellaprevigente versione dell’ar-
ticolo2643-bis) fosse da conside-
rarsiobsoleto e quindinon utiliz-
zabile fino all’emanazione di un
Dm correttivo;
se le clausole del modello stan-
dard, essendo inderogabili, fosse-
ro integrabili non modificazioni
non incompatibili.
Suentrambiipuntiil ministero
della Giustizia ha risposta negati-
vamente. Sul secondo punto, si &
ora aggiunto il "no" del ministero
dello Sviluppo.
Cosi, € oggi definitivamente ac-

certato che non ¢ possibile intro-
durre nell’atto costitutivo di Srls
clausole destinate aregolamenta-
re stabilmente la vita della socie-
ta, frutto diun’opzione manifesta-
ta dai soci costituenti.
Principalmente, non & possibi-
le integrare lo standard di cui al
Dm138/2012 con clausole attinen-
ti,ad esempio: "particolari diritti"
deisoci, "circolazione" delle quo-
tedipartecipazione al capitale so-
ciale, casi di recesso ulteriori ri-
spetto a quelli previsti per legge,
casi di esclusione dalla societa,
forme di amministrazione diver-
sedal consiglio di amministrazio-
ne, forme di decisione degliammi-
nistratori diverse dalla riunione
collegiale, termine per 'approva-
zione del bilancio che siamaggio-
re di quello stabilito dalla legge,

forme di decisione dei soci diver-
se dalla riunione assembleare,
modalitadiconvocazione dell’as-
semblea e quorum assembleari di-
versidaquello prescrittidallaleg-
ge, attribuzione ai soci del potere
didecisione suquestioni gestiona-
lidellasocieta eccetera.

Uno spiraglio di flessibilita del
modello standard, nonostante la
sua affermata inderogabilita, pa-
repoter rimanere per quelle clau-
sole che non attengono (come nel-
le ipotesi sopra elencate) a situa-
zioni "stabili" della vita societaria
(e che pertanto tipicamente sono
clausole di natura statutaria), ma
cheregolamentano situazioni me-
ramente temporanee, quali:

la data di chiusura del primo
eserciziosociale (ad esempio, rag-
guagliandolaall’anno solare);

la durata in carica del primo or-
gano amministrativo (per evitar-
ne la permanenzain caricaa tem-
poindeterminato).
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Cassazione/2. Le controversie fra iscritti agli Albi

Lite con il professionista
nel tribunale del cliente

Patrizia Maciocchi

Nella controversia tra 'av-
vocato e il cliente si applica il
Codice del consumo in favore
di quest’ultimo anche se & un
professionista: purché non agi-
sca per ragioni che riguardano
direttamente la sua attivita.

Conlasentenza1464, deposi-
tata ieri, la Cassazione accoglie
il ricorso di un ingegnere con-
tro il suo ex legale, accusato di
non aver rinnovato un’iscrizio-
ne ipotecaria. A causa di quella
"svista" I'assistito si era trovato
ariscuotere soloil 67% del credi-
to derivante da un mutuo ipote-
cario. L’ingegnere era, infatti,
stato ammesso alla distribuzio-
nedelricavato solo come credi-
tore chirografario, mentreicre-
ditori che potevano contare sul
privilegio dell'ipoteca grazie a

IL PRINCIPIO

Il Codice si applica
quando l'azione

di uno dei soggetti
non € collegata
allattivita «tipica»

legali piu accorti, avevano avu-
tosoddisfazione piena. Il profes-
sionista aveva cercato allora di
rifarsi contro il suo avvocato
chiedendo al tribunale di Napo-
li, nel suo distretto diresidenza,
di pronunciare una sentenza di
condanna per responsabilita
professionale. Il legale dal can-
to suo aveva negato la compe-
tenza del foro del capoluogo
campano, perchéil suo ex clien-
te non poteva essere considera-
to un consumatore e non aveva
di conseguenza diritto ad adire
il "suo" tribunale. Secondo I'av-
vocato il prestito che 'avvocato
aveva cercato di recuperare
non era personale, ma era stato
accordatonell’esercizio diun’at-
tivita finanziaria: circostanza
che lo faceva decadere dallo
"status" diconsumatore renden-
dolo semplicemente una con-
troparte professionale. Tesi
convincente per i giudici di pri-
ma istanza che affermano la lo-
ro incompetenza, passando la
pallaaltribunale di Avellino: fo-
rodiresidenzadel legale.

La Cassazione pero rimanda

la lite al tribunale di Napoli e
spiega perché. Nel caso esami-
nato non ¢’¢ dubbio che il ruolo
indiscusso del professionista
sia quello giocato dall’avvoca-
to, legato al suo cliente da un
contratto di prestazione d’ope-
ra. Diversa la situazione del
cliente che, malgrado il titolo di
ingegnere, riveste nella contro-
versiaun "abito" non professio-
nale «deve essere considerato
consumatore, e beneficia della
disciplina dettata dal Dlgs
20006/2005 congliarticolo3,33¢
seguenti, la persona fisica che,
anche se svolge attivitaimpren-
ditoriale o professionale, con-
clude un qualche contratto per
la soddisfazione di esigenze di
vitaquotidianaestranee all’eser-
cizio didette attivitay.La Cassa-
zione ¢ consapevole delle criti-
che derivanti da un’interpreta-
zione estensiva del concetto di
consumatore che si basa «sulla
distinzione tra atti della profes-
sione e atti inerenti alla profes-
sionex». La tendenza ¢ quella di
escludere dalla tutela del Codi-
ce solo le azioni che hanno una
pertinenzaspecifica conl’attivi-
ta svolta e non quelle generica-
mente ricollegabili. Secondo i
giudiciil presupposto diparten-
za ¢ che nell’ultima ipotesi «il
soggetto vessato, pur agendo
per finalitadiverse dal puro con-
sumo privato, ¢ sostanzialmen-
te un profano sfornito delle
competenze specifiche che pos-
sono farlo ritenere in posizione
di parita con il contraente for-
te». Nel caso specifico nulla au-
torizza a pensare che la conces-
sione del mutuo sia in qualche
modo collegataallaqualitadiin-
gegnere e imprenditore edile
del ricorrente. Al contrario ri-
sulta che per il "prestito" non
erano stati concordati interessi,
rendendo assai improbabile
Iipotesi di un investimento per
finanziare attivita economiche.

Con l'ordinanza del 9 giugno
2011 (n.12685) laCassazione ave-
va accolto il ricorso di un inse-
gnante contro il suo legale. In
quel caso pero la Cassazione
aveva visto nell'insegnante la
"parte debole" in quanto lavora-
tore subordinato: untipo dirap-
porto che non integra attivita di
natura professionale.
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In Campania

Focus
suregole

e procedure

della «231»

Al via '«Osservatorio
231 regione Campaniay,

per prevenire laresponsabi-

lita penale degli entineirea-
ti. L’obiettivo dell’Osserva-

torio - promosso dall’Asso-

ciazione italiana organismi
di vigilanza e dalla Scuola
Bruniana - Fondazione fo-

rense dell’Ordine degliavvo-

cati di Nola - ¢ di avviare un

tavolo di lavoro per diffon-

dere strumenti di corporate

governance e risk assest-
ment che promuovano for-

me di responsabilita sociale
d’impresa e procedure di
prevenzione da reato delle

persone giuridiche.

Grazie alla collaborazio-
ne con le Procure territoria-
li, lintento ¢ di delineare
una "mappatura 231" per ve-
rificare, da un lato, ’adozio-
ne di modelli di organizza-
zione, gestione e controllo,

da parte delle imprese cam-

pane, e, dall’altro, verificare
lefficacia e la validita degli

stessianche allaluce deipro-

cedimenti penali in materia

sul territorio.

L’'importanza dello stru-

mento € stata sottolineata

da Gianni Punzo, presiden-

tedel Cis Interporto Campa-
no, nel corso di un conve-

gno che si ¢ svolto a Nola:

«Crediamo fortemente - ha
detto Punzo-nelsupportoe

nel contributo che gli esper-

ti riuniti in questo neonato

Osservatorio daranno per fa-

vorire una crescita sana del-
leimprese e continueremo a
farelanostra parte per crea-
re qui, nel nostro territorio,

sviluppo e crescita». All'in-
contro hanno partecipato

avvocati, magistrati e im-

prenditori.
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La rivista si caratterizza per il taglio pratico-operativo tipico
del metodo Frizzera, per un'ampia e autorevole rassegna di
questioni e casi concreti e per i preziosi contributi dei principali
esponenti del mondo delle professioni.
Grazie alla nuova versione digitale ottimizzata per i dispositivi
mobili, gli aggiornamenti sono ancora pit rapidi e tempestivi.

Oltre alla rivista cartacea e alla versione digitale,
I'abbonamento a Guida ai Controlli Fiscali comprende:

= || Codice dell’Accertamento e dei Controlli

= || Codice della Riscossione

= 3 Dossier monografici on-line

SHOPPING

Scopri 'OFFERTA SPECIALE:

VZY. offerte.ilsole24ore.com/gcf
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colnaghifigini.it




