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LEHMAN BROTHERS

Acquisto di titoli inefficace
senza la firma della banca

La Corte d’appello

di Bologna condanna

un istituto a restituire

a dei clienti I'importo
investito nella banca Usa
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B L’accordo quadro redatto per
iscritto, ma sottoscritto soltanto dal-
T'investitore (e non anche dal legale
rappresentante dell'intermediario)
énulloconlaconseguenzacheglior-
dini d'acquisto di strumenti finan-
ziari, effettuati in sua esecuzione,
sonoinefficaci. Questoil principiodi
diritto che ha portato la Corte d’Ap-
pello di Bologna (con due sentenze
gemelle n. 1639 e 1659 del 12 luglio
scorso)acondannareunabancaare-
stituire I'intero importo investito in
titoli Lehman Brothers da alcuni
suoi clienti.

LE VICENDE

A maggiodel 2008 alcuniinvestito-
riacquistanotitoli Lehmanedopoil
fallimento dellabancad’affariame-
ricana (avvenuto il successivo 15
settembre) fanno causa all’inter-
mediario presso cui avevano acqui-
stato i titoli, eccependo la nullita
dell’accordo quadro e la violazione
da parte dell’intermediario delle
norme di tutela dell'investitore.
Condue sentenze del 2012, il Tribu-
nale di Bologna ha pero respinto le
domande degli investitori i quali
(assistiti dagli avvocati Giovanni
Franchie Manes Bernardini) hanno
proposto appello.

LE SENTENZE

LaCorted’AppellodiBologna(indue
composizioni collegiali diverse) ha
accolto le domande di nullita degli

accordi quadro per difetto di forma
scritta in quanto mancava la sotto-
scrizione di un legale rappresentan-
te dell'intermediario. La Corte felsi-
nea, infatti, ha aderito all’orienta-
mento (oggi maggioritario in Cassa-
zione) secondo il quale l'accordo
quadro privo della firma dellabanca
e nullo con conseguente inefficacia
dei successivi acquisti effettuati in
suaesecuzione.

La Corte, inoltre, ha osservato che,
a prescindere dalla nullita dell’accor-
doquadro, nei due casisottopostialla

suaattenzione labancanon hadimo-
strato di aver adeguatamente infor-
mato i clienti — non soltanto al mo-
mento degli acquisti ma anche nel
corso dei rapporti — che gli investi-
menti erano speculativi e rischiosi.

Infine, la Corte ha osservato che
la rivendita dei titoli da parte dei
clientiprimadellasentenzanonim-
pedisce loro di far valere le proprie
ragioni, ragioni che andranno sem-
plicemente decurtate di quanto gli
investitori hanno ricevuto dalla
vendita dei titoli.

IL COMMENTO

«Il tema della forma scritta dell’ac-
cordo quadro - fanno sapere da Al-
ma Iura, centro per la formazione e
gli studi giuridici, bancari e finan-
ziari di Verona - ¢ al centro di un di-
battito al vetriolo nella giurispru-
denza di merito che dura, ormai, da
molti anni. Nel 2012 la Cassazione &
intervenutasostenendo che la firma
dellabancanonfosse necessaria, ma
nel 2016 e nel 2017 la stessa Cassa-
zione, con diverse sentenze, ha rivi-
sto la sua posizione, ritenendo ob-
bligatoria la sottoscrizione dell'in-
termediario. Laquestionesembrava
giuntaauncomponimento definiti-
vo ma — ricordano dal Centro studi
scaligero-conordinanzaios47del-
I'aprile scorso la Corte suprema ha
esclusotalenecessitaehachiestoal-
le Sezioni unite di pronunciarsi in

merito (si veda Plus24 dello scorso
20 maggio, ndr). La questione da ri-
solvere —concludono daAlma Iura-
ésevisiadifferenzatrail concettodi
accordoavente formascritta(richie-
stadall’articolo23del Tuf)e quelladi
accordo softoscritto da entrambe le
parti (banca e cliente)».
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L'ORDINE D'ACQUISTO
E L'ACCORDO QUADRO

_ D
EDUCAZIONE FINANZIARIA

Sulla differenza tra ordine
d'acquisto e accordo quadro ne
abbiamo parlato a pagina 11 di

«Plus24» in edicola sabato
scorso, 22 luglio.
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LA CASSAZIONE
SUL BOND CIRIO

L'execution only
non e «retroattva»
Le informazioni da dare al cliente
nella vendita di un prodotto
finanziario devono essercisempre,
anche dopo I'entratain vigore della
Mifid (2007) chein certi casi
esonera l'intermediario dal
valutare I'appropriatezza dello
strumento venduto. E guesta
I'estrema sintesi che si puo fare
dell'ordinanza 14884 del 15 giugno
2017 conla quale la Cassazione si
& espressa in materia di bond Cirio,
societa fallita nel novembre 2002.
| supremi giudici hanno ribadito un
orientamento ormai consolidato
(da ultimo sentenza 18702/2016):
anche quando ladiffusione di
strumenti avviene tramite 'attivita
dinegoziazione, ricezione e
trasmissione di ordini (articolo 1,
comma 5, del Tuf), la tutela del
cliente & comunque affidata
all'adempimento
dell'intermediario di abblighi
informativi specificie
personalizzati (articoli 21 Tufe 26
e seguenti del regolamento
Consob11522/1998). Ciog, non si
pudapplicare a casi del passato
(Cirio 2002, appunto), la
"executiononly” (introdottadal
successivo regolamento Consob
16190/2007) che esenta
l'intermediario dal valutare
I'appropriatezza del prodotto
vendutoall'investitore il quale
pertantonon beneficiadella
relativa "protezione”, — MLFri.
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