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CONFLITTI DI INTERESSE NELLA PRESTAZIONE DEI SERVIZI DI INVESTIMENTO E DEL SERVIZIO DI GESTIONE COLLETTIVA
1.
Il problema
Nella prestazione di servizi di investimento può dirsi normale che l’intermediario agisca in situazione di potenziale conflitto di interessi. Si pensi, a mero titolo di esempio, alla possibilità che l’investimento proposto alla clientela abbia a oggetto strumenti finanziari emessi o collocati da società facenti parte del gruppo dell’intermediario, o alla possibilità che l’intermediario stesso agisca quale diretta controparte del cliente, compiendo operazioni con il proprio patrimonio, o ancora alla possibilità che vengano utilizzati i servizi di altri intermediari del gruppo, o più in generale a tutte le ipotesi di conflitto da “polifunzionalità”, originate dal fatto che il medesimo intermediario offre più servizi fra loro potenzialmente in conflitto.

Certamente, potrebbe proporsi una soluzione drastica: vietare all’intermediario di agire per conto del cliente in simili ipotesi. Nella legislazione e nella giurisprudenza teorica e pratica italiane degli anni ottanta, e ancora per certi versi nella legge n. l  del 1991, si trovava più di una indicazione in tal senso. Si consideri fra l’altro che molte ipotesi di conflitto – anche se certamente non tutte – sarebbero state agevolmente individuabili ex ante e ben avrebbe potuto un legislatore “iperprotettivo” tipizzarle e vietarle in modo rigido.

Il legislatore italiano, però, a partire dagli anni novanta ha fatto una scelta, irreversibile, di segno opposto: non più divieti, ma controlli e regole organizzative. Ci si è così spostati sul non facile terreno dell’informazione preventiva, consentendo l’effettuazione di operazioni potenzialmente conflittuali previa informazione del cliente, seguita da una dichiarazione scritta di consenso. Tuttavia, sono subito emerse difficoltà quasi insormontabili. Il mercato finanziario infatti ha bisogno di rapidità ed è intollerante nei confronti di “ingessature” ed eccessi burocratici, quale la richiesta del consenso per ogni singola operazione in conflitto.  Si è così cercato di conciliare le esigenze del mercato e le esigenze di tutela degli investitori imponendo bensì l’obbligo del consenso preventivo del cliente, ma consentendo che fosse richiesto una volta per tutte, all’inizio del rapporto contrattuale e, quindi, necessariamente, a fronte di una lunga e generica elencazione di possibili cause di conflitto.

Ma non può sfuggire che una misura siffatta costituisce davvero un modesto presidio degli interessi del cliente e conduce a un eccesso di informazione precontrattuale, tanto più inutile quanto più ampia: il rischio del vero conflitto si confonde fra le maglie di un elenco infinito di conflitti non rischiosi e inevitabilmente sfugge al cliente, che sottoscrive la dichiarazione di consenso con lo stesso grado di attenzione (pressoché nullo) con cui comunemente si sottoscrivono le clausole “onerose” ex art. 1341, cod. civ.

Al legislatore è richiesto oggi uno sforzo molto maggiore, che deve tradursi in regole più “sofisticate” e adatte ai moderni mercati finanziari. E’ infatti necessario, da un lato, limitare i divieti al minimo (purtuttavia mantenendo divieti e obblighi di astensione, come vedremo, per le fattispecie di conflitti non gestibili), e, dall’altro, introdurre oneri di informazione selettiva e “intelligente”, che distinguano fra “conflitti” autorizzabili ex ante e “conflitti” necessitanti di autorizzazione ad hoc, in una con regole organizzative interne (ad es. la separazione contabile e organizzativa, i c.d. chinese walls) e specifiche regole di diligenza professionale.

D’altro canto, anche l’orientamento del legislatore comunitario si è ormai consolidato proprio nel senso della gestione e non del divieto, con riguardo all’agire in conflitto interessi.

2.
Le direttive MiFID di primo e secondo livello
La direttiva dell’aprile 2004 testualmente prevede che “le imprese di investimento adottino ogni misura ragionevole per identificare i conflitti di interesse che potrebbero insorgere tra tali imprese, inclusi i dirigenti, i dipendenti e gli agenti collegati o le persone direttamente o indirettamente connesse e i loro clienti o tra due clienti al momento della prestazione di qualunque sevizio di investimento o servizio accessorio o di una combinazione di tali servizi” (art. 18).

Il legislatore comunitario, poi, precisa che là dove le disposizioni organizzative o amministrative adottate dall’impresa di investimento per “gestire” i conflitti di interesse non siano sufficienti “per assicurare, con ragionevole certezza, che il rischio di nuocere agli interessi dei clienti sia evitato”, allora grava sull’impresa di investimento un onere di “informare chiaramente” i clienti, prima di agire per loro conto, “della natura generale e/o delle fonti di tali conflitti di interesse” [per la valutazione che “disclosure will become something of last resort” v. Band-Anderson, 2007, p. 97].

Si noti, al riguardo, come il giudizio circa la “sufficienza” delle misure adottate dall’impresa per “gestire” i conflitti sia, in ultima analisi, demandato all’impresa stessa, sì che ove l’intermediario abbia a ritenere sufficienti le misure organizzative adottate (ad es., di separazione dei flussi informativi mediante i c.d. chinese walls), e siffatto giudizio sia da ritenersi espresso in buona fede o comunque in modo non negligente [cfr. Enriques, 2005, p. 846], esso non sarà responsabile nei confronti dei clienti per eventuali danni subiti a causa dell’operazione effettuata in conflitto di interessi, né sarà esposto a sanzioni amministrative per violazione di regole di condotta. Quando al contenuto dell’informazione da rendere al cliente nell’ipotesi di (auto-valutata) insufficienza delle misure organizzative, il legislatore comunitario richiede che si comunichi (a) chiaramente e (b) prima di agire per suo conto la natura generale e/o le fonti dei conflitti di interesse.

Se pure l’espressione usata non sia felicissima, è tuttavia chiaro che è possibile fornire al cliente in modo generico (la locuzione “natura generale” certamente vuol dire che non è necessario indicare la “natura specifica”, concreta, dell’interesse in conflitto) l’indicazione del conflitto e di farlo anche una tantum all’inizio del rapporto contrattuale.

Possiamo allora concludere che corre maggiori rischi l’intermediario che reputi sufficiente la misura di “gestione” del conflitto adottata – in quanto vi è la possibilità di una valutazione ex post di negligenza da parte del giudice o dell’autorità amministrativa – rispetto all’intermediario che preferisca, nel dubbio, valutare la misura come insufficiente e, in conseguenza, dare al cliente una generica informazione, con clausola standard, su tutti i conflitti di interesse che potrebbero insorgere in costanza del rapporto contrattuale, avendo cura soltanto di indicarne la natura generale e le fonti.

Un rapido esame della direttiva del 2006 conferma come il legislatore comunitario intenda introdurre una politica di gestione dei conflitti, non una serie di divieti o di obblighi di astensione, e questo neppure nelle ipotesi in cui lo stesso intermediario renda la dichiarazione quasi-confessoria di (possibile) insufficienza delle misure organizzative adottate al fine di eliminare “ragionevolmente” il rischio (non già del conflitto, ma che il conflitto possa avere l’effetto) di “nuocere agli interessi dei clienti”.

L’art. 22 della direttiva dell’agosto 2006, significativamente rubricato “politica di gestione dei conflitti di interesse”, precisa che le imprese di investimento devono “elaborare, applicare e mantenere un’efficace politica di gestione dei conflitti di interesse”. Di siffatta “politica di gestione” si dice solo che (i) deve essere formulata per iscritto, (ii) deve essere adeguata alle dimensioni e all’organizzazione dell’impresa, (iii) deve essere altresì adeguata alla natura, alle dimensioni e alla complessità dell’attività svolta. A ciò si aggiungono soltanto talune misure dedicate alle singole persone fisiche che, all’interno dell’impresa di investimento, occupano posizioni di direzione o controllo o comunque esercitano compiti “delicati” in ruoli potenzialmente conflittuali (definite “soggetti rilevanti”). 

In conclusione, pochissimi divieti, peraltro contenuti in norme di formulazione incerta e generica. Si conferma, con ciò, la scelta del legislatore comunitario di optare per forme organizzative di gestione del conflitto, che vincolino in modo minimo il comportamento dell’intermediario, inevitabilmente facendo affidamento sul controllo ex post demandato all’autorità di vigilanza e all’autorità giudiziaria in sede di verifica di “onestà e correttezza” dell’azione dell’intermediario stesso.

E’ certamente possibile che siano i legislatori dei singoli Stati membri a porre regole più stringenti, imponendo veri e propri obblighi di comportamento o doveri di astensione a carico degli intermediari con riguardo alle ipotesi in cui un conflitto non è “gestibile” se non rifiutando di dar corso a un’operazione per conto della clientela (cfr. ad es. FSA Handbook, Conduct of Business, 2004, Ch. 7, 7.1.4E, 7.1.9G), ma questo avverrà sempre più raramente giacché, da un lato, la competizione fra le piazze finanziarie europee porta inevitabilmente a una concorrenza “al ribasso” fra i regolatori nazionali e, dall’altro, sempre più viene stigmatizzato il ricorso al gold plating, ovvero all’integrazione a livello domestico delle prescrizioni comunitarie.

3.
La posizione del CESR

Anche il CESR non ha ritenuto opportuno suggerire misure stringenti.

Nel Technical Advice del gennaio 2005 si sottopone alla valutazione del legislatore comunitario l’opportunità di imporre agli intermediari una particolare attenzione con riferimento alle ipotesi di svolgimento congiunto di più attività, dando specifico rilievo, al riguardo, alla negoziazione per conto proprio, alla gestione di portafogli e alle attività qualificate “di finanza aziendale”, che includono il collocamento con preventiva sottoscrizione. Anche qui un suggerimento generico, che non si spinge sino a ipotizzare concrete misure per prevenire i rischi dei ben noti conflitti da polifunzionalità.

Il Comitato si è peraltro interrogato su possibili misure concrete, modificando nel tempo la propria opinione, dapprima riconoscendo centralità ai c.d. chinese walls, per impedire scambi di informazione fra i settori di attività con maggior rischio di conflitti di interesse (Consultation Paper del giugno 2004); poi riconoscendo la possibilità di misure alternative “altrettanto efficaci”, senza peraltro indicarle chiaramente (Consultation Paper del novembre 2004); quindi concludendo che le barriere informative possono essere utili, ma accanto a misure organizzative ulteriori, quali ad esempio misure di separazione delle funzioni di vigilanza e controllo interno e misure che rendano la remunerazione del personale di determinate aree indipendente dai risultati di altre aree dell’attività dell’intermediario, misure poi, come si è visto, riprese dalla direttiva di secondo livello.

Scorrendo il Technical Advice, ci si rende conto di come il CESR non creda fino in fondo alla sufficienza di queste misure, preferendo far perno piuttosto su meccanismi di informazione del cliente, basati su una discolure scritta, preventiva, con onere per l’intermediario di ottenere il consenso del cliente prima di agire per suo conto.

Sul punto il CESR – pur invitando a distinguere le ipotesi in cui l’intermediario abbia come controparte un cliente “sofisticato” da quelle in cui si rivolga a un cliente “comune” (retail), facendo capire che in questo secondo caso bisognerebbe prestare maggior attenzione alle modalità di comunicazione delle situazioni di conflitto – finisce per non prendere una posizione netta, non contestando la possibilità di una comunicazione iniziale e generica anche per i clienti non “sofisticati”, quanto meno con riferimento ai conflitti più comuni e dunque standardizzabili.

Appare con ciò confermato l’indirizzo del legislatore comunitario che, in materia di conflitti di interesse, (i) non pone divieti, né obblighi di astensione; (ii) suggerisce l’adozione di misure organizzative di gestione dei conflitti, ma in modo piuttosto generico e senza imporle; (iii) fa perno sui doveri di comunicazione preventiva al cliente, lasciando aperta la possibilità di informative generiche iniziali, che inevitabilmente diventano dichiarazioni standardizzate, di stile, poco utili al cliente (utili semmai all’intermediario “diligente”, come vedremo).

4.
La disciplina  italiana dei servizi di investimento.

L’ordinamento italiano naturalmente segue la linea tracciata dal legislatore comunitario, esponendosi per ciò in larga parte alle medesime censure, pur proponendo al riguardo alcune soluzioni interessanti e innovative.

In linea generale, il conflitto di interessi nella prestazione dei servizi di investimento (ivi compresa la gestione di portafogli individuali) trova disciplina, come noto, nell’art. 21 TUF, che enumera una serie di principi generali. L’intermediario: a) deve comportarsi con diligenza, correttezza e trasparenza nell’interesse dei clienti e per l’integrità dei mercati; b) acquisire le informazioni necessarie dai clienti; c) operare in modo che essi siano sempre informati adeguatamente; d) utilizzare comunicazioni promozionali corrette, chiare e non fuorvianti.

In situazioni di conflitto deve: a) identificare i conflitti che potrebbero insorgere; b) gestire i conflitti stessi; c) informare i clienti in anticipo se le misure adottate non sono sufficienti per evitare il rischio di nuocere ai clienti; d) in generale deve “svolgere una gestione indipendente, seria e prudente”, adottando misure idonee a tutelare i diritti dei clienti.

I principi che regolano il conflitto di interessi nella gestione collettiva di patrimoni, ai sensi dell’art. 40, sostanzialmente sono i medesimi, fatta salva l’assenza del parametro dell’integrità dei mercati (peraltro richiamata dall’art. 65 del regolamento intermediari della Consob) nonché il mancato richiamo all’equo trattamento e l’aggiunta della precisazione, ovvia, che il rischio di conflitto va ridotto al minimo anche tra i patrimoni gestiti.

5.
Il sistema dell’art. 21 del TUF ante MiFID.
Il sistema dell’art. 21, completato sul punto dalle disposizioni regolamentari emanate dalla Consob con il regolamento intermediari, dà attuazione ai principi sopra riportati attraverso un meccanismo complesso, connotato da un rigido formalismo.

Il legislatore, primario e secondario, aveva invero pensato di superare in modo innovativo il modello dell’art. 1341, cod. civ., ma alla prova dei fatti il nuovo formalismo non è migliore, nella prospettiva di tutela del cliente: si impone infatti una fitta serie di dichiarazioni e controdichiarazioni scritte, inevitabilmente prestampate e inserite all’interno o in allegato alle condizioni generali di contratto.

Prima dell’attuazione della direttiva il sistema si era, per così dire, sclerotizzato, portando alla creazione di un flusso di dichiarazioni e controdichiarazioni o dichiarazioni di accettazione alquanto complesso e articolato, che poteva assumere – in un’ipotesi estrema – la seguente cadenza: (i) richiesta scritta dell’intermediario al cliente di fornire notizie circa la sua esperienza in materia di investimenti, la sua situazione finanziaria, la sua propensione al rischio e i suoi obiettivi di investimento (art. 21, comma 1, lett. a, TUF e art. 28, comma 1, lett. a, prima parte, reg. int., vecchio stile); (ii) rifiuto per iscritto del cliente di fornire le informazioni richieste (art. 28, comma 1, lett. a, seconda parte, reg. int., vecchio stile); (iii) dichiarazione dell’intermediario su natura e rischi dell’operazione proposta (art. 28, comma 2, reg. int., vecchio stile); (iv) dichiarazione dell’intermediario che l’operazione non è adeguata a situazione finanziaria e obiettivi del cliente, tenuto conto delle informazioni ottenute, o del fatto che non è stato possibile ottenerle (art. 29, comma 3, prima parte, reg. int., vecchio stile); (v) dichiarazione scritta del cliente di voler effettuare comunque l’operazione,  ancorché non adeguata (art. 29, comma 3, seconda parte, reg. int., vecchio stile) [sul punto v. Sartori, 2004, p. 181 ss.].

Con specifico riferimento ai conflitti di interesse, si poteva poi dare un’ulteriore coppia di dichiarazioni: (vi) dichiarazione scritta dell’intermediario di sussistenza di un conflitto di interessi (diretto, indiretto, da rapporti di gruppo, da “polifunzionalità”, ecc.); (vii) dichiarazione scritta del cliente di voler comunque effettuare l’operazione (art. 27, comma 2, reg. int., vecchio stile).

Nessun dubbio, peraltro, che siffatte dichiarazioni potessero essere rese attraverso formulari o moduli prestampati. Lo chiariva il regolamento intermediari ove, con espresso riferimento a queste ipotesi, si affermava che in tal caso l’indicazione del conflitto di interessi deve essere “graficamente evidenziata” (art. 27, comma 3, vecchio stile).

Nessun dubbio, neppure, sul fatto che il sistema regolamentare non ponesse obblighi di astensione insuperabili: nell’ipotesi di operazione in conflitto di interessi o comunque non adeguata per il cliente, si è visto, bastava che quest’ultimo “insistesse” per iscritto.

Nessun dubbio, infine, che - almeno in principio – la dichiarazione di conflitto di interessi potesse essere effettuata all’inizio del rapporto e, tendenzialmente, non più ripetuta, se scritta in modo sufficientemente elastico e omnicomprensivo.

Con un sistema siffatto, è facile immaginare che, se l’intermediario è accorto nella gestione di questo complesso carteggio, il preciso “incastrarsi” dell’una dichiarazione nell’altra, più che aiutare il cliente a comprendere l’operazione, finisca per precostituire a favore dell’intermediario la prova di “aver agito con la specifica diligenza richiesta”, di fatto “spuntando” lo strumento processuale di tutela del cliente costituito dall’inversione dell’onere probatorio nei giudizi di risarcimento dei danni ex art. 23, comma 6, TUF [cfr. Assogestioni, 1991, p. 114 s.;. G. Visentini, 2002, p. 485, a cui dire la norma, richiedendo la prova della specifica diligenza, esclude che sia sufficiente il mero “rispetto formale delle procedure di rito”].

La giurisprudenza, al riguardo, non fornisce ancora indicazioni univoche. Sul punto si tornerà comunque infra.

6.
Il sistema post MiFID e la classificazione dei clienti.

Con l’attuazione della direttiva il sistema è oggi mutato, non solo e non tanto a livello di normativa primaria, ma soprattutto a livello di normativa secondaria. Difficile dire, però, se il meccanismo delle dichiarazioni “a incastro” sia superato. Solo la pratica potrà dimostrarlo.

Si è passati da un impianto normativo nel quale i clienti erano classificati in due categorie (clienti retail e operatori qualificati; art. 31 reg. int.) a un sistema caratterizzato invece da una triplice ripartizione, che distingue fra controparti qualificate, operatori professionali e clienti al dettaglio. 

L’ingresso di questa nuova classificazione della clientela ha inevitabilmente inciso sui rapporti già sorti al momento dell’entrata in vigore del nuovo testo di legge, comportando in alcuni casi la modifica della classe di appartenenza rispetto al passato regime.

Ciascuna categoria implica il riconoscimento di un diverso grado di conoscenza e di esperienza nel settore dei mercati finanziari e a ognuna di esse il legislatore ha associato un diverso livello di tutela, che è minimo nel caso delle controparti qualificate e massimo in quello dei clienti al dettaglio.

L’appartenenza a una categoria piuttosto che a un’altra viene stabilita sulla base di una pluralità di informazioni, richieste dall’intermediario in una fase preliminare, idonee a far emergere la « natura » del cliente. Lo stesso intermediario avrà poi l’obbligo di comunicare al cliente, su supporto duraturo, l’esito della valutazione in ordine alla sua classificazione e di renderlo edotto del diritto lui spettante di richiedere una diversa classificazione, nonché delle conseguenze che deriverebbero da siffatta richiesta sotto il profilo della tutela accordata dalla legge (art. 35 reg. int.). 

Semplificando un dettato normativo spesso complesso e involuto, nonché ricco di rinvii dalla disciplina primaria a quella secondaria, o da quella secondaria a quella primaria, possiamo dire che sono controparti qualificate tutte le imprese di investimento, le banche, le imprese di assicurazioni, gli OICR, le SGR, le società di gestione armonizzate, i fondi pensione, gli intermediari finanziari iscritti negli elenchi previsti dagli articoli 106, 107 e 113 TUB, le società di cui all’articolo 18 TUB, gli istituti di moneta elettronica, le fondazioni bancarie, i Governi nazionali e i soggetti assimilabili, italiani e comunitari.

Quanto ai clienti professionali, essi sono definiti dall’allegato n. 3 del reg. int. come quei clienti che possiedono l’esperienza, le conoscenze e la competenza necessarie per prendere consapevolmente le proprie decisioni in materia di investimenti e per valutare correttamente i rischi che assumono.

Sono di diritto professionali (i) una serie di intermediari (imprese di investimento, banche, SGR, imprese di assicurazione, OICR, fondi pensione e altri investitori istituzionali) tenuti a essere autorizzati o regolamentati per operare nei mercati finanziari, siano essi italiani o esteri, (ii) le imprese di grandi dimensioni, definite tali in base all’attivo di bilancio o al fatturato netto, nonché (iii) gli investitori istituzionali la cui attività principale sia l’investimento in strumenti finanziari.

Sono inoltre clienti professionali pubblici quelli già individuati come controparti qualificate (ai sensi dell’art. 6, comma 2-quater, lettera d), TUF), nonché le regioni. A essi si possono aggiungere i clienti professionali pubblici “a richiesta” (enti pubblici di grandi dimensioni).

Clienti al dettaglio sono, infine, i clienti che, essendo in possesso di minore esperienza e competenza in materia di investimenti, necessitano del livello di protezione più elevato, tanto nella fase precontrattuale quanto nella fase della prestazione dei servizi di investimento. Pertanto, è nei rapporti con questi soggetti che trovano completa applicazione le disposizioni contenute dall’art. 27 all’art. 56 reg. int., concernenti le regole di condotta e gli obblighi informativi in capo all’intermediario, di cui si dirà in seguito. La categoria dei clienti retail viene definita in modo residuale: l’art. 26, comma 1, lett. e), reg. int., si limita infatti a precisare che un soggetto è tale quando non è cliente professionale, né controparte qualificata. 

Punto di possibile intersezione tra le categorie dei clienti “professionali” e “al dettaglio” è la sub-categoria dei “professionali su richiesta”, in cui possono rientrare tutti quei clienti diversi dai clienti professionali “di diritto”, per i quali è prevista la possibilità di fruire del trattamento riservato ai professionali qualora siano soddisfatte determinate condizioni e ne venga fatta espressa richiesta
. 

Il minor grado di tutela previsto per i clienti professionali porta il legislatore a disciplinare con rigore formale lo scambio di informazioni e di consensi necessario per rendere possibile il passaggio di categoria: (i) il cliente dovrà comunicare per iscritto all’intermediario che desidera essere trattato come cliente professionale, a titolo generale o limitatamente a un particolare servizio, operazione di investimento, tipo di operazione o di prodotto; (ii) l’intermediario dovrà avvertire il cliente, per iscritto e in forma chiara, dei diritti ai quali rinuncerebbe; (iii) il cliente dovrà dichiarare per iscritto, in un documento separato dal contratto, di essere a conoscenza di queste conseguenze. 

Ritorna quindi, inevitabilmente, il sistema delle dichiarazioni “a incastro”.

L’intermediario però, prima di accettare la richiesta del cliente, dovrà compiere un’approfondita valutazione sostanziale, che tenga conto della natura e dell’entità dell’operazione, della capacità del cliente di adottare consapevolmente le proprie decisioni in materia di investimenti e di comprendere i rischi che assume. In più dovrà verificare la sussistenza di determinati requisiti quantitativi e/o di esperienza professionale, tassativamente indicati.

Qui, indubbiamente, si è fatto un passo avanti rispetto al sistema previgente: non bastano le dichiarazioni “a incastro” di tipo autoreferenziale
, ma è necessario un riscontro concreto della sussistenza dei parametri di legge. E questa novità va valutata positivamente.

7.
Conseguenze della nuova classificazione

Talune regole di comportamento sono di applicazione generale, e segnatamente quelle concernenti le informazioni, le comunicazioni pubblicitarie e promozionali (artt. 27-28, reg. int.) e le informazioni sugli strumenti finanziari (art. 31), pur se, in quest’ultimo caso, è previsto che l’intermediario debba tenere conto della classificazione del cliente.

Per il resto, la disciplina è diversamente tarata in ragione del “tipo” di cliente, al quale si applica un determinato statuto normativo, tenuto conto del particolare servizio di investimento offerto.

Il livello minimo di protezione si ha per le controparti qualificate, per le quali è prevista una generale disapplicazione di tutte le regole di comportamento, anche se limitatamente ai servizi di esecuzione di ordini, di negoziazione per conto proprio e di ricezione e trasmissione ordini.

Il livello massimo di protezione è, invece, offerto ai clienti al dettaglio, per i quali soltanto trova applicazione la regola generale della necessità di un “contratto quadro”, redatto per iscritto, per poter fornire tutti i servizi di investimento diversi dalla consulenza (art. 37, reg. int.), nonché la disciplina “speciale” dei contratti relativi alla gestione di portafogli (art. 38, reg. int.).
8.
In particolare: i nuovi concetti di “adeguatezza” e “appropriatezza”

L’art. 21, comma 1, lett. b), TUF, rimasto immutato anche dopo l’attuazione della direttiva, stabilisce che l’intermediario debba acquisire le informazioni necessarie dai clienti e operare in modo che essi siano sempre adeguatamente informati. Dunque, anche nel sistema vigente è possibile distinguere anzitutto due flussi di comunicazione: dal cliente al intermediario e dall’intermediario al cliente.

Va detto che le informazioni da fornire al cliente necessariamente seguono l’ottenimento, da parte dell’intermediario e dietro sua richiesta, delle informazioni a quello relative e che queste ultime necessariamente condizionano il contenuto delle prime e, più in generale, la frequenza e l’intensità degli obblighi di comunicazione in capo all’intermediario, permettendo, tra le altre cose, allo stesso intermediario di classificare il cliente.

Con riferimento alle informazioni che il cliente deve fornire all’intermediario, il principio di ordine generale contenuto nell’art. 21, comma 1, lett. b), TUF, in virtù del quale l’intermediario dovrà acquisire le informazioni necessarie dai clienti, trova specificazione negli articoli 39 e 41 reg. int. L’obiettivo primario della prescrizione in esame è consentire all’intermediario di fondare un giudizio di adeguatezza/appropriatezza del servizio o del prodotto finanziario che si intende offrire, rispetto alle caratteristiche del cliente. Un siffatto giudizio non è peraltro richiesto per i servizi di esecuzione e di ricezione e trasmissione di ordini (c.d. execution only), ove l’intermediario può prescindere dalle informazioni e dalle valutazioni di adeguatezza e appropriatezza, purchè (art. 43): a) i servizi siano connessi a strumenti finanziari “non complessi”; b) i servizi siano prestati su iniziativa del cliente; c) il cliente sia stato informato circa la natura di “execution only” del servizio; d) l’intermediario rispetti gli obblighi in materia di conflitti di interesse.
Occorre precisare che i concetti di adeguatezza e di appropriatezza non coincidono e che siffatta distinzione rappresenta una novità rispetto alla disciplina previgente. L’art. 29 del vecchio reg. int., infatti, faceva riferimento al solo parametro dell’adeguatezza dell’operazione rispetto al cliente, a prescindere dal servizio d’investimento prestato, e precludeva all’intermediario il compimento di operazioni inadeguate al cliente per tipologia, oggetto, frequenza o dimensione. In relazione a queste operazioni l’intermediario – come si è visto sopra - era tenuto a informare il cliente, ma poteva procedere, nonostante la loro inadeguatezza, dietro un ordine del cliente stesso, impartito per iscritto o, se l’ordine avveniva telefonicamente, registrato su nastro magnetico o altro supporto equivalente, contenente il riferimento espresso alle avvertenze ricevute.

Nella nuova disciplina regolamentare, invece, la valutazione di adeguatezza è prevista solo per i servizi di consulenza in materia di investimenti e di gestione di portafogli, mentre la valutazione di appropriatezza è prevista per i servizi di investimento diversi da quelli. Dagli artt. 39 e 42 reg. int. si ricava, pertanto, (i) sia una diversa portata dei suddetti parametri di valutazione – l’adeguatezza sembra evidentemente avere un contenuto più rigoroso dell’appropriatezza e, per valutarla, la Consob ha ritenuto necessario che l’intermediario si attenga a parametri più stringenti – (ii) sia una diversa disciplina del regime relativo allo scambio di informazioni tra cliente e intermediario.

Ai sensi dell’art. 39 reg. int., le informazioni che i clienti devono fornire all’intermediario affinché egli possa valutare l’adeguatezza dell’operazione sono relative a i) conoscenza ed esperienza nel settore di investimento rilevante per il tipo di strumento o di servizio; ii) situazione finanziaria; iii) obiettivi di investimento.

Tuttavia, quando i servizi di consulenza e gestione sono prestati a un cliente professionale, gli intermediari “possono presumere che, per quanto riguarda gli strumenti, le operazioni e i servizi per i quali tale cliente è classificato nella categoria dei clienti professionali, egli abbia il livello necessario di esperienze e di conoscenze”, ai fini della valutazione dell’adeguatezza, sotto il profilo della comprensione dei rischi (art. 40, comma 2, reg. int.). In più, se il cliente rientra nella tipologia dei clienti professionali di diritto, gli intermediari possono anche presumere che il cliente sia finanziariamente in grado di sopportare qualsiasi rischio di investimento compatibile con i propri obiettivi di investimento (art. 40, comma 3). Dunque per i clienti professionali la valutazione di adeguatezza si riduce alla (valutazione della) corrispondenza agli obiettivi di investimento.

Quanto alle informazioni che i clienti devono fornire all’intermediario per il giudizio di appropriatezza, esse riguardano la loro conoscenza ed esperienza nel settore d’investimento rilevante. Peraltro, gli intermediari possono, anche in questo caso, presumere che la clientela professionale abbia il livello di esperienza e conoscenza minimo per effettuare le operazioni richieste.
Per la clientela al dettaglio, è necessario perché possa effettuarsi l’investimento che l’intermediario sia in grado di esprimere un giudizio positivo – sulla base dei criteri indicati nell’art. 40, comma 1, reg. int. – in ordine all’adeguatezza dell’operazione (per i servizi di consulenza e di gestione). Infatti, il rifiuto del cliente di fornire le informazioni richieste non è in alcun modo superabile, essendo previsto in capo all’intermediario, in tale ipotesi, l’obbligo di astenersi dal compimento dell’operazione (art. 39, comma 6, reg. int.).

Con riferimento invece all’appropriatezza – in caso di servizi di investimento diversi dalla consulenza e dalla gestione – il giudizio negativo da parte dell’intermediario non ha lo stesso effetto di sbarramento dell’ipotesi sopra descritta. Il terzo comma dell’art. 42 reg. int., infatti, sancisce a carico dell’intermediario esclusivamente un obbligo di avvertire il cliente che lo strumento o il servizio sono ritenuti nei suoi riguardi inappropriati e non già, quindi, un obbligo di astensione dal compimento dell’operazione.

Evoluzione significativa della disciplina vi è stata dunque solo per i servizi di consulenza e di gestione, ove lo scambio di dichiarazioni formali non è sufficiente per superare la mancanza della valutazione positiva circa la adeguatezza dell’investimento. Nulla di nuovo, invece, per gli altri servizi, ove le dichiarazioni e controdichiarazioni scritte permettono di superare ogni ostacolo.

9.
La “gestione” dei conflitti di interesse nella nuova normativa.

La disciplina regolamentare dei conflitti di interesse è oggi contenuta sia nel regolamento intermediari, sia nel c.d. regolamento congiunto, adottato dalla Banca d’Italia e dalla CONSOB con provvedimento del 29 ottobre 2007.

In primo luogo va detto che le disposizioni in materia di conflitti d’interesse trovano applicazione a prescindere dalla classificazione del cliente come retail, professionale o controparte qualificata, sebbene muti il grado di dettaglio delle informazioni da fornirgli, nel caso in cui le misure organizzative adottate dall’intermediario non siano sufficienti ad assicurare con ragionevole certezza che sia evitato il rischio di nuocere ai suoi interessi (art. 23, comma 4, reg. cong.).

In linea con l’ordinamento previgente, anche il nuovo sistema è incentrato sull’autonomia dell’intermediario, che si manifesta nel momento in cui si demanda all’intermediario stesso a) di adottare misure ragionevoli per individuare i conflitti d’interesse, b) di gestire i conflitti d’interesse, anche (i) adottando idonee misure organizzative e (ii) assicurando che, in caso di polifunzionalità, i soggetti impegnati in attività che implicano un conflitto d’interesse possano agire in modo indipendente, evitando così che i conflitti incidano negativamente sugli interessi dei clienti e c) di valutare quando le misure adottate per gestire i conflitti possano essere insufficienti.

In particolare, vengono tipizzate alcune fattispecie di conflitti di interesse, denominate conflitti di interesse rilevanti. Ai sensi dell’art. 24 reg. cong., infatti, questi conflitti sono ravvisabili se a seguito della prestazione di servizi, gli intermediari, un soggetto rilevante (ovvero un componente degli organi aziendali, un dirigente, un dipendente, un promotore o chi presti particolari servizi all’intermediario) o un soggetto avente con essi un legame di controllo, diretto o indiretto: a) possano realizzare un guadagno o evitare una perdita, a danno del cliente; b) siano portatori di un interesse al risultato del servizio prestato al cliente, distinto da quello del cliente; c) abbiano un incentivo a privilegiare gli interessi di clienti diversi da quello a cui il servizio è prestato; d) svolgano la medesima attività del cliente; e) ricevano da persona diversa dal cliente, in relazione al servizio a questi prestato, un incentivo, sotto forma di denaro, beni o servizi, diverso dalle commissioni o dalle competenze normalmente percepite.

La fattispecie degli incentivi diversi va integrata con quanto disposto in materia di incentivi dall’art. 52 reg. int., che riproduce l’art. 26 della direttiva di secondo livello. Come sottolineato dal CESR [in Level 3 Recommendations on Inducements under MiFID - Feedback Statement, maggio 2007] l’art. 26, nonostante la rubrica “incentivi”, non tipizza le fattispecie sanzionabili ma piuttosto individua le caratteristiche delle “commissioni e competenze” che possono essere legittimamente corrisposte all’intermediario, in quanto (i) sono normalmente previste per l’erogazione del servizio, oppure (ii) servono per migliorare la qualità del servizio prestato e vengono rese note, almeno in forma sintetica, all’inizio del rapporto negoziale o, in ogni caso, (iii) non confliggono con il suo dovere di agire in modo onesto, equo, professionale, al servizio dell’interesse del cliente. Se ne desume che è solo al di fuori di tali situazioni che gli incentivi possono rilevare sotto il profilo del conflitto di interessi.

L’art 21, comma 1-bis, lett. a) TUF e l’art. 23, comma 2 reg. cong. attribuiscono all’intermediario il compito di gestire i conflitti d’interesse, anche mediante l’adozione di misure organizzative idonee. Siffatta prescrizione si traduce nella messa a punto, da parte dell’intermediario, di politiche di gestione dei conflitti d’interesse rispondenti ai criteri e agli obiettivi specificati nell’art. 25 reg. cong.

In particolare, le politiche di gestione dei conflitti devono essere: (i) “efficaci”; (ii) formulate per iscritto; (iii) in linea con il principio di proporzionalità, il che implica che l’intermediario debba tener conto di tutte le circostanze di fatto di cui solo l’impresa può avere contezza, anche in riferimento all’eventuale appartenenza a un gruppo (art. 25, comma 1, reg. cong.); nonchè (iv) evidenziare, in relazione a ciascuna attività prestata, le circostanze che possono generare un conflitto di interessi idoneo a pregiudicare i clienti (art. 25, comma 2, lett. a) reg. cong.) e (v) individuare, per la gestione di queste situazioni di conflitto, procedure da seguire e misure da adottare, che a loro volta siano strutturate in modo tale da garantire che i soggetti “rilevanti”, svolgano la loro attività con un grado di indipendenza appropriato, tenuto conto delle dimensioni e delle attività dell’intermediario (art. 25, comma 2, lett. b) e comma 3, reg. cong.).

In più, il comma 4 dell’art. 25 individua alcune procedure che l’intermediario può applicare, se le ritiene appropriate, finalizzate a preservare l’indipendenza di cui si è detto; misure queste che possono essere modificate o integrate da eventuali misure alternative o aggiuntive individuate dall’impresa sulla base delle proprie necessità specifiche. Si tratta di misure volte, in generale, a impedire lo scambio di informazioni tra i soggetti rilevanti, a garantire la vigilanza separata degli stessi soggetti rilevanti, e a eliminare ogni connessione diretta tra le retribuzioni dei soggetti rilevanti che esercitano in modo prevalente attività idonee a generare tra loro situazioni di potenziale conflitto di interesse; in linea con quanto previsto dalla direttiva di secondo livello, rispetto alla quale non vi sono innovazioni o integrazioni di rilievo.

E’ poi previsto l’obbligo in capo all’intermediario di istituire un registro nel quale indicare, distinguendo fra i vari tipi di servizi d’investimento, le situazioni di conflitto d’interesse – attuali o potenziali – idonee a ledere gravemente gli interessi di uno o più clienti (art. 26 reg. cong.). Si deve ritenere che la tenuta e l’aggiornamento del registro sia di competenza della nuova funzione aziendale di controllo di conformità (compliance), già prevista dalla direttiva di secondo livello e istituita dall’art. 16 reg. cong..

L’art. 28 reg. int. fissa, infine, regole aggiuntive in capo agli intermediari che producono di ricerche in materia di investimenti – come definite nell’art. 27 reg. int. – divulgate o divulgabili ai clienti o al pubblico sotto la loro responsabilità o sotto la responsabilità di un membro del loro gruppo. L’obiettivo appare quello di scongiurare, mediante l’introduzione di presîdi ulteriori nell’ambito delle politiche di gestione dei conflitti, il rischio che si possa recare danno alla clientela, attraverso valutazioni sbilanciate e non oggettive.

Permane, peraltro, un dubbio in ordine alle modalità che l’intermediario deve rispettare con riguardo alle comunicazioni destinate al cliente in ipotesi di conflitti d’interesse. Infatti, né la legislazione comunitaria, né quella nazionale, (i) chiariscono se l’intermediario sia tenuto a comunicare al cliente l’esistenza del conflitto in relazione alle singole operazioni effettuate per conto del cliente, ovvero se l’informazione possa essere resa una volta per tutte all’inizio del rapporto contrattuale, né (ii) esplicitano la possibilità di ricorrere o meno a forme di comunicazione di tipo standardizzato.

Con riferimento a quest’ultimo punto, la formulazione dell’art. 27 reg. int. non lascia però dubbi, essendo infatti previsto, inter alia, che le informazioni appropriate affinché i clienti “possano ragionevolmente comprendere la natura del servizio di investimento” loro proposto possono essere “fornite in formato standardizzato”. 
L’efficienza del nuovo sistema è per vero tutt’altro che certa, ove si consideri come la valutazione in ordine alla sussistenza del rischio di conflitto sia rimessa all’intermediario, e come, in questa circostanza, sia sancito a suo carico esclusivamente un obbligo di informazione del cliente sulla natura e/o fonte del conflitto – non già dunque un obbligo di astensione dal compimento dell’operazione in conflitto – superabile ancora una volta con un via libera da parte del cliente.

Volendo, invece, ravvisare nella nuova disciplina un potenziamento della protezione del cliente, si potrebbe al più sostenere che, con l’affidamento esplicito all’intermediario del compito di valutare e gestire i conflitti di interesse, si sia voluto introdurre un parametro di riferimento utilizzabile anche in sede di valutazione ex post da parte del giudice, o dell’autorità amministrativa, del comportamento dell’intermediario, pure nell’ipotesi in cui quest’ultimo sia stato autorizzato dal cliente al compimento dell’operazione in conflitto. In altri termini se, e solo se, la giurisprudenza riuscirà a far uso di siffatti nuovi parametri per valutare la diligenza dell’intermediario, si riuscirà a evitare il rischio che il cliente sia di fatto privo di strumenti di tutela nei confronti dell’intermediario che scelga di valutare come non sufficienti le proprie misure organizzative di gestione dei conflitti e, di conseguenza, scelga di avviare, indistintamente per qualsiasi operazione, il flusso di comunicazioni richiesto dalla legge.

10.
La tutela processuale del cliente
Ancora è incerto in giurisprudenza quali siano le conseguenze sul piano contrattuale della violazione delle prescrizioni dell’art. 21 TUF, e delle norme regolamentari di attuazione [cfr. Cottino, 2006, p. 537], pur se il doppio intervento della Cassazione (29 settembre 2005, n. 19024 , in Giur. comm, 2006, II, p. 632; sez. un. 19 dicembre 2007, n. 26724 e 26725, in Contratti, 2008, p. 221, con nota di Sangiovanni) dovrebbe aver fatto ormai sufficiente chiarezza sulla distinzione fra regole di condotta e regole di validità. Invero, a lungo la prevalente giurisprudenza di merito - pur non mancando, beninteso, voci diverse, che spostavano il tiro sulla risoluzione per inadempimento, sull’annullabilità per vizio del consenso, sulla responsabilità precontrattuale o anche contrattuale - si è mostrata favorevole a ricomprendere tutte le regole di condotta descritte nelle pagine che precedono nel generico calderone delle “regole di validità”, basandosi sul carattere imperativo delle norme di legge in materia, e predicando quale conseguenza la c.d. nullità virtuale del contratto, ossia la nullità per contrarietà a norma imperativa pur in assenza di sanzione espressa in tal senso [per una ricostruzione cfr. A. Tucci, 2007].
La Cassazione ha ora affermato che solo la violazione di norme inderogabili concernenti la validità del contratto può determinarne la nullità, non così la violazione di norme bensì imperative ma riguardanti il comportamento dei contraenti, che può solo essere fonte di responsabilità. E si tratterebbe di responsabilità precontrattuale ovvero contrattuale, a seconda che la violazione si collochi nella fase che precede la stipulazione del contratto di investimento o in quella successiva. In termini così netti, peraltro, la distinzione fra le due forme di responsabilità non convince completamente, in quanto diverse ipotesi di comportamenti scorretti e negligenti dell’intermediario nella fase che precede la stipulazione del contratto finiscono per essere assorbite dallo stesso inadempimento, sì da comportare comunque responsabilità di tipo contrattuale [Lobuono, 1999, p. 120; Sartori; 2004, p. 144 ss.].
Anche ammesso che la Cassazione sia adesso riuscita a dare un indirizzo univoco alle Corti di merito, l’aspetto più delicato della tutela processuale dell’investitore non è stato in realtà toccato dalle decisioni delle Sezioni Unite. Le difficoltà  più grandi, infatti, risiedono nel funzionamento della norma che inverte l’onere della prova nei giudizi risarcitori (art. 23, comma 6, TUF) e nella quantificazione del danno.
Invero, la norma che inverte l’onere della prova, spostando, come noto, sul soggetto abilitato l’onere di dimostrare di “aver agito con la specifica diligenza richiesta”, si è dimostrata alla prova dei fatti di scarso aiuto per l’investitore. Essa, d’altronde, era apparsa a chi scrive sin dalla nascita (con l’art. 13, comma 10, della legge 2 gennaio 2001, n. 1) poco più di uno specchietto per le allodole, comunque non migliorativo della regola di diritto comune posta dall’art. 1218 c.c. [cfr. Assogestioni, 2001, p. 114 s., ove testualmente: “nella più rosea delle ipotesi la disposizione è una reiterazione dell’art. 1218 cod. civ.”].
E, in effetti, se il cliente non deve dimostrare la colpevolezza dell’intermediario, la norma però non lo esime dall’onere di provare, secondo le regole generali, il danno e il nesso di causalità. Onere tutt’altro che lieve.
Quanto al danno, il cliente avrà forse non molte difficoltà a dar prova della perdita subita, comprensiva delle spese connesse all’operazione e della perdita, anche parziale, del capitale investito (quale differenza fra il valore che gli strumenti finanziari avevano al momento dell’investimento e il valore che essi hanno nel momento in cui è fatta valere la pretesa risarcitoria). Più complesso sarà provare il mancato guadagno, corrispondente ai profitti che il cliente avrebbe potuto conseguire ove, avendo ricevuto informazioni corrette e una corretta valutazione dei profili di adeguatezza e appropriatezza da parte dell’intermediario, avesse compiuto una diversa operazione di investimento, con il medesimo o con altro intermediario. Considerata l’alea tipica del contratto di investimento, la prova del “lucro cessate” è davvero difficile. Forse un ruolo potrebbe svolgerlo il c.d. benchmark, o parametro oggettivo di riferimento, previsto per i contratti di gestione di portafoglio dell’art. 38, reg. int., che potrebbe diventare una sorta di criterio guida per il giudice, sostituendosi al “criterio equitativo” certamente non soddisfacente.
Si consideri, peraltro, la possibilità del concorso di colpa del cliente, che si tende oggi a ravvisare nel mancato tempestivo esercizio del diritto di recesso nel momento in cui l’investitore ha ricevuto una informazione idonea a renderlo avvertito delle perdite o anche soltanto della pericolosità dell’investimento, ove essa sia stata mal presentata inizialmente dall’intermediario. A tal fine possono essere utilizzati dall’intermediario, per ridurre l’entità del danno risarcibile, tanto gli estratti-conto, quanto le informazioni periodiche o straordinarie a esso imposte dai regolamenti della Consob [cfr. Lobuono, 2008].
Ancor più “scivoloso” appare il piano del collegamento causale. Infatti, il cliente deve riuscire a dimostrare il nesso fra la violazione dell’obbligo dell’intermediario, normalmente la violazione di un obbligo informativo, e il danno subito. In altri termini, l’investitore deve provare che l’esatto adempimento dell’obbligo di condotta lo avrebbe portato a compiere una scelta di investimento diversa.  E non è certo prova semplice, anche per la difficoltà di ipotizzare in astratto le scelte dell’investitore [cfr. su questi profili Mastropaolo, 2003, p. 585 ss.]. Al riguardo potrebbero invero essere invocati come parametri orientativi i dati che l’intermediario dovrebbe aver raccolto sugli obiettivi di investimento del cliente, ai sensi degli artt. 39, reg. int. (si consideri, però, che siffatti dati potrebbero anche non essere stati forniti, nel caso di servizi diversi da consulenza e gestione).
Se anche il cliente riesce, dopo straordinari sforzi, a provare il danno e il nesso causale, l’intermediario abile può sempre paralizzare la richiesta risarcitoria e dimostrare di essere stato diligente, depositando in giudizio la serie di dichiarazioni, controdichiarazioni e assensi a incastro descritta nelle pagine precedenti.
In teoria il giudice potrebbe valutare non sufficiente la dichiarazione di conflitto rilasciata genericamente ex ante
. Ma ciò appare in concreto difficile, considerato che la regolamentazione (comunitaria e) nazionale, di rango primario e secondario, lo consente. E’ ragionevole ipotizzare che soltanto in casi limite si potrà arrivare, in sede giudiziale, a una dichiarazione di responsabilità dell’intermediario per violazione dell’art. 21 TUF fondata sulla insufficienza della disclosure preventiva a rendere comprensibile al cliente e, dunque, a consentire l’effettuazione delle operazioni in conflitto.

11.

La gestione collettiva nel TUF.

Discorso a parte merita la gestione collettiva di patrimoni. Se, infatti, nella gestione individuale vi è possibilità di un flusso continuo di informazioni fra cliente e gestore – come, e più che negli altri servizi di investimento – sì che vi è la continua possibilità di richiedere autorizzazioni per operazioni in conflitto, sia ex ante in modo generico, sia con specifico riferimento a singoli investimenti, tutto ciò non può darsi nella gestione in monte, ove non si ha “dialogo” fra gestore e gestito.

Come ben noto, nella gestione collettiva sono adottati meccanismi alternativi di eterotutela, consistendo le uniche misure di autotutela del cliente nella verifica dei rendiconti di gestione e nel diritto di recesso ad nutum dal contratto.

In teoria i rischi di conflitto appaiono per ciò maggiori, potendo il cliente solo valutarli ex ante una volta per tutte al momento dell’investimento, alla luce del regolamento di gestione e/o del prospetto informativo.

Il legislatore è stato, quindi, chiamato a introdurre misure specifiche di gestione del conflitto, vietando la polifunzionalità, imponendo limiti agli investimenti, e imponendo il ricorso a un depositario-controllore, necessariamente esecutore delle operazioni di investimento/disinvestimento disposte dalla società di gestione. Misure queste, è bene ricordarlo, in larga parte non imposte dalla disciplina comunitaria, sul punto certamente meno “avanzata” della disciplina nazionale.

In primo luogo il TUF, introducendo nel nostro ordinamento le società di gestione del risparmio, figura di intermediario abilitato alla gestione su base individuale e alla gestione collettiva, ha inibito loro lo svolgimento di attività diverse dalla gestione (collettiva, individuale, di fondi pensione), con eccezione delle sole attività connesse o strumentali (art. 33 TUF). Una simile soluzione, frutto di una pluriennale riflessione sulla delegabilità del servizio di gestione e sulla “concentrabilità” dell’attività gestoria in capo ad un solo soggetto [cfr. Enriques – Vella, 1998, p.350 ss], non ha precedenti in Europa, non tanto per l’accentramento in capo a un unico  intermediario di entrambi i servizi di gestione di patrimoni per conto di terzi, ma proprio per la scelta di vietare alla SGR, a fronte della possibilità di gestire patrimoni in forma individuale e collettiva, di esercitare altri servizi di investimento. 

La scelta legislativa, tagliando in radice il rischio di conflitti da polifunzionalità, ha semplificato anche la regolamentazione secondaria, consentendo di circoscriverla ai soli problemi effettivi di conflitto, contribuendo alla trasparenza e all’efficienza del mercato.

In punto di prevenzione dei conflitti di interesse va altresì notato come il legislatore, là dove ha consentito alle SGR di gestire patrimoni sia in forma individuale che in forma collettiva, e poi tanto fondi comuni di propria quanto di altrui istituzione (art. 36, comma 1, TUF), nonché patrimoni di SICAV (art. 43, comma 7, TUF), a queste ultime società non ha voluto consentire di gestire in forma individuale, né di gestire fondi comuni istituiti da altri o patrimoni di altre SICAV [Su questi aspetti v. Pasquariello, 2002, p. 1103 ss]. La ragione va rinvenuta in ciò, che nelle SICAV non è possibile distinguere, da un punto di vista formale, fra socio “gestore” e socio “cliente”, sì che ove la SICAV svolgesse anche servizi per conto di terzi diversi dai soci, considerati globalmente (anche per conto di soci uti singuli, come ad esempio una gestione di portafoglio individuale), ne conseguirebbe che i sottoscrittori necessariamente parteciperebbero anche al rischio di impresa derivante dalla gestione per conto terzi e si amplierebbe a dismisura il rischio di conflitti di interesse. 

12.
Disclosure preventiva e gestione collettiva.
Anche con riguardo alla gestione collettiva il modello di riferimento è rappresentato dalle regole di condotta elaborate in materia di servizi di investimento, adattate per tener conto del fatto che, nella gestione in monte, il conflitto non può essere affrontato, come detto, ricorrendo al meccanismo della disclosure e dell’autorizzazione specificamente rilasciata dall’investitore [cfr. Annunziata, 2005, p. 303).

Il TUF (art. 40, comma 1, lett. b) prevede, in generale, che i gestori debbano «organizzarsi in modo tale da ridurre al minimo il rischio di conflitti di interesse anche tra i patrimoni gestiti e, in situazioni di conflitto, agire in modo da assicurare comunque un equo trattamento degli OICR».

A livello di disciplina primaria non vi è, né mai vi è stato altro, fatta salva la temporanea vigenza di una singolare norma (art. 9 della legge 28 dicembre 2005, n. 262, abrogato dopo un anno), che delegava al Governo il potere di regolare, con decreto legislativo, i “conflitti di interessi nella gestione dei patrimoni di organismi di investimento collettivo del risparmio e di prodotti assicurativi e previdenziali, nonché nella gestione di portafogli su base individuale”. La norma era scritta piuttosto male e fonte di possibile confusione, soprattutto per la volontà di porre sullo stesso piano i fondi comuni e “prodotti assicurativi e previdenziali” senza alcuna specificazione. E se è vero che spesso, ma non sempre, le gestioni “assicurative e previdenziali” sono svolte con modalità affatto analoghe alla gestione dei fondi comuni di investimento, sì che in molti casi appare difficile giustificare differenze di disciplina, è pur vero che le due (in realtà tre) fattispecie non possono meramente sovrapporsi senza fissare per legge quanto meno un criterio orientativo.

In punto di gestione dei conflitti di interesse, va detto che nel sistema precedente (i) vigeva il generale principio dell’equo trattamento tra i patrimoni gestiti dagli organismi di gestione collettiva del risparmio e (ii) non veniva fissato alcun divieto di agire in situazioni di conflitto di interessi, attuale o potenziale, per le SGR e le SICAV. Siffatte prescrizioni si accompagnavano al generale obbligo di vigilanza, ai fini dell’individuazione delle potenziali situazioni di conflitto e dell’adozione di misure di contenimento e disclosure  (art. 49 reg. int. vecchio stile).

Con l’attuazione delle direttive, il principio generale di cui all’art. 40 TUF - pur rimasto immutato - ha trovato profili applicativi parzialmente nuovi, ai sensi degli artt. 37 ss. reg. cong., che sostanzialmente coincidono con le nuove regole di condotta per i servizi di investimento. 

In particolare è ora previsto che le situazioni di conflitto di interesse siano identificate e gestite per evitare (i) che il patrimonio degli OICR sia gravato da oneri altrimenti evitabili o escluso dalla percezione di utilità a esso spettanti, o (ii) che i conflitti rechino pregiudizio agli OICR gestiti e ai partecipanti. Inoltre, nel caso in cui le misure predisposte non risultino sufficienti a escludere che il rischio di conflitto di interessi pregiudichi gli OICR, è richiesta l’adozione di idonee misure volte ad assicurare l’equo trattamento.

Le SGR e le SICAV devono, infine, adottare per iscritto, e fornirne indicazione agli investitori anche in forma sintetica, una politica di gestione delle situazioni di conflitto di interessi improntata alla regola di proporzionalità, idonea (i) a garantire l’equo trattamento dei patrimoni gestiti e (ii) ad assicurare una congrua indipendenza della società rispetto alle operazioni di investimento, tramite misure e procedure coincidenti con quelle previste all’art. 25 reg. int. in materia di servizi di investimento.

13.
La separazione patrimoniale come presidio preventivo contro i conflitti di interesse del gestore collettivo.

In realtà nelle gestioni collettive il “presidio” più significativo è dato dall’esistenza di un depositario forte.

Va, invero, notato che il TUF ha elevato a principio generale la regola della separazione patrimoniale, sì che l’art. 22 afferma che il patrimonio del cliente costituisce in ogni caso patrimonio distinto a tutti gli effetti da quello dell'intermediario e da quello degli altri clienti (comma 1), riecheggiando la formulazione dell'art. 36, comma 3, (“figlio” dell’art. 3 della legge 23 marzo 1983, n. 77, istitutiva dei fondi comuni di investimento), a mente del quale “ciascun fondo comune (…) costituisce patrimonio autonomo, distinto a tutti gli effetti dal patrimonio della società di gestione del risparmio e da quello di ciascun partecipante”.

Tuttavia, all'identità di formulazione tra le due norme non corrisponde affatto identità di conseguenze, proprio sul piano di quegli “effetti” che entrambe le norme considerano. Invero, soltanto nella disciplina degli organismi di investimento collettivo, la distinzione dei patrimoni ha per corollario l'affidamento del patrimonio distinto a un depositario terzo, sul quale - da un lato - si appuntano obblighi di controllo della liceità delle operazioni disposte sul patrimonio stesso, anche alla luce delle norme di gestione dei conflitti, e la responsabilità conseguente e che - dall'altro - ha non solo la detenzione del patrimonio, ma è anche l'unico soggetto abilitato a disporne, sia pur su indicazione della società di gestione.

Nulla di tutto questo è previsto per i servizi di investimento, con riferimento ai quali, dunque, tanto la distinzione di patrimoni quanto l'eventuale presenza di un depositario non possono costituire presidio “forte” degli interessi del cliente [cfr. Gaggero, 1998, p. 427 ss]. 

Addirittura il comma 3 dell'art. 22, TUF, consente alle imprese di investimento di “utilizzare” “nell’interesse proprio o di terzi” gli strumenti finanziari dei clienti detenuti a qualsiasi titolo, previa (l’ennesima) dichiarazione di consenso scritto del cliente, il che porta di nuovo a domandarsi se siffatta dichiarazione possa divenire una “clausola di stile” dei contratti relativi alla prestazione di servizi d'investimento, soprattutto nelle ipotesi di moduli o formulari contrattuali predisposti unilateralmente dall’intermediario, e se non si debbano individuare a quel punto sistemi di garanzia, a favore del cliente, dell’obbligazione restitutoria che grava sull’intermediario [cfr. Costi-Enriques, 2004, spec. p. 356, ove riferimenti].

Al contrario, nelle gestioni collettive, e solo in esse, è proprio il depositario a offrire la garanzia che limiti e criteri di gestione del conflitto introdotti ex ante siano davvero rispettati nel corso dell’attività di gestione, senza bisogno di dover aspettare la verifica ex post, spesso tardiva, dell’autorità giudiziaria o dell’autorità amministrativa. 

Ne consegue che la gestione del conflitto è qui assai più agevole ed efficace collettive di quanto non lo sia nelle gestioni individuali: nell’attuale ordinamento, dunque, funzionano meglio le misure di eterotutela rispetto alle misure di autotutela. 

Non vi è allora da dolersi del fatto che per il servizio di gestione collettiva non sia stata prevista l’inversione dell’onere probatorio nei giudizi di risarcimento dei danni ex art. 23, comma 6, TUF [cfr. Sepe, 2000, p. 207.].

*   *   *
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� Se, invece, sono il cliente professionale o la controparte qualificata a chiedere di essere trattati alla stregua di un cliente al dettaglio, la normativa prevede esclusivamente un accordo scritto con l’intermediario che individui i servizi, le operazioni e i prodotti ai quali si applica la più stringente tutela (art. 35, comma 3, reg. int.). 





� Già, peraltro, considerate insufficienti dalla giurisprudenza più “progredita”: da ultimo Cass. 25 giugno 2008, n. 17340, inedita (si legge ne Il caso.it); App. Venezia, 12 giugno 2008, inedita (si legge sul sito www.consob.it).


� Sul punto della valutazione della effettiva comprensione del cliente di quanto comunicatogli dall’intermediario, anche in ragione della inevitabile standardizzazione delle dichiarazioni in esame, cfr. ad es., con esiti diversi, Trib. Torino, 12 aprile 2006, in Giur. it., 2006, 1631, e Trib. Torino, 21 marzo 2005, in Giur. comm., 2006, II, 158.
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