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RISPARMIO & INVESTIMENTI

PROMOTORI FINANZIARI

SOLDI
IN TESTA

Marco
lo Conte

Il mattone non
rende ma c’e chi
non si rassegna

aripresadel
(( mattone da meta

2013». «Mattone,
spiragli diripresa dopo cingue
anni di crisi». «Laripresadel
mattone c’¢, ma € ancora molfo
fragile». «ll mattone rinviala
ripresaal 2014». «Laripresa del
metrcato della casa dopo giugno
2015». Basterebbero questititoli
di giornale a mostrare la forza
della «teoria del prospetto» degli
italiani gquando ¢’é in giocoil
mercato immobiliare: chinon si
rassegna a una modifica del
contesto economico, trova
infinite giustificazioni pur di
non accettare la rivoluzione
avvenuta. La combinazione di
"effetto contesto”, "avversione
alle perdite" ed "effetto
isolamento", secondo quanto
analizzatoda D. Kahnemane A.
Tversky, aiuta a comprendere in
modo perfetto lo spaesamento di
chi per decenni ha consideratol
mattone come I'investimento
principe perche allo stesso
tempo "concreto" e in costante
rivalutazione. Almeno per
I'esperienza passata, quellache
ha portato dall'Italia distrutta nel
dopoguerra al boom economico,
fino al decennio 1995-2005,
guando I'offerta bancaria ha
ridottoil capitale iniziale da
conferire per ottenere un mutuo
(fino ai finanziamenti del 120%
del valore dell'immaobile).

Di recente piu volte abbiamo
toccato il tema su queste colonne
etorneremo dinuovoa
trattarne. Mai altro argomento
ha scatenato un tale dibattito sul
web (nonostante il clima
vacanziero), come accaduto nelle
ultime settimane, tra tifosi della
ripresa e pessimisti. Un florilegio
di commenti ai blog del Sole 24
Ore, che riflettono piti di molti
studiivincoli mentali che ci
condizionano quando ci
occupiamo di denaro e
investimenti. La Tasi, in molti
post, appare come il killer del
mattone, il colpevole del crollo
del mercato, il problema da
rimuovere per far ripartire
I'edilizia e quindiil Pil nazionale.
«Le tasse che ora gravano sulla
€asa SONO Un esproprio
dilazionato. Se esistono anche in
altri paesi, questo non ne cambia
lanaturar, dice un lettore. «Il
mattone deve tornare a essere un
assegno circolare», dice un altro.
Iseguaci di Kahneman e Tversky
direbbero che € umano dare
risposte semplici a problemi
complessi. Inutile cercare su
Wikipedia chil’ha detto: lorende
evidente la massa di cartelli
«vendesi» che compaiono sui
portoni dei palazzi.

marco.loconte@ilsole24ore.com

La firma non sigla il contratto

Per il Tribunale di Prato
¢ nulla la vendita del
bond Lehman quando
manca la firma del
legale rappresentante

Lucilla Incorvati

Unaltrocasocheriguardaibond
Lehman Brothers si & conclusonel-
le scorse settimane a tutto vaniag-
gio dei risparmiatori.

Lavicenda in questione ha inizio
nel 2007 quando un risparmiatore,
di professione fornaio e prossimo
alla pensione e suamoglie, unacas-
siera di supermercato, si rivolsero
al loro promotore finanziario (al
tempo in quota a Banca Fideuram)
con il quale da anni intrattenevano
rapporti, per poter investire la con-
siderevele somma di 26omila euro,
I’obiettivo dei due risparmiatori
eraquello diinvestirein modoasso-
lutamente sicuro e con un’ottica di
breve periodo poiché, olirearappre-
sentare il loro intero patrimonio, di
11 a poco avrebbe dovuto aiutare il
figlio ad acquistar casa. Il promoto-
reinvestilintera somma in obbliga-
zioni della Lehman Brothers di cui
sono note le sorti. Qualche settima-
na fa & arrivata'ordinanza dal Tri-
bunale di Prato ad esito di un proce-
dimento introdotto con il rito som-
mario exart 702 bis CPC che ha sta-
bilitola nullita del contratto dinego-
ziazione titoli (ex art. 23 tuf e 30

reg. Consob), in quanto é risultato
sottoscrittosolo dal promotore nel-
lo spazio riservato all’autentica di
firma e non dalla banca. In sostan-
za, il contratto presenteva un vizio
di forma. Come spiega l'avvocato
Letizia Vescovini che ha seguito i
due risparmiatori: «Il contratto di
negoziazione deve ayere la forma
scritta (una forma solenne) perché
& a tutela delle parti e in particolare
del contraente pili debole. Quindi,
in questo caso la firmariportata sul
contratto non era quella corretta,
trattandosi della firma del promoto-
re e non del legale rappresentante
e/o procuratore, soggetti che rap-
presentano labanca».

Ladecisione siinserisce in un filo-
nediinterpretazioniche sono anda-
te nella stessa direzione e che han-
no stabilito la nullita per assenza di
sottoscrizione da entrambe le parti
(Vedi Tribunale di Mantova del di-
cembre 2013, ma anche Tribunale
di Prato). Nel caso specifico «il Tri-
bunale di Prato —ricordaancoraVe-
scovini — ha puntualizzato che nel
caso in cui sia prevista la forma ad
substantiam del contratto la prova
del contratto stesso, puo essere for-
nita solo con la produzione del do-
cumento o dei documenti da cui ri-
sulti 'accettazione di entrambe le
partie, a tal fine, non puo essere rite-
nutavalidala sottoscrizione del pro-
motore finanziario sulmodulo pre-
disposto dalla banca». Quindi, se-
condoil tribunale di Prato non risul-
ta condivisibile I'orientamento se-
condo cui il requisito della forma
scritta imposto dall’articolo 23 del

DEFAULT LEHMAN
IN SINTESI

GLI INVESTITORI

| risparmiatori italiani rimasti
coinvoltinel crack della famosa
banca americana. Questo
coinvolgimento & avvenuto siaa
seguito della sottoscrizione
diretta in obbligazioni Lehman
Brothers sia per aver
sottoscritto polizze Vitadi tipe
index linked che avevano come
sottostante obbligazioni della
banca poi andata in fallimento.

LE QUESTIONI RISOLTE

Nella maggioranza dei casi le
transazioni si sonorisolte a
favore degli investitori italiani,
grazie soprattutto all'intervento
dell'allora Insvap, oggi lvass. Tra
le compagnie italiane che per
prime hanno rimborsato i loro
clienti vanno menzionate
Mediolanum e Unipol (Gruppo
Finanziario ltaliano).

2010

IN TRIBUNALE

Arrivano le prime sentenze a
favore dei risparmiatore che |
consentono il rimborso integrale

Tuf richieda la sola sottoscrizione
del cliente e non dell'intermedia-
rio:1a previsione della forma scritta
ad substantiam implica infatti che
debba essere consacrata per iscrit-
to la formazione dell’accordo, vale
adire che entrambele partidel con-
tratto debbono apporrelaloro sotto-
scrizione ancorché non sia necessa-
riala contestualita in ununico docu-
mento. L’ordinanza di Prato conte-
staaltresila tesicontrariache facen-
do leva sulla nullita di protezione,
richiede la meta redazione scritta
del documento (a prescindere dalle
sottoscrizioni) poiché trascura di-
sposizioni fondamentali di discipli-
na generale (in particolare I'artico-
lo1.325 cc e 1421 cc) e creerebbe una
nuova formadistipulazione che de-
terminerebbe una rottura dei prin-
cipi generaliin materia di forma dei
contratti e rovescerebbe il rapporto
di strumentalita tra diritto sostan-
ziale e processo. Va detto che
all’epoca dei fatti questa modalita
era la prassi abituale adottata da
Banca Fideuram e da altri interme-
diari. Quindi, chiha sottoscritto ob-
bligazioni Lehman con questa mo-
dalitd pud avere buone possibilita
di recuperare il controvalore inve-
stito. Diversamente da quantoacca-
dutoin altricasi, in questoil giudice
non hadispostoil pagamento gliin-
teressi che di solito vengono eroga-
ti(dalmomento del defaultallasen-
tenza) mentre ha dispostolarestitu-
zione delle somme percepite dal ri-
sparmiatore a fronte dell’adesione
alla procedura di chapther eleven.

£ RIPRODUZIONERISERVATA

«L’Argentina alla fine

INTERVI \
Michael Spencer
Studio legale Milberg (New York)

Mauro Dglr Coi:_no

Conriserve indollari sottoillivel-
lo di sicurezza e l'assedio degli hed-
ge funds che siintensifica l'Argenti-
nanon smette di cercare improbabi-
li soluzioni alla sua crisi debitoria.
L'ultimo tentativo & quello di aggira-
re la giurisdizione statunitense di-
sponendo pagamenti dei titoli ri-
strutturati direttamente in Argenti-
naoinFrancia. Unasoluzione teori-
camente possibile ma nella pratica
molto complessa. Altra mossa allo
studio del governo e la conclusione
di un accordo valutario con la Cina
che permetterebbe a Buenos Aires
dinonsaldareindollariil grosso de-
ficit commerciale nei confronti di
Pechino. Dei possibili sviluppie del-

la situazione degli obbligazionisti,
inparticolare dei cosiddettiholdou-
ts (ossia chi possiede i vecchi titoli e
non ha aderito alle ristrutturazioni)
abbiamo parlato con l'avvocato Mi-
chael Spencer, dello studio legale Mi-
Iberg LLP di New York che rappre-
senta in giudizio le ragioni di molti
risparmiatori.

Avvocato Spencer quanti rispar-
miatori rappresentate e tra questi
quanti italiani?

1l nostro studio rappresenta in
giudizio diverse centinaia di "hol-
douts"che pretendono dall'Argenti-
narimborsiper complessivi 8oo mi-
lioni di dollari. Non abbiamo dati
precisi sulle singole nazionalita ma
ritengo che circala metasianoitalia-
ni. Prima del default del 2001 questi
titoli furonoinfatti vendutiin guan-
tita massiccia ai piccoli risparmiato-
ridel vostro paese.

Cosa ha cambiato per voi la deci-
sione del giudice Thomas Griesa
che ha dato ragione ai due fondi
Nml Capital e Aurelius Capital che
possedevano lo stesso tipo di titoli?

Dopolapronuncial’Argentinaha
scelto di fare default anche nei con-
fronti di chi aveva aderito alle ri-
strutturazione piuttosto che paga-
re quanto doveva ai possessori di
vecchi titoli. A mio parere la presi-
dente Kirchner sta sfruttando la si-
tuazione per accrescere la sua popo-
larita main realta sta causando gra-

cerchera ’accordo»

vi danni al suo paese. Ritengo che
alla fine i possessori di vecchi titoli
riusciranno a recuperare la gran
parte dei soldi che avevano investi-
to. I miei clienti hanno comprato i
bond argentini a pieno valoree han-
no diritto al rimborso. Siamo co-
mungue pronti ad avviate negozia-
ti con il governo argentino.

Non ritiene che il giudice abbia
utilizzato un' interpretazione ec-
cessivamente severa della regola
del pari passu per cui, semplifican-
do, gli obbligazionisti devono esse-
re trattati tutti allo stesso modo?

Assolutamente no. Basta leggere
conattenzione quanto disponelare-
gola, che & peraltro scritta in modo

1 NUMERI
DEI TANGO BOND

OBBLIGAZIONI ORIGINARIE
La percentuale dei risparmiatori
conivecchi titoli

ITALIANI CON | VECCHI TITOLI
In tutto erano 450mila gli altri
hanno ristrutturato

piuttosto semplice, per rendersicon-
to che I'Argentina ha commesso
un'evidente violazione.

Pensa che alla fine Buenos Aires
arrivera ad un'intesa con i posses-
sori di vecchi titoli?

Tutti i pitt importanti economi-
sti sono convinti che unavoltarisol-
to questo contenzioso siaprirebbe-
ro per I'Argentina molte nuove op-
portunita sui mercati. Pertanto
penso disi, credo che alla fine cisa-
raunaccordo.

Qualcuno ha avanzato il sospet-
to che I'Argentina stia solo tempo-
reggiando. L'obiettivo sarebbe so-
1o quelle di arrivare alla fine del
2014 quando perdera di efficacia la
clausola "Rufo". Che permette agli
altri risparmiatori di chiedere lo
stesso trattamento riservatoai pos-
sessori divecchi titoli se dovesse es-
sere migliorativo rispetto a quello
daloro accettato nel 2005 e 2010. E
uno scenario plausibile ?

No, non penso che andra in que-
sto modo. La presidente Kirchnher
harecentemente affermato che & in-
tenzionata a resistere alle pretese
degli obbligazionisti anche unavol-
ta scaduta la clausola in questione.
Penso che si arrivera ad un accordo
nel momento in cui le forze econo-
miche e politiche argentine riusci-
rannoaconvincere il governo ad agi-
rerazionalmente.
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