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PRESIDENZA DELLA PRESIDENTE
CARLA RUOCCO

La seduta comincia alle 14.30.

Comunicazioni.

PRESIDENTE. Comunico che il Luogo-
tenente Cariche Speciali Marco Boccolini &
entrato a far parte, in sostituzione del
Maresciallo aiutante Vincenzo Di Rubbo,
del Nucleo speciale della Guardia di Fi-
nanza presso le Commissioni parlamentari
d’inchiesta, della cui collaborazione si av-
vale questa Commissione.

Ringraziamo quindi per il lavoro svolto
il Maresciallo Di Rubbo e diamo il benve-
nuto al Luogotenente Boccolini.

Ricordo che per ragioni di sicurezza
sanitaria, il «foglio firme » non verra por-
tato dall’assistente ma lasciato a disposi-
zione sul tavolino davanti al banco della
Presidenza.

Comunico che, in vista dell’odierna au-
dizione, la presidenza della CONSOB ha
trasmesso alla Commissione della documen-
tazione in regime libero, che e stata gia
trasmessa per email ai commissari.

Sulla pubblicita dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che la pubblicita
dei lavori della seduta odierna sara assicu-
rata anche mediante l'attivazione di im-
pianti audiovisivi a circuito chiuso e la
trasmissione in diretta streaming sperimen-
tale sulla web-tv della Camera dei deputati.

Audizione del presidente della Consob,
professor Paolo Savona.

PRESIDENTE. Lordine del giorno reca
I'audizione del presidente della CONSOB,

professor Paolo Savona. La Commissione
d’inchiesta sul sistema bancario e finanzia-
rio ha deliberato, a seguito della puntata di
Report, trasmessa lunedi 13 dicembre 2021
su RAI3, di svolgere un approfondimento
sulla vicenda della vendita di diamanti ai
propri clienti da parte dei maggiori istituti
di credito operanti sul territorio nazionale.

Tale attivita prosegue oggi con l'audi-
zione del presidente della CONSOB, pro-
fessor Paolo SAVONA, accompagnato dal
dottor Mauro Lorenzoni, Responsabile della
Divisione Tutela dei Consumatori, e dalla
dottoressa Giuliana BO, che ringrazio per
essere presenti.

Invito il professor Savona a svolgere la
sua relazione. Seguira il dibattito, con pos-
sibilita per i commissari di formulare do-
mande e osservazioni. Prego, professor Sa-
vona.

PAOLO SAVONA, presidente della Con-
sob. Grazie presidente. Pur, ovviamente,
essendo io qui garante della posizione della
Consob, ho chiesto e ho ottenuto dalla
presidenza che l'esposizione avvenga da
parte del dottor Lorenzoni, che gia ha
ricordato, il quale ha seguito questa mate-
ria dei diamanti fin dall’origine del pro-
blema quando ancora la Consob non era
nell’area delle mie competenze, perd que-
sto non toglie niente sul fatto che egli in
questo momento rappresenta la Consob.
Lorenzoni le do la parola.

MAURO LORENZONI, responsabile della
Divisione Tutela dei Consumatori. Ringra-
zio anche io la presidente Carla Ruocco e
gli onorevoli membri di questa Commis-
sione parlamentare per l'invito rivolto alla
Consob. In primo luogo forniro, come ri-
chiesto, una sintetica ricostruzione della
disciplina della distribuzione delle attivita
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finanziarie attraverso i canali bancari, che
ritengo utile anche come premessa di quanto
riferird nel corso dell’intervento, in parti-
colare in merito al fatto che, sulla base
degli accertamenti svolti dalla Consob, in
questa vicenda non sono stati individuati
elementi che potessero delineare la ricor-
renza di un prodotto finanziario. Lattivita
di intermediazione finanziaria si esplica
attraverso lo svolgimento di servizi di in-
vestimento che sono specificamente indivi-
duati dalla direttiva MiFID II (Markets in
financial instruments directive) (2014/65/
EU), e a livello nazionale dal TUF (Testo
Unico della Finanza), all'interno di un elenco
chiuso di attivita che devono avere neces-
sariamente ad oggetto strumenti finanziari
anch’essi elencati nei predetti testi norma-
tivi. T servizi di investimento quali la ne-
goziazione, il collocamento, la ricezione e
trasmissione di ordini, o la consulenza e la
gestione di portafogli sono quindi funzio-
nali all’accesso al mercato degli strumenti
finanziari. Questi ultimi sono principal-
mente titoli rappresentativi di capitale o di
debito, quali azioni e obbligazioni, stru-
menti del mercato monetario, quote di fondi
comuni di investimento e contratti finan-
ziari derivati. L'esercizio professionale di
servizi di investimento & riservato agli in-
termediari finanziari autorizzati, ovvia-
mente tra questi le banche, ed iscritti in
appositi albi pubblici, previa verifica del
possesso dei requisiti patrimoniali e orga-
nizzativi prescritti dalla normativa. Nell’or-
dinamento nazionale le competenze di vi-
gilanza sulla prestazione dei servizi di in-
vestimento, anche quando svolti da banche,
sono suddivise tra la Consob, per quanto
attiene alla trasparenza e alla correttezza
dei comportamenti nei confronti della clien-
tela, e la Banca d’Italia, con riguardo al
contenimento del rischio, alla stabilita pa-
trimoniale e alla sana e prudente gestione
degli intermediari. Il riparto di competenze
in materia di supervisione segue quindi un
approccio funzionale in cui a un’autorita di
vigilanza prudenziale, la Banca d’Italia, si
affianca un’altra autorita, la Consob, che
controlla la trasparenza pitt ampia possi-
bile nei rapporti degli intermediari con la
clientela di ciascun segmento. La disciplina

del servizio di investimento che oggi si
trova nel TUF risulta dal recepimento in
Italia, come ho accennato, della direttiva
MiFID 2, che insieme alla MiFIR (Markets
in Financial Instruments Regulation), ha
preso il posto della precedente regolamen-
tazione europea in materia. Dell’esercizio
dei poteri regolamentari previsti dal TUF,
la Consob ha poi adottato il Regolamento
Intermediari. Alla disciplina dei servizi di
investimento, che regola i rapporti tra in-
termediari finanziari autorizzati e singoli
clienti, si affianca la disciplina dell’offerta
al pubblico di prodotti finanziari, che re-
gola gli obblighi di trasparenza di chi ri-
volga un’offerta alla platea indistinta dei
potenziali investitori. Lattivita di offerta al
pubblico, a differenza della prestazione dei
servizi di investimento, non ¢& un’attivita
riservata ma impone la predisposizione e la
pubblicazione di un prospetto che rechi
informazioni sull’offerente e sulle caratte-
ristiche del prodotto finanziario offerto. La
pubblicazione del prospetto informativo &
subordinata all’autorizzazione della Con-
sob. Lofferta al pubblico puo avere ad
oggetto sia gli strumenti finanziari previsti
dalla disciplina di derivazione europea, sia
prodotti finanziari atipici secondo la no-
zione domestica che ne da il TUF, ai sensi
del quale per prodotto finanziario si inten-
dono gli strumenti finanziari e ogni altra
forma di investimento di natura finanzia-
ria. Nozione, quest'ultima, che secondo il
consolidato orientamento della Consob, ul-
tra venticinquennale, come piu ampia-
mente diro in seguito, implica la compre-
senza di tre elementi: un impiego di capi-
tale, una promessa/aspettativa di rendi-
mento di natura finanziaria, e 'assunzione
di un rischio collegato all'impiego di capi-
tale. Lofferta al pubblico ha la sua disci-
plina nel regolamento prospetto dell'U-
nione europea, nel TUF e nel Regolamento
Emittenti della Consob. Proprio con riferi-
mento alla disciplina dell'offerta al pub-
blico di prodotti finanziari, la Consob ha
svolto approfondimenti in merito alla ven-
dita di diamanti tramite il canale bancario
per verificare se potesse essere considerata
un’offerta di investimenti di natura finan-
ziaria. Come dird pitt ampiamente in se-
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guito, ad esito dei complessivi approfondi-
menti svolti non sono stati riscontrati mec-
canismi contrattuali, come ad esempio pro-
messe di rendimento, obblighi di riacquisto,
ovvero vincoli al godimento del bene, even-
tualmente previsti anche tramite contratti
collegati al contratto principale di vendita
del diamante, che potessero delineare la
ricorrenza di un’offerta di un prodotto
finanziario e pertanto una fattispecie di
diretta competenza della Consob. Con ri-
ferimento alla vicenda oggetto di questa
audizione, evidenzio che l'istruttoria svolta
dalla Consob ha comportato lo svolgimento
di una pluralita di attivita, nonché il coor-
dinamento con altre autorita di vigilanza e
con I’Autorita giudiziaria, in esito alle quali,
sia la Consob sia le altre autorita con cui si
¢ collaborato, hanno adottato ciascuno per
i propri profili di competenze specifiche
iniziative. La Consob a partire dal mese di
ottobre del 2016 in assenza di esposti, e
poco prima della messa in onda della pun-
tata della trasmissione televisiva Report del
17 ottobre, ha avviato, anche alla luce di
alcuni articoli pubblicati sulla stampa na-
zionale che riguardavano la compravendita
di diamanti, approfondimenti sia su ope-
ratori che vendevano diamanti tramite siti
web, su alcuni dei quali la Consob ¢ inter-
venuta, sia su operatori che vendevano dia-
manti tramite istituti di credito. Listrutto-
ria & stata avviata allo scopo di valutare se
'attivita di vendita dei diamanti fosse svolta
conformemente alla comunicazione Con-
sob del 6 maggio 2013, che era proprio
relativa alla vendita di diamanti tramite
intermediazione di istituti di credito, ov-
vero se integrasse un’attivita di offerta al
pubblico di prodotti finanziari. Conside-
rato che gia dai primi approfondimenti
svolti emergeva la potenziale competenza
di altre autorita, la Consob ha da un lato ha
avviato contatti con I’Antitrust e con la
Banca d’Italia, e dall’altro collaborato con
la Procura della Repubblica di Milano, e
con altre procure che nel tempo hanno
svolto indagini sulla vicenda, trasmettendo
a queste gli elementi istruttori acquisiti.
Tale coordinamento ha portato sostanzial-
mente all'interruzione della vendita dei dia-
manti tramite le banche, all’emersione di

pratiche commerciali scorrette che sono
state sanzionate dall’Antitrust, e alla con-
figurazione di ipotesi di reati di truffa da
parte dell’Autorita giudiziaria. Pit specifi-
camente, il 19 gennaio 2017 si € svolto un
confronto preliminare sulla vicenda con i
rappresentanti dell’Antitrust e della Banca
d’'Ttalia al fine di individuare le migliori
forme di coordinamento istituzionale, te-
nuto conto dei relativi profili di compe-
tenza. Nel corso di tale incontro la Consob
ha rappresentato di aver gia avviato appro-
fondimenti sulla vendita al pubblico di dia-
manti, e ha informato Antitrust e Banca
d’'Ttalia che stava valutando la pubblica-
zione di una comunicazione a tutela del
pubblico, quelle che noi chiamiamo war-
ning, per richiamarne l'attenzione sul fe-
nomeno e fornire primi elementi di valu-
tazione della fattispecie. La Consob ha
quindi pubblicato questo warning il 31 gen-
naio 2017 allertando i risparmiatori sui
rischi connaturati all’'operazione di acqui-
sto dei diamanti, nonché richiamando gli
intermediari alla necessita di informare
compiutamente gli acquirenti circa le con-
dizioni contrattuali e i costi connessi a tali
operazioni. Ne cito testualmente alcuni passi
piut significativi: «I prezzi di acquisto dei
diamanti determinati direttamente dal pro-
ponente sarebbero superiori al loro valore
di mercato, non sarebbe inoltre chiaro a
causa della scarsa trasparenza delle pro-
poste quale parte del prezzo sia dovuta al
costo effettivo del diamante e quale sia
invece rappresentata dalle commissioni ap-
plicate dalle societa proponenti e dagli isti-
tuti bancari al momento dell’operazione. E
di fondamentale importanza che i poten-
ziali acquirenti siano informati che si tratta
di investimenti che possono rappresentare
rischi non immediatamente percepibili. La
Consob, infine, rappresenta la necessita che
gli offerenti l'acquisto, in particolare se
operatori bancari, consapevoli della ogget-
tiva affidabilita offerta dalla loro specifica
posizione professionale, rendano sempre
compiutamente edotti i potenziali acqui-
renti sulla disciplina applicabile, sulle con-
dizioni contrattuali e sui costi anche com-
missionali presenti nelle operazioni di ven-
dita proposte allo sportello». A seguito
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della pubblicazione di questo warning 'o-
perativita di vendita dei diamanti risulta
aver subito sostanzialmente un arresto, come
meglio precisato nel documento tecnico il-
lustrativo dell’istruttoria svolta, che ab-
biamo allegato al testo di questo intervento.
Il 14 febbraio 2017 la Consob ha comuni-
cato con apposite note all’Antitrust e alla
Banca d’Italia, le informazioni complessi-
vamente acquisite e le valutazioni fino a
quel momento condotte in merito alla vi-
cenda. Con tali note la Consob ha anche
trasmesso un documento contenente un’a-
nalisi sui prezzi applicati dalla societa Dia-
mond Private Investment (DPI) e Intermar-
ket Diamond Business (IDB) alla vendita
dei diamanti. A fronte di tale nota I’Anti-
trust ha comunicato, con lettera del 23
febbraio 2017, di avere in corso due pro-
cedimenti istruttori volti a valutare I'even-
tuale sussistenza di pratiche commerciali
scorrette proprio nei confronti di queste
due societa, che sono risultate essere i
principali operatori nel mercato delle ven-
dite di diamanti tramite il canale bancario.
Nel frattempo la Consob ha proseguito nelle
proprie indagini, su cui mi dilunghero in
seguito, mediante l'invio di richieste di ele-
menti informativi e documentali, sia a so-
cieta italiane specializzate nella vendita dei
diamanti tramite banche, sia agli istituti
bancari di cui tali societa si avvalevano. Nel
corso di un ulteriore incontro con la Banca
d’Ttalia e I'Antitrust il 10 aprile 2017, la
Consob ha riferito sull’esito di tali indagini,
evidenziando tra l'altro le caratteristiche
della documentazione contrattuale acqui-
sita ed esaminata. In particolare, dagli ele-
menti acquisiti emergeva che i prezzi di
vendita dei diamanti praticati dalle societa
venditrici erano significativamente piu ele-
vati rispetto a quelli risultanti dai listini di
settore pii comunemente accettati. Difatti
il valore delle pietre, esposto dalle quota-
zioni redatte e pubblicate a cura delle
societa venditrici, era sensibilmente piu alto
del 40, e anche 50 per cento rispetto al
valore di pietre con caratteristiche del tutto
simili, per le quali si fa riferimento ai listini
in uso nel settore. Il prezzo finale praticato
dalle societa venditrici era composto da
voce ulteriori che si sommavano al prezzo

della pietra, quale I'assicurazione, la certi-
ficazione di autenticita, il trasporto, i costi
doganali, nonché le commissioni dovute
dalle societa venditrici alle banche per I'at-
tivita di segnalazione da queste svolte. Com-
missioni che variavano tra il 10 e il 20 per
cento a seconda dei rapporti tra le societa
e le singole banche. Queste caratteristiche,
che facevano emergere la sussistenza di
pratiche commerciali scorrette, erano state
riscontrate anche dall’Antitrust nel corso
delle proprie istruttorie. II 30 ottobre 2017
I’Antitrust ha pubblicato sul proprio sito
web un comunicato stampa con cui ha reso
noto che a conclusione di due istruttorie,
che riguardavano le due societa che ho
citato, ha ritenuto gravemente ingannevoli
e omissive le modalita di offerta dei dia-
manti da investimento da parte di queste
societa, anche attraverso gli istituti di cre-
dito con i quali rispettivamente operavano.
Nell’ambito di tale comunicato I’Antitrust
ha tra l'altro evidenziato che le sanzioni
irrogate nei confronti delle societa vendi-
trici di diamanti e delle banche, delle quali
si sono rispettivamente avvalse, sono frutto
anche dell’attivita di collaborazione della
Consob. Questo aspetto, poi, & stato riba-
dito anche dall’Antitrust recentemente nel
corso dell’audizione svolta la scorsa setti-
mana presso questa Commissione, e anche
questa mattina dal dottor Calabro, che ha
riferito proprio di questa collaborazione
nell’ambito della Giornata mondiale della
tutela dei consumatori.

Lattivita di coordinamento ¢ stata svolta,
come detto, anche rispetto alle iniziative
dell’Autorita giudiziaria. Difatti, nell’am-
bito dell’attivita istruttoria condotta la Con-
sob ha fornito ampia collaborazione alle
indagini svolte dalle competenti Procure. In
particolare, il 18 luglio 2017 si & tenuto un
incontro tra funzionari della Consob e la
Procura di Milano, durante il quale la
Consob ha espresso la sua piena disponi-
bilita ad offrire la propria collaborazione,
presentando i risultati delle sue prime in-
dagini. A tale incontro la Consob ha fatto
seguito con la trasmissione di una segna-
lazione dell’aprile del 2018 con la quale ha
messo formalmente a parte I’Autorita giu-
diziaria delle attivita svolte. E poi noto che
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la Procura di Milano ha avviato un’ampia
indagine sfociata nella richiesta di rinvio a
giudizio nei confronti di 105 persone fisi-
che, cinque societa, di cui quattro banche,
per i reati di truffa e autoriciclaggio, quindi
anche essa non riscontrando un’offerta abu-
siva di prodotti finanziari. Inoltre la Con-
sob ha fornito riscontro alle richieste per-
venute da altre Procure in merito alla vi-
cenda dei diamanti, ed ¢ il caso della Pro-
cura di Roma e di quella di Ferrara.

Un aspetto sul quale penso sia utile
riferire & anche quello degli esposti perve-
nuti da parte dei risparmiatori sulla vi-
cenda. A tale riguardo, segnalo che da
ottobre 2016 ad oggi sono complessiva-
mente pervenuti alla Consob 795 esposti. In
particolare, fermo restando che l'istrutto-
ria della Consob & stata avviata, come ho
detto, a ottobre del 2016 in assenza di
esposti, alla fine del 2016 sono pervenute
solo due segnalazioni di associazioni di
consumatori, U.Di.Con e Altroconsumo.
Un’ulteriore segnalazione & poi pervenuta a
gennaio del 2017. Nel periodo compreso tra
la pubblicazione del warning della Consob
del 31 gennaio 2017 e la pubblicazione del
comunicato stampa dell’Antitrust del 30
ottobre 2017, quindi parliamo di 9 mesi, &
pervenuto un esiguo numero di esposti,
solo dieci, che riguardavano operazioni ef-
fettuate in passato e che sostanzialmente
confermavano 'avvenuta interruzione del-
I'operativita. La quasi totalita degli esposti
quindi, 782 su 795, & pervenuta successi-
vamente alla pubblicazione del comunicato
stampa dell’Antitrust, e riguarda richieste
dei risparmiatori, veicolate per la maggior
parte, circa I'80 per cento dei casi, da
Associazioni dei consumatori, in partico-
lare da Federconsumatori che e stata molto
attiva, dirette alle banche e alle societa
venditrici dei diamanti e inviate anche alla
Consob, alla Banca d’'Italia e all’Antitrust,
di rimborso delle somme impiegate per
I'acquisto dei diamanti. Confermo quindi
che tutti questi esposti non segnalavano
un’attivita ancora in corso, ma riguarda-
vano operazioni effettuate in passato in
quanto I'operativita risultava di fatto inter-
rotta. Segnalo poi che a decorrere dal mese
di gennaio 2017 sono anche pervenute 42

ricorsi all’Arbitro per le controversie finan-
ziarie, 'ACF, che peraltro non configuran-
dosi in questo caso un prodotto finanziario,
sono stati considerati improcedibili. LACF
ha anche pubblicato sul proprio sito, in
homepage, un avviso che specificava che
non era possibile presentare ricorsi all’Ar-
bitro in materia di investimenti in dia-
manti.

Come ho anticipato, le analisi, svolte
nell’ambito dell’attivita di coordinamento
con le altre autorita, sono state effettuate
anche sulla base degli elementi che la Con-
sob ha acquisito nelle proprie indagini.
Lelenco delle societa e delle banche, alle
quali sono state inviate richieste di infor-
mazioni e documentali, le loro risposte e le
relative tempistiche sono riportate nel do-
cumento tecnico allegato, a cui ho fatto
cenno precedentemente. Tali richieste sono
state trasmesse allo scopo di avere evidenza
delle concrete modalita con cui le attivita
di vendita dei diamanti veniva svolta, e in
particolare per verificare se le comunica-
zioni promozionali effettuate dagli opera-
tori, ovvero gli schemi negoziali sottoposti
agli acquirenti dei diamanti, contenessero
elementi idonei a configurare la sussistenza
di un prodotto finanziario. Difatti, delle
richieste inviate & stato domandato sia alle
societa venditrici, sia agli istituti bancari, di
fornire copia della documentazione promo-
zionale e della modulistica contrattuale che
era esibita e consegnata ai clienti, nonché
di fornire eventuale documentazione rela-
tiva a contratti collegati a tale vendita. In
sintesi, dalle informazioni e dalla documen-
tazione contrattuale complessivamente ac-
quisite ed esaminate e risultato che, in base
ad accordi tra le societa venditrici e gli
istituti di credito, questi ultimi raccoglie-
vano l'interesse del cliente all’acquisto dei
diamanti e lo segnalavano alle societa i cui
incaricati incontravano poi il cliente inte-
ressato perfezionando l'operazione di ven-
dita. L'acquisto dei diamanti era diretto
all'immediato conseguimento del bene, di
cui era prevista la consegna fisica al cliente.
Quest'ultimo acquistava un diritto di pro-
prieta pieno ed esclusivo del bene stesso,
potendo scegliere se trasferirlo o detenerlo
in custodia in proprio, depositarlo in una
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cassetta di sicurezza di una banca, o nei
caveau della societa venditrice, oppure tra-
sformarlo in un gioiello. Nessuna delle so-
cieta venditrici assumeva I'impegno a riac-
quistare i diamanti dal cliente, o comunque
un impegno che comportasse, dietro resti-
tuzione del bene, il pagamento al cliente di
un corrispettivo in denaro o la correspon-
sione, anche solo eventuale, di flussi mo-
netari periodici. Era riconosciuto al cliente
perd la possibilita di conferire un mandato
di vendita alla societa venditrice o a una
societa da essa controllata, che si assumeva
I'impegno, dietro corresponsione di una
commissione di mediazione, di cercare una
controparte interessata all’acquisto. In caso
di rivendita il prezzo dei diamanti era
variabile e poteva essere superiore, infe-
riore o uguale al prezzo di acquisto, come
pure era espressamente precisato nella do-
cumentazione contrattuale trasmessa dalla
Diamond Private Investment, dove si leg-
geva che il cliente puo correre il rischio di
incassare un prezzo inferiore a quello di
acquisto a causa delle oscillazioni di prezzo
e dei costi sostenuti al momento dell’ac-
quisto.

Come ho avuto modo di anticipare, non
sono poi stati riscontrati meccanismi con-
trattuali eventualmente anche collegati al
contratto principale di vendita dei dia-
manti che potessero delineare la ricorrenza
di un’offerta di un prodotto finanziario.
Infatti, nel solco di un consolidato orien-
tamento, con la propria comunicazione del
2013 la Consob, intervenendo in relazione
all’applicabilita della disciplina prevista dal
TUF in materia di offerta al pubblico, alle
operazioni di vendita dei diamanti effet-
tuate per il tramite del canale bancario, ha
precisato che la vendita di diamanti, anche
effettuata per il tramite del canale banca-
rio, non configura un’offerta al pubblico di
prodotti finanziari: se con la sottoscrizione
dei contratti di acquisto dei diamanti si
determina il trasferimento di un pieno di-
ritto di proprieta del bene in capo all’ac-
quirente, atteso che quest’ultimo & imme-
diatamente immesso nel pieno ed esclusivo
diritto di disporre e godere del bene, senza
vincoli o limitazioni al godimento dello
stesso; se non si ravvisa la sussistenza di

certificati rappresentativi dei diritti dei ti-
tolari destinati eventualmente a circolare
nell’ambito di un mercato secondario ap-
positamente organizzato; se non ¢ previsto
un patto di riacquisto da parte della societa
venditrice a un prezzo maggiorato; se non
& prospettata, a favore dell’acquirente che
decida di dismettere i diamanti, una spe-
cifica forma di rendimento diversa, colle-
gata e ulteriore rispetto al valore del bene
acquistato. Nella stessa comunicazione del
2013 & stato anche esplicitato che per con-
figurarsi un prodotto finanziario non & di
per sé sufficiente che vi sia un possibile
accrescimento delle disponibilita patrimo-
niali dell’acquirente, essendo invece neces-
sario che l'atteso incremento di valore del
capitale impiegato sia elemento intrinseco
all’'operazione stessa. Un investimento ha,
ciog, natura finanziaria quando, oltre a un
impiego di capitale e l'assunzione di un
rischio, sia rinvenibile una promessa/aspet-
tativa di rendimento di natura finanziaria,
ossia di un profitto consistente nell’accre-
scimento delle disponibilita investite, pro-
spettato gia all’atto dell’instaurazione del
rapporto contrattuale, derivante prevalen-
temente dalle azioni imprenditoriali o ma-
nageriali poste in essere da terze parti
rispetto all’acquirente il prodotto. In base a
questo orientamento, la finanziarieta di
un’operazione, perché possa essere rite-
nuta sussistente l'offerta di un prodotto
finanziario, deve essere valutata sulla base
delle oggettive pattuizioni e meccanismi
contrattuali correlati all’operazione di volta
in volta considerata, e non ricercata nel-
I'intenzione/motivo soggettivo, che spinge
I'acquirente a impiegare il proprio denaro
in una determinata operazione, dato che
I'obiettivo di conseguire un lucro & presente
sia nelle operazioni finanziarie propria-
mente dette, sia nelle operazioni di natura
eminentemente commerciale.

Tale orientamento & stato avallato anche
dalla Corte di cassazione, che con la sen-
tenza n. 2736 del 2013 ha ribadito che un
contratto & idoneo a integrare un investi-
mento di natura finanziaria quando pre-
senta una « causa finanziaria », ossia quando
nella stessa struttura negoziale, e non ester-
namente ad essa, si rinvengono e hanno
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una valenza prevalente, gli elementi che
caratterizzano tale forma di investimento:
impiego di capitale, aspettativa di rendi-
mento e rischio. Alla luce degli elementi
informativi e documentali acquisiti non &
stata riscontrata la presenza di una pro-
messa di rendimenti di natura finanziaria
predeterminati o determinabili, come ad
esempio patti di riacquisto proposti dalle
societa venditrici a prezzi maggiorati. Non
¢ stata riscontrata neanche I'emissione di
certificati che attestassero la titolarita del
bene e che fossero commercializzabili sul
mercato secondario. Di fatto il diamante
veniva consegnato dal venditore all’acqui-
rente, a fronte del pagamento del relativo
prezzo, e veniva definitivamente trasferito
il diritto di proprieta sulla cosa dall’alie-
nante all’acquirente, che dunque acquisiva
il diritto di godere e disporre del bene
prezioso in modo pieno ed esclusivo, e con
esso anche il relativo rischio di perimento
della pietra, nonché i relativi oneri di ge-
stione e di custodia.

Nemmeno nel materiale promozionale
acquisito agli atti figurava la prospetta-
zione di rendimenti predeterminati o de-
terminabili. Difatti in tale materiale I'ac-
quisto del diamante, veniva, si, presentato
come una forma di investimento, ma con
riferimento all’asserita capacita del bene di
apprezzarsi nel tempo. Il provento che fosse
derivato dall’eventuale e successiva riven-
dita del bene, avrebbe configurato non un
rendimento di natura finanziaria, propria-
mente inteso, quanto piuttosto un risultato
economico, riveniente da una rivalutazione
del bene in relazione alllandamento del
mercato di settore, esattamente come puo
succedere per altri beni commerciali, come
I'acquisto di un immobile o di un’opera
d’arte. Pertanto non sono risultati presenti
gli elementi che avrebbero potuto fondare
I'esercizio di poteri cautelari/interdittivi,
nonché sanzionatori da parte della Consob.
Tali provvedimenti avrebbero potuto infatti
risultare illegittimi perché adottati in rela-
zione all’offerta di un bene, il diamante,
che per gli specifici meccanismi contrat-
tuali tramite i quali ne veniva proposto
I'acquisto, non era possibile qualificare come
prodotto finanziario. Detti provvedimenti,

pertanto, avrebbero potuto essere suscetti-
bili di annullamento in sede giurisdizio-
nale.

Al contempo pero, sono indubbiamente
emersi profili di ingannevolezza nelle mo-
dalita di vendita del bene ai consumatori.
In particolare, sono stati riscontrati forti
elementi di criticita connessi all’entita dei
prezzi di vendita al dettaglio dei diamanti,
alla scarsa trasparenza dei costi delle ope-
razioni nei confronti degli acquirenti, non-
ché all’enfasi posta nella documentazione
promozionale sui presunti ritorni econo-
mici derivanti dall’asserita capacita del dia-
mante di rivalutarsi nel tempo. Con parti-
colare riferimento all’entita di prezzo di
vendita dei diamanti & emersa, come ho gia
accennato, una loro notevole sproporzione
rispetto al valore reale, cid in quanto il
livello di tali prezzi veniva ingannevol-
mente presentato come quotazione di mer-
cato e quindi come espressione del valore
in sé della pietra, mentre, in realta, era
determinato non dal valore intrinseco del
diamante, ma dalle svariate componenti di
costo non chiaramente rappresentate al-
I'acquirente, tra cui I'entita delle commis-
sioni di commercializzazione percepite dalle
banche. Ingannevole e scorretta ¢ risultata
anche l'enfasi promozionale posta sulla cir-
costanza che il valore del bene diamante si
conservi e aumenti nel tempo. Tale enfasi &
stata infatti idonea a ingenerare negli ac-
quirenti I'affidamento nella certezza di un
futuro provento, che nella realta nel caso di
specie non era garantito. Il consumatore
non avrebbe quindi potuto percepire il ri-
schio di perdite di valore del bene nel
tempo a causa dell'inattendibilita delle quo-
tazioni dei diamanti, pubblicate a cura delle
societa venditrici rispetto alle reali quota-
zioni dei listini pili comunemente accettati.

Tali criticita sono state pure rilevate
dall’Antitrust che le ha poste a base dei
suoi provvedimenti sanzionatori, nonché
dall’Autorita giudiziaria che ha proceduto
per ipotesi di truffa.

In definitiva, la collaborazione tra le
autorita di settore, la comunicazione della
Consob del 31 gennaio 2017 che ha con-
tribuito all’interruzione della vendita dei
diamanti tramite le banche, 'eccellente at-
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tivita istruttoria e sanzionatoria svolta dal-
I’Antitrust, e i provvedimenti assunti dal-
I'’Autorita giudiziaria hanno operato in modo
sinergico a tutela dei risparmiatori vittime
di tale truffa.

Esaurita la parte ricognitiva della nor-
mativa applicabile e quella descrittiva del-
I'attivita svolta dalla Consob in collabora-
zione con le altre Autorita, mi avvio a
concludere segnalando che la Consob sta
svolgendo riflessioni in merito alla possibi-
lita di proporre interventi normativi tesi ad
innalzare il livello di tutela degli investitori,
con riferimento a due particolari fenomeni
di recente emersione, non adattabili ai casi
come la truffa dei diamanti, ma che con
questa condividono l'aspetto della pubbli-
cita ingannevole.

Il primo riguarda il fenomeno della cir-
colazione di cripto attivita nell’ambito di
piattaforme di scambio on line, fenomeno
che negli ultimi tempi si sta diffondendo
sempre di pit e che comporta un alto
rischio per gli investitori retail. E infatti
evidente che l'acquisto e lo scambio di
cripto valute da parte dei piccoli investitori,
sono determinati essenzialmente dallo scopo
di ottenere un profitto collegato all’aspet-
tativa di una rivalutazione di tali attivita,
che pero & dovuta a fenomeni di mercato
che poco o nulla hanno a che vedere con il
loro valore intrinseco. In una situazione in
cui vi & l'assenza di uno specifico quadro
regolatorio, se non per le finalita antirici-
claggio, potrebbero essere considerate of-
ferte di prodotti finanziari le proposte che
vengano reclamizzate con modalita tali da
enfatizzare la possibilita che gli aderenti
all'iniziativa conseguano ritorni economici
collegati alla fluttuazione di valore della
cripto attivita nelle piattaforme in cui que-
sta € o sara eventualmente scambiata.

In secondo luogo, la Consob sta consi-
derando la possibilita di proporre un in-
tervento normativo per estendere l'attivita
di contrasto agli abusivismi finanziari an-
che alle iniziative pubblicitarie condotte
tramite Internet, riferibili a soggetti non
autorizzati alla prestazione di servizi e at-
tivita di investimento. In questo caso si
tratterebbe di anticipare la tutela dei ri-
sparmiatori gia al momento della pubbli-

cita delle forme di investimento, e dunque
in una fase che precede l'instaurazione del
rapporto contrattuale, considerato che la
pubblicita costituisce lo strumento princi-
pale tramite cui si intercetta I'attenzione
del risparmiatore carpendone l'interesse.

Ringrazio ancora per questa opportu-
nita e la Consob rimane comunque a di-
sposizione per fornire eventuali contributi
tecnici nel caso in cui il Parlamento inten-
desse valutare l'introduzione di ulteriori e
diverse misure.

PRESIDENTE. Grazie a lei. Ha chiesto
di intervenire il senatore De Bertoldi, prego.

ANDREA DE BERTOLDI. Grazie, pre-
sidente. To inizio subito con esprimere un
plauso alla Consob per la precisa e pun-
tuale relazione che ci ha voluto fornire.
Credo che possiamo unire, come & giusto
fare quando c’¢ il merito, in questo mio
parere positivo, le Autorita istituzionali ad-
dette al controllo, quindi Banca d’Italia e
I’Autorita Garante della concorrenza, per-
ché su questa problematica mi pare che il
ruolo delle istituzioni nazionali sia stato
efficace, oltre che efficiente, e il fatto stesso
che la gran parte dei risparmiatori truffati
abbiano trovato poi soddisfazione, credo
che rappresenti per noi una risposta asso-
lutamente sufficiente. Io, peraltro, ho avuto
modo di vedere che la Consob di questi
aspetti se n'era gia occupata prima del
2017, infatti ha citato benissimo nella re-
lazione la sentenza della Suprema Corte
nel 2013, a dimostrazione che voi sul punto
c’eravate, e questo mi fa particolarmente
piacere. Allora io porto linterrogazione
che rivolgo a voi su altri aspetti, sulle
prospettive: in primis, cosa ne pensate di
questa tendenza — quando parliamo di
prodotti finanziari atipici, o di prodotti che
non sono neanche finanziari atipici ma
addirittura commerciali — del sistema ban-
cario, anche comprensibile se guardiamo al
periodo dei bassi tassi, quindi dei bassi
guadagni, ma questa tendenza ad estendere
la propria attivita, non tanto a quello che
dovrebbe essere il loro core business, quindi
il rapporto con l'impresa, con il cittadino
da finanziare, quindi comprendere e capire
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chi & meritevole di credito, o meno, ma di
spostarsi spesso su prodotti finanziari, senza
arrivare ai diamanti, ma su prodotti finan-
ziari atipici. Penso, ad esempio, a tutto il
settore delle assicurazioni, le banche che
diventano agenti di assicurazione facendo
peraltro spesso anche concorrenza a quei
brillanti agenti di assicurazione che ab-
biamo rappresentati in tutto il territorio
nazionale.

Su questo passaggio dell’allargarsi delle
banche a settori che non gli competevano
nel passato, e che pero in questi ultimi anni
sempre di pit li hanno caratterizzati, sot-
traendo — io dico — invece impegno nel
ruolo che loro dovrebbero in primo luogo
avere. Questa € la prima domanda che
vorrei porvi.

Poi ho apprezzato moltissimo la parte
conclusiva del vostro intervento, proprio le
ultime due tre frasi, dove voi appunto fate
riferimento alle cripto valute, a questi ri-
schi per il retail, per il consumatore che
rischia di essere imbrigliato in altri spec-
chietti per allodole, stile diamanti. Quindi
su questo io vi invito a insistere e a esserci
come bene avete relazionato, e sono anche
particolarmente favorevole proprio perché
spesso le critiche che noi politici, anche la
Commissione stessa ha rivolto agli organi
di vigilanza, & di arrivare qualche volta
dopo, invece che prima. Quindi il fatto che
voi qua sostenete di poter intervenire nella
fase addirittura di quando arrivano le pub-
blicita, quindi prima che possano fare danni,
lo ritengo assolutamente di buonsenso.

Per quanto mi riguarda, esprimo a nome
di Fratelli d’Italia, la disponibilita a soste-
nere un percorso di questo genere. Mi
auguro quindi che questa sia davvero la
strada che le nostre autorita e istituzioni
possono percorrere per anticipare gli even-
tuali problemi nei quali possono poi incor-
rere i risparmiatori. Grazie.

PRESIDENTE. Collega Lannutti, prego.

ELIO LANNUTTI. Grazie, signora pre-
sidente. Ringrazio il dottor Lorenzoni per
la relazione, ringrazio e saluto il presidente
della Consob, professor Savona. E tuttavia
la relazione lascia qualche dubbio, € noi

abbiamo il compito e il dovere di esprimere
quei dubbi o, se vogliamo, qualche buco
che c’¢ stato anche nella relazione. Questo
¢ il Paese dei crack, del risparmio tradito,
di Monte dei Paschi di Siena, con 60 mi-
liardi di euro di buco, e le autorita di
vigilanza o non sono intervenute oppure
non sapevano di intervenire. Anche nel
caso dei diamanti, tutti sapevano — tutti —
che la vendita era truffaldina, che i prezzi
erano gonfiati, che c’era una campagna di
stampa, soprattutto da parte de Il Sole 24
Ore ad assecondare questa vera e propria
truffa a danno dei risparmiatori. Mi rife-
risco per tabulas, Procura di Milano. Le
indagini sui diamanti da investimenti ven-
duti allo sportello di alcune banche a prezzi
gonfiati sono partite nel 2012, ma la ven-
dita era in precedenza. La Procura di Mi-
lano ¢ intervenuta, nel 2017 & intervenuta
I’Antitrust con una multa. Lei anche, dottor
Lorenzoni, ha parlato di pubblicita ingan-
nevole. Ma la Consob non deve occuparsi
pubblicita ingannevole, si dovrebbe occu-
pare di prevenire questi fenomeni. E la
Procura di Milano ha portato a richieste di
rinvio a giudizio per 105 persone e cinque
societa, di cui quattro banche. Voi ora
affermate « Non erano prodotti finanziari ».
Ripeto, tutti sapevano di questi reati, tutti
sapevano che la Procura di Milano ¢ inter-
venuta per i reati di truffa, autoriciclaggio,
riciclaggio e corruzione tra privati.

Io ho fatto parte di un’associazione,
I'ADUSBETF (Associazione Difesa Utenti Ser-
vizi Bancari e Finanziari) che ho fondato
nel 1987, e mi permetto di leggere una
sentenza, cinque righe, della Corte d’Ap-
pello di Venezia, istruita da Camilla Cusu-
mano che & la rappresentante veneta del-
'ADUSBEF. La Corte d’Appello di Venezia
ha emanato questa decisione in tema di
diamanti, confermando le sentenze che c’e-
rano state al Tribunale di Verona. Che cosa
dice questa sentenza ? Che « L'anziana ri-
sparmiatrice, nell’acquistare i diamanti aveva
la convinzione di effettuare un investi-
mento sicuro ». Sicuro. Tutti sapevano. II
Sole 24 Ore e gli altri giornali pompavano
questa vendita, pubblicavano quotazioni ine-
sistenti. Allora sono io forse che mi sbaglio,
pero, alla fine la Corte d’Appello ha riget-
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tato 'appello della banca e ha confermato
che erano atteggiamenti truffaldini. Io rin-
grazio lei dottor Lorenzoni, ringrazio an-
che il presidente della Consob, anche per
alcune interlocuzioni che abbiamo avuto.
Ma come possiamo fare noi legislatori per
fare in modo che ci sia pitt prevenzione ?
Pero che voi venite a raccontare qua, in
una relazione che pur fa piacere, che non
sapevate nulla, che avete saputo dopo, al-
lora qual ¢ il compito delle Autorita di
vigilanza ? Noi ringraziamo per quei sug-
gerimenti che ci darete, pero in tanti casi
Consob, Banca d’Italia non sono state al-
I'altezza di fare prevenzione. Grazie.

PRESIDENTE. Grazie a lei. Collega Pe-
rosino.

MARCO PEROSINO. Grazie presidente,
ringrazio il presidente Savona e il dottor
Lorenzoni. Presidente Savona, io sono un
suo ammiratore, seguace sulla proposta del
debito pubblico da estinguere attraverso la
valorizzazione degli immobili pubblici, as-
sieme a Paolo Panerai ed altri avevo anche
provato all'inizio della legislatura, ho fatto
un convegno, ho cercato di sensibilizzare i
colleghi. Poi il Covid ha fatto si che il debito
pubblico non bastano gli immobili ad estin-
guerlo, perché ¢ cresciuto a dismisura. Do-
vra pensarci qualcun altro o qualcos’altro,
probabilmente l'inflazione. Perd era e ri-
mane un’ottima idea. Ho appreso da questa
relazione che la differenza tra comporta-
mento delle banche e delle societa, con le
quali avevano fatto accordi, dalle quali
percepivano una commissione, da definire
un comportamento, l'offerta, un prodotto
finanziario era molto sottile. Se non & pre-
visto incremento, se non & prevista la pos-
sibilita di riacquisto eccetera, questo fa
dire che c’era qualche lacuna nell’'ordina-
mento, perché in questo caso & toccato ad
una trasmissione televisiva suscitare il pro-
blema. Probabilmente mancava qualcosa e
non tocca mai a nessuno. Secondo me non
toccava a Consob, ma ha esercitato la sua
autorita e questa attivita & cessata. Ma ha
lasciato degli strascichi, delle forti perdite
che in parte sono stati indennizzati dalle
banche. A me personalmente spiace che il

sistema bancario, che ¢ giudicata, e deve
essere, un’attivita serissima, di assoluta re-
golarita e serietd, financo morale, sia ca-
duta in questa situazione. Ma mi soffermo,
come ha fatto il collega De Bertoldi sull’ul-
tima pagina, dove trovo molto interessante
il fatto che la Consob si proponga, e per
quanto possa contare il mio parere, spingo
il presidente, il dottor Lorenzoni e tutta la
struttura a continuare questa attivita ma
qualcosa lo deve fare anche questa Com-
missione, sulle questioni che sono citate
nell'ultima pagina, negli ultimi capoversi,
cioe sulle cripto valute. Mi risulta che siano
state vietate le cripto valute soltanto in
alcuni Stati, tra questi Israele e la Corea
del Sud, forse si & aggiunto qualcun altro.
Io credo che abbiano fatto benissimo, le
cripto valute non esistono, solo sostanzial-
mente una fregatura, non sono garantite da
nessuno. In questi tempi di guerra, ad
esempio, non so che fine facciano, o ab-
biano fatto, o che faranno. Anche 'abusi-
vismo dei prodotti finanziari con iniziative
promozionate tramite internet e attivita
effettuate tramite internet, & pericolosis-
simo. Io domenica ho ricevuto una famiglia
disperata perché ha investito tutte le sue
attivita finanziarie tramite questo tipo di
attivita, con una societa la cui banca aveva
sede in un Paese estero. Poi, questa, ha
trasferito le attivita a un’altra banca in un
altro Paese estero. Paesi solvibili, buoni. Ma
questa gente adesso non riesce a portare a
casa i propri denari, e quindi ¢ disperata.
Oltre ad aver pagato fior di commissioni, e
avere richieste di pagamento di ulteriori
commissioni, ma a questo punto si sono
insinuati forti dubbi di poter avere i propri
fondi.

Suggerirei questi due aspetti, cioe le
cripto valute e i prodotti finanziari abusivi
o esercitati in forme non consone. Meglio
conoscere e sapere con chi si ha a che fare
e a che diritto obbedisce, anche la que-
stione dei derivati, abbiamo audito la set-
timana scorsa il dottor Rivera che ci ha
spiegato la gestione dei derivati che hanno
comportato un costo per lo Stato in questi
ultimi anni di 38 miliardi. Questo ¢ un
altro aspetto per cui inviterei la Consob se
¢ di competenza, se ritiene, ad approfon-
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dire. Sono stati vietati derivati agli enti
pubblici gerarchicamente inferiori allo Stato,
perché alcuni enti avevano firmato dei con-
tratti di derivati e poi si erano giustificati
dicendo: «E noi non ci possiamo niente,
abbiamo firmato il contratto, era scritto in
inglese, noi non conosciamo l'inglese e quindi
¢ andata cosi». Ma non pud essere una
cosa del genere. Sotto questi tre aspetti
trovo molto interessante capire se questa
Commissione possa avere anche una voce
in proposito. Grazie.

PRESIDENTE. Sicuramente si sta solle-
vando in questo ambito una certa sensibi-
lita per quanto riguarda il rischio di inve-
stimenti in cripto valute, o di prodotti fi-
nanziari abusivi, e di tutto quanto quello
che si ¢ traslato, quindi i rischi si stanno
traslando sugli investimenti on line, che
sfuggono alle maglie di qualunque forma di
vigilanza. Quindi a maggior ragione in un
momento come questo, in cui il risparmio
va tutelato, e che anche a fronte di episodi,
neanche tanto episodici come quello della
truffa sui diamanti, che gia nell’ambito di
un settore regolamentato, ha comportato
dei disallineamenti nell’attivita di vigilanza
rispetto a quella che & stata l'attivita com-
merciale alla base, a maggior regione in un
settore « ombra » come questo, occorre a
mio avviso, accendere un faro sia per evi-
denziarne i rischi, sia, anche questo sara
importante da parte della Commissione,
per fare delle proposte affinché anche que-
sti ambiti vengano catturati dalle maglie di
una vigilanza, che in questo momento non
c’e. Il prossimo intervento & del collega
Zanichelli, prego.

DAVIDE ZANICHELLI. Grazie presi-
dente. Ringrazio anch’io gli intervenuti. Ci
tengo pero a riportare nella realta come
sono andate le cose. Io vengo da una terra,
I'Emilia, che & stata estremamente colpita
dalla faccenda dei diamanti, tant’e che quella
¢ stata la prima interrogazione che in que-
sta legislatura ho depositato, perché nume-
rosissimi sono stati i risparmiatori della
provincia di Reggio Emilia, ma non solo,
che sono stati colpiti da questa truffa, che
anche altri colleghi hanno chiamato con il

nome giusto di truffa. E che & avvenuta
all'interno delle mura di quelle banche che
dovrebbero essere il luogo della fiducia
delle persone, perché sanno che se vanno li
e portano i loro soldi dovrebbero poter
stare tranquilli. Ora, il fatto che quei dia-
manti venduti, ad esempio per 100 mila
euro, avessero un valore commerciale del
60 per cento in meno, mi chiedo: le banche,
che non erano le ultime banche di questo
sistema italiano, non sapevano cosa sta-
vano facendo ? Allora il problema, secondo
me, ¢ che o non hanno voluto vedere, o
forse, sapendo, hanno ritenuto di poter
comunque operare in questa maniera. E
questo secondo me, se € cosi, non lo so, ma
se & cosi, francamente l'alternativa & che
altrimenti non avevano assolutamente idea,
oppure, e forse & quella piu plausibile, &
che si trincerano rispetto alle maglie di una
sorta di normativa, che come abbiamo visto
dalle diverse audizioni, da un certo punto
di vista non si tratta di prodotti finanziari,
non si tratta di prodotti soggetti a TUB e
TUF, come ha detto Banca d’'Italia. E alla
fine rimane la sanzione dell’Antitrust che
rispetto a una truffa di centinaia di milioni
di euro, le sanzioni dell’Antitrust sono state
di qualche milione di euro. Questa spro-
porzione, se non fosse stato per una tra-
smissione di Report, se non fosse stato per
le centinaia di denunce, forse non sarebbe
emersa. Questa ¢ la vera situazione preoc-
cupante perché io penso anche a quelle
persone che per vergogna, non hanno de-
nunciato, perché chi subisce una truffa
subisce anche un’'umiliazione. Talvolta, pur-
troppo, in maniera erronea, a volte non si
denuncia e questo & un ulteriore errore.

Io ci tengo a raccogliere con i miei
colleghi gli spunti che anche voi come Con-
sob intendete fare, perché, secondo me,
non dobbiamo aspettare le sentenze, ma
bisogna fare in modo che queste situazioni
— queste truffe — non possano nemmeno
arrivare per I'anticamera del cervello di chi
voglia farle, perché queste cose devono
essere anticipate.

Il concetto che dobbiamo preservare &
che e il vero valore, che va oltre anche i
risparmi, & la fiducia nel sistema. Quello &
il vero valore che dobbiamo far preservare.
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Infine sulle valute virtuali, presidente
sono veramente favorevole a questa cosa. Il
tema come sa mi appassiona, ho anche
presentato una proposta di legge per una
sorta di regolamentazione e, secondo me, &
un tema che dovremo trattare, proprio
all'insegna di portare nei risparmiatori ita-
liani quella necessaria consapevolezza che
puo essere il vero strumento per potersi
difendere in questo mondo. Grazie.

PRESIDENTE. Grazie a lei.
Pellegrini, prego.

Senatore

MARCO PELLEGRINI. Grazie presi-
dente. Ringrazio la Consob per questa re-
lazione davvero esaustiva e puntuale. Noi
siamo legislatori e ci interessa anche ascol-
tare i vostri eventuali suggerimenti per pre-
vedere dei correttivi all’attuale legislazione.
Certo che noi siamo di fronte a un fatto che
e stato davvero eclatante, da diversi punti
di vista. hanno detto i colleghi prima di
me, quindi fard un intervento breve, non
voglio ripetere cose gia dette. Pero davvero
¢ eclatante da qualsiasi punto di vista si
guardi, sia in merito ai prezzi che erano
proposti, che erano talmente pitt alti del
valore di mercato, che davvero si fa fatica
a non chiamare «truffa » quello che & suc-
cesso. Ma cosi anche come le commissioni
che venivano richieste dagli istituti di cre-
dito. Sinceramente, 'ha appena detto il
collega Zanichelli, preoccupa che tutto cid
e accaduto all'interno delle mura degli isti-
tuti di credito che, probabilmente per le
abitudini di noi italiani rappresentano dav-
vero un luogo sicuro, o almeno dovrebbero
rappresentare un luogo sicuro, dove por-
tare i propri soldi, dove fare degli investi-
menti. Invece proprio li sostanzialmente si
¢ consumata quella che io non esito a
definire una vera e propria truffa. Linvito
che io faccio alla Consob & di darci i
suggerimenti che loro riterranno pitt op-
portuni affinché questi episodi non pos-
sano pill accadere, né in merito a strumenti
che non siano prodotti finanziari, né agli
altri strumenti a cui si & fatto riferimento
per quanto riguarda le cripto valute. Noi
attendiamo e nel frattempo vi ringraziamo.

PRESIDENTE. Grazie. Non ho altri in-
terventi. Certo, da un lato c¢’¢ sicuramente

I'attenzione che bisogna rivolgere alla nor-
mativa, dall’altra parte poi la normativa va
pure interpretata nella fattispecie in ma-
niera pili restrittiva o meno, perché poi alla
fine questa attivita & stata definita come
attivita connessa e quindi & sfuggita. Co-
munque nonostante I'entita, di circa 2 mi-
liardi, che & piu che ragguardevole, & riu-
scita a sfuggire dalla regolamentazione, pro-
prio perché non e stata identificata come
un’attivita principale, ma connessa. Ecco
che comunque linsidia resta e ad ogni
modo la Commissione continuera ad atten-
zionare, ad approfondire questo fenomeno
per il passato ed anche per il futuro, in
questo e in altri ambiti, anche meno rego-
lamentati. Io non ho altri iscritti a parlare,
chiedo se il presidente Savona vuole ag-
giungere qualcosa, altrimenti chiudiamo.

PAOLO SAVONA, presidente della Con-
sob. Brevemente. Capisco che anche il vo-
stro tempo & prezioso. Io ringrazio coloro i
quali hanno espresso il consenso, mentre
dei contenuti di chi ha espresso il dissenso
colgo il messaggio, che poi & I'essenza del
tipo di analisi che noi oggi abbiamo pre-
sentato. Noi non siamo competenti, gli altri
non sono competenti, ma allora che cosa
c’era? Un buco normativo. Questo buco
normativo, ed ¢ il messaggio con cui noi
chiudiamo, si moltiplica di fronte alle crip-
tocurrency, perché con i diamanti, pur es-
sendoci prezzi e altre cose varie, avevano
un bene fisico che, magari se oggi si fossero
tenuti, gli farebbe pure comodo, ma con
questo chiudiamo perché non vorremmo
mandare messaggi sbagliati da questo punto
di vista. Mentre dietro le criptocurrency
quando nascono c’¢ il nulla, & una scrittura
contabile. In Parlamento, gia voi avete fatto
dei progressi, perché recentemente, in-
tanto, avete dato alla Guardia di Finanza il
compito di creare la lista di chi gestisce
questi strumenti. E questo badate che & un
passo importantissimo, perché nei 650 siti
che noi abbiamo chiuso, non riusciamo a
trovare le persone che ci stanno dietro. In
sede ESMA (European Securities and Mar-
kets Authority) c’¢, all’ordine del giorno,
I'espulsione di un membro che & quello
maggiormente responsabile di questi tipi di
operazioni su web, che & Cipro. Cipro,



Atti Parlamentari —

— Camera Deputati — Senato Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 15 marzo 2022

piccolo, & diventato un centro, quindi si
stanno muovendo anche le istituzioni in-
ternazionali. Ma soprattutto, presidente, il
discorso del vuoto legislativo & che per ora
i discorsi sono centrati, per quanto ri-
guarda la Consob, su garantire il massimo
della trasparenza del mercato nell'ipotesi
che io ti do tutte le informazioni, e il
retailer & in grado di gestire bene i propri
fondi. No, non & cosi. Da un lato la Banca
d’'Ttalia che ha il potere di stampare in BCE
(Banca centrale europea) la carta moneta,
ha la stabilita finanziaria. Ma siamo dac-
capo, se stabilizzo il mercato, se evito le
gravi crisi, io compio il mio dovere di
protezione del risparmio. La mia personale
posizione € che noi dobbiamo procedere
verso la tutela del risparmio, un’Autorita
per la tutela del risparmio. Quindi il di-
scorso della vigilanza, di cui noi abbiamo
parlato e abbiamo portato degli elementi,
deve essere affrontato in un modo uni-
forme, e questo a maggior ragione perché il
fenomeno delle cripto card si sta svilup-
pando.

Il mio punto di attenzione: noi stiamo
gia lavorando per quanto riguarda la toke-
nizzazione, ¢’¢ gia uno strumento che ha
dietro un bene finanziario, un’attivita. Ab-
biamo presentato al MEF una proposta di
legge che deve poi essere tramutata in una
decisione vera e propria, per iniziare a
sperimentare le tecnologie sottostanti, che
¢ il vero problema.

Il vero problema non ¢ lo strumento in
sé stesso, ¢ il fatto che la contabilita &
decentrata e concatenata, il Blockchain, e
quindi le autorita perdono le informazioni.
Noi, su quel settore, se oggi ci dessero il
potere, non saremmo in grado di interve-
nire, dovremmo avere potentissimi stru-
menti, che sono quelli che stiamo cercando
di costruire col Governo, che & I'altro grande
intervento, che ¢ il cloud, la nuvola. Stiamo
facendo la «nuvola » nazionale, come le
varie istituzioni si infilano, ma come uti-

lizzano questa nuvola per cercare di avere
informazioni ex ante ? Per quanto riguarda
gli abusi dei siti, navigando nel sito con un
buon algoritmo siamo in grado di passare
da denunce ex post a delle indagini ex ante.

Questo & solo un piccolo esempio, la
ringrazio per il tempo ulteriore che ci ha
dato, per segnalare che noi stiamo stu-
diando attentamente il problema. Spe-
riamo di dare una risposta ai risparmiatori,
anche perché ce lo impone la Costituzione,
che non ci impone la trasparenza o il buon
funzionamento del mercato, ma l'equita,
I'evitare le truffe di questa natura. Grazie
presidente.

PRESIDENTE. Grazie davvero presi-
dente Savona. E stata un’audizione molto
illuminante, magari ci rivedremo per ap-
profondire anche gli aspetti che sono emersi
in tema di cripto valute. Prego, collega
Pellegrini.

MARCO PELLEGRINI. Se mi consente,
se possiamo chiedere al presidente even-
tualmente di farci pervenire delle brevi
note, brevi o non brevi suggerimenti per
intervenire nel settore.

Paolo SAVONA, presidente della Consob.
Volentieri.

PRESIDENTE. Va benissimo, sicura-
mente il presidente cogliera l'occasione.
Grazie. Dichiaro conclusa 'audizione, au-
torizzando la pubblicazione in allegato al
resoconto della seduta della documenta-
zione in regime libero consegnata dal pro-
fessor Savona.

La seduta termina alle 15.35.

Licenziato per la stampa
I'11 ottobre 2022

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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ALLEGATO

Documentazione in regime libero trasmessa dal presidente della Consob

CONSOB

Documento tecnico illustrativo dell’istruttoria svolta

Allegato 1

Le analisi svolte dalla Consob anche nell’ambito dell’attivita di coordinamento condotta con le altre
Autorita di vigilanza sono state effettuate sulla base degli elementi acquisiti nelle proprie indagini
mediante I’invio di richieste di elementi informativi e documentali sia a societa italiane specializzate
nella vendita di diamanti tramite banche sia agli istituti bancari di cui tali societa si avvalevano. Le
societa e gli istituti di credito coinvolti sono stati individuati anche mediante le informazioni acquisite
nell’ambito delle prime verifiche sul web aventi ad oggetto i siti delle societa venditrici.

In particolare, sono state individuate le seguenti societa: 1) “Diamond Private Investment S.p.A.”
(anche “DPI”); 2) “Intermarket Diamond Business S.p.A.” (anche “IDB”); 3) “Diamond Love Bond
S.p.A.” (anche “DLB”); 4) “IDE S.p.A.” (anche “IDE”). Quanto agli istituti di credito sono state
individuate le banche che, secondo gli elementi forniti dalle societa venditrici, risultavano aver
concluso accordi di “commercializzazione” dei diamanti con le riferite societa venditrici. In
particolare, & emerso che: 1) la societa “DPI S.p.A.” risultava aver concluso accordi di distribuzione
con “Banca Intesa Sanpaolo”, “Banca Monte dei Paschi di Siena”, “Widiba”, “Banca Popolare di
Milano”, “Banca Popolare dell’Emilia Romagna”, nonché con un elevato numero di banche di piu
ridotte dimensioni tra cui numerose banche di credito cooperativo; 2) la societa “IDB S.p.A.” risultava
aver concluso accordi con “Unicredit”, “Banca Carige” e “Banco Popolare”; 3) la societa “DLB
S.p.A.” risultava aver concluso accordi con banche del gruppo “UBI” ; 4) la societa “IDE S.p.A.”
risultava aver concluso accordi con due banche locali, la “Cassa Rurale Valsugana e Tesino” ¢ la
“Cassa Rurale di Fiemme”.

Alla luce di quanto sopra, la Consob ha inviato:

— trail 31 gennaio e il 10 febbraio 2017, richieste alle societa: 1) “Diamond Private Investment
S.p.A.” (anche “DPI”); 2) “Intermarket Diamond Business S.p.A.” (anche “IDB”); 3)
“Diamond Love Bond S.p.A.” (anche “DLB”); 4) “IDE S.p.A.” (anche “IDE”);

— il 21 febbraio 2017, richieste alle banche!: “Banca Intesa” e “BPM” (per la “DPI”);
“Unicredit” e “Carige” (per la “IDB”); “UBI” (per la “DLB”); “Cassa Rurale Valsugana e
Tesino” (per la “IDE”);

— il 31 marzo 2017 e il 19 luglio 2017, ulteriori richieste di precisazioni a Banco BPM.

Tali richieste sono state trasmesse allo scopo di avere evidenza delle concrete modalita con cui
I’attivita di vendita dei diamanti veniva svolta e, in particolare, per verificare se le comunicazioni
promozionali effettuate dagli operatori ovvero gli schemi negoziali sottoposti agli acquirenti dei
diamanti contenessero elementi idonei a configurare la sussistenza di un prodotto finanziario. Difatti,
nelle richieste inviate é stato domandato sia alle societa venditrici sia agli istituti bancari di fornire
copia della documentazione promozionale e della modulistica contrattuale che era esibita e
consegnata ai clienti presso la propria sede e presso gli sportelli bancari in relazione alle operazioni
di vendita dei diamanti, nonché di fornire eventuale documentazione relativa a contratti collegati a
tale vendita.

Le risposte delle societa venditrici sono pervenute tra il 14 febbraio 2017 e il 3 marzo 2017. Le
risposte delle banche sono pervenute tra il 28 febbraio 2017 e il 3 marzo 20172

1 Per quanto riguarda gli intermediari bancari, tenuto conto della necessita di un rapido svolgimento dell’istruttoria, si &
proceduto “a campione” trasmettendo richieste di informazioni a “Banca Intesa” e “BPM” (per la “DPI”), a “Unicredit”
e “Carige” (per la “IDB”), a “UBI” (per la “DLB”) e a “Cassa Rurale Valsugana e Tesino” (per la “IDE”).
2 L ulteriore richiesta di informazioni formulata nei confronti di “Banco BPM” ¢ stata riscontrata con nota del 28 luglio
2017.
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A. Le risposte di “DPI”, di “Intesa Sanpaolo” e “Banco BPM”

1. La “Diamond Private Investment” ha fornito riscontro in data 14 febbraio 2017 evidenziando che
le operazioni di vendita dei diamanti da essa effettuate — e svolte secondo le modalita di seguito
illustrate — non configuravano offerte al pubblico di prodotti finanziari in quanto pienamente
conformi “alle indicazioni fornite dalla Consob (...)”.

Nello specifico, la “DPI” ha rappresentato che gli annunci promozionali pubblicati sui quotidiani
utilizzavano “sinteticamente”, per esigenze di comunicazione, “la parola ‘investimento’ senza,
tuttavia, contenere promesse o prospettazioni di rendimenti finanziari bensi evidenziando la
possibilita di “diversificare il proprio patrimonio attraverso [’acquisto di un ‘bene rifugio’™. Sul
punto, “DPI” ha soggiunto che “gli annunci pubblicitari apparsi sui quotidiani, replicati con identico
contenuto via web e via radio, hanno avuto una diffusione molto limitata nel tempo (circa due

settimane) e sono, allo stato, terminati, né [la societa] intende pianificare ulteriori annunci [...]”.

In merito poi alle modalita di vendita, la “DPI” ha fatto presente che la maggior parte delle proprie
vendite veniva effettuata tramite il canale bancario. Al riguardo, secondo quanto rappresentato dalla
Societa, le banche “una volta verificato l'interesse del cliente all’acquisto di diamanti segnalano tale
interesse a “DPI” 1 cui incaricati incontravano poi il cliente interessato presso i locali della banca
“perfezionando in quella sede [’operazione di vendita”. La societa “DPI” ha riferito che gli Istituti
di credito che generavano la maggior parte dei volumi operativi risultavano essere “Intesa
Sanpaolo” e “Monte dei Paschi di Siena” (circa il “90% del fatturato di “DPI”). La Societa ha,
quindi, allegato alla propria risposta la documentazione contrattuale e promozionale diffusa presso
gli sportelli delle predette Banche®. Tale documentazione, in base a quanto rappresentato dalla
societa stessa, avrebbe offerto “una rappresentazione esaustiva del materiale e dei documenti
contrattuali forniti ai clienti da “DPI” per lo svolgimento della propria attivitad”, inclusa I’attivita
di vendita diretta, del tutto residuale, svolta al di fuori del canale bancario.

La modulistica contrattuale era rappresentata, principalmente, dai seguenti documenti: “Informativa
alla clientela”, “Ordine di Acquisto” e accluse “Condizioni Generali di Vendita”, “Mandato a
Vendere” e “Polizza di assicurazione LLOYD’s” contro i rischi di rapina e furto.

Complessivamente, alla luce di quanto riferito da “DPI” e della documentazione contrattuale da
quest’ultima trasmessa, 1’operazione di vendita dei diamanti risultava articolata secondo le modalita
sotto illustrate.

Il cliente interessato sottoscriveva un “Ordine di Acquisto” con cui chiedeva a “DPI” di fornirgli uno
o piu diamanti a fronte del pagamento di un corrispettivo mediante bonifico bancario® che il cliente
autorizzava la banca ad effettuare al momento della consegna dei diamanti (con la relativa
certificazione di autenticitd)® presso gli uffici della banca stessa. Detta operazione, come pure era
descritto nel documento “Ordine di Acquisto” e nelle accluse “Condizioni Generali di Vendita”,
determinava il trasferimento della proprieta del diamante. Altresi, era prevista la facolta per il cliente

3 Alcuni documenti contrattuali e promozionali in uso presso le due banche presentano differenze piu che altro di natura
redazionale risultando sostanzialmente analoghi nei contenuti.
4 Nei moduli in uso presso “MPS”, in alternativa al bonifico bancario, era altresi prevista la possibilita di effettuare il
pagamento mediante assegno bancario o circolare “non trasferibile” intestato a “DPI”.
5 | diamanti erano venduti sigillati corredati di certificazione di autenticita rilasciata da primari istituti gemmologici
riconosciuti in sede internazionale.
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di esercitare, alla luce delle disposizioni del “Codice del Consumo”, il recesso entro 14 giorni dalla
consegna del bene.

L’operazione, come espressamente previsto nelle “Condizioni Generali di Vendita”, non prevedeva
alcun patto di riacquisto da parte di “DPI”, bensi prevedeva la possibilita per il cliente di conferire
alla Societa un incarico a vendere i diamanti dietro pagamento di una commissione pari al 10%
del prezzo di rivendita. In virtu di tale incarico, “DPI” avrebbe ricercato soggetti terzi cui rivendere
i diamanti per conto del cliente che intendeva cederli. Al riguardo, nel modello di “Mandato a
Vendere” in uso presso “Intesa Sanpaolo”, oltre ad essere ribadito che la societa non riacquistava
i diamanti® era anche indicato che la societa non avrebbe fornito alcuna garanzia in merito al
buon esito della rivendita con la precisazione “che il cliente pud correre il rischio di incassare
un prezzo inferiore a quello di acquisto a causa delle oscillazioni di prezzo e dei costi sostenuti al
momento dell’acquisto™.

La rivendita dei diamanti veniva effettuata “alle quotazioni in vigore, alla data del mandato a
vendere, pubblicate a cura della Societa su I/ Sole 240re ™.

Le principali caratteristiche dell’operazione contrattuale, sopra illustrate, erano altresi riepilogate
in un documento denominato “Informativa alla clientela” dei cui contenuti i clienti dichiaravano
di prendere atto sottoscrivendo il menzionato “Ordine di Acquisto”. In tale documento informativo
in distribuzione presso le suddette Banche veniva, tra I’altro, precisato che i diamanti: a) sono
soggetti a “oscillazioni di prezzo” che non consentono di assicurare che il loro “valore possa
[crescere 0 comunque] restare inalterato nel tempo”; b) possono risultare di difficile liquidabilita.

Il documento “Informativa alla clientela” in uso presso “Intesa Sanpaolo” riportava le varie
“componenti di costo” dell’operazione sebbene non indicasse anche 1’entita delle stesse’.
Nell’analogo documento in uso presso “MPS”, invece, non si rinvenivano tali (ancorché generiche)
informazioni. In entrambi i documenti in questione cosi come nelle “Condizioni Generali di
Vendita” in uso presso le due banche era precisato che le “quotazioni” dei diamanti venivano
pubblicate periodicamente “a cura” di “DPI” su “Il Sole 240Ore”.

Nel documento di “Informativa alla clientela” in uso presso le banche si dava anche conto del
fatto che “DPI” si impegnava a “consegnare” insieme ai diamanti una polizza di assicurazione
contro i rischi di rapina e furto, gratuita per il primo anno a condizione che i diamanti fossero
custoditi in tale periodo “in cassette di sicurezza bancarie o casseforti a casa e/o ufficio”. Anche
di tali polizze “DPI” ha trasmesso la modulistica.

Le sopra illustrate caratteristiche contrattuali sono risultate sinteticamente riportate anche nel
materiale promozionale trasmesso da “DPI” — in distribuzione presso “Intesa Sanpaolo” ed “MPS”
— rappresentato da una “brochure informativa” e da piu sintetici “depliant” informativi nonché

6 Nel modello di “Mandato a Vendere” in uso presso “MPS” non era precisato che la societa non riacquista i diamanti.
Tale circostanza veniva, tuttavia, precisata nelle “Condizioni Generali di Vendita” in uso presso la medesima banca.
" Nel documento si leggeva: “L ultima quotazione é sempre reperibile sul sito internet www.diamondprivate.it e include:
v’ applicazione dell’IVA vigente
v imposte di importazione, trasporto
v premio di selezione applicato dalla Borsa [dei diamanti ndr.] al momento dell’approvvigionamento, in quanto
“DPI"” acquista solo determinate tipologie di pietre
v' costo delle certificazioni
v"ulteriori variabili di qualita del diamante
v/ margini di intermediazione per la societa stessa e per la Banca”.
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grafici sull’andamento dei prezzi dei diamanti realizzati da “DPI” e fatti pubblicare dalla stessa
societa su “Il Sole 240re”.

Nel materiale promozionale era precisato che la societa “non riacquistera i diamanti venduti,
ma si impegna al loro ricollocamento”. Il termine “ricollocamento” non risultava associato
all’effettuazione di operazioni finanziarie ma stava ad indicare la disponibilita della societa a ricevere
dall’acquirente un mandato per la rivendita del diamante “alle quotazioni in vigore, alla data del
mandato a vendere, pubblicate a cura della Societa su ‘7/ Sole 240re ™.

Tuttavia, pur in assenza di promesse o prospettazioni di rendimenti finanziari, nella documentazione
promozionale 1’acquisto del diamante veniva presentato come un’operazione di investimento.
A titolo esemplificativo, nella suddetta “brochure informativa” si leggeva: “l’investimento in
diamanti e l'ideale soluzione per diversificare il proprio patrimonio finanziario nel bene rifugio per
eccellenza, dimostrandosi un asset complementare rispetto ai tradizionali prodotti finanziari di
medio-lungo periodo, ed eventualmente alternativo al cosiddetto ‘mattone’”

In tale contesto, i cennati grafici realizzati e distribuiti da “DPI” mostravano un trend crescente dei
prezzi dei diamanti nel tempo. In particolare, 1’andamento storico dei prezzi dei diamanti era
comparato con quello dell’inflazione e con quello dell’oro allo scopo di mostrare la convenienza dei
diamanti in considerazione dell’inflazione e la maggiore stabilita e sicurezza degli stessi rispetto
all’oro.

Tale circostanza ¢ stata oggetto di commento da parte di “DPI” nella risposta fornita alla Consob. In
proposito, la Societa ha osservato che mostrare un grafico riportante I’andamento storico della
quotazione dei diamanti “é@ irrilevante ai fini della promessa di un rendimento e, dunque, della
qualificazione dell operazione come investimento ‘di natura finanziaria™.

2. Con note del 3 marzo 2017 sono pervenute le risposte di “Intesa Sanpaolo” e “Banco BPM”
che svolgevano attivita di “distribuzione” per conto di “DPI”. Le informazioni e la documentazione
trasmesse sono risultate, complessivamente, in linea con quanto comunicato da “DPI” e sopra
illustrato.

Al riguardo, “Intesa Sanpaolo” ha fatto presente di aver concluso nell’ottobre 2015 un accordo
di collaborazione con “DPI” in forza del quale tale societa “commercializza” diamanti attraverso le
banche del “Gruppo Intesa”. | clienti avrebbero acquistano i diamanti direttamente da “DPI” e la
Banca avrebbe svolto un ruolo segnaletico e di messa a disposizione della documentazione
commerciale e precontrattuale.

Con riguardo alla risposta fornita da “Banco BPM?”, quest’ultimo ha rappresentato che le
preesistenti “Banco Popolare” e “Banca Popolare di Milano” che si sono fuse dando vita all’istituto
di credito “Banco BPM” “hanno svolto esclusivamente attivita di segnalazione [...] della clientela
interessata ad acquistare diamanti” alle societa specializzate “DPI” e “IDB” (“Intermarket
Diamond Business S.p.A.”)8. La banca ha, quindi, allegato alla risposta la documentazione (invero
scarna) promozionale e contrattuale relativa alle operazioni di vendita di diamanti da parte dei due
anzidetti istituti confermando ““/’assenza di [ulteriori] contratti collegati alla vendita dei diamanti”.

8 In particolare, “Banca Popolare di Milano” aveva un accordo di segnalazione con “DPI” e “Banco Popolare” aveva un
accordo di segnalazione con “IDB”.
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B. Le risposte di “IDB” e di “Unicredit” e “Carige”

1. Con nota del 24 febbraio 2017 & pervenuta la risposta di “IDB” che ha trasmesso la
documentazione contrattuale e promozionale richiestagli, senza svolgere osservazioni in merito alla
propria attivita.

La documentazione contrattuale si componeva, principalmente, dei seguenti documenti: “Proposta
di Acquisto” con le “Condizioni di Compravendita” e il modulo per comunicare 1’eventuale recesso,
“Informativa sull’Acquisto di Diamanti” e modulo per il conferimento del mandato a vendere.

Con particolare riferimento ai moduli di “Proposta di Acquisto”, la societa ha trasmesso i moduli
in uso presso le banche di cui si avvaleva per la commercializzazione dei diamanti: “Unicredit
S.p.A.” e “Banco Popolare” (ora “Banco BPM”™). Detti moduli non presentavano difformita.

Dall’esame della suddetta documentazione contrattuale, & emerso che anche I’attivita di “IDB”
prevedeva una “proposta di acquisto” di diamanti che il cliente rivolgeva direttamente alla
societd, chiedendo una fornitura di pietre preziose, sigillate e certificate da primari istituti
gemmologici riconosciuti in sede internazionale. Il pagamento era effettuato tramite bonifico
bancario con accredito a valere su un conto acceso da “IDB” presso la banca “segnalante”.
Altresi, era prevista facolta per il cliente di esercitare il diritto di recesso entro 14 giorni dalla
consegna del bene.

Con I’acquisto dei diamanti, il cliente avrebbe potuto chiederne la consegna a proprie mani. In
tal caso “IDB” “consegnera [...] una polizza di assicurazione ‘all risks’ valida per un anno”.

In alternativa, il cliente avrebbe potuto scegliere di depositare, gratuitamente, i diamanti acquistati
presso “caveaux convenzionati” con “IDB”. Ove il cliente avesse optato per il deposito dei diamanti,
la riconsegna sarebbe potuta avvenire in qualsiasi momento previa richiesta da effettuarsi almeno
30 giorni prima alla societa che avrebbe quindi eseguito la richiesta nei confronti del richiedente
ovvero del soggetto da esso indicato.

La societa venditrice non assumeva alcun obbligo di riacquisto dei diamanti. La sua controllata
“IDB” Intermediazioni S.r.1.”” era disponibile ad assumere un mandato dal cliente per “rivendere
i diamanti in tempi reali di mercato”, a prescindere dal tempo trascorso e ad un prezzo pari
“al prezzo risultante dal listino prezzi predisposto e pubblicato da “IDB” [...] e in vigore in quel
momento”. 1l cliente che conferiva il mandato si impegnava a riconoscere a “IDB” Intermediazioni
S.r.1.” un compenso percentuale sul prezzo complessivo di vendita compreso tra il 16% e il 7%,
variabile in modo decrescente in ragione del numero di anni decorsi dall’acquisto del diamante.

Le sopra illustrate caratteristiche contrattuali erano sinteticamente riportate anche nel materiale
promozionale trasmesso da “IDB” rappresentato da opuscoli informativi in cui sono state rinvenute
informazioni sulla societd e sulle caratteristiche gemmologiche dei diamanti venduti. In tale
documentazione 1’acquisto del diamante era genericamente presentato come un’operazione di
investimento pur non essendo presenti promesse o prospettazioni di rendimenti finanziari ma solo
rifermenti alla rivalutazione del prezzo del diamante.

In proposito, negli opuscoli si leggeva, tra 1’altro, che il diamante ¢ “il bene rifugio per eccellenza
e tra quelli con il piu alto valore per unita di volume. La sua quotazione appare destinata ad
aumentare naturalmente e non e sottoposto ad influenze politico-valutarie”.
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2. Con note del 28 febbraio 2017 e 3 marzo 2017 sono pervenute le risposte di “Carige” e
“Unicredit” che svolgevano attivita di “distribuzione” per conto di “IDB”. Le informazioni e la
documentazione trasmesse sono risultate, complessivamente, in linea con quanto comunicato dalla
societa venditrice.

Al riguardo, “Unicredit” ha precisato che “si limita alla mera segnalazione alla propria clientela
di “IDB” [e che] in data 1 marzo [ha] ricevuto da “IDB” la comunicazione di sospensione
dell’accordo di collaborazione, limitatamente all’attivita di vendita, invitando Unicredit a
soprassedere dalla segnalazione di potenziale clientela fino al prossimo 5 giugno 2017”.

La banca ha, quindi, trasmesso la seguente modulistica contrattuale: “Proposta di Acquisto” con le
“Condizioni di Compravendita”. La banca ha, inoltre, trasmesso ’accordo di “collaborazione”
concluso con “IDB”.

Il modulo di “Proposta di Acquisto” con le “Condizioni di Compravendita” ¢ risultato
sostanzialmente analogo, ad eccezione di talune differenze redazionali, rispetto a quello fatto
pervenire da “IDB”, di cui si & detto in precedenza.

Con riferimento all’accordo tra “Unicredit” e “IDB”, questo prevedeva, tra 1’altro, che la banca:

— “provvedera a inoltrare [a “IDB”] gli ordini di acquisto dei propri clienti interessati,
formalizzati sottoscrivendo il relativo modulo ‘Proposta di Acquisto’ contenente anche le
‘condizioni di compravendita’ [e] dara esecuzione [...] alle corrispondenti operazioni di
pagamento del prezzo”;

— “si asterra in ogni caso dal fornire informazioni specifiche sul prodotto offerto
indirizzando gli interessati alla [“IDB”]”;

— “atitolo di corrispettivo per ’attivita resa da Unicredit S.p.A, la Intermarket Diamond
Business S.p.A. si impegna a versare ad essa un compenso pari al 18% dell’ammontare degli
ordini di acquisto inoltrati su segnalazione di Unicredit S.p.A., andati totalmente a buon
fine”;

— “Nessun dipendente o incaricato della Banca potra dare o ricevere in relazione al presente
Accordo, commissioni, compensi, benefici, regali o omaggi di qualsivoglia costo o valore.

La banca ha altresi trasmesso documentazione promozionale di “IDB” che é risultata pressoché
identica alla documentazione trasmessa dalla societa.

Con riguardo alla risposta fornita da “Carige”, quest’ultima ha rappresentato che “trail 4 ed il 7
novembre 2016 le Banche del Gruppo hanno comunicato ad “IDB” S.p.A. (e ad “IDB”
Intermediazioni S.r.l. - societa controllata da “IDB” S.p.A. — alla quale erano indirizzate le
richieste di rivendita dei diamanti pervenute da parte dei clienti delle Banche del Gruppo Carige)
il recesso dagli accordi in essere. Tale recesso non comporta il venir meno di alcun servizio di
post vendita da parte di “I/DB” S.p.A. al soggetto acquirente dei diamanti”.

La banca ha, quindi, trasmesso la seguente modulistica contrattuale: “Proposta di Acquisto” con le
“Condizioni di Compravendita” e il modulo per il conferimento del “Mandato a Vendere” a “IDB”
Intermediazioni S.r.1.”.
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Tale documentazione, come peraltro la documentazione promozionale trasmessa da “Carige”, non
presentava significative differenze rispetto alla documentazione contrattuale e promozionale
complessivamente sopra esaminata e alla cui illustrazione si rinvia.

Si fa presente che la “Intermarket Diamond Business S.p.A.” ¢ una delle due societa in relazione
alla cui attivita é stata pubblicata la Comunicazione n. 13038246 del 6 maggio 2013 in materia di
vendita di diamanti effettuata tramite le banche.

Dai contenuti della documentazione acquista nell’ambito dell’istruttoria in discorso € risultato
confermato che, analogamente a quanto rilevato in merito all’attivita esaminata all’epoca della
pubblicazione della Comunicazione del 2013, le proposte di vendita dei diamanti non risultavano
correlate alla prospettazione di rendimenti di natura finanziaria quali ad esempio patti di
riacquisto a prezzi maggiorati da parte della societa venditrice o corresponsione all’acquirente di
flussi monetari periodici, di ammontare predeterminato o predeterminabile, individuati in termini
percentuali rispetto al prezzo di acquisto del bene.

C. Le risposte di “DLB” e “UBI”

1. Con nota del 20 febbraio 2017 la “Diamond Love Bond S.p.A.”® ha fornito riscontro precisando
che la propria attivita aveva ad oggetto la vendita di diamanti sia direttamente sia attraverso il
canale bancario. Altresi, la societa ha evidenziato che “con riferimento alle singole compravendite
non viene sottoscritto ma nemmeno proposto alcun contratto tra la scrivente e il cliente che possa
qualificarsi come collegato — e quindi abbia un rapporto di interdipendenza rispetto — alla
compravendita conclusa col cliente stesso. In particolare, non viene né concluso né proposto
alcun contratto di riacquisto o di opzione di acquisto o di vendita o altri similari”’.

La societa ha, quindi, allegato alla propria risposta la documentazione contrattuale e promozionale
diffusa presso gli sportelli delle banche di cui si avvaleva per la commercializzazione dei diamanti:
“UBI Banca” e “Banco Desio”.

Riguardo alla documentazione contrattuale, la societa ha fatto presente che la stessa era stata
aggiornata a seguito della comunicazione sui diamanti pubblicata dalla Consob in data 31 gennaio
2017. All’'uopo, la societa ha trasmesso sia la modulistica contrattuale utilizzata prima della
pubblicazione del “warning” della Consob sia quella utilizzata dopo tale data.

La modulistica contrattuale constava dei seguenti documenti: “Modulo di Richiesta Disponibilita” e
“Contratto di Acquisto”.

Con il “Modulo di Richiesta Disponibilita” il cliente interessato “richiede [a “DLB”] la
prenotazione del diamante” corredato della certificazione di autenticita. Successivamente, il cliente
stipulava con la societa il contratto di acquisto con la sottoscrizione dell’omonimo modulo che
conteneva le condizioni contrattuali dell’operazione.

Anche, in tal caso, quindi era prevista una “richiesta” che il cliente rivolgeva alla societa, di
fornitura di diamanti, sigillati e certificati da primari istituti gemmologici riconosciuti in sede
internazionale. Tale richiesta era seguita dalla sottoscrizione del contratto di compravendita vero e
proprio. Il pagamento veniva effettuato dal cliente tramite bonifico bancario con accredito a valere

9 Si fa presente che, all’epoca dei fatti, la societa era soggetta al controllo della societa belga “Diamond Love Bond Bvba”
7
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su un conto acceso da DLB presso la banca “segnalante”. Altresi, era prevista facolta per il cliente
di esercitare il diritto di recesso entro 14 giorni dalla consegna del bene a condizione che il cliente
“custodi[sse] e conserv[asse, ai soli fini dell’esercizio del diritto di recesso] il prodotto nel suo sigillo
di garanzia”. Nelle pattuizioni contrattuali era espressamente previsto che DLB “non assume alcun
obbligo di riacquisto del Prodotto™.

Diversamente dall’operativita delle societd in precedenza esaminate, la DLB non offriva la
possibilita ai clienti di conferire un mandato per procedere alla rivendita dei diamanti acquistati.

Con riguardo alle differenze tra la modulistica contrattuale utilizzata prima e dopo la
pubblicazione del “warning” dalla Consob si evidenzia quanto segue.

Nel modulo del “Contratto di Acquisto” in uso presso “UBI Banca” successivamente alla
pubblicazione del “warning” era riportata I’entita, in termini percentuali, della commissione pagata
dalla societa alla banca per la singola operazione di vendita. Al riguardo, nel modulo contrattuale
si leggeva “Diamond Love Bond riconosce alla Banca una commissione, compresa tra il 15% ed
il 20% del prezzo di vendita dei Prodotti”. Tale indicazione non é risultata presente nel modulo
contrattuale in uso presso “UBI” prima della pubblicazione del “warning”.

Il modulo contrattuale in uso presso “Banco Desio” presentava, invece, tale indicazione — fatte
salve alcune differenze di natura redazionale — sia nella versione precedente al “warning” sia in
quella successiva. In tal caso I’importo della commissione riconosciuta alla banca era “pari al
12,5%” del prezzo di vendita.

Con riferimento alla documentazione promozionale, la societa ha trasmesso:
— le borchures in distribuzione presso “UBI” ¢ “Banco Desio” in cui erano sinteticamente
presentate le qualitd gemmologiche dei diamanti venduti dalla societa nonché rappresentata
la capacita dei diamanti di rivalutarsi nel tempo (non erano presenti promesse 0
prospettazioni di rendimenti finanziari);
— un documento di “Analisi Confronto Prezzi Diamond Love Bond - Listino Rapaport
Diamond Report - Idex Retail Benchmark - operatori di canale bancario”.

In quest’ultimo documento venivano messi a raffronto i prezzi praticati — per categoria di diamante
— da DLB con i prezzi dei suddetti “listini” Rapaport e Idex nonché i prezzi praticati dalle societa
“Intermarket Diamond Business” e “Diamond Private Investment”.

Tale raffronto aveva I’obiettivo di evidenziare, da un lato, che i prezzi praticati da DLB erano in
linea con quelli del “listino” Rapaport e inferiori a quelli del “listino” Idex, dall’altro, che i prezzi
praticati dalle suddette societa concorrenti erano significativamente piu elevati dei prezzi degli
anzidetti “listini” (nonché dei prezzi di DLB). Nel medesimo documento era, inoltre, specificato
che DLB corrispondeva alla banca commissioni “tra il 15% e il 20%”’.

2. Con nota protocollata il 3 marzo 2017 e pervenuta la risposta di “UBI Banca” che svolgeva
attivita di “distribuzione” per conto di “DLB”. Le informazioni e la documentazione trasmesse
sono risultate in linea con quanto comunicato dalla societa venditrice, di cui si detto sopra.

In particolare, anche “UBI” ha trasmesso sia la modulistica contrattuale utilizzata prima della
pubblicazione del “warning” della Consob sia quella utilizzata dopo tale data.
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Analogamente a quanto riscontrato nella documentazione inviata dalla societa, nel modulo del
“Contratto di Acquisto” in uso presso “UBI” successivamente alla pubblicazione del “warning” ¢
stata riportata ’entita della commissione pagata dalla societa alla banca per la singola operazione
di vendita: “Diamond Love Bond riconosce alla Banca una commissione, compresa tra il 15%
ed il 20% del prezzo di vendita dei Prodotti”. Tale indicazione non e risultata presente nel modulo
contrattuale in uso presso “UBI” prima della pubblicazione del ““warning™.

Infine, la documentazione promozionale trasmessa dalla banca é risultata sostanzialmente analoga
a quella trasmessa dalla societa eccezion fatta per il documento di “Analisi Confronto Prezzi
Diamond Love Bond - Listino Rapaport Diamond Report - Idex Retail Benchmark - operatori di
canale bancario”, che non figurava tra i documenti trasmessi da “UBI”.

Si fa presente che la “Diamond Love Bond S.p.A.” ¢ I’altra societa (oltre alla suddetta “IDB”) in
relazione alla cui attivita & stata pubblicata la Comunicazione del 6 maggio 2013 sulla vendita di
diamanti.

Analogamente a quanto rilevato per “IDB”, dalla documentazione acquisita nell’ambito della
istruttoria in discorso € risultato confermato che lo schema operativo posto in essere da “DLB”
era in linea con quello esaminato all’epoca della pubblicazione della Comunicazione del 2013 e non
prevedeva la prospettazione di rendimenti di natura finanziaria quali ad esempio patti di
riacquisto a prezzi maggiorati da parte della societa venditrice o corresponsione all’acquirente di
flussi monetari periodici, di ammontare predeterminato o predeterminabile, individuati in termini
percentuali rispetto al prezzo di acquisto del bene.

D. Le risposte di “IDE” e della “Cassa Rurale Valsugana e Tesino”

1. Con nota del 20 febbraio 2017 e successiva nota del 3 marzo 2017 con cui € stato reiterato il
primo invio!® la “IDE S.p.A.” ha fornito riscontro alla richiesta della Scrivente evidenziando che
nelle operazioni di vendita dei diamanti applicava prezzi direttamente collegati “al listino usato in
tutte le Borse Diamanti del mondo (Rapaport)”. La societa, secondo quanto comunicato, “non pone
alcun vincolo al godimento del bene” e “non promette rendimenti, né la realizzazione di profitti>.

La documentazione contrattuale trasmessa dalla societa ¢ rappresentata dal modulo di “Proposta di
Acquisto Diamanti da Investimento” che contiene i “Termini e Condizioni Generali di Vendita”.

Da tale documento contrattuale risultava che non era previsto alcun obbligo di riacquisto dei
diamanti in capo a “IDE S.p.A.”. Il pagamento veniva effettuato a mezzo bonifico bancario dal
cliente che avrebbe potuto recedere dal rapporto contrattuale “entro 10 giorni lavorativi dalla
sottoscrizione della ‘Proposta di acquisto ™.

Dal documento contrattuale risultava, inoltre, che la societa si impegnava ad accettare un mandato
dal cliente per rivendere i diamanti che questi aveva precedentemente acquistato. Il prezzo di
rivendita era quello indicato, alla data del mandato a vendere, nel listino “IDE”, pubblicato sul
sito www.idediamonds.it. A fronte di tale attivita di rivendita era previsto che il cliente
corrispondesse alla societa una commissione pari al 7% se la rivendita fosse avvenuta tra il primo e
il settimo anno dall’acquisto, e al 3% se la rivendita fosse stata successiva al settimo anno.

1011 primo invio & stato reiterato in quanto proveniente da un indirizzo PEC differente da quello della societa.
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Riguardo alla documentazione promozionale, la societa ha fatto pervenire un sintetico opuscolo
informativo in cui I’acquisto di diamanti veniva presentato come un investimento ancorché non di
natura finanziaria. In proposito, si leggeva: “Il diamante & una soluzione ideale per il piccolo e
grande risparmiatore che necessita di diversificare il suo portafoglio con prodotti diversi da quelli
finanziari inserendo un bene rifugio”; “é@ possibile utilizzare il diamante anche montandolo in
gioielli”.

2. Con nota del 28 febbraio 2017 ha fatto pervenire la propria risposta la “Cassa Rurale Valsugana
e Tesino” che svolgeva attivita di “commercializzazione” dei diamanti per conto di “IDE”.

La banca ha comunicato che la vendita dei diamanti assumeva una rilevanza del tutto marginale
nell’ambito della propria attivita “tanto che, né nelle filiali né sul sito internet istituzionale é presente
materiale promozionale al riguardo™.

A riprova della marginalita di tale operativita nella propria offerta commerciale, la banca ha
precisato che:
“le uniche 4 operazioni finora realizzate (per un valore totale inferiore ai 60.000 euro)
derivano da specifiche richieste di clienti interessati all’acquisto di diamanti”;
— “non é inoltre previsto alcun budget assegnato agli operatori con riferimento [alla vendita
di diamanti] cosi come non & contemplata alcuna forma di remunerazione variabile per i
dipendenti [...]in funzione dei volumi raggiunti”.

Altresi, la banca ha precisato che il proprio personale “non é in alcun modo coinvolto nella
gestione delle eventuali richieste della clientela [...] atteso che sia nella fase preliminare
all’acquisto che in quella di consegna dei diamanti interviene un incaricato di IDE S.p.A.”.

La banca ha, quindi, trasmesso il modulo di “Proposta di Acquisto Diamanti da Investimento” (con
i “Termini e Condizioni Generali di Vendita”) che e risultato sostanzialmente analogo al sopra
illustrato modulo trasmesso dalla societa.

E. L’esposto presentato da due clienti di “Banco BPM”

Come anticipato, con nota del 28 marzo 2017, I’avv. ...omissis..., per conto dei sigg. ...omissis...,
ha presentato un esposto/reclamo indirizzato a “Banco BPM” e, per conoscenza, anche alla Consob,
con cui si esprimevano doglianze in merito all’asserita perdita “pari al 40% delle somme investite”
dai suoi assistiti per acquistare diamanti dalla “Intermarket Diamond Business S.p.A.” (“IDB”) “per
il tramite della filiale di Castel Goffredo [della banca] negli anni dal 2006 al 2016”, per un
ammontare complessivo di circa 57.000 euro.

Al riguardo, nell’esposto Vveniva evidenziato che la documentazione contrattuale relativa
all’operazione di compravendita dei diamanti attestava 1’acquisto della proprieta dei diamanti e la
consegna degli stessi agli acquirenti con la certificazione delle “caratteristiche e valore” delle
pietre preziose in misura corrispondente al prezzo pagato.

Successivamente, nel “mese di ottobre 2016, su suggerimento della Filiale, i signori ...omissis... Si
determinavano a conferire alla [suddetta] I1.D.B. mandato per la vendita [di parte dei] diamanti
acquistati”. Tuttavia, “solo due delle gemme venivano vendute” e gli anzidetti clienti “venivano
informati della sospensione per alcuni mesi dell’acquisizione di mandati a vendere da parte della
I.D.B., in quanto la societa si dovra adeguare ‘a/le nuove normative in uscita .
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In tale contesto, 1’avv. ...omissis... hariferito di essersi recata presso la “Filiale di Castel Goffredo”
per avere delucidazioni al riguardo e nel “corso di un colloquio con il Sig. ...omissis... € con
la vice-direttrice di filiale [le] veniva spiegato che [a differenza di quanto emergeva dalla
documentazione contrattuale] !’operazione posta in essere dai [suoi] assistiti non era un mero
acquisto di pietre preziose, ma un acquisto di un prodotto finanziario composito, che per il 60 %
del corrispettivo versato era composto dal valore “di mercato” della gemma, mentre per il 40 %
circa era composto da altro” (I’avvocato non ha, tuttavia, fornito alcuna evidenza documentale in
relazione a quanto riferito).

Alla luce di quanto sopra, la Scrivente, con nota del 31 marzo 2017, ha chiesto a “Banco BPM” di
fornire chiarimenti in merito all’asserita sussistenza di operazioni finanziarie collegate all’acquisto
dei diamanti. Cid anche in considerazione del fatto che, come visto, dalla documentazione
contrattuale e promozionale trasmessa dalla banca nell’ambito della precedente corrispondenza
relativa alle modalita di vendita di diamanti non erano emersi riferimenti alla circostanza che le
operazioni di compravendita di tale bene comportassero per 1’acquirente I’acquisto di un “prodotto
finanziario composito”. Peraltro, “Banco BPM” ha, nell’ambito della cennata corrispondenza,
espressamente confermato “/’assenza di contratti collegati alla vendita dei diamanti™’.

La banca ha fornito riscontro con nota pervenuta in data 12 aprile 2017. Con detta nota la banca ha:

— confermato di svolgere “esclusivamente un’attivita di mera segnalazione [a “IDB”], dei
nominativi della clientela interessata all’acquisto di diamanti”’;

— ribadito “I’assenza di contratti collegati alla vendita dei diamanti’*;

— rappresentato che “non trova riscontro la circostanza per cui [i dipendenti della citata
filiale] abbiano spiegato che /’operazione posta in essere [...] non era un mero acquisto
di pietre preziose, ma un acquisto di un prodotto finanziario composito, che per il 60% del
corrispettivo versato era composto dal valore ‘di mercato’ della gemma, mentre per il 40%
circa era composto da altro. Al contrario, i [suddetti dipendenti] affermano di non aver
parlato né di prodotto finanziario né di composizione del corrispettivo”.
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