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Erwagungen

E. 1

Il Tribunale federale si pronuncia d'ufficio e con pieno potere d'esame sull'ammissibilita del
rimedio sottopostogli ( DTF 131 11 58 consid. 1 e richiami).

E.11

| gravami sono stai presentati dalla medesimaricorrente e si riferiscono allo stesso
complesso di fatti. Si giustifica pertanto di congiungerli e di evaderli con un unico giudizio
(DTF 123V 214 consid. 1; 122 11 367 consid. 1a).

E.12

| ricorsi di diritto amministrativo, esperiti in tempo utile ( art. 106 OG ) contro decisioni
emanate dalla Commissione federale delle banche quale autorita di vigilanza sulle borse, i
commercianti di valori mobiliari e le banche sono, in lineadi principio, ammissibili tanto in
virtu degli art. 97 e 98 lett. h OG, quanto in virtu delle disposizioni particolari di cui agli art.
39 LBVM e 24 LBCR, non essendo inoltre realizzata a cuna delle eccezioni previste dagli
art. 99 a102 OG.

E.13

Secondo laprassi relativaall’ art. 103 lett. a OG il ricorrente, per essere legittimato ad agire,
dev'essere toccato dalla decisione impugnata piu di chiunque altro nei suoi interessi
economici, materiali o ideali, senzariguardo al fatto che questi siano giuridici o di mero
fatto oppure che siano in relazione con gli interessi protetti dalla disposizione invocata. Egli
deveinoltre disporre di un interesse pratico attuale alla modifica o all'annullamento della
decisione impugnata al momento in cui il Tribunale federale si pronuncia nel merito; il
ricorso di diritto amministrativo non deve, in effetti, essere utilizzato per risolvere problemi
giuridici astratti ( DTF 131 11 361 consid. 1.2 eriferimenti).

E.14

La societaricorrente e colpita direttamente dalle decisioni querelate e dispone
manifestamente di un interesse degno di protezione al'annullamento o alla modifica delle
stesse. Sennonché, nel caso concreto ci si pud chiedere se, in seguito aladecisione di
apertura del fallimento del 27 aprile 2005, quelladi messain liquidazione del 24 novembre
2004 non sia divenuta caduca e se, di conseguenza, il relativo procedimento dinanzi a
guesta Corte non sia diventato privo d'oggetto (cfr. DTF 131 11 306 consid. 1.2.3 e numerosi
richiami). La questione puo tuttavia rimanere irrisolta dato che i quesiti giuridici posti a
fondamento del primo giudizio (e che hanno portato allamessain liquidazione della
societd) sono gli stessi che quelli su cui e basata la seconda decisione (con cui € stato
dichiarato il fallimento della societa) e saranno pertanto esaminati in tale ambito. Nella
decisione del 27 aprile 2005 la CFB hainfatti non solo confermato |'esercizio non



autorizzato dell'attivita di commerciante di valori mobiliari ma anche ritenuto che era stata
svolta un'attivita bancaria non autorizzata (quesito lasciato irrisolto nel primo giudizio).

E.15

Oggetto del contendere sono controversie di carattere civile: le stesse rientrano quindi nel
campo di applicazione dell' art. 6 CEDU . Il presente procedimento, nell'ambito del qualeil
Tribunale federal e esamina con piena cognizione sial'accertamento dei fatti sia
I'applicazione del diritto da parte della Commissione federale delle banche (art. 104 lett. ae
b, art. 105 e 114 cpv. 1 ultimafrase OG) adempie le esigenze poste dal citato disposto
convenzionale, anche se |'adeguatezza delle decisioni contestate non viene esaminata (art.
104 lett. ¢ OG; cfr. DTF 131 Il 306 consid. 2.1 e numerosi riferimenti).

E.16

Laricorrente harinunciato espressamente ad un‘udienza pubblicae si € espressain via
conclusiva per iscritto il 17 maggio eil 12 agosto 2005. Questa Corte puo inoltre rinunciare
ad un'audizione della CFB nell'ambito di un ulteriore scambio di allegati (cfr. art. 110 cpv. 4
OG ): detta autorita ha potuto infatti esporre ampiamente i propri argomenti e, aprimavista,
non sembra che nuovi elementi possano scaturire da un'ulteriore presadi posizione. Non
appare inoltre necessario procedere ad ulteriori misure istruttorie prima di procedere
all'esame del merito.

E.21

Con il primo gravame laricorrente lamentala violazione del suo diritto di essere sentita
riguardo a modo in cui e stata condotta l'istruttoria da parte della Commissione federale
delle banche. Critica piu particolarmente la genericita delle contestazioni addebitatele dalla
CFB, lamancata indicazione delle precise violazioni di legge rimproveratele, I'estrema
brevita del termine concessole per determinarsi, la mancata comunicazione, da parte della
CFB, della suaintenzione di ordinare la sualiquidazione ed, infine, I'assenza di unaformale
diffida ad assumere provvedimenti idonei ad escludere ogni possibilita di assoggettamento.

E.22

Lacriticaéinfondata. Per consolidata prassi, il diritto di essere sentito, sancito dall' art. 29
cpv. 2 Cost. , comprende il diritto per I'interessato di offrire mezzi di provasu punti
rilevanti e di partecipare allaloro assunzione o perlomeno di potersi esprimere sui risultati,
in quanto possano influire sul giudizio ( DTF 126 | 15 consid. 2a/aa e rinvii). Nel caso
concreto e incontestato che allaricorrente é stata concessa lafacolta di esprimersi sull
rapporto allestito dal revisore bancario cosi come di consultare I'incarto costituito
dall'autorita federale. Va poi osservato che l'interessata era confrontata al terzo esame della
sua attivita sull'arco di alcuni anni. Sapeva pertanto che lo scopo perseguito dalla CFB era
di determinare se la medesima andava assoggettata alla legge sulle banche, allalegge sulle
borse e aquella sui fondi d'investimento, cosi come non potevaignorare quali conseguenze
potessero derivarne. Al riguardo varilevato che gianel 2002, nel corso del secondo esame,
I'interessata era stata resa attenta alle conseguenze derivanti dall'esercizio non autorizzato
dell'attivita di commerciante di valori mobiliari (cfr. lettere del 7 dicembre 2001,
rispettivamente dell'8 maggio 2002, spedite dalla CFB all'allora patrocinatrice della societa,
ove viene rammentato, tral'altro, che I'esercizio non autorizzato di unatale attivita, oltre ad
essere punito con unamulta fino a fr. 200'000.--, pud condurre allaliquidazione o allo
scioglimento della persona giuridica). Vapoi osservato che dallo scritto 30 giugno 2004
della CFB emergono chiaramente gli addebiti rimproveratile, segnatamente che i dati



concernenti i conti clienti figuranti nel rapporto allestito dal revisore bancario non
corrispondevano aleinformazioni dalei fornite nel passato, cosi comeil fatto che vi eralil
dubbio che essa avesse accettato, senzala dovuta autorizzazione, depositi del pubblico,
disattendo in tal modo lalegge sulle banche. Infine e invano che l'interessata lamenta di non
essere stata diffidata ad adeguarsi ale esigenze legali: come appenaillustrato, gia datempo
sapeva quali conseguenze potevano derivare dall'esercizio non autorizzato di un'attivita
disciplinata dalla legislazione bancaria o borsistica; le incombeva pertanto adottare i
provvedimenti necessari affinché la sua attivita rispettasse |e esigenze legali. A titolo
abbondanziale, si pud aggiungere che la CFB ha esaminato questo aspetto (cioe sapere se
allaricorrente poteva essere rilasciata un'autorizzazione a posteriori o se |'attivita poteva
essere modificata di modo da non ricadere nel campo di applicazione dellalegge) quando
havagliato il merito della vertenza ed € giunta alla conclusione che le esigenze legali non
erano adempiute in concreto (organizzazione; controllo interno; mezzi propri; competenze
professionali e garanziadi un'attivitairreprensibile di cui al' art. 10 cpv. 2 lett. aLBVM ;
cfr. decisione querelata del 24 novembre 2004, pag. 8 § 25 e 26).

E.31

La societaricorrente contesta il suo assoggettamento allalegge sulle borse, piu
particolarmente la qualificadi commerciante di valori mobiliari attribuitale dalla CFB. A
guesto proposito sostiene in primo luogo chei titoli dalei acquistati e tenuti in deposito
fiduciario non costituiscono, contrariamente all'opinione della CFB, valori mobiliari ai sensi
dell' art. 2 cpv. 1 lett. aLBVM inrelazione con I'art. 4 dell'ordinanza del 2 dicembre 1996
sulle borse e il commercio di valori mobiliari (Ordinanza sulle borse, OBVM; RS 954.11).
Daun lato perché si trattain maggior parte di certificati azionari relativi a proprieta
immobiliari, corrispondenti ognuno a una quota immobiliare, creati special mente per
singole controparti e tenuti in deposito: i medesimi non sono quindi oggetto di gestione
patrimoniale né negoziabili. Lo stesso dicasi dei titoli delle societa panamensi, emessi anche
loro nell'ambito di un ben determinato rapporto di mandato fiduciario. Dall'altro perché per
essere qualificati di valori mobiliari ai sensi dellaleggei titoli in questione dovrebbero
potere essere negoziati in grande numero, cio che non eil caso né dei crediti I. né
delle azioni F. relativi i primi ad una societafalitaei secondi ad unasocietain
liquidazione da anni. Afferma poi cheil fatto chei titoli siano stati acquistati a scopo
d'investimento a lungo termine esclude ancora una volta che possano essere qualificati di
valori mobiliari, in mancanza di unarivenditaabreve scadenzaai sensi dell'art. 2 cpv. 1
lett. d LBV M. Sostiene poi che € atorto che la CFB richiamail regolamento della societa.
Trattasi infatti di un documento superato, non piu attuale, sostanzialmente privo di oggetto,
riferito ad un'attivita cessata gia nel 1992-1993, che non influisce piu sulle attuali relazioni,
rette da uno specifico, tipico ed esclusivo rapporto di mandato fiduciario. Infine contesta
avere mai hegoziato valori mobiliari per pit di 20 clienti e lamenta |la violazione del
principio della proporzionalita, dato che la CFB avrebbe dovuto adottare provvedi menti
meno incisivi, segnatamente concederle la possibilita di adeguare le proprie strutture ale
esigenze legali.

E.3.2

Laricorrente contesta parimenti di aver disatteso quanto disposto dagli art. 1 cpv. 2LBCR e
3acpv. 2 dell'ordinanza del 17 maggio 1972 su le banche e le casse di risparmio (Ordinanza
sulle banche, OBCR; RS 952.02), cioé di avere accettato, senzala dovuta autorizzazione,
piu di 20 depositi del pubblico su un lungo periodo. In primo luogo fa valere che anche se



avesse aperto relazioni d'affari con 75 clienti, come addotto dalla CFB, cio non significa
ancora che avrebbe accettato o che accetterebbe depositi del pubblico ai sensi della
normativa bancaria. In proposito afferma di avere in deposito solo carte-valori,
segnatamente azioni di societaimmobiliari e cartelle ipotecarie per un vaore attuale di fr.
8'383'631.--; aggiunge poi che del depositi in denaro avvenivano unicamente su conti terzi,
detti "conti raccolta’, presso banche della piazza e servivano solo a finanziare operazioni
disposte dai clienti; si tratterebbe pertanto di conti di esecuzione non soggetti ad
autorizzazione giusta l'art. 3acpv. 3 lett. c OBCR. Nega poi chei suoi clienti possano
vantare nel suoi confronti crediti per fr. 7°200'000.-- e sostiene chei pretesi estratti dacui la
CFB avrebbe dedotto I'esistenza di questi valori liquidi sarebbero in reatadei documenti
contabili interni, frutto di errori operativi interni ed improprio utilizzo delle applicazioni
informatiche, i quali in ogni caso non renderebbero conto di situazioni effettive. La
ricorrente contesta poi siail bilancio redatto da H. SA siadi essere indebitata,
rispettivamente di trovarsi in uno stato d'insolvenzatale da non potere rimborsare i propri
clienti. Lamenta, infine, laviolazione del principio della proporzionalita, in quanto la CFB
avrebbe potuto adottare misure di protezione o una procedura di risanamento, invece di
scegliere immediatamente la procedura di fallimento.

E.41

Alla CFB compete, tral'atro, lavigilanza sulle banche, e borse ei commercianti di valori
mobiliari (art. 23 cpv. 1 secondafrase LBCR). Essa prende le decisioni necessarie
al'applicazione dellalegge e delle sue disposizioni di esecuzione e vigila sull'osservanza
delle prescrizioni legali e regolamentari ( art. 23biscpv. 1 LBCR, art. 35cpv. 1LBVM ).
Se viene a conoscenza di infrazioni alle prescrizioni legali o di altre irregolarita, essa
provvede al ripristino dell'ordine legale e ala soppressione delle irregolarita ed emanale
decisioni necessarie atal fine (art. 23ter cpv. 1 LBCR, art. 35 cpv. 3LBVM ). Néella
misurain cui la CFB vigila sull'osservanza delle prescrizioni legali, la sua sorveglianza non
e limitata alle persone e alle societa ad formalmente sottoposte (banche o istituzioni
analoghe). Le incombe ugualmente determinare se sono adempiute le condizioni per
accordare un'autorizzazione per |'esercizio di un'attivita bancariao borsistica(art. 1 e 3
LBCR; art. 1, 3e 10 LBVM ). Essa puo pertanto utilizzare i provvedimenti previsti dalla
legge anche contro istituti 0 personeil cui assoggettamento allalegge o I'obbligo di ottenere
un'autorizzazione e (ancora) in discussione ( DTF 131 Il 306 consid. 3.1.1 eriferimenti).

E.42

Se vi sono sufficienti concreti indizi che un'attivita soggetta all'obbligo dell'autorizzazione &
svolta senza permesso, la CFB hail diritto e il dovere di raccogliere le informazioni
necessarie per acclarare la fattispecie nonché emanare i provvedimenti necessari. Questi
possono consistere nello scioglimento e laliquidazione di una societa, la quale esercita
senza permesso un'‘attivita per la qual e un'autorizzazione non avrebbe potuto comunque a
priori essererilasciata, rispettivamente disattende il divieto di accettare atitolo
professionale depositi del pubblico ( DTF 131 Il 306 consid. 3.1.2 e numerosi riferimenti
giurisprudenziali e dottrinali). Essa puo anche ordinarneil fallimento ( art. 33 cpv. 1 LBCR
). Riguardo alla sceltadei provvedimenti da adottare la CFB, conformandosi pur sempre ai
principi generali che disciplinano I'attivita amministrativa (divieto dell'arbitrio, rispetto dei
principi dellaparitadi trattamento e della proporzionalita nonché della buona fede), deve
tendere allo scopo principale della legislazione bancaria e borsistica, cioe, da un lato,
tutelare gli interessi dei creditori e degli investitori e, dall'altro, assicurare il buon nome e



I'affidabilita della piazza finanziaria svizzera. Riguardo a modo in cui esercitala propria
vigilanzanel caso concreto, la CFB fruisce di un ampio potere di apprezzamento; il
Tribunale federale, anche se verificad'ufficio le condizioni alle quali € subordinato
I'intervento dell'autoritainferiore, fa provatuttavia di riserbo quando lalite verte su
problemi tecnici che la citata autorita € piu idonea arisolvere, datala sua esperienzain
proposito ( DTF 131 11 306 consid. 3.1.2 in fine con richiami).

E.5

Nel caso concreto occorre innanzitutto rilevare chei fatti determinanti ai fini del giudizio
non appaiono tuttora chiari: al di 1a delle contraddizioni esistenti trale versioni fornite dalle
parti, I'esposizione fattane sia dalla ricorrente (la quale ammette che dal profilo
amministrativo predominava un certo disordine in seno alla societd) siadalla CFB (che fa
stato nella suarisposta del 28 febbraio 2005 delle numerose difficolta riscontrate per
determinare |'esatta attivita della societa) non permette infatti di stabilire con certezzai
singoli elementi, decisivi ai fini del giudizio. Questa Corte, confrontata con una situazione
alquanto intricata e confusa, dovra pertanto accontentarsi di unavisione d'insieme della
medesima e concentrarsi sui dati essenziali, tralasciando di valutare ogni singolo dettaglio.

E.6

Comeillustrato in precedenzalaricorrente contesta di essere assoggettata allalegge sulle
borse e/o a quella sulla banche; piu precisamente nega di potere essere qualificata di
commerciante di valori mobiliari cosi come di avere accettato dei depositi del pubblico a
titolo professionale.

E.6.1

L"art. 10 cpv. 1 LBVM enunciail principio giustail quale chiunque intenda esercitare
I'attivita di commerciante di valori mobiliari deve ottenere un'autorizzazione dall'autorita di
vigilanza. Giustal'art. 2 lett. d LBV M, sono considerati commercianti di valori mobiliari le
persone fisiche o giuridiche o le societa di persone che, agendo per proprio conto in vista di
unarivendita a breve scadenza, oppure per conto di terzi, acquistano ed alienano atitolo
professionale valori mobiliari sul mercato secondario, i offrono a pubblico sul mercato
primario o creano stessi derivati eli offrono al pubblico. L' art. 2 cpv. 1 OBVM precisa
che sono tali i commercianti per conto proprio, le ditte di emissione ei fornitori di derivati,
sempre che siano principalmente attivi nel campo finanziario. Per quanto attiene ai market
maker e ai commercianti che operano per il conto di clienti, SONo considerati
commercianti di valori mobiliari ai sensi dellalegge anche quando non sono principalmente
attivi nel campo finanziario (art. 2 cpv. 2 OBVM ). L' art. 3 cpv. 5 OBV M stabilisce poi
che appartengono alla categoria del "commercianti che operano per conto di clienti” quei
commercianti che negoziano professionalmente valori mobiliari in nome proprio e per il
conto di clienti e che tengono personamente o presso terzi conti per il commercio di valori
mobiliari (lett. @) oppure che conservano personalmente 0 in nome proprio presso terzi i
valori mobiliari dei clienti (lett. b). Vapoi osservato che, conformemente ala prassi della
Commissione federale delle banche, dalla quale non v'e motivo di scostarsi, € ritenuto agire
atitolo professionale il commerciante che apre conti o tiene valori mobiliari per piu di 20
clienti (Jean-Baptiste Zufferey/ Alessandro Bizzozero/Lorenzo Piaget, Qui est négociant en
valeurs mobiliéres, Losanna 1997, pag. 42); criterio peratro ripreso all' art. 4 OBVM per
definire lanozione di valore mobiliare.

E.6.2



L e persone fisiche e giuridiche che non sottostanno allalegge sulle banche non sono
legittimate ad accettare depositi del pubblico atitolo professionale. II Consiglio federae
puo prevedere eccezioni, le quali sono regolamentate all' art. 3a OBCR , purché la
protezione del depositanti sia garantita (art. 1 cpv. 2 LBCR ). Non sono considerati
depositi, tral'altro, "i prestiti in obbligazioni e altri titoli emessi secondo criteri unitari ein
grande numero o diritti aventi la medesima funzione manon incorporati in un titolo
(diritti-valori), sei creditori vengono informati conformemente all'articolo 1156 del Codice
delle obbligazioni” (art. 3acpv. 3lett. b OBCR) e" i saldi avere su conti clienti di
negoziatori di valori mobiliari, divise o metalli preziosi, di amministratori di beni o imprese
simili se servono unicamente per operazioni di clienti e se non viene versato alcun interesse
su detti conti " (art. 3acpv. 3 lett. c OBCR). Agisce atitolo professionale ai sensi della
legge chiungue accetta su un lungo periodo piu di 20 depositi del pubblico ( art. 3acpv. 2
OBCR).

E.6.3

Nella concreta fattispecie, |a questione di sapere se laricorrente abbia svolto un'attivita di
commerciante di valori mobiliari pud rimanere irrisolta: il suo assoggettamento allalegge
sulle banche, cosi come il suo indebitamento devono, per i motivi esposti di seguito, essere
confermati: cio e sufficiente per convalidare la decisione di aperturadel falimento
pronunciata nei suoi confronti (Ila quale comportain ogni caso il suo scioglimento, cfr. art.
736 cifra3 CO).

E.71

Come emerge dagli atti di causa, segnatamente dalla decisione del 27 aprile 2005 nonché
dalle risposte del 28 febbraio 2005 e del 9 giugno 2005, la CFB ha constatato che la
ricorrente aveva aperto relazioni d'affari con circa 75 clienti e deteneva tuttora liquidita di
clienti per circafr. 77200'000.--. Al riguardo ha precisato che I'ammontare doveva
verosimilmente essere stato piu elevato nel passato dato che, nelle settimane antecedenti la
decisione del 24 novembre 2004, erano stati effettuati dei prelievi in contanti da parte di
clienti. Ha poi considerato che I'attivita principale dellaricorrente consisteva nell'utilizzare
gli averi versati dai clienti per costituire delle societa panamensi, le quali aloro volta
detenevano in Ticino delle proprietaimmobiliari, amministrate dalla ricorrente stessa.
Quest'ultima avrebbe pertanto finanziato le proprie attivitaimmobiliari con gli averi
depositati presso di essadai suoi clienti: i finanziamenti ottenuti dai clienti andavano di
conseguenza considerati come depositi del pubblico.

E.7.2

Laricorrente obietta di avere avuto in deposito solo carte-valori, segnatamente azioni di
societaimmobiliari e cartelle ipotecarie, per un valore attuale di complessivi fr.
8'383'631.--. Precisa che eventuali depositi in danaro avvenivano unicamente su conti terzi
presso banche della piazza, detti "conti di raccolta’, e servivano solo afinanziare operazioni
disposte dai clienti; trattasi quindi di conti di esecuzione (art. 3acpv. 3 lett. c OBCR), che
non necessitano di autorizzazioni. Nega poi chei suoi clienti possano vantare nei suoi
confronti crediti per fr. 7200'000.-- e sostiene chei pretes estratti da cui sarebbe stata
dedotta l'esistenza di questi valori liquidi sarebbero in realtadei documenti contabili interni,
frutto di errori operativi interni ed improprio utilizzo delle applicazioni informatiche, i quali
in ogni caso non renderebbero conto di situazioni effettive. Essa adduce pertanto di aver
sempre svolto una normale attivita di fiduciaria, la quale sarebbe peraltro stata confermata



da cinque sentenze emesse dalla| Corte civile del Tribunale federale in data 25 febbraio
2005, di cui una pubblicatain DTF 131 I11 377 segg.

Questa argomentazione non pud essere condivisa. E vero che nelle cinque sentenze emesse
il 25 febbraio 2005 dallal Corte civile del Tribunale federale (cause 4C.357/2004,
4C.359/2004, 4C.361/2004, 4C.363/2004 e 4C.365/2004) e stato deciso che laricorrente,
benché la sua attivita fosse equiparata a quella di una banca, aveva agito atitolo fiduciario
nei confronti del clienti in questione. Sennonché quest'ultima conclusione non &
determinante in concreto. Nelle soprammenzionate sentenze lal Corteciviles e
pronunciata infatti nell'ambito di ricorsi per riforma, ove e vincolata dai fatti constatati dalla
Corte cantonale: essa ha pertanto limitato il suo esame al caso precipuo, senza poter tener
conto dell'insieme delle attivita dellaricorrente. Cio che non €il caso della presente Corte,
la quale come gia rammentato, esamina con piena cognizione sial'accertamento dei fatti sia
I'applicazione del diritto (art. 104 lett. ae b, art. 105 e 114 cpv. 1 ultimafrase OG): essa pud
quindi tener conto dell'insieme delle attivita svolte dalla societd, le quali - valutate
globalmente - vanno oltre i semplici rapporti fiduciari.

Nella presente fattispecie risulta chiaro, in base agli elementi forniti dalla CFB e figuranti
negli atti, acui s rimanda, che le relazioni del clienti dellaricorrente non erano unicamente
composte datitoli, ma anche daliquidita (cfr., ad esempio, atti 01 225 A02 837 fino a 01
225 A02 835 ; 01 225 A03 099 fino a 01 225 A03 087); risulta altresi evidente che
I'interessata ha accettato su un lungo periodo piu di 20 depositi del pubblico (cfr. atti 01 225
A03 396 fino a01 225 A03 161). Le obiezioni dalei sollevate, secondo cui gli estratti
rinvenuti (e comprovanti gli averi liquidi) sarebbero in realta dei documenti contabili
interni, frutto di errori operativi interni ed improprio utilizzo delle applicazioni informatiche
avveratisi nel 2000 (cfr. lettera del 26 aprile 2005 dellaricorrente alla Commissione
federale delle banche) appaiano poco convincenti, se non addirittura fuorvianti. Al riguardo
ci s limitaad osservare che detti pretesi errori constatati a meta 2000, secondo quanto
dichiarato dallaricorrente stessa, non erano ancora stati corretti nell'aprile del 2005. Inoltre
laricorrente non hamai fornito, come piu volte richiestole e come dalei stessa promesso
(cfr. lettera appena citata), delle dichiarazioni scritte dei propri clienti ove questi
riconoscevano di non vantare alcun deposito nei suoi confronti.

Allo stesso modo, I'obiezione dellaricorrente, secondo cui ha accettato depositi del
pubblico soltanto per effettuare delle operazioni di carattere prettamente fiduciario, quale
I'acquisto di titoli di societa panamens di carattere immobiliare, viene smentitadal fatto
che, comerilevato dalla CFB nella propriarispostadel 9 giugno 2005, i clienti disponevano
di averi liquidi presso la societa, i quali non sono stati utilizzati per operazioni in loro
favore, ma che potevano essere prelevati in contanti cio che, come emerge dagli atti, &
avvenuto (cfr. atti 01 225 A03 167 e 01 225 A03 342).

Infine, come precisato dalla CFB nellagia citata rispostadel 9 giugno 2005, ai cui pertinenti
considerandi si rinvia, questi conti non possono ricadere né sotto |'eccezione di cui al'art. 3a
cpv. 3lett. c OBCR (conti di esecuzione), dato che laricorrente non é riuscita a dimostrare
che erano stati utilizzati per effettuare operazioni afavore dei loro titolari né che era stata
ossequiata l'esigenza di unarapida circolazione degli averi dei clienti, né sotto quella dell’
art. 3acpv. 3 lett. b OBCR (averi di terzi raccolti per il proprio finanziamento) non essendo
realizzate in concreto le condizioni poste datale norma (tral'atro, informazione dei
creditori).



Da quanto testé esposto emerge pertanto che e agiusto titolo che la CFB haritenuto che la
ricorrente si era dedicata senza permesso ad un'attivita bancaria soggetta ad autorizzazione.

E.73

Giustal' art. 23ter cpv. 1 LBCR la CFB, se accertaviolazioni dellalegge, ingiungei
provvedimenti necessari al ripristino dell'ordine legale e alla soppressione delle irregol arita.
Nel caso concreto la CFB ha dapprima rammentato che se non era possibile porre termine
all'attivita non autorizzata o modificarlain modo che venisse svolta solo un'attivita non
assoggettata, si procedeva allora alla liquidazione della societa per applicazione analogica
dell' art. 23quinquies LBCR . Essa ha poi precisato che se sussistevano fondati timori di
un'eccedenzadi debiti o di seri problemi di liquidita, allora venivano pronunciate le misure
previste per i cas di rischio d'insolvenza (art. 25 LBCR), di cui facevano parte la
procedura di risanamento e I'apertura del fallimento.

E.74

E invano che laricorrente, affermando che potevano essere adottate misure meno incisive,
censuralaviolazione del principio della proporzionalita. Su questo punto va condivisa
I'opinione della CFB, esposta nelle sue osservazioni del 9 giugno 2005 ai cui pertinenti
considerandi si rinvia, secondo cui non erano manifestamente adempiute le condizioni per
potere concedere al'interessata un termine per modificare la propria attivita affinché non
ricadesse pit nel campo di applicazione delle legge in quanto, da un lato, le misure
necessarie non potevano essere messe in operain breve tempo e, dall'atro, contrariamente a
guanto richiesto dallalegge, i vizi constatati erano troppo gravi dato che per essere sanati
necessitavano di importanti e radicali interventi (cfr. risposta citata, punto 5 pag. 9 seg.).
Anche in proposito |'argomentazione della ricorrente va pertanto respinta.

E.8

Constatato I'indebitamento eccessivo della societaricorrente, la CFB ne ha quindi
dichiarato il fallimento, il quale é stato aperto il 28 aprile 2005. Da parte sual'interessata
contestadi presentare un'eccedenza di debiti o seri problemi di liquidita

E.81

Dal 1° luglio 2004 € in vigore la nuova legislazione bancaria relativa ala liquidazione di
banche insolventi (fallimento di banche). La competenzain materiadi vigilanza, di
risanamento e di fallimento per quanto concerne le banche incombe pertanto
esclusivamente alla Commissione federal e delle banche. Se non vi € alcuna prospettiva di
risanamento oppure se e fallito, la Commissione federale delle banche revoca alla
banca |'autorizzazione di esercitare, ne ordinalaliguidazione e la rende pubblicamente nota
(art. 33 cpv. 1 LBCR). Il suo ordine di liquidazione esplicagli effetti di unadichiarazione
di fallimento (art. 34 cpv. 1 LBCR combinato con gli art. 197-220 LEF ). Fatte salve
determinate disposizioni bancarie ( art. 35-37g LBCR ), laliquidazione va effettuata
conformemente agli art. 221-270 LEF ( art. 34 cpv. 2 LBCR ). Come gia spiegato dal
Tribunale federale, queste disposizioni speciali si applicano anche nei confronti di imprese
0 persone che hanno esercitato senza permesso un'attivita bancaria sottoposta ad
autorizzazione (per un esposto dettagliato in proposito, cfr. DTF 131 11 306 consid. 4.1.2 e
riferimenti).

Se una societa ha esercitato un'attivita bancaria senza permesso e se € escluso che le venga
rilasciata a posteriori la necessaria autorizzazione, essa puo, se cio risulta proporzionato,



essere postain liquidazione atitolo di provvedimento di vigilanza, per applicazione
analogicaddll' art. 23quinquies LBCR . Senon si puo procedere ad un scioglimento (totale
o parziale) volontario, di principio laliquidazione della societa viene all ora effettuata sotto
lavigilanzadella CFB in applicazione delle regole del diritto delle societa (cfr. art. 739
segg. CO). Selasocietarisultaoberata di debiti, laliquidazione va ordinata secondo le
regole speciali applicabili al fallimento di banche (art. 33 segg. LBCR). Inta caso la
possibilita di procedere ad un risanamento (art. 28 segg. LBCR) dell'impresaches e

dedi cata senza permesso ad un'attivita sottoposta ad autorizzazione non deve piu, in via di
principio, essere esaminata separatamente; con il rifiuto a posteriori dell'autorizzazione e
I'apertura del fallimento appare chiaramente esclusa un'attivita autorizzata in prosieguo di
tempo. Giustal'art. 31 lett. e LBCR un piano di risanamento puo infatti essere omologato
solo se esso garantisce I'osservanza delle condizioni di autorizzazione e delle atre
disposizioni legali dopo I'esecuzione del risanamento. Cio che a priori non é possibile per il
rilascio successivo di un'autorizzazione ad un intermediario finanziario che ha esercitato
illegalmente (cfr. DTF 131 11 306 consid. 4.1.3 erinvii; cfr. ugualmente Messaggio
concernente la modifica dellalegge federale sulle banche e le casse di risparmio del 20
novembre 2003, in: FF 2002 pag. 7175 e segg., segnatamente n. 2.2.2.4 pag. 7200).

E.82

Vi e eccedenza di debiti quando, dal bilancio intermedio, risultachei crediti dei creditori
della societa non sono piu coperti né per il loro valore venae né per quello che avrebbero in
caso di continuazione dell'attivita. Nel caso di specie, la CFB harilevato che, anche se si
condividevalates dellaricorrente secondo cui i titoli dalei gestiti (per un valore attuale di
circafr. 8000'000.--) erano detenuti atitolo fiduciario per conto di clienti e non andavano
pertanto iscritti a bilancio, tuttaviai valori liquidi rinvenuti per un valoredi circafr.
7'200'000.-- dovevano invece essere indicati nel bilancio della societa, alla voce capitale di
terzi, senza pero potere iscrivere alcuna contropartita negli attivi della societa. Ne derivava
che la societa non deteneva una sostanza sufficiente per risarcire i propri clienti e risultava
pertanto gravemente indebitata. Secondo la CFB si giungeva alla medesima conclusione
anche senzatener conto del soprammenzionato importo di fr. 7'200'000.--. In base agli
elementi in suo possesso, seghatamente la situazione della societa rilevata dall'incaricata
delleinchieste a 19 aprile 2005, la CFB ha osservato cheil totale dei passivi anmontava a
fr. 1'655'963.20, di cui fr. 1'445'226.15 quale capitale di terzi, mentre gli attivi della societa
ammontavano afr. 1'358'338.75, di modo che ne risultava un indebitamento di fr. 86'887.40
(atti 02 001 A01 179 fino a02 001 A01 176).

Laricorrente obietta che se la CFB non avesse esatto un accantonamento di fr. 500'000.--
per un credito di fr. 700'000.-- vantato nei confronti di A.C. SA (poichériteneva
che quest'ultima non erain grado di rimborsarlo, cfr. al riguardo decisione contestata, pag. 9
seg.) aloraavrebbe fatto fede il suo bilancio, cosi come alestito dal proprio organo di
revisione, che alibraattivi per fr. 1'358'450.55 e passivi per fr. 1'311'610.05 e che presenta
un utile pari afr. 46'840.50. Tale argomentazione € privadi pertinenza. Infatti, comerileva
la CFB nella suarisposta del 9 giugno 2005, anche a prescindere dall'accantonamento
litigioso, occorre osservare che in seguito ala scopertadi nuovi oneri a carico della societa
per un totale di circafr. 1'092'000.--, importo corrispondente a quanto dovuto dalla qui
ricorrente ai suoi ex clienti in seguito alle gia citate decisioni dellal Corte civile del
Tribunale federale del 25 febbraio 2005, la societa risultain ogni modo indebitata e
confrontata a problemi gravi di liquidita. In effetti dal nuovo bilancio al 31 maggio 2005



allestito dallaliquidatrice del fallimento (cfr. atti 02 001 A01 551 fino a 02 001 A01 547)
emerge cheil capitale di terzi ammonta afr. 2576'317.29, mentre gli attivi sono pari afr.
1'246'702.18, cio che porta ad un indebitamento di fr. 1'329'615.11. Riguardo ai nuovi onei
di cui sopra appare utile precisare che anche sei medesimi derivano da un contratto di
mandato e quindi, darapporti fiduciari, laricorrente € comungue responsabile degli averi
affidatile e deve pertanto risarcire il danno patito dai suoi clienti (cfr. DTF 131 111 377).
Non vapoi dimenticato che, come osservato dalla CFB nella suarisposta del 9 giugno 2005,
anche se si concedesse alaricorrente la possibilitadi effettuare dei pagamenti rateizzati, cio
modificherebbe unicamentei suoi problemi di liquidita, non il bilancio in quanto tale, da cui
risultain ogni caso un indebitamento.

E.83

Visto quanto precede € quindi aragione che la Commissione federale delle banche,
constatato un indebitamento dellaricorrente, ha dichiarato il suo fallimento.

E.9

Riguardo alla questione dei costi dell'incaricata delle inchieste, occorre osservare che in
proposito i gravami hon sono minimamente motivati: laricorrente si limitainfatti a chiedere
che gli stessi siano posti a carico della CFB senza al cuna argomentazione, cio che
disattende le esigenze dell’ art. 108 cpv. 2 OG (cfr. pure sentenza del 30 luglio 2004
2A.573/2003, consid. 2.5 erinvii).

E.10.1

In quanto non diventato privo d'oggetto e nellamisurain cui € ammissibile, il ricorso di
diritto amministrativo nella procedura 2A.35/2005 va respinto. In quanto ammissibile il
ricorso di diritto amministrativo nella procedura 2A.286/2005 va respinto.

E. 10.2

L e spese seguono la soccombenza ( art. 156 cpv. 1, 153 e 153a OG ). Non si concedono
ripetibili ad autorita vincenti (art. 159 cpv. 2 OG).
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