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CAPITOLOI

GLI1 OBBLIGHI INFORMATIVI NELLA PRESTAZIONE DEI SERVIZI

D’INVESTIMENTO: QUESTIONI PRELIMINARI DE IURE CONDITO

SoMMARIO: 1.1. Rilievi introduttivi e considerazioni sul metodo — 1.2. L’evoluzione della
disciplina del mercato mobiliare in un quadro generale di sintesi — 1.3. La struttura
normativa nazionale delle regole di condotta — 1.4. L’archetipo dell’attivita di
intermediazione: ’interesse dei clienti e ’integritd dei mercati — 1.5. La progressione
della tutela in funzione dei soggetti — 1.6. La sequenza dei servizi nella disciplina post-
MIFID — 1.7. Le criticita del sistema post-MiFID e I’avvento della direttiva MiFID II e
del regolamento Mifir — 1.8. Valutazioni critiche sull’evoluzione della disciplina degli
obblighi informativi.

1.1. Rilievi introduttivi e considerazioni sul metodo

Di molte difficolta ¢ lastricata la riflessione sull’informazione in
ambito giuridico, in parte legate all’ampiezza della fenomenologia,
all’estensione e all’interna varieta dello spettro che delimita
nell’esperienza concreta la rilevanza dell’informazione® e, per altro verso,
dovute alla polisemia del termine e ai dubbi, mai sciolti, circa la possibilita

di considerarla propriamente alla stregua di un bene in senso giuridico®.

! Cosicché — si & notato — non «vi & [...] settore dell’ordinamento in cui i problemi
connessi all’informazione non abbiano focalizzato I’attenzione degli interpreti» (GALLO,
Asimmetrie informative e doveri di informazione, in Riv. dir. civ., 2007, I, 642).

2 Sono, al riguardo, preziose le considerazioni svolte da MESSINETTI D., Per un’ecologia
della modernita: il destino dei concetti giuridici. L’apertura di R. Nicolo a situazioni
complesse, in Riv. crit. dir. priv., 2010, 25 ss. La tematica segnalata evoca questioni che,
anche a volerle risolvere, sono troppo complesse per essere qui trattate: basti pensare alle
evidenti implicazioni con la teoria generale dei beni, su cui si veda, ex multis, PUGLIATTI,
Beni (teoria generale), in Enciclopedia del diritto, V, Milano, 1959, 164 ss.; altre
questioni, invece, si spingerebbe troppo in 14, in quanto legate alla dimensione
tecnologica dell’informazione, quanto mai in continua evoluzione. In definitiva, e con
I’obbiettivo di venirne a capo, occorrerebbe sciogliere nodi assai intrigati sui quali da
tempo si dibatte senza pervenire a soluzioni unanimemente condivise: cfr. ZENO-
ZENCOVICH, Cosa, in Dig. disc. priv., sez. civ., IV, 1989, 453 ss.; PERLINGERI,
L’informazione come bene giuridico, in Rass. dir. civ., 1990, 326 ss.; MESSINETTI D.,
Circolazione dei dati personali e dispositivi di regolazione dei poteri individuali, in Riv.
crit. dir. priv., 1998, 339 ss.; ZENO-ZENCOVICH, Sull’informazione come “bene” (e sul



Sta di fatto che I’informazione finisce per interessare il giurista sotto
innumerevoli aspetti diversissimi tra loro e, siccome il solo pensare di
prenderli in esame ex professo e nella loro totalita sarebbe temerario®, oltre
che rischioso” e irrispettoso dell’esigenza di conservare saldo il nesso con
I’oggetto della presente trattazione, ¢ imprescindibile una selezione che
non puo che rimandare ai profili di piu stretto interesse civilistico, in uno
con quelli, maggiormente atomistici, di carattere giuscommercialistico. In
quest’ambito, poi, la mente corre allo spazio, ancor piu limitato, ove sono
racchiusi 1 casi in cui, in violazione di un obbligo di fornirla,
un’informazione non sia resa o sia trasmessa incompleta o risulti falsa,
dando indiscutibilmente luogo a responsabilita contrattuale o
precontrattuale.

Alla sfera cosi delineata sono, allora, in primo luogo da raccordare gli
obblighi derivanti da contratto, ovverosia inquadrati in relazioni che a
pieno titolo rimandano alla dimensione del rapporto contrattuale®; talora &
la legge a prevederli espressamente e a individuare le conseguenze
derivanti dal loro inadempimento, ma cio, come sara chiarito nel

prosieguo, non deve indurre a credere che la loro configurazione dipenda

metodo del dibattito giuridico), ivi, 1999, 485 ss.; MESSINETTI D., Ritornare a
Parmenide? E’ consigliabile, piuttosto, ripartire dalle “Institutiones”, ivi, 2000, 395 ss.

® Ambire a completezza ed esaustivita — sia consentito di affermare — & certamente
esercizio da utopisti.

“ 1 rischio paventato — quello, almeno, pit insidioso — & di indulgere a generalizzazioni e
unificazioni, le quali, fatalmente, sarebbero improprie e non risolutive di quello che, oggi,
essenzialmente, ¢ il problema giuridico dell’informazione, consistente nel «definire
analiticamente le direttrici normative sotto le quali vadano correttamente valutate le
molteplici e differenti questioni che la fenomenologia del settore propone» (MESSINETTI,
Per un’ecologia della modernita: il destino dei concetti giuridici, cit., 30 sS.).

® La loro violazione determina responsabilita contrattuale ed & superfluo rammentare che,
guantunque sia da riconoscere che non esistono criteri assoluti per distinguere la
ricorrenza della responsabilita contrattuale o aquiliana e sia «anche da mettere in conto
che le due forme di responsabilitd tendono ad avvicinarsi» (DI MAJO, Profili della
responsabilita civile, Torino, 2010, 83), resta ferma «una chiara linea distintiva tra la
responsabilita in cui incorre il contraente per I’inadempimento (o I’inesatto adempimento)
delle obbligazioni derivanti da contratto e quella del quisque de populo ossia del soggetto,
non obbligato né debitore, per il danno arrecato a soggetti con i quali non intercorre
rapporto alcuno» (ID., Discorso generale sulla responsabilita civile, in La responsabilita
e il danno, diretto da Lipari-Rescigno e coordinato da Zoppini, 1V, t. 3, Milano, 2009, ora
in ID., Profili della responsabilita civile, cit., 10).



da detta previsione. Obblighi di informazione sono pure presenti nella fase
precontrattuale, e se ¢ vero che quest’ultima, pur sfuggendo a quella
dimensione, e tuttavia ancorata a una logica di rapporto, € plausibile
ritenere che il loro inadempimento generi responsabilita contrattuale®.
Sempre nell’ottica intrapresa, cosa dire, poi, del rapporto che lega
I’informazione al concetto della trasparenza’. 1l discorso giuridico relativo
alla trasparenza del contratto muove classicamente da un assunto: che
questa serva a colmare le asimmetrie informative tra soggetti che operano

nel mercato®. Ma, a ben vedere, e con cid tentando di specificare detto

® Si possono valorizzare, in funzione del raggiungimento di questo esito, le considerazioni
espresse da CASTRONOVO, Ritorno all’obbligazione senza prestazione, in Eur. dir. priv.,
2009, 694, tese a evidenziare come «I’idea rivoluzionaria che sta alla base della culpa in
contraendo consiste [...] nel far rilevare situazioni relazionali come espressive della
diversita che le caratterizza rispetto a cio che relazione non é». Giova rammentare che la
costruzione castronoviana — delineata in numerosi scritti che vanno ad aggiungersi a
quello appena citato — costituisce sviluppo delle argomentazioni tempo addietro, sul
punto, articolate da MENGONI, Sulla natura della responsabilita precontrattuale, in Riv.
dir. comm., 1956, I, 362. Quello della natura della responsabilita precontrattuale e,
tuttavia, tema controverso e non va sottaciuto il fatto che la giurisprudenza, anche
amministrativa (v. TAR Cal., sent. 9 giungo 2009, n. 627, con nota di DI MAJO), &, per lo
pil, orientata a ricondurla nell’alveo della responsabilita aquiliana («la responsabilita
precontrattuale, configurabile per violazione del precetto posto dall’art. 1337 c.c.,
costituisce una forma di responsabilita extracontrattuale, che si collega alla violazione
della regola di condotta stabilita a tutela del corretto svolgimento dell’iter di formazione
del contratto»: in tal senso, Cass. Civ., Sez. Un., 16 luglio 2001, n. 9645, in Foro it.,
2002, 1, 806 ss.; nonché, Cass. Civ., Sez. Un., 26 giugno 2003, n. 10160, in Foro it., 2004,
I, 2206). Peraltro, come nota MAZzAMUTO S., Spunti in tema di danno ingiusto e di danno
meramente patrimoniale, in Eur. dir. priv., 2008, 396, vanno in questo stesso senso le
indicazioni provenienti dal diritto privato europeo e, in primis, dalla Corte di giustizia.
"B’ fuor di dubbio che anche il concetto di trasparenza, al pari dell’informazione, sia di
difficile analisi (I’intrecciarsi, nel concetto di trasparenza, di diversi profili di criticita, pur
con diversita di sfumature, era gia colto da ALPA, La «trasparenza» nei settori bancario,
finanziario e assicurativo, in Giur. it., 1992, 411 ss.; nonché, ID., La trasparenza dei
contratti bancari, Bari, 2003, 4-5). Certamente, si pu0 affermare che la trasparenza ¢
intimamente legata al fenomeno della “chiarezza e comprensibilita” (da leggersi,
necessariamente, in senso unitario: in tal senso, CAMPAGNA M.F., Note sulla trasparenza
del contratto, in Contr. e impr., 2015, 1036 ss.) delle informazioni fornite, tanto da potersi
concludere — qualora si decida di coinvolgere anche il tema della forma, necessario ai fini
di quanto si va discorrendo — che «chiarezza e comprensibilita compongono la c.d.
trasparenza, [poiché quest’ultima risiederebbe] proprio in questa locuzione e andrebbe
distinta dalla forma o dall’informazione» (cfr., ancora, CAMPAGNA M.F., op. cit., 1042).

® Una analisi sulle cause delle asimmetrie informative e sugli effetti delle stesse sul
regolamento contrattuale € svolta da GENTILI, Informazione contrattuale e regole dello
scambio, in Riv. dir. priv., 2004, 555 ss. | rapporti tra trasparenza contrattuale e mercato
sono ben messi in luce anche da MINERVINI, La trasparenza delle condizioni contrattuali
(contratti bancari e contratti con i consumatori), in Banca, borsa, tit. cred., 1997, I, 101;



assunto, se [D’informazione ¢ complessivamente volta a colmare
I’asimmetria informativa tra due parti, la trasparenza (per il tramite della
chiarezza e comprensibilita) appare piuttosto volta a tutelare I’asimmetria
cognitiva (o, se si preferisce, asimmetria di formazione) e, soltanto in via
mediata, I’asimmetria informativa. In altre parole, la trasparenza (in uno
con la chiarezza e comprensibilita) serve a tutelare un soggetto presunto
debole del rapporto contrattuale, la cui debolezza si puo dire che risieda
nel non avere — almeno in via presuntiva — strumenti di conoscenza
equivalenti a quelli della controparte’. Anche I’informazione serve a
tutelare un soggetto presunto debole, la cui debolezza, tuttavia, si sostanzia
in una mancanza pura e semplice di dati™.

Ma vi e di piu. Andando oltre, ancorché in via di prima analisi, ci si
potrebbe spingere fino ad affermare che la trasparenza sembra poter
influire sull’informazione addirittura con funzione selettiva'’. Se & vero,
infatti, che le informazioni devono essere complete’?, & vero anche che
queste trovano un limite proprio nella regola della trasparenza. Le

informazioni devono essere tendenzialmente complete, ma nel loro

Rossl CARLEO L., 1l diritto all’informazione: dalla conoscibilita al documento
informativo, in Il diritto dei consumi, a cura di Perlingieri-Caterini, 11, Napoli, 2005, 127
SS.

® La distinzione tra le diverse asimmetrie sembra gia colta in MENGONI L., Autonomia
privata e costituzione, in Banca, borsa, tit. cred., 1997, I, 17-18, il quale osserva: «oggi il
problema piu grave riguarda [...] i presupposti e i limiti degli obblighi di informazione e
di illustrazione dei termini dell’affare che la buona fede impone al contraente informato
ed esperto nei confronti di una controparte inesperta, disinformata, meno dotata di cultura
economica-giuridica».

19 Un esempio puo aiutare a capire meglio la distinzione posta. Si faccia riferimento a un
contratto per la prestazione di servizi d’investimento, stipulato tra un intermediario
finanziario e un investitore. Quest’ultimo ¢ presumibilmente in una posizione di duplice
debolezza: (i) non conosce le condizioni contrattuali (portata del servizio, termini di
recesso, durata etc.); (ii) & verosimilmente in difficolta nel comprendere le stesse, perché
non ha presumibilmente modo di conoscere i linguaggi tecnici (si pensi solo alla categoria
dei derivati, frequentemente richiamati da contratti di questo tipo, che, per la loro
comprensione, richiedono elevate competenze tecnico-scientifiche). Ora, sarebbe una
forzatura quella di ritenere che in fondo la mancata conoscenza dei linguaggi tecnici si
risolva anch’essa in una mancanza di informazione. E’ piuttosto vero che davanti
all’investitore sta un professionista (fatto di economisti, avvocati etc.), il quale conosce ed
& formato a comprendere i linguaggi tecnici.

1 In tal senso, CAMPAGNA M.F., Note sulla trasparenza del contratto, cit., 1042 ss.

12 Regola, questa, che pud essere dedotta, con riferimento alla fase precontrattuale, gia
muovendo dall’art. 1337 c.c.



complesso chiare e comprensibili per un investitore medio®. 1l che vale
quanto dire che non devono essere neanche inutilmente sovrabbondanti e
ripetitive.

Continuando, non pare neppure shagliato affermare che in quello che
si ¢ chiamato “deficit cognitivo” della parte debole del contratto rientra
anche un “problema di tempo” nella lettura delle clausole: esiste un
presumibile tempo limite che una parte puo essere disposta a impiegare per
leggere un testo. La qualita dei segni (trasparenza) che una parte forte
passa a una debole del rapporto contrattuale si deve misurare anche con
I’esigenza di una comprensione quanto piu rapida e immediata possibile
dei significati da parte del destinatario. L’eccesso d’informazione (la c.d.
“ultra-informazione”) pud finire dunque per influenzare anche Ia
trasparenza, intesa come intellegibilita del contratto nel suo insieme. Le
clausole, quantunque redatte singolarmente in modo chiaro e
comprensibile, se eccessive, ovvero anche mal collegate, finiscono per
rendere il contratto nella sua interezza non trasparente. Il pericolo aumenta
esponenzialmente nei contratti standardizzati. Questo ha portato, in altri
luoghi, a criticare la possibilita stessa di leggere intesa quale mezzo di

3 Per sgombrare il campo da eventuali equivoci si precisa che, laddove si utilizza il
termine investitore, ci si riferisce all’«investitore non professionale», al risparmiatore, al
«cliente non qualificato», ovvero, per utilizzare I’espressione del noto Libro verde, «al
consumatore di prodotti e servizi finanziari». Sul punto, recentemente, cerca di fare
chiarezza, fornendo una ricostruzione con riguardo pero alle definizioni oggi adoperate
dalla normativa bancaria, RABITTI M., La qualita di ‘“consumatore-cliente” nella
giurisprudenza e nelle decisioni dell’arbitro bancario finanziario, in Contr. e impr.,
2014, 201 ss. Sulla rilevanza, invece, della distinzione tra investitori istituzionali e non, si
veda GAGGERO, Attivita e soggetti dell’intermediazione mobiliare, in Nuova giur. civ.
comm., 1995, Il, 274 ss.; ALPA-GAGGERO, [ servizi d’investimento in valori mobiliari nel
decreto Eurosim, Milano, 1996, 102 ss. Con particolare riguardo, poi, all’espressione
utilizzata nel testo, si segnala come sia notoriamente molto discusso quale sia I’investitore
(medio) al quale fare riferimento. Per ’intelligenza di queste pagine sara sufficiente
puntare 1’attenzione su un investitore medio non meglio individuato. Per la problematicita
di una definizione di investitore medio, si rinvia, in luogo di tanti, nonostante le
considerazioni siano perd svolte intorno alla figura del consumatore, a ZORzI GALGANO,
I consumatore medio e il consumatore vulnerabile nel diritto comunitario, in Cont. imp.
Eur., 2010, 549 ss.



tutela per la parte debole'. Sicché chiarezza e comprensibilita del
contratto, se ben intese, evitano 1’uso distorto del dovere di informare. La
trasparenza, dunque, influisce sulle informazioni rese soltanto in funzione
selettiva piuttosto che in funzione esplicativa delle informazioni da dare®®.

Ferme le precedenti considerazioni introduttive, va ora
necessariamente affrontato e chiarito — sempre nell’ottica di quella
(auspicata) delimitazione del campo d’indagine poco sopra prospettata — il
perché della scelta di destinare 1’esame verso la tutela dell’investitore,
soprattutto nel suo rapporto con le fattispecie fondatamente aggregate
intorno alla comunicazione di dati e informazioni.

Le seguenti, sebbene preliminari, considerazioni possono certamente
essere utili al richiamato scopo.

A volte, ed é questo uno dei casi, le categorie dogmatiche del diritto
non possono che fare i conti con la realta e la repentina evoluzione — se
non anche con i default’® — degli scambi commerciali. Il passaggio dalla
«Borsa delle grida» alla «Borsa telematica», I’affermazione della figura

dell’intermediario  «polifunzionale»*’, il  disposto regime della

Y11 riferimento ¢, in particolare, al dibattito sviluppatosi negli Stati Uniti d’America sul
finire del secolo scorso. Cfr., per tutti, EISEMBERGER M.A., The limits of cognition and
the limits of contract, in 47 Stan. Law Rev., 1995, 211 ss. (ivi ampi richiami); v. anche
BEN-SHAHAR O., The Myth of the “Opportunity to Read” in Contract Law, in J.M. Olin
Law & Econ., paper no. 415, 2008, 14 ss. Una ricerca, condotta attraverso un
monitoraggio degli acquisti compiuti tramite software, ha mostrato che la c.d. “informed
minority”, cioé la minoranza composta da coloro che concludono acquisti leggendo tutte
le condizioni generali di contratto, rappresenta un millesimo (per essere piu precisi lo
0,13/100) del totale degli acquirenti, cfr. BAKOS Y., MAROTTA WURGLER F., TROSSEN
D.R., Does anyone read the fine print? Testing a law and econimics approach to standard
form contracts, paper Universidad Torcuato Di Tella, presentato il 30 settembre 2011. In
Italia alcune considerazioni al riguardo sono da ultimo svolte in PARDOLESI R., Clausole
abusive nei contratti dei consumatori. E oltre?, in For. it., I, 2014, spec. 14-17.

> Dello stesso avviso anche CAMPAGNA M.F., Note sulla trasparenza del contratto, cit.,
1046-1047.

16 Basti pensare, per citarne solo alcuni, ai casi “Enron”, “Worldcom”, “Cirio”,
“Giacomelli”, “Parmalat”, “Lehman Brothers”, di cui molto si € scritto (si veda, solo per
richiamarne uno tra i piu recenti, Fusco M., Responsabilita solidale tra emittente e
intermediario finanziario: il rinvio della Suprema Corte in tema di Cirio bond, in Resp.
civ. e prev., 2014, 863 ss.).

" Tra le diverse forme del risparmio gestito esistono profonde differenze concettuali e
normative, che trovano tuttavia la sede naturale di analisi nella materia del diritto privato
g, in particolare, in quella del diritto commerciale. Un elemento comune é rappresentato
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dematerializzazione degli strumenti finanziari nella forma pit completa®® e
I’avvento del trading on line sono solo alcuni dei rivoluzionari
cambiamenti che hanno celebrato il «Big Bang» del mercato della
«ricchezza assente»?’.

Tali cambiamenti, ispirati, come appare evidente, al principio
economico dell’efficienza, si sono tradotti nella generalizzazione
dell’intermediazione imposta anche a discapito della liberta individuale
degli investitori. Sacrificio, quest’ultimo, che, diversamente da quanto
sostenuto dai molti*, sembrerebbe invece quasi inevitabile, nonché «linfa
vitale» per lo stesso mercato, che, soprattutto all’inizio del nuovo
millennio, si trovava a concorrere con altre realta in un sistema mondiale
globalizzato. Ne consegue che I’investitore non sofisticato, che decide di
investire in tutto o in parte il suo patrimonio in strumenti finanziari,
trasferisce il controllo (anche di fatto) e/o la gestione dello stesso a un
intermediario, affinché quest’ultimo lo «amministri» nell’esclusivo
interesse del primo: tra le parti si instaura una relazione fiduciaria in base

alla quale [D’intermediario(-fiduciario) deve gestire il patrimonio

dalla sottoscrizione di un contratto di deposito o di gestione, avente a oggetto lo scambio
tra un bene presente (il danaro consegnato) e la promessa o I’impegno alla sua
restituzione (bene futuro), che pud essere o meno garantita a seconda del tipo di
investimento. Aiuta a fare chiarezza sul tema PETRONzIO C., La nozione di gestione e la
separazione patrimoniale, in Diritto del mercato finanziario. Saggi, a cura di Lener R.,
Torino, 2011, 291 ss.

8 Sul tema, cfr, per tutti, SEPE M., Le strutture e i servizi per il regolamento delle
operazioni, in L’ordinamento finanziario italiano, a cura di Capriglione, Il ed., | t.,
Padova, 2010, p. 1065 ss.

9 B’ riconosciuto che il veicolo “telematico” non modifica né la natura del servizio
prestato né le regole di comportamento applicabili dall’intermediario (art. 81 Reg.
intermediari) nonostante questo comporti una significativa spersonalizzazione del
rapporto con gli investitori, nel quale tendera a prevalere l’iniziativa spontanea di
quest’ultimi, riducendosi, invece, il ruolo propulsivo svolto dall’intermediario: in tal
senso, SARTORI F., Le regole di condotta degli intermediari finanziari, Milano, 2004, 338
ss. e, in particolare, 345; ENRIQUES L., Servizi di investimento, offerta a distanza e appello
al pubblico risparmio mediante Internet, in Dir. banc. merc. fin., 2003, 46 ss.; GRisI, La
prestazione on line di servizi e prodotti finanziari, in Eur. dir. priv., 2001, 387.

%0 Efficace neologismo la cui paternitd va riconosciuta a SPADA, La circolazione della
ricchezza assente alla fine del millennio, in Banca, borsa, tit. cred., 1999, 407 ss.

2 Cfr., ex multis, SPADA, op. cit., 423 ss.
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dell’investitore(-fiduciante) nell’esclusivo interesse di quest’ultimozz. E
cio vale, a scanso di equivoci, non solo nelle gestioni di portafogli di
investimento su base individuale, caratterizzate de jure da ampia
discrezionalita, ma in tutti i servizi di investimento, ove de facto
I’intermediario esercita un controllo sulle scelte finanziarie del cliente, a
causa del gap informativo tra le parti e la conseguente fiducia che
quest’ultimo ripone nel primozg.

Tali relazioni sono quindi potenzialmente foriere di comportamenti
opportunistici da parte del fiduciario a discapito del beneficiario. Di

converso, se le parti fossero in possesso di perfette informazioni®, i

22 Anticipando, almeno in parte, talune considerazioni che saranno trattate funditus nelle
pagine successive del testo, ¢’¢ anche chi — spingendosi, forse, troppo in la — rinviene una
«ambiguita» nell’attivita svolta dall’intermediario durante 1’erogazione dei servizi (specie
se di collocamento), costantemente in bilico tra I’esigenza, in capo a quest’ultimo, di
soddisfare il mandato a “monte” conferito dall’emittente (o offerente) e il rischio — in
costanza del rapporto a “valle” — di una forzatura nell’applicazione delle regole a
protezione dei clienti investitori, da cui conseguirebbe un conflitto di interessi tanto
rilevante da apparire risolutivo attraverso il ricorso alla “disintermediazione” (MOSCA C.,
Collocamento e offerta al pubblico. Riflessioni su una relazione non strettamente
necessaria, in Atti del Convegno Annuale dell’Associazione Orizzonti del Diritto
Commerciale, Roma, 2016, 10 ss.). Nonostante le suggestioni (che spingerebbero,
legittimamente, I’interprete a una analisi della questione, da affrontare, pero, su tutt’altro
piano d’indagine), puo essere sufficiente richiamare, in tale sede, il contrario avviso della
giurisprudenza, granitica nel ritenere il chiaro (e tutt’altro che “ambiguo”) orientamento
secondo cui «il conflitto di interessi si sostanzia in una situazione specifica, data
dall’incompatibilita obiettiva dell’interesse dell’intermediario rispetto a quello del cliente,
non [essendo] sufficiente a tal fine la mancata conformita del comportamento
dell’intermediario all’interesse del cliente» (Corte App. Milano, sent. 25 gennaio 2008, in
Banca, borsa, tit. cred., 2008, 150), a cui pud aggiungersi, inoltre, il recente orientamento
delle Corti di merito — da leggersi in un’ottica di maggior tutela per I’investitore retail —
di apertura a una responsabilita solidale tra emittente e intermediario (cfr., per una analisi
piu analitica del tema, Fusco M., Responsabilita solidale tra emittente e intermediario
finanziario, cit., 863-864).

% In merito al concetto di «controllo di fatto» si rimanda alle numerose pronunce delle
Corti americane. Dalle stesse si evince che il controllo del broker sul conto del cliente si
manifesta non solo nei casi di «conto discrezionale», ma anche laddove I’investitore
segue costantemente i suggerimenti dello stesso broker, non riuscendo a valutare la
qualita della consulenza prestata. Cfr., ex multis, Mihara Vs. Dean Witter & Co., 619 F.2d
814 (9™ Cir. 1980); Newburger, Loeb & Co. Vs. Gross, 563 F.2d 1057 (2™ Cir. 1977),
cert. Denied, 434 U.S. 1035 (1978); Fey Vs. Waltson & Co., 493 F.2d 1036 (7" Cir.
1974).

2 A tale risultato aspirano (o, se si vuole, hanno aspirato) i numerosi interventi legislativi
che negli ultimi anni si sono succeduti (v. infra nel testo), riferiti spesso a logiche di
ordine sistematico e strutturale, oltre che di disciplina puntuale. Tutto cio — € bene
sottolinearlo sin d’ora — non si ¢ dimostrato sufficiente (o, comunque, a tutt’oggi non puo
ritenersi sufficiente) ad assicurare quella tutela minima all’investitore da piu parti
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comportamenti  opportunistici sarebbero agevolmente controllati o
prevenuti dallo stesso strumento contrattuale.

Due possono essere allora le strade da intraprendere per disincentivare
tali fenomeni: in primo luogo, la forza della concorrenza degli operatori,
elemento endogeno allo stesso mercato®®; in secondo luogo,
I’individuazione di uno standard minimo normativo a livello dei Paesi
della Comunita, strumentale alla neutralizzazione di fenomeni distorsivi,
concretizzatosi, poi, con la previsione delle c.d. regole di comportamento
degli intermediari®®, su cui, in sostanza, poggia 1’oggetto della presente
indagine.

Cosi definiti — ancorché con un certo grado di approssimazione — i

confini della trattazione, gli obbiettivi che occorre avere principalmente di

auspicata. A complicare il quadro vi ¢ anche 1’analisi dell’attualita, da cui si evince come
I’oggetto del contratto tra investitore e intermediario «sia sempre meno un bene
determinato nel suo ammontare (il denaro) in sede di costituzione come di svolgimento e
di estinzione del rapporto, quanto piuttosto la promessa di un bene futuro incerto
nell’ammontare, nella consistenza, talora nella sua stessa individuazione», in cio
consistendo, appunto, «l’intima essenza del ‘prodotto finanziario’» (CARRIERO, Scritti di
diritto dell’economia, Milano, 2010, 79). Si tratta, pertanto, di un impiego del risparmio
precario, incerto, connotato da una elevata rischiosita. In una tale dinamica, puo risultare
allora decisiva [’adozione, da parte dell’investitore, di scelte razionali, che
presuppongono, pero, il possesso di un elevato grado di informazioni e di conoscenze. A
questo punto, si avverte chiaramente tutta la difficolta della materia e affiora uno dei temi,
di forte effettivita, che sara oggetto di approfondimento nelle pagine che seguono: la
recente crisi economica globale, unitamente all’esigenza di migliorare il sistema di
protezione dell’investitore, troppe volte vittima inconsapevole di fenomeni del c.d.
“risparmio tradito” (cfr., sul punto, la precedente nota 16), ha catapultato le istituzioni
dinanzi all’idea di intraprendere un nuovo percorso legislativo, quello dell’educazione
finanziaria dell’investitore (sul punto, si veda, tra i piu recenti, MORERA U., Nuove
prospettive per |’educazione finanziaria, in Atti dei seminari celebrativi della Consab,
Roma, ottobre 2015, 305 ss.).

% Sembra potersi condividere ’opinione maggioritaria per cui un mercato efficiente e
concorrenziale non ¢ sufficiente per evitare comportamenti opportunistici degli operatori:
cfr., per tutti, GENERAL ACCOUNTING OFFICE, Conflict of interest abuses in commercial
banking institutions, Washington, 1989, 15 ss.; contra, cio¢ dell’idea per cui tale
elemento & condizione necessaria ma anche sufficiente per disincentivare comportamenti
opportunistici, cfr., per tutti, PELTZMAN, Commentary, in Issues in financial regulation, a
cura di Edwards, New York, 1979, 155 ss. Negli stessi termini di chi scrive ENRIQUES, Lo
svolgimento di attivita di intermediazione mobiliare da parte delle banche: aspetti della
disciplina privatistica, in Banca, borsa, tit. cred., 1996, 651.

% per una approfondita analisi comparata delle regole di comportamento degli
intermediari, cfr. ANNUNZIATA, Regole di comportamento degli intermediari e riforme dei
mercati mobiliari, Milano, 1993, 331 ss.; SANTORO, Gli obblighi di comportamento degli
intermediari, in Riv. soc., 1994, 791 ss.
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mira sono: cercare di dar conto, in modo quanto piu ordinato, di una
materia che & complessa e articolata; evitare di generalizzare. A questi fini,
andranno quindi tenuti in considerazione i diversi contesti entro i quali
I’obbligo di informazione assume rilievo, apprezzandone le specificita.
Tanto premesso, il metodo che, forse, meglio consente di far luce sui
profili di maggiore interesse & quello storico-normativo. Da un lato, infatti,
c’¢ da fare i conti con I’evoluzione che, nel tempo, ha determinato sul
nostro terreno profondi mutamenti; dall’altro, in un quadro cosi dinamico e
in costante movimento, agganciare 1’argomentazione ad alcuni passaggi
normativi degni di particolare nota € il modo piu efficace per cogliere e
valorizzare linee di tendenza e dati di sostanza, utili per fissare

nell’economia del discorso dei punti fermi essenziali.

1.2. L’evoluzione della disciplina del mercato mobiliare in un quadro

generale di sintesi

Volendo tradurre nel concreto le programmate intenzioni, occorre
chiarire, in via preliminare, che con [I’espressione ‘“contratti di

27 si fa generalmente riferimento a un duplice ordine di

investimento
negozi. Da un lato, ci sono i contratti su strumenti finanziari®, che
rappresentano il passaggio finale per la concretizzazione dell’investimento

(ad esempio, compravendita di titoli) e che sono regolati in modo diverso a

2" Per una disamina completa della disciplina dei contratti d’investimento, analizzati in
rapporto con le modifiche normative intervenute negli ultimi anni sia a livello
comunitario che nazionale, si veda SANGIOVANNI V., La nuova disciplina dei contratti
d’investimento dopo [’attuazione della MIFID, in | contr., 2008, 173 ss.

% |_a definizione di strumento finanziario & particolarmente complessa, senza tacere che
va necessariamente posta in relazione con il concetto di prodotto finanziario e di valore
mobiliare. Aiutano a individuare I’esatta delimitazione della definizione di strumento
finanziario, nonché il suo rapporto con detti istituti, FRATINI M., Commento sub art. 1, 1°
co., lett. u); co.1-bis, lett. a), b), c); co. 1-ter; 2° co., in Il Testo Unico della Finanza, a
cura di Fratini-Gasparri, Torino, 2012, 16 ss.; RIGHINI E., Commento sub art. 1, in
Commentario T.U.F., a cura di Vella, I, Torino, 2014, 14 ss.
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seconda della tipologia di strumento negoziato e a seconda della
piattaforma utilizzata (ad esempio, i mercati regolamentati) *°. Dall’altro,
ci sono i contratti tra investitori e intermediari, in forza dei quali
I’intermediario offre un servizio finanziario al cliente, contraendo per suo
conto contratti su strumenti finanziari, ovverosia accedendo per suo conto
ai mercati finanziari allo scopo di investirvi del denaro. Il focus del
presente lavoro e limitato a questa seconda tipologia di contratti,
disciplinati per la prima volta in Italia nel 1991 dalla c.d. legge Sim®.
Posto quanto sopra, v’¢ da dire, poi, che la normativa di riferimento
rimanda comunque a un corpo di disposizioni complesso e articolato,
sedimentatosi nel tempo. Invero, non c¢’¢ solo la disciplina generale
raccolta nel TUF, poiché visto I’ampio raggio delle attivita esercitate dalle

banche, con essa si intreccia quella ricompresa nel Testo Unico Bancario

2 Chiarisce la distinzione tra le varie sedi di negoziazione oggi esistenti in Italia (mercati
regolamentati, sistemi multilaterali di negoziazione e internalizzatori sistematici)
MARCHESI M., Mercati regolamentati, sistemi multelaterali di scambi e internalizzatori
sistematici, in Diritto del mercato finanziario. Saggi, a cura di Lener R., Torino, 2011, 19
SS.

% Si tratta della legge 2 gennaio 1991, n. 1, recante disciplina dell’attivita di
intermediazione mobiliare e disposizioni sull’organizzazione dei mercati mobiliari.
Svolgendo una preliminare disamina, & possibile affermare che, in virtu di tale normativa,
la fornitura di servizi finanziari divenne attivita necessariamente riservata a determinati
soggetti [banche e societa di intermediazione mobiliare (SIM)], i quali soli potevano (e,
come si vedra, ancora oggi posso) esercitare I’attivita di intermediazione. Il testo della
legge Sim era di schietta ispirazione nazionale e fu superato quando la disciplina della
materia ne assunse una di matrice europea. Cio avvenne nel 1993 con 1’adozione, da parte
del Consiglio delle Comunita Europee, della c.d. direttiva ISD (direttiva 92/22/CEE,
relativa ai servizi di investimento nel settore dei valori mobiliari), alla quale gli Stati
membri, pur con una certa liberta nella scelta di forme e modi, furono chiamati a
uniformarsi. L’attuazione in Italia avvenne con 1’adozione, nel 1996, del c.d. decreto
Eurosim (d.lgs. 23 luglio 1996, n. 415), che abrogava buona parte della disciplina della
legge Sim per allinearsi alle disposizioni europee. L’impianto di quella prima legge, pero,
costitui un punto di riferimento per il legislatore nazionale, il quale ne riprese, sotto molti
aspetti, ’impianto normativo. Per completare la riorganizzazione dei mercati finanziari
venne poi varato, nel 1998, il Testo Unico dell’Intermediazione Finanziaria (TUF),
mediante il d.Igs. 24 febbraio 1998, n. 58, che rappresenta ancor oggi, pur dopo vari
rimaneggiamenti, il testo di legge fondamentale in materia. Per una ricostruzione della
normativa comunitaria e di quella nazionale in tema di intermediazione mobiliare, nonché
con riguardo al concetto di impresa di investimento e all’attivita a questa riservata, si
rimanda ad ANNUNZIATA F., Impresa di investimento, in Enc. dir. (Annali), 1V, Milano,
2011, 595 ss.
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(TUB)*!, mentre la commercializzazione a distanza di servizi finanziari ai
consumatori & per lo pitl regolata nel Codice del Consumo (Cod. Cons.)*,
negli artt. 67-bis ss. Va segnalato, inoltre, il recepimento nell’ordinamento
italiano delle direttive MiFID (Market in Financial Instruments Directive)
di I e Il livello — cosi sogliono denominarsi, rispettivamente, la direttiva
del Parlamento europeo e del Consiglio 21 aprile 2004, n. 2004/39/CE e la
direttiva della Commissione 10 agosto 2006, n. 2006/737CE — che ha
portato ad alcune modifiche del TUF e all’approvazione di un nuovo
“Regolamento intermediari” (Reg. intermediari) da parte della
Commissione nazionale per la societa e la borsa (Consob), adottato con
delibera 29 ottobre 2007, n. 16190%. Da ultimo, occorre dare conto del
recente correttivo apportato alla direttiva MiFID: a poco meno di dieci
anni dal recepimento in Italia delle nuove regole, mediante il d.lgs. 17
settembre 2007, n. 164, ecco giungere la MiFID I, frutto di un processo di
revisione avviato nel 2010, accelerato dalla crisi finanziaria del 2008 e
dalla necessita di una regolazione maggiormente uniforme a livello
comunitario. In particolare, la proposta della Commissione europea,
avanzata nel 2011, si é articolata in un regolamento (n. 600/2014, c.d.
Mifir) e una direttiva (2014/65/UE, appunto la MiFID I1), successivamente
approvati dal Parlamento Europeo il 15 aprile 2014 e pubblicati, in via

definitiva, nella Gazzetta Ufficiale Europea del 12 giugno 2014,

1 D.Igs. 1° settembre 1993, n. 385.

¥ D.lgs. 6 settembre 2005, n. 206.

¥ v., al riguardo, GRECO F., Informazione pre-contrattuale e rimedi nella disciplina
dell’intermediazione finanziaria, Milano, 2010, passim; NATOLI R., Le informazioni dei
risparmiatori nella formazione del contratto di “risparmio”, in | contr., 2010, 67 ss.;
GRECO F., La regola dell’informazione nel nuovo regolamento Consob, in www.ilcaso.it;
GABRIELLI A,, I ruolo dell’informazione nel nuovo Regolamento Intermediari Consob, in
Corr. Merito, 2008, 401 ss.

* 11 recepimento della MiFID 11, dapprima fissato per gennaio 2017, & stato rinviato di un
anno (gennaio 2018), «per prendere in considerazione le eccezionali difficolta di
applicazione delle regole a cui devono fare fronte i regolatori, cosi come i partecipanti al
mercato» (ROMANO B., La UE rinvia la Mifid 2 al 2018, in Il Sole 24 Ore, 11 febbraio
2016).
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1.3. Lastruttura normativa nazionale delle regole di condotta

Le caratteristiche tipologiche dell’attivita di prestazione dei servizi di
investimento impongono un modello di tutela centrato tanto sugli aspetti
soggettivi della riserva di attivita agli intermediari abilitati, quanto sugli

>3 caratterizzate,

aspetti oggettivi riguardanti le c.d. “regole di condotta
sotto il profilo strutturale, da un sistema di norme, di fonte primaria e
secondaria, interna e comunitaria, che regolamentano i profili informativi,
genetici e esecutivi del rapporto obbligatorio tra intermediario e cliente.
Nella prospettiva funzionale, 1’istanza di tutela del contraente c.d. debole
mira, sul piano negoziale, a riequilibrare la posizione di asimmetria
informativa tra le parti e a contenere i costi di agenzia connessi all’attivita
di investimento e, nella prospettiva macroeconomica, a garantire la
corretta allocazione del risparmio e efficienza dei mercati finanziari.

Quanto alla tecnica legislativa, il sistema si caratterizza per la
standardizzazione delle regole comportamentali, incentrate precipuamente
sul flusso informativo tra le parti e su stringenti doveri di organizzazione
dell’intermediario, e per una elevata delegificazione dell’intera materia,
affidata ai regolamenti emanati, in virtu della delega di cui all’art. 6,
comma 2, TUF, alla Consob.

L’impianto sistematico delle regole di condotta si snoda intorno a

criteri generali e a regole di condotta di dettaglio, graduate in base alla

% Occorre segnalare che il legislatore non utilizza, nella disciplina attuale, 1’espressione
“regole di condotta” che, invece, si trovava nella legge Sim, nella rubrica dell’art. 6 e,
nella direttiva ISD, all’art. 11, comma 1. Il rilevo non € solo terminologico, involvendo
profili di qualificazione della normativa in punto di obblighi degli intermediari tra le due
macro categorie logico-sistematiche delle “regole di validita” e “regole di condotta”. Sul
tema, tra i primi, DI MAJO, La correttezza nell attivita di intermediazione mobiliare, in
Banca, borsa, tit. cred., 1993, I, 290, che evidenzia come il legislatore ricorra a «regole di
comportamento, che hanno per oggetto la condotta dei soggetti che esercitano 1’attivita di
intermediazione mobiliare», «e non regole di validita, che invece hanno generalmente
riguardo ai singoli atti e/o negozi, fissandone i requisiti e la cui mancanza determina
generalmente la invalidita dell’atto» (corsivo dell’A.).

% Sull’utilizzo del modello economico dell’agency per interpretare la relazione
cliente/intermediario si veda, per tutti, SARTORI, Le regole di condotta degli intermediari
finanziari, cit., passim; EASTERBROOK-FISCHEL, Contract and Fiduciary Duty, 36 J. & L.
Econ. 425 (1993).
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tipologia di servizi e di clienti. Con ’attuazione delle direttive MiFID la
struttura complessiva € mutata, non solo e non tanto a livello di normativa
primaria del TUF®’, ma soprattutto a livello di normativa secondaria, che si
presenta minuziosamente dettagliata e funzionale a realizzare una
armonizzazione massima tra gli ordinamenti europei in punto di regole di

condotta®®. Ne risulta una statuto dei servizi di investimento caratterizzato

%" Nella prospettiva storica, un primo embrione di normativa sulle conducts of business si
trova gia nella legge Sim, che, all’art. 6, dettava i «Principi generali e le regole di
comportamento», nonché nel regolamento 2 luglio 1991, n. 5387 emanato dalla Consob in
virtu della delega regolamentare di cui all’art. 9, comma 2, legge Sim. Sulla disciplina
interna incise la direttiva ISD, che seppur precipuamente finalizzata all’armonizzazione
essenziale dei sistemi di vigilanza e al mutuo riconoscimento delle autorizzazioni
all’esercizio dell’attivita, all’art. 11 delineava il contenuto minimo delle “norme di
comportamento”, da applicarsi in modo da tener conto della «natura professionale della
persona a cui & rivolto il servizio»; regole modellate in gran parte sui principi I0SCO
(International Organization of Securities Commissions), elaborati nel 1990. Il decreto
Eurosim recepisce la direttiva ISD e fissa all’art. 17 le regole di condotta, confluite poi,
con il riordino dell’intera materia dei mercati finanziari, nell’art. 21 del TUF e dettagliate
nel Reg. intermediari. 1l successivo ammodernamento del sistema é spinto dalle istanze
comunitarie di armonizzazione delle regole di condotta di cui all’art. 11 direttiva ISD.
Cfr., al riguardo, il documento FESCO (Forum for European Securities Commissions),
Implementation of article 11 of the ISD: Categorisation on investors for the Purpuse of
Conduct of Business Rule, marzo 2000. L’11 gennaio 1999, la Commissione Europea
approva il Financial Services Action Plan, piano di armonizzazione europea della
disciplina dei servizi di investimento e nel 2001 istituisce il CESR (Committee of
European Securities Regulators), in sostituzione del FESCO, con compiti, tra gli altri, di
studio dell’armonizzazione delle conducts of business. Si vedano, al riguardo, i documenti
CESR, aprile 2002, ref. CESR/01-014d, A European Regime for Investor Protection. The
Harmonization of Conduct of Business Rules; CESR, luglio 2002, ref. CESR/02-098b, A
European Regime of Investor Protection. The Professional and the Counterparty
Regimes. L’esito dell’acceso dibattito ¢ il complesso della normativa MiFID che, in
applicazione della Risoluzione del Consiglio Europeo di Stoccolma del marzo 2001,
elaborata dal Comitato dei saggi, c.d. comitato Lamfalussy, in materia di
regolamentazione dei mercati dei valori mobiliari, € strutturata su tre livelli di
armonizzazione. Nel primo livello, corrispondente alla direttiva 2004/39/CE vengono
fissati i principi generali della regolamentazione; nel secondo livello, le misure di
esecuzione elaborate dalla Commissione Europea in due provvedimenti: il regolamento
«pre-trade e post-trade trasparency» delle operazioni e la direttiva n. 2006/73/CE, che
fissa le disposizioni di dettaglio delle regole di condotta e di organizzazione degli
intermediari che prestano servizi e attivita di investimento. Il terzo livello di
armonizzazione, c.d. livello di supervisory convergence, viene affidato al CESR,
sostituito, il 1° gennaio 2011, dal’ESMA (European Secutiries and Markets Authority).
Si rammenta, al riguardo, che il legislatore nazionale recepisce le direttive MiFID con il
d.lgs. 19 settembre 2007, n. 164, e la Consob, in virtl del potere regolamentare di cui
all’art. 6, comma 2, TUF, detta nel Reg. intermediari la disciplina di dettaglio.

% In tema di armonizzazione europea, nel sistema inglese, la FSA (Financial Services
Authority) ha introdotto, dal 1° novembre 2007, il nuovo Conduct of Business Sourcebook
(COBS), che ha sostituito i precedenti COB e ECO. In Germania, il recepimento delle
direttive MIFID si deve al Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG), del 1°
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da una spiccato formalismo, orientato a garantire al cliente una adeguata
informazione sulla natura e i rischi dell’operazione.

Le regole di condotta presentano una struttura piramidale al cui vertice
sono poste le clausole generali di cui all’art. 21 TUF e alla cui base si
collocano le prescrizioni in punto di obblighi informativi contenute nel
Reg. intermediari della Consob, agli artt. 26-59. Ne discende un regime di
protezione del cliente che poggia, come risulta di particolare evidenza
nella disciplina del conflitto di interessi, largamente su obblighi
dell’intermediario di tipo informativo e procedimentale, accentuando la
complessita della materia la relazione tra regole di condotta e regole di

organizzazione interna®®.

novembre 2007, integrato con la Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und
Organisationsverordnung (WpDVerOV), come emendata dal Erste Verordnung zur
Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung, e
dall’Erste  Anderungsverordnung zur Finanzanalyseverordnung; provvedimenti che
hanno inciso profondamente nel Wertpapierhandelsgesetz (WpHG). In Spagna il
recepimento delle direttive MiFID e avvenuta con la I. 19 novembre 2007, n. 47, con il
quale si @ modificata la Ley del Mercado de Valores (LMV), 28 luglio 1988, n. 24, e il
successivo Real Decreto 15 febbraio 2008, n. 217, ad integrazione della LMV. Piu
complesso il recepimento della MiFID nel sistema francese, iniziato con ’adozione, il 20
luglio 2005, della Loi portant diverses dispositions d’adaptation au droit communautaire
(DDAC) dans le domaine des marchés financiers, il cui articolo 5 delegava il governo a
procedere, con ordinanza, alla ricezione delle direttive MiFID. L’Autorité des Marchés
Financiers (AMF), inoltre, aveva iniziato il proprio processo di armonizzazione al dettato
comunitario a partire dal secondo semestre 2005. La trasposizione nel diritto francese si
articola intorno ai seguenti testi, entrati in vigore a partire dal 1° novembre 2007:
Ordonnance numéro 2007-544 du 12 avril 2007, publiée au JO du 13 avril 2007; Décret
en Conseil d’Etat numéro 2007-901 du 15 mai 2007 publié au JO du 16 mai 2007; Décret
numéro 2007-904 du 15 mai 2007 publié au JO du 16 mai 2007; Arréte du 15 mai 2007
portant [’homologation de modifications du réglement général de I’AMF, che vengono
cosi a modificare il Code monétaire et financier (Code), in particolare il titolo I, «Les
prestataires des services d’investissement», capitolo |11, «Obligations des prestataires de
services d'investissement», sezione V, «Régles de bonne conduite» e il regolamento AMF
(Reg. AMF), al capitolo IV, «Régles de bonne conduite», del titolo | «Prestataires de
service d’investissement», del libro 111, «Prestataires». Per un primo commento si rinvia a
BuIssON, La transposition de la directive européenne Marchés d’Instruments Financiers
(MIF) en droit frangais, in Rev. trim. droit. fin., 2007, 6 ss.; DIAZ Ruiz-Ruiz BACHS,
Transposicion de MiFID en Espafia, in Actualidad Juridica, 2008, 21 ss.; BARRY-
BRACHT H., The implementation of the MiFID into the WpHG, in German Law Journal,
2008, 1177 ss.

¥ In argomento si vedano ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliare, 4a ed.,
Torino, 2008, 127, che sottolinea come intere aree della disciplina dei comportamenti di
traducano, nel sistema post-MiFID, oltre che in regole di condotta in sé, nella
procedimentalizzazione dell’agire; INZITARI, Sanzioni Consob per l’attivita in derivati:
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1.4. L’archetipo dell’attivita di intermediazione: l’interesse dei clienti e

Dintegrita dei mercati

Al vertice della piramide delle norme di rango primario si pone 1’art.
21, comma 1, TUF, rubricato «Criteri generali», che struttura il rapporto
intermediario/cliente secondo tre classi di obbligazioni: (i) clausole
generali di «diligenza, correttezza e trasparenza, per servire al meglio
I’interesse dei clienti e per I’integrita dei mercati», (ii) obblighi informativi
e (iii) obblighi organizzativi.

La lettera della norma, nella prospettiva storica, non ha subito rilevanti
mutamenti e presenta un dettato che — a eccezione della disciplina del
conflitto di interessi che risulta, nel disposto post-MiFID, codificata nel
comma 1-bis dell’art. 21 — corrisponde all’art. 17 del decreto Eurosim —
che recepiva, nel sistema interno, 1’art. 11 della direttiva ISD — e riprende
parzialmente I’art. 6 della legge Sim®.

Con la direttiva MIFID di | livello (n. 2004/39/CE), il legislatore
europeo, all’art. 19, individua nuovamente il parametro dell’agire «in
modo onesto, equo e professionale». L’art. 21 TUF, post-MiFID, tuttavia,
mantiene invariato, nei criteri generali, il riferimento alla «diligenza,
correttezza e trasparenzax.

Discussa €, nella giurisprudenza, la portata applicativa, nel quadro
delle regole di condotta, del riferimento alle categorie civilistiche della

diligenza, correttezza e trasparenza. Le prime due, come noto, sembrano

organizzazione, procedure e controlli quali parametri della nuova diligenza professionale
e profili di ammissibilita delle c.d. “rimodulazioni”, in Giur. it., 2009, 1693 ss.

0 per un commento alla disposizione da ultimo citata, cfr. MINERVINI, Sim e
organizzazione del mercato mobiliare. Alcuni appunti su una legge difficile, in Corr.
giur., 1991, 129 ss.; CosTI, Prime note esegetiche in tema di societa di intermediazione
mobiliare, in Dir. banc., 1992, I, 149 ss.; DI CATALDO, Lo «statuto speciale» delle Sim, in
Banca, borsa, tit. cred., 1992, I, 765 ss.; ANNUNZIATA, Regole di comportamento degli
intermediari e riforma dei mercati, cit., passim; REALMONTE, Doveri di informazione e
responsabilita precontrattuale nell attivita di intermediazione mobiliare, in Banca, borsa,
tit. cred., 1994, I, 617 ss.; ScaLisl, Doveri di informazione e attivita di intermediazione
mobiliare, in Riv. dir. civ., 1994, 167 ss.; SANTORO, Gli obblighi di comportamento degli
intermediari mobiliari, cit., 791 ss.; ENRIQUES, Lo svolgimento di attivita di
intermediazione mobiliare da parte delle banche, cit., I, 63 ss.
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dividersi, nella prospettiva civilistica, il compito di regolare 1’attivita dei
soggetti nella fase di svolgimento dei rapporti, assolvendo la correttezza
alla funzione di introdurre “doveri integrativi”, mentre la diligenza
interviene nel giudizio di responsabilita. Quanto alla trasparenza, invece,
sembrerebbe funzionalmente connessa, come gia anticipato, ai doveri
informativi®’.

In attuazione della direttiva MIiFID di | livello, il TUF fissa il
parametro di riferimento dell’attivita degli intermediari abilitati
nell’obiettivo di «servire al meglio gli interessi dei loro clienti» , ove
I’avverbio “al meglio” segna decisamente la prospettiva funzionale in
termini di ampliamento della tutela del cliente, denotando con caratteri di
specialita, rispetto ai contratti di puro scambio, il rapporto obbligatorio che
intercorre tra intermediario e investitore®. La formula utilizzata dal
legislatore evidenzia la relazione esistente tra le due finalita, in
considerazione dell’incidenza che la correttezza nei rapporti negoziali tra
intermediario e cliente puo avere sull’efficienza complessiva dei mercati
finanziari e, specularmente, sulla funzione che 1’integrita dei mercati possa
avere sulle singole negoziazioni degli investitori®.

Dubbia €, tuttavia, la funzione tecnica che gli standard di correttezza,
diligenza e trasparenza sono destinati ad assolvere soprattutto dopo il
recepimento delle direttive MiFID che prevedono regole particolarmente

analitiche in punto di obblighi gravanti sui soggetti abilitati alla

“! Sul tema si vedano le osservazioni di DI MAIO, La correttezza nell’attivita di
intermediazione mobiliare, cit., 293; ALpA, Commento sub art. 21, in Commentario al
Testo Unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, a cura di Alpa-
Capriglione, tomo 1°, Padova, 1998, 212 ss.

2 In argomento si veda COSTANTINO, L ‘attuazione della direttiva Mifid in Italia: note
minime sulla trasparenza e sulla correttezza dei comportanti delle imprese di
investimento nella normativa secondaria, in Foro it., 2008, V, 61, che sottolinea il
rafforzamento dell’obbligo di comportamento secondo diligenza, correttezza e
trasparenza «ora non piu rapportato al generico interesse dei clienti ma ‘per servire al
meglio I’interesse dei clienti’».

* Nella disciplina post-MiFID, cfr., ex multis, CIAN, L informazione nella prestazione dei
servizi d’investimento: gli obblighi degli intermediari, in | contratti del mercato
finanziario, a cura di Gabrielli-Lener, in Trattato dei contratti, diretto da Rescigno-
Gabrielli, vol. 2°, t. I, 2a ed., Torino, 2011, 216.
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prestazione dei servizi di investimento, funzionali a ridurre il contenzioso
in materia®*. Prevedere, in applicazione delle suddette clausole generali,
ulteriori obblighi in capo agli intermediari, oltre a creare notevoli
incertezze nel mercato, legate all’inevitabile discrezionalita
dell’amministrazione delle clausole di correttezza e diligenza in sede
giudiziaria®®, parrebbe inoltre contrastare con [I’obiettivo  di
armonizzazione massima fortemente voluto dal legislatore europeo in
punto di regole di condotta, la quale implica che, a livello di legislazione
domestica, si debbano evitare norme aggiuntive, il c.d. goldplating,

nemico del “livellamento del terreno di gioco” per gli operatori europei.

“ Nella disciplina pre-MiFID, MIoLA, Commento sub art. 21, in Testo Unico della
Finanza, a cura di Campobasso, I, Torino, 2002, 165, osserva che la presenza delle
clausole generali di “diligenza e correttezza” «lungi dal risultare ridondante o inutile,
facilita, anche attraverso l’intervento della normativa regolamentare, la fissazione dei
complessivi standards di comportamento cui sono tenuti gli intermediari nello
svolgimento dei servizi»; cosi anche MAZzzINI, Regole prudenziali e obblighi di
comportamento nella prestazione dei servizi di investimento, in Patroni Griffi-Sandulli-
Santoro (a cura di), Torino, 1999, 128 ss. Nella disciplina post-MiFID, invece, v. GIOIA,
Tutela giurisdizionale dei contratti del mercato finanziario, in | contratti del mercato
finanziario, a cura di Gabrielli-Lener, in Trattato dei contratti, diretto da Rescigno-
Gabrielli, Torino, 2011, 70, che sottolinea che «sarebbe pit opportuno continuare a far
riferimento al principio di buona fede e correttezza» a evitare il rischio di
procedimentalizzazione e burocratizzazione dell’attivita dell’intermediario cui conducono
norme di comportamento «minuziosamente regolamentate». In argomento anche
PERRONE, Obblighi informativi, suitability e conflitti di interesse: un’analisi critica degli
orientamenti giurisprudenziali e un confronto con la nuova disciplina MiFID, in | soldi
degli altri. Servizi di investimento e regole di comportamento degli intermediari, a cura di
Perrone, Milano, 2008, 4 ss., ove la considerazione che se la fissazione di rules pone
problemi di under- e over-inclusion, una strategia per clausole generali «sconta
I’incertezza del quadro normativo di riferimento, essendo evidente coma la maggiore
discrezionalita del giudicante nell’applicazione della norma lasci potenzialmente spazio a
eventuali precomprensioni, difetti di specializzazione o al possibile impiego di
argomentazioni sulla base del “senno di poi” (hindsigh bias)». Per un approfondimento di
queste argomentazioni, si rinvia KapLow, Rules versus Standards: An Economic
Analysis, in 42 Duke L. Rev. 579 (1992), e SULLIVAN, The Justice of Rules and Standars,
in 106 Harv. L. Rev. 63 (1992).

* Gia sotto la vigenza della legge Sim DI MAJO, La correttezza nell attivita di
intermediazione mobiliare, cit., 295, sottolinea come il «reticolo» di norme previsto abbia
I’obiettivo «di evitare che ’applicazione delle regole di correttezza e diligenza venga
amministrata dai giudici, con il margine di imprevedibilita e incertezza che hanno sempre
le decisioni giudiziarie». Nello stesso senso anche LOBUONO, La responsabilitd degli
intermediari finanziari: profili di tutela civile nei servizi di investimento, Napoli, 1999,
136.

%8 Cosi il considerando 7 della direttiva di 11 livello 2007/73/CE, secondo cui «gli Stati
membri e le autorita competenti non devono aggiungere regole vincolanti supplementari
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Con il recepimento della direttiva MiFID di Il livello (n. 2006/73/CE),
I’imponente flusso informativo ¢ standardizzato, quanto a contenuto,
modalita e termini dell’adempimento, nel Reg. intermediari (artt. 27-36).

Scopo ultimo della disciplina ¢ assicurare, ai sensi dell’art. 27, comma
2, Reg. intermediari, ai clienti o potenziali clienti informazioni appropriate
affinché essi possano ragionevolmente comprendere la natura del servizio
e del tipo specifico di strumenti finanziari interessati e i rischi a essi
connessi, e di conseguenza possano assumere decisioni in materia di
investimenti in modo consapevole. A tal fine, I’art. 28 Reg. intermediari
individua le condizioni affinché le informazioni possano dirsi «corrette,
chiare e non fuorvianti», sussumendo in una norma, che si caratterizza per
una notevole attenzione ai dettagli, regole in parte gia ricavabili dal
sistema precedente, in parte innovative, nella prospettiva funzionale di una
probabile comprensibilita dell’informazione «per I’investitore medio del
gruppo al quale sono dirette o dal quale saranno probabilmente ricevute»
[art. 28, comma 2, lett. ¢)]*’.

Quanto al contenuto delle informazioni, la disciplina di rango
secondario impone all’intermediario la disclosure su elementi
standardizzati quali: I’intermediario e la tipologia di servizi prestati (art. 29
Reg. intermediari); la salvaguardia degli strumenti finanziari e delle
somme di denaro (art. 30 Reg. intermediari), avendo riguardo alla modalita
di custodia del patrimonio del cliente e di eventuale sub-deposito e

all’esistenza di garanzia e o privilegi sul patrimonio stesso; natura e rischi

all’atto del recepimento e dell’applicazione delle disposizioni contenute nella presente
direttiva». In argomento si veda anche RoppO, Sui contratti del mercato finanziario,
prima e dopo la MIFID, in Riv. dir. priv., 2008, 491.

" Nella giurisprudenza di merito cfr. Trib. Firenze, 30 maggio 2004, in Banca, borsa, tit.
cred., 2005, 537, che si ¢ pronunciato sulla sussistenza della violazione dell’obbligo di
trasparenza nell’ipotesi di un contratto con clausola relativa alla determinazione della
somma da rimborsare la cui comprensione richieda «una certa capacita matematica»;
Trib. Firenze, 19 aprile 2005, in Contratti, 2005, 1010, che ravvisa una violazione al
principio di trasparenza nel contratto finanziario il cui testo sia redatto con caratteri
minuti e incomprensibili, le clausole siano numerate in modo non progressivo, la penale
addebitabile al cliente nel caso di recesso sia determinabile solo a seguito di calcoli
estremamente complessi.
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degli strumenti finanziari trattati (art. 31 Reg. intermediari) e costi e oneri
connessi alla prestazione dei servizi.

Quanto alle modalita, invece, I’informazione deve essere resa su un
supporto cartaceo, salvo che il cliente manifesti il proprio consenso
all’impiego di un formato diverso e il suo utilizzo non comprometta il
corretto adempimento degli obblighi informativi.

Il complesso sistema informativo, chiaramente basato sulle note
regole del know your customer e know your merchandise, sembrerebbe piu
che orientato a garantire la full disclosure al cliente, a consentire una
corretta classificazione della clientela in relazione alla tipologia di tutela e
all’applicazione selettiva delle regole di condotta, in base alla tipologia dei
servizi, che si articolano secondo le tre categorie della adeguatezza,
appropriatezza ¢ mera esecuzione. L’effettiva tutela del cliente non risiede,
infatti, nell’abbondanza  delle  informazioni  disponibili, ma
nell’affidamento sulla correttezza dell’agire dell’intermediario, cui sono

funzionali i nuovi criteri di classificazione delle regole di condotta®.

1.5. La progressione della tutela in funzione dei soggetti

L’impianto sistematico delle regole di condotta post-MiFID si
caratterizza per una accentuazione, rispetto al passato, della graduazione
delle misure di tutela in funzione della tipologia del cliente. Vengono, cosi,
fissati «requisiti di informazione appropriati e proporzionati che tengano
conto dello status del cliente» al fine di «assicurare un giusto equilibrio tra

la tutela degli investitori e gli obblighi di comunicazione che si applichino

“In argomento, cfr. COSTANTINO, L ‘attuazione della direttiva Mifid in Italia, cit., 62, il
quale si domanda se nonostante 1’analiticita della disciplina sull’informazione finanziaria
nei servizi di investimento e accessori «i clienti al dettaglio traggano effettivo vantaggio
da questa disciplina ovvero se, inondati di informazioni, non corrano il rischio di
naufragare».
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alle imprese di investimento (considerando 44, direttiva MiFID
2004/39/CE)»*.

L’applicazione selettiva delle regole di condotta in considerazione
delle diverse tipologie di clienti non costituisce, per vero, una novita, posto
che il TUF, nella versione originaria, aveva, nell’art. 6, comma 2, indicato
alla Consob, quale criterio direttivo nella disciplina regolamentare, proprio
la differente modulazione della disciplina in funzione delle «differenti
esigenze di tutela degli investitori connesse con la qualita e ’esperienza
professionale dei medesimi»>. Il sistema risultava, cosi, centrato, ex art.
31 Reg. intermediari previgente (n. 11522/1998), sulla distinzione tra
clienti al dettaglio e operatori qualificati e prevedeva la disapplicazione
pressoché totale delle regole di condotta nei rapporti tra intermediari e
operatori qualificati, «ad eccezione di quanto previsto da specifiche
disposizioni di legge e salvo diverso accordo tra le parti»**.

Erano state, tuttavia, evidenziate le incertezze in punto di
qualificazione della categoria di operatori qualificati incentrata sulla
valutazione della pregressa “esperienza professionale” desumibile in
relazione all’attivita svolta dall’investitore. Per le persone fisiche
assumeva rilevanza la documentazione del possesso dei requisiti di
professionalita richiesti per ricoprire incarichi direttivi o di controllo
presso societa di intermediazione mobiliare o fondazioni bancarie, ovvero

lo svolgimento dell’attivita di promotore finanziario; per le persone

9 Cfr. il considerando 31 della direttiva MiFID n. 2004/39/CE secondo cui «le misure
destinate a proteggere gli investitori dovrebbero essere adeguate alle specialita di ciascuna
categoria di investitori (clienti al dettaglio, professionali e controparti qualificate)»; nello
stesso senso il considerando 5, direttiva MiFID 2006/73/CE. Per utili spunti sulla
normativa comunitaria in argomento si vedano RUGGERI, L’ operatore qualificato con
particolare riguardo ai contratti swap, in Banca, borsa, tit. cred., 2006, I, 413 ss.;
nonché, CHIONNA, L ’accertamento della natura di «operatore qualificato» del mercato
finanziario rispetto ad una societa, ivi, 2005, I, 413 ss.

%0 Gia la direttiva ISD disponeva che le norme di comportamento dovessero essere lette
tenendo conto delle «varie esigenze di tutela degli investitori e del loro livello di
esperienza professionale» (considerando 32).

*! Critico sulla disapplicazione anche della disciplina in punto di conflitto d’interesse tra
intermediario e cliente MAFFEIS, Sostanza e rigore nella disciplina MiFID del conflitto di
interessi, in Dir. banc. e mercato fin., 2008, 587.
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giuridiche, di contro, la qualifica di operatore qualificato era riconosciuta a
un elenco di operatori del mercato finanziario cui si aggiungeva la
categoria residuale costituita da «ogni societa o persona giuridica in
possesso di una specifica competenza e esperienza in materia di operazioni
in strumenti finanziari espressamente dichiarata per iscritto dal legale
rappresentante».

Il meccanismo di imputazione alla classe di operatori qualificati e la
conseguente esclusione dall’applicazione delle regole di condotta nei
rapporti negoziali con I’intermediario si fondava, di sovente, su
dichiarazioni autoreferenziali del cliente stesso. Ne risultava, cosi, un
sistema, alquanto debole, che rimetteva la valutazione sulla fondatezza
della imputazione alla classe di tutela non all’attivita istruttoria
dell’intermediario, ma all’accertamento giudiziale in sede di contenzioso2.

Nella disciplina post-MiFID, si & passati a un impianto normativo
caratterizzato da una triplice ripartizione dei clienti, in funzione del grado

di conoscenza ed esperienza del settore dei mercati finanziari: controparti

°2 Sul tema & intervenuta la Suprema Corte, disponendo che la dichiarazione resa dal
legale rappresentante della persona giuridica sulla disponibilita della competenza ed
esperienza richieste nel settore dei valori mobiliari, «esonera 1’intermediario da ulteriori
verifiche, in mancanza di elementi contrari emergenti dalla documentazione gia in
possesso»: cosi Cass. Civ., 26 maggio 2009, n. 12138, in Giur. it., 2009, 2711 ss. Per una
lettura critica della posizione della Suprema Corte si rinvia a Tuccl A., “Servizio” e
“contratto” nel rapporto tra intermediario e cliente, in | contratti del mercato
finanziario, a cura di Gabrielli-Lener, in Trattato dei contratti, diretto da Rescigno-
Gabrielli, Torino, 2011, 185; SALATINO, Contratti swap. Dall’ “operatore qualificato” al
“cliente professionale”: il trattamento delle dichiarazioni autoreferenziali, in Banca,
borsa, tit. cred., 2009, I, 201 ss.; MOTTI, L attestazione della qualita di operatore
qualificato nelle operazioni in strumenti derivati fra banche e societa non quotate, in
Giur. it.,, 2008, 1172. Favorevole, invece, al riconoscimento della piena efficacia alla
dichiarazione rilasciata dal legale rappresentante BRUNO F., Derivati OTC e
incomprensibile svalutazione dell’autocertificazione del legale rappresentante della
societa acquirente, in Corr. merito, 2008, 1263; BRUNO F.-Ruozzi, Il destino
dell’operatore qualificato alla luce della MiFID, in Societa, 2007, 277. Negli
orientamenti di merito, invece, nel senso della rilevanza della dichiarazione
autoreferenziale di essere operatore qualificato, cfr. Trib. Vicenza, 12 febbraio 2008, in
Banca, borsa, tit. cred., 2009, 1, 203, con nota di TATOZzI, La nozione di «operatore
qualificato» tra vecchie incertezze e nuovi assetti normativi; Trib. Verona, 22 giugno
2007, in Contratti, 2007, 1093; Trib. Milano, 20 luglio 2006, in N. giur. civ. comm., 2007,
I, 809 ss. con nota di TOMMASINI, La dichiarazione “autoreferenziale” di essere un
operatore qualificato e I’onere di verifica in capo all intermediario destinatario”.
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qualificate, clienti professionali e clienti al dettaglio®. Tripartizione che
impatta sulla rigidita, progressivamente crescente, dei meccanismi di tutela
dell’investitore™”.

Nella delimitazione delle categorie normative di clienti I’interprete si
avvale di una disciplina complessa, con forti elementi di standardizzazione
e di procedimentalizzazione, che deriva da norme (tortuosamente)
intrecciate, di rango primario e secondario, emanate in virtl del potere
regolamentare attribuito alla Consob, sentita la Banca d’Italia.

Con riferimento alla categoria delle controparti qualificate, 1’art. 58
Reg. intermediari prevede la disapplicazione totale delle regole di condotta
di cui agli artt. 27-56. | confini di tale categoria dipendono, tuttavia, da
caratteristiche soggettive dei clienti e dalla tipologia dei servizi prestati.
Quanto alla tipologia dei servizi prestati, in particolare, 1’art. 6, comma 2-
quater, lett. d), TUF chiarisce che la disapplicazione delle regole di
condotta investe, unicamente, la prestazione dei servizi di negoziazione
per conto proprio, esecuzione di ordini per conto del cliente e ricezione e
trasmissione di ordini.

Parametro di riferimento sotteso alla classificazione dei clienti
professionali ¢ la presunzione di possedere «I’esperienza, le conoscenze e
la competenza necessarie per prendere consapevolmente le proprie
decisioni in materia di investimenti e per valutare correttamente i rischi
che assumono» (Allegato n. 3, Reg. Intermediari). In armonia con le
direttive MIFID, la normativa interna distingue due sottocategorie: (i) i

clienti professionali di diritto e (ii) i clienti che «su richiesta» possono

%% Nella prospettiva comparatista I’armonizzazione ¢ massima. Cfr., nel sistema inglese,
the categorisation as a retail client, professional client, or eligible counterparty, di cui al
cap. 3 delle COBS; la distinzione tra cliente minorista, cliente profesional e controparte
elegible, fissata, nell’ordinamento spagnolo, negli artt. 78-bis, 78-ter nella LMV. Nel
sistema francese, per la distinzione tra clients non professionnels, clients professionnels
ou contreparties éligibles si veda I’art. L. 533-16 del Code ¢ i rinvii al Reg. AMF, all’art.
314-4. Per la novitd della classificazione della clientela nel sistema tedesco v. la
definizione di Professionelle Kunden di cui al § 31°, sec. 2; Privatkunden di cui al § 31,
sec. 3; Geeignete Gegenparteien 8§ 31° sec. 4, WpHG.

* In argomento si veda PERRONE, La classificazione della clientela, in L attuazione della
Mifid in Italia, Bologna, 2010, 507 ss.
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essere trattati come clienti professionali. Il minor grado di tutela previsto
per i clienti professionali porta il legislatore a disciplinare con rigore
formale lo scambio di informazioni e di consensi necessario per rendere
possibile il passaggio alla categoria di clienti professionali su richiesta
(Allegato n. 3, parte I11.2., Reg. intermediari). Ritorna, quindi,
inevitabilmente il sistema delle «dichiarazioni a incastro»®.
L’intermediario, prima di accettare la richiesta del cliente, dovra compiere
un’approfondita valutazione sostanziale, che tenga conto della natura e
dell’entita dell’operazione, della capacita del cliente di adottare
consapevolmente le proprie decisioni in materia di investimenti e di
comprendere i rischi che assume. In piu dovra verificare la sussistenza di
determinati requisiti quantitativi e/o di esperienza professionale,
tassativamente indicati. Qui indubbiamente si & fatto un passo avanti
rispetto al sistema previgente: non bastano le dichiarazioni a incastro di
tipo autoreferenziale, ma € necessario un riscontro concreto della
sussistenza dei parametri di legge. E questa novita va valutata
positivamente™.

Clienti al dettaglio sono, infine, i clienti che, essendo in possesso di
minore esperienza e competenza in materia di investimenti, necessitano del

livello di protezione piu elevato, tanto nella fase precontrattuale quanto

*® In tal senso, LUCANTONI P., Le regole di condotta degli intermediari finanziari, in |
contratti del mercato finanziario, a cura di Gabrielli-Lener, in Trattato dei contratti,
diretto da Rescigno-Gabrielli, Torino, 2011, 246.

% Cosi LENER R., Conflitti di interesse tra intermediario e cliente, in | contratti del
mercato finanziario, a cura di Gabrielli-Lener, in Trattato dei contratti, diretto da
Rescigno-Gabrielli, Torino, 2011, 323. Nello stesso senso, PERRONE, Obblighi
informativi, suitability e conflitti di interesse, cit., 25, ove 1’osservazione che «le nuove
norme superano alla radice le incongruenze della disciplina precedente, assicurando
un’adeguata proporzione fra diminuzione di protezione legale (e, per conseguenza, dei
costi del servizio) e caratteristiche soggettive dell’investitore». Muove obiezioni in ordine
alle concrete possibilita applicative di alcuni requisiti per la classificazione dei clienti
CAPRIGLIONE, La problematica relativa al recepimento della MiFID, in La nuova
normativa MiFID, a cura di De Poli, Padova, 2009, 21. In argomento cfr. anche SARTORI,
Autodeterminazione e formazione eteronoma del regolamento negoziale. Il problema
dell effettivita delle regole di condotta, in Riv. dir. priv., 2009, 94, ove I’affermazione che
«si @ scelto apertamente la strada etero-determinata dell’effettivita della conoscenza,
soppiantando definitivamente il principio dell’autoresponsabilita che giustificava la
rilevanza giuridico-sociale della dichiarazione».
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nella fase della prestazione dei servizi di investimento. Pertanto e nei
rapporti con questi soggetti che trovano completa applicazione le
disposizioni contenute negli artt. 27-56 Reg. intermediari, concernenti le
regole di condotta e gli obblighi informativi in capo all’intermediario. La
categoria di clienti retail viene definita in via residuale: I’art. 26, comma 1,
lett. e), si limita a precisare che un soggetto e tale quando non e cliente
professionale, né controparte qualificata.

Il meccanismo di classificazione di derivazione comunitaria riduce
I’efficacia delle dichiarazioni autoreferenziali dei clienti, & centrato su
parametri piu stringenti affidati alla valutazione dell’intermediario, e si
prospetta in una versione “dinamica”, potendo il cliente richiedere, salvo
alcune eccezioni, il passaggio a una categoria superiore o inferiore, anche
limitatamente a singoli servizi, attivita, strumenti o prodotti negoziati. Il
passaggio a una diversa categoria e regolato da rigide procedure formali
standardizzate: € esclusa la possibilita di una classificazione del cliente
come «controparte qualificata» su richiesta, mentre € possibile la
classificazione come «cliente professionale» su richiesta, purché siano
soddisfatti 1 requisiti, anche procedurali, per 1’adeguata valutazione
dell’esperienza e della conoscenza del cliente stesso®".

La nuova classificazione incide sullo statuto normativo applicabile
all’attivita di prestazione dei servizi di investimento. Talune regole di
comportamento sono di applicazione generale, e segnatamente quelle
concernenti le informazioni, le comunicazioni pubblicitarie e promozionali

(artt. 27-28 Reg. intermediari) e le informazioni sugli strumenti finanziari

5 Sul tema Tuccl A., “Servizio” e “contratto” nel rapporto tra intermediario e cliente,
in | contratti del mercato finanziario, a cura di Gabrielli-Lener, in Trattato dei contratti,
diretto da Rescigno-Gabrielli, Torino, 2011, 197, si domanda se la «‘possibilitd’ per
I’intermediario di ‘convenire’ ’applicazione di un regime di maggiore protezione con un
soggetto che rientrerebbe fra i clienti professionali di diritto [art. 35, 3° co., lett. b), reg.
intermediario] sia da intendere in termini di mera facoltd ovvero non debba essere
considerata come fonte di un obbligo (e, pertanto, di un’eventuale responsabilita) in capo
all’intermediario, che, in concreto, disponga di informazioni sull’effettiva capacita del
cliente di porre in essere ‘scelte consapevoli’, anche in considerazione delle specificita
della singola operazione e di eventuali conoscenze ‘privilegiate’, in virtd di rapporti
pregressi» (corsivo dell’A.).
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(art. 31 Reg. intermediari), pur se, in quest’ultimo caso, ¢ previsto che
I’intermediario debba tener conto della classificazione dei clienti. Per il
resto la disciplina ¢ diversamente tarata in ragione del “tipo” di cliente al
quale si applica un determinato statuto normativo, tenuto conto del
particolare servizio di investimento offerto. Il livello minimo di protezione
si ha per le controparti qualificate, per le quali € prevista una generale
disapplicazione di tutte le regole di comportamento, anche se, come notato
sopra, limitatamente ai servizi di esecuzione di ordini, di negoziazione per
conto proprio e di ricezione e trasmissione di ordini.

Il livello massimo di protezione e, invece, offerto ai clienti al
dettaglio, per i quali soltanto trova applicazione la regola generale della
necessita di un contratto quadro®®, redatto per iscritto, per poter fornire
tutti 1 servizi di investimento diversi dalla consulenza (art. 37 Reg.
intermediari), nonché la disciplina speciale dei contratti relativi alla

gestione di portafogli (art. 38 Reg. intermediari).

1.6. Lasequenza dei servizi nella disciplina post-MiFID

La tutela accordata ai clienti e i corrispondenti obblighi degli
intermediari sono articolati intorno alle nuove categorie della
«adeguatezza», della «appropriatezza» e della “mera esecuzione o

ricezione di ordini”®°.

%8 Sulla nozione e funzione del contratto quadro nella dinamica dei servizi d’investimento
si rinvia, oltre a quanto piu analiticamente trattato infra nel testo, a D’AURIA M.-RizzuTI
M., Percorsi di giurisprudenza — nullita contrattuali e intermediazione finanziaria, in
Giur. it., 2015, 6, 1509 ss., ancorché I’analisi degli Autori sia comunque rivolta verso la
species dei contratti derivati.

% Per un inquadramento della materia si rinvia a BRESCIA MORRA, Adeguatezza,
appropriatezza e mera esecuzione, in L’attuazione della MiFID in Italia, a cura di
D’ Apice, Bologna, 2010, 517 ss.; nonché SANTOCCHI, Le valutazioni di adeguatezza e di
appropriatezza nei rapporti contrattuali fra intermediario e cliente, in | contratti del
mercato finanziario, a cura di Gabrielli-Lener, in Trattato dei contratti, diretto da
Rescigno-Gabrielli, Torino, 2011, 281 ss.
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L’indagine sull’adeguatezza dell’operazione rispetto al profilo
dell’investitore assurgeva, gid nel sistema precedente, a parametro
generale di riferimento dell’azione dell’intermediario, rafforzando i doveri
di correttezza nei confronti dell’investitore nella prestazione di tutti
indistintamente i servizi di investimento. La c.d. suitability rule, ai sensi
dell’art. 29 del vecchio Reg. intermediari (n. 11522/1998), rubricato
«Operazioni non adeguatey, precludeva all’intermediario il compimento di
operazioni con o per conto degli investitori «non adeguate per tipologia,
oggetto, frequenza e dimensione». Il meccanismo, tuttavia, era
ampliamente superabile con ’acquisizione del c.d. “consenso informato
del cliente”; I’intermediario di fatti era tenuto a informare il cliente delle
circostanze e ragioni che rendevano inadeguato il servizio ma poteva
procedere, nonostante 1’inadeguatezza, all’operazione se avesse ottenuto
un ordine impartito dal cliente stesso, per iscritto o telefonicamente,
registrato su supporto magnetico o altro supporto equivalente, contenente
il riferimento espresso alle avvertenze ricevute. La giurisprudenza
prevalente sosteneva, tuttavia, in ipotesi di informazione non adeguata, che
I’autorizzazione e il consenso prestato all’operazione non precludessero
comunque ’azione di responsabilita contro I’intermediario®.

Nella nuova disciplina regolamentare, invece, il criterio
dell’adeguatezza subisce due notevoli mutamenti. Da un lato, viene
limitata I’applicazione della regola ai soli servizi di consulenza in materia
di investimenti e di gestione di portafogli, in considerazione della
necessaria personalizzazione del servizio; dall’altro, vengono fissati, negli
artt. 39 e 40 Reg. intermediari, parametri piu rigorosi di riferimento

nell’indagine sull’adeguatezza, che non possono essere superati neppure in

80 Cfr., per tutti, MAFFEIS, Forme organizzative, cura dell’interesse ed organizzazione
dell’attivita nella prestazione dei servizi di investimento, in Riv. dir. priv., 2005, 575 ss.
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presenza di un consenso scritto del cliente all’esecuzione dell’operazione
inadeguata®.

Ai  fini della valutazione dell’adeguatezza dell’operazione
I’intermediario, ai sensi dell’art. 39, comma 1, Reg. intermediari, infatti,
deve acquisire dal cliente le informazioni relative a: (i) conoscenza ed
esperienza nel settore di investimento rilevante per il tipo di strumento o
servizio; (ii) situazione finanziaria; (iii) obiettivi di investimento. Sulla
base delle informazioni cosi ricevute 1’intermediario deve esprimere un
giudizio, ai sensi dell’art. 40, comma 1, Reg. intermediari,
sull’adeguatezza della «specifica operazione consigliata o realizzata nel
quadro della prestazione del servizio di gestione di portafogli». Il rifiuto
del cliente di fornire le informazioni richieste obbliga I’intermediario
all’astensione dal compimento dell’operazione, secondo quanto disposto
dall’art. 39, comma 6, Reg. intermediari®.

Quando i servizi di consulenza e di gestione di portafogli sono prestati
a un cliente professionale, gli intermediari, ex art. 40, comma 2, Reg.
intermediari, «possono presumere che, per quanto riguarda gli strumenti, le
operazioni e i servizi per i quali tale cliente € classificato nella categoria
dei clienti professionali, egli abbia il livello necessario di esperienze e di
conoscenze» ai fini della valutazione dell’adeguatezza e sotto il profilo di
comprensione dei rischi. Se il cliente é classificato tra i «clienti
professionali di diritto», gli intermediari possono anche presumere che il
cliente sia finanziariamente in grado di sopportare qualsiasi rischio di
investimento compatibile con i propri obiettivi di investimento; ne risulta

che, per i clienti professionali di diritto, la tutela si riduce a una

81 Nel quadro comparatistico si veda, nel sistema inglese, la nuova suitability rule di cui
alle COBS 9.2.1.-9.2.6; per la Spagna I’art. 72 del Real Decreto 217/2008, in tema di
«Evaluacion de la idoneidad»; nel sistema francese, sulla «Evaluation de I’adéquation et
du caractére approprié du service a fournir» v. I’art. L. 533-13 del Code e I’art. 314-43
del reg. AMF; e, per la valutazione di adeguatezza nel sistema tedesco, cfr. § 31, sec. 4,
del WpHG.

%2 In senso opposto, il previgente Reg. intermediari che, all’art. 28, comma 1, lett. a),
consentiva all’intermediario di dare corso alle operazioni anche nell’ipotesi di un
«eventuale rifiuto di fornire le notizie richieste».
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valutazione dell’adeguatezza nei termini di mera corrispondenza
dell’operazione agli obiettivi dell’investimento.

Rimane aperta la questione se, nel procedimento di scambio di
informazioni con il cliente, all’intermediario sia richiesta un’indagine sui
meri profili di legittimita formale delle dichiarazioni rese dal cliente, da
intendersi come verifica in ultima analisi della sola esistenza delle
informazioni, ovvero 1’agire del soggetto abilitato debba investire anche la
legittimita sostanziale delle informazioni rese dal cliente, estendendo
I’indagine alla fondatezza dell’informazioni correlate all’operazione di
investimento. Sul tema, ’art. 39, comma 5, Reg. intermediari, statuisce
che gli intermediari possono fare affidamento sulle informazioni fornite
dai clienti «a meno che non siano manifestamente superate, inesatte o
incomplete». Se ne deduce cosi che I’intermediario ¢ tenuto a integrare le
informazioni rilasciate dal cliente con quelle in suo possesso, o richiedere
al cliente di confermare, modificare o completare le informazioni gia
comunicate. Grava, comunque, sul cliente stesso ’onere di informare
I’intermediario sui cambiamenti eventuali che potrebbero influenzare il
giudizio di adeguatezza®.

Nella prospettiva della differenziazione delle regole di condotta, la
disciplina regolamentare post-MiFID introduce, negli artt. 41 e 42 Reg.
intermediari, la regola dell’appropriatezza a governo della prestazione dei
servizi di investimento diversi dalla consulenza e dalla gestione di
portafogli che si traduce nell’acquisizione, da parte dell’intermediario,
delle informazioni in merito alla «conoscenza e esperienza del cliente nel
settore di investimento rilevante per il tipo di strumento o servizio
proposto o chiesto», mentre restano escluse indagini sulla capacita

finanziaria e sugli obiettivi di investimento del cliente®. Il giudizio di non

% ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliare, Torino, 2010, 135, si esprime nel
senso della necessita di una «gestione dinamica del profilo dell’investitore».

% In argomento cfr. SARTORI, Le regole di adeguatezza e i contratti di borsa: tecniche
normative, tutele e prospettive MiFID, in Riv. dir. priv., 2008, 43, secondo cui la
valutazione dell’appropriatezza si risolve, cosi, in una valutazione dell’«adeguatezza
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appropriatezza o l’impossibilita di formulare un giudizio, per
I’insufficienza delle informazioni, non pregiudica, ai sensi dell’art. 42,
commi 3 e 4, Reg. intermediari, la possibilita per 1’intermediario di dare
corso all’operazione bensi sancisce, a carico del soggetto abilitato alla
prestazione del servizio, esclusivamente un obbligo di avvertire il cliente
che lo strumento o il servizio sono ritenuti inappropriati. L’avvertenza puo
essere fornita utilizzando un formato standardizzato.

Permane, cosi, seppur limitatamente ai soli servizi diversi dalla
consulenza e gestione di portafogli, il ricordato sistema di dichiarazioni “a
incastro” tra cliente e intermediario che consente di superare ogni ostacolo
che limiti Dattivita discrezionale dei soggetti abilitati, a detrimento
dell’efficacia della tutela dell’investitore®. Non appare condivisibile il
tentativo di parte della dottrina di svalutare la distinzione tra i criteri di
adeguatezza e appropriatezza, prospettando un’estensione della consulenza

in materia di investimenti a tutti i servizi®®, con I’intento di evitare il c.d.

conoscitiva». Nella prospettiva della armonizzazione massima voluta dalle direttive
MIFID, si vedano le omologhe discipline comunitarie fissate nei seguenti provvedimenti
legislativi: la sezione 10 delle COBS, dedicata alla «Appropriateness»; per la Spagna
I’art. 73 del Real Decreto 217/2008, in tema di «Test de conveniencia»; nel sistema
francese, sulla «Evaluation de [’adéquation et du caractére approprié¢ du service a
fournir» v. I’art. L. 533-13 del Code e I’art. 314-43 del reg. AMF; e, per la valutazione di
appropriatezza nel sistema tedesco, cfr. § 31, sec. 5, del WpHG.

% Cosi LENER R., Conflitto di interesse nella prestazione dei servizi di investimento e del
servizio di gestione collettiva, in L attuazione della Mifid in Italia, a cura di D’Apice,
Bologna, 2010, 15; SARTORI, op. loc. ult. cit, che sottolinea come la regola
dell’appropriatezza sia potenzialmente in contrasto con la clausola generale di cui all’art.
21, comma 1, lett. a), TUF, dove prescrive agli intermediari di conformare la propria
condotta alle regole della diligenza professionale anche per assicurare I’integrita dei
mercati. Cfr. LA RoccA, Il contratto di intermediazione mobiliare tra teoria economica e
categorie civilistiche, in Riv. crit. dir. priv., 2009, 123, che denuncia il «concreto
arretramento di tutela del risparmiatore determinato dall’introduzione della MiFID.

% Cosi SARTORI, Autodeterminazione e formazione etoronoma del regolamento
negoziale, cit., 93 ss., che argomentando dalle caratteristiche strutturali del servizio di
consulenza cosi come emergono dal documento Consob, Prime linee di indirizzo in tema
di consulenza in materia di investimenti — Esito delle consultazioni — 30 ottobre 2007,
esclude «in concreto, la possibilita di configurare servizi di negoziazione, esecuzione e
collocamento, etc. privi della componente consulenziale». In argomento cfr., altresi,
PARRELLA, La relazione di servizio con il cliente nell attivita distributiva: collocamento e
consulenza, in Dir. banc., 2008, I, 731 ss. e SCIARRONE-ALIBRANDI, Il servizio di
“consulenza in materia di investimenti”: profili ricostruttivi di una nuova fattispecie, in

Dir. banc., 2009, I, 383 ss.
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87 L’approccio paternalistico a difesa

“suicidio economico dell’investitore
dell’investitore trova, infatti, un limite nel dettato letterale della norma che
si inserisce nel sistema di regole di condotta incentrato su una
differenziazione dei sistemi di tutela, e una riduzione dei costi in capo al
cliente, anche in funzione del tipo di servizio reso dall’intermediario.

Il legislatore, con il recepimento delle MiFID, ha delineato, da ultimo,
un sistema che, in presenza di limitate condizioni di rischio per il cliente in
riferimento a determinate tipologie di servizi e strumenti, garantisce una
piu rapida modalita di esecuzione dell’operazione, consentendo altresi un
contenimento dei costi del servizio®. Per i servizi di esecuzione di ordini
per conto dei clienti e di ricezione e trasmissione di ordini, infatti,
I’intermediario puo prestare il servizio nella modalita c.d. execution only,
in deroga alla regola dell’appropriatezza, purché siano soddisfatte le
condizioni indicate dall’art. 43 Reg. intermediari. In particolare: (i) i
servizi siano connessi a strumenti finanziari «non complessi»,
intendendosi con detta espressione le azioni quotate, gli strumenti del
mercato monetario, le obbligazioni, Oicr armonizzati® e gli altri strumenti,
diversi dai derivati, indicati dall’art. 44 Reg. intermediari; (ii) i servizi
siano prestati su iniziativa del cliente’®; (iii) il cliente sia stato informato,
anche avvalendosi di un supporto standardizzato, che il servizio sara
prestato nella modalita di “mera esecuzione” del servizio (ovverosia,

nessuna valutazione sull’adeguatezza e, di conseguenza, perdita dei

®” Tesi elaborata da BLACK-GROosS, Economic Suicide: The Collision of Ethics and Risks
in Securities Law, 64 University of Pittsburgh Law Review 483 (2003).

% Sul tema si vedano ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliare, cit., 137;
CARACINO-FERROLI, | servizi di execution only, in La nuova disciplina dei mercati,
servizi e strumenti finanziari, a cura di Zitiello, Torino, 2007, 212 ss. Contra, SARTORI,
op. ult. cit., 45, che, sul punto, denuncia come a un abbassamento della qualita dei modi
di svolgimento dei servizi di investimento si accompagneranno costi sociali rilevanti con
effetti pregiudizievoli per il mercato.

% Sulla definizione di Oicr (Organismi di investimento collettivo del risparmio) si veda,
piu diffusamente, la successiva nt. 96.

0 Cfr. ANNUNZIATA, op. cit., 137, nt. 21, che pone il problema della individuazione di
quando il servizio possa definirsi prestato «su iniziativa del cliente», ai sensi dell’art. 43,
comma 1, lett. b), Reg. intermediari.
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benefici offerti dalla normativa); (iv) I’intermediario rispetti gli obblighi in
materia di conflitti di interesse.

1.7. Le criticita del sistema post-MiFID e !’avvento della direttiva
MiIFID 11 e del regolamento Mifir

Se, da un lato, come si e visto, la disciplina MiFID favoriva la
concorrenza e, quindi, determinava la conseguente frammentazione degli
scambi tra le sedi di negoziazione, dall’altro, per evitare che tale effetto
andasse a detrimento della correttezza e del buon funzionamento dei
mercati, imponeva stringenti obblighi di trasparenza pre- e post-
negoziazione (obbligatori per i titoli azionari e gli strumenti analoghi;
facoltativo, invece, per gli altri strumenti ammessi alle contrattazioni).
Richiamando quanto sinora indicato, si puo affermare, in estrema sintesi,
che la suddetta impostazione aveva un duplice obiettivo: (i) tutelare gli
investitori, i quali dovevano usufruire di informazioni appropriate per
poter assumere le proprie decisioni di investimento/disinvestimento; (ii)
integrare le sedi di negoziazione e, di conseguenza, rafforzare il processo
di price discovery degli strumenti finanziari.

Tale sistema, tuttavia, aveva portato all’emersione di alcune
significative “falle”, tanto da permettere che intere classi di prodotti
finanziari potessero essere scambiate al di fuori dei mercati ufficiali e dei
sistemi multilaterali (quindi, over the counter — “OTC”), in modo

assolutamente opaco e con evidenti rischi sistemici’.

™ La crisi finanziaria del 2007/2008, determinata dallo scoppio della bolla speculativa dei
mutui subprime, ha dimostrato che le scarse informazioni sulle negoziazioni over the
counter, relative ai prodotti strutturati o derivati collegati a tali mutui, ha contribuito a
generare le note difficoltad nel raggiungere prezzi certi e fair. Il fenomeno degenerativo
legato a tali finanziamenti e il relativo crollo dei titoli che incorporavano questi assets,
nonché la mancanza di un mercato efficiente e trasparente, hanno causato una forte crisi
di fiducia tra investitori professionali e intermediari. Questa situazione ha, di
conseguenza, determinato un aumento del costo di finanziamento delle banche, una quasi
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Al fine di prevenire ed evitare, per il futuro, il verificarsi di detti
rischi, il legislatore europeo € intervenuto a disciplinare, in primo luogo,
gli strumenti derivati non standardizzati (trattati OTC)? e,
successivamente, con un intervento di piu ampio respiro, a modificare le
regole di negoziazione degli strumenti c.d. quotati. Con riferimento a
questo secondo aspetto, sono state introdotti, per 1’appunto, la direttiva
MIFID Il e il regolamento Mifir’®, i cui scopi sono stati quelli di garantire
che tutte le negoziazioni organizzate avvenissero in sedi regolamentate di
negoziazione, che, per I’occasione, sarebbero state integrate (oltre alle due

gia note: mercati regolamentati e sistemi multilaterali di negoziazione) da

totale illiquidita dei mercati OTC dove venivano scambiati i titoli cartolarizzati e, da
ultimo, evidenti tensioni sul mercato interbancario: la crisi di liquidita fuori da mercati
regolamentati si & quindi tradotta in crisi di liquidita bancaria a causa della mancanza di
fiducia e del potenziale rischio di controparte.

2 per un approfondimento sul tema si vedano, ex multis, GAUDIELLO-LA MALFA-
PONTESILLI, Il 15 marzo 2013 I’EMIR entra in vigore: problematiche ancora aperte e
primi suggerimenti operativi, in Dirittobancario.it, marzo 2013; ZANGHINI, L obbligo di
compensazione dei derivati OTC nel Regolamento EMIR. Il Discussion Paper dell’ESMA,
in Dirittobancario.it, luglio 2013; FOGLIATA, L’impatto del regolamento Emir sui
contratti derivati in corso e futuri: considerazioni di un tecnico dall’evidenza empirica, in
Dirittobancario.it, febbraio 2014; LUCANTONI, Osservatorio: L organizzazione della
funzione di post-negoziazione nella regolamentazione EMIR sugli strumenti finanziari
derivati OTC, in Banca, Borsa, tit. cred., V, 2014, 642 ss. L’avvento di una nuova
disciplina comunitaria si spiega sul presupposto che il contratto derivato presenta
un’imprescindibile componente aleatoria (GIRINO, | contratti derivati, Milano, 2010, 170
ss.; BOCHICCHIO, Gli strumenti derivati: i controlli sulle patologie del capitalismo
finanziario, in Contr. imp., 2009, 324; in giurisprudenza, Corte Cost., 18 febbraio 2010, n.
52, in Banca, borsa, tit. cred., 2011, Il, 197; Trib. Milano, 19 aprile 2011, in Banca,
borsa, tit. cred., 2011, 6, I, 748, con nota di GIRINO, Sviluppi giurisprudenziali in
materia di derivati over the counter; Trib. Brindisi, 30 dicembre 2005; Trib. Lanciano, 6
dicembre 2005, in Giur. comm., 2007, 1l, 131, con nota di GILLOTTA, In tema di interest
rate swap). La dottrina che ha ulteriormente approfondito la questione (MAFFEIS, L ‘ufficio
di diritto privato dell’intermediario e il contratto derivato over the counter come
scommessa razionale, in Swap tra banche e clienti. | contratti e le condotte, a cura di
Maffeis, Milano, 2014, 20) ha evidenziato come il regime normativo nazionale
applicabile (art. 23, comma 5, TUF, che delimita I’esenzione dal divieto di cui all’art.
1933 c.c.) assimili il settore a quello delle scommesse autorizzate ex art. 1935 c.c. (punto
ripreso, con importanti conseguenze, da App. Milano, 18 settembre 2013, in Giur. comm.,
2014, 630, con nota di MILANESI, L invalidita dei derivati over the counter. Causa tipica
e razionalita dell’alea). Per una disamina analitica della questione, unitamente a quella
sui contratti derivati, si rinvia a quanto argomentato nel successivo cap. 1V del presente
lavoro.

" Sul sistema normativo in parola (MiFIDII-Mifir), oltre a quanto indicato nel testo, si
veda anche SCACCHI F.-ZAGHINI G., MIiFID II. Le nuove regole dei mercati e degli
strumenti finanziari. Verso la Capital Markets Union, Roma, ed. Ecra, 2015, 13 ss.
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una terza e nuova categoria, quella dei sistemi organizzati di negoziazione
(organised trading facility — “OTF”)™. A tali sedi vengono applicati
requisiti uniformi di trasparenza pre- e post-negoziazione: quest’ultimi
variano, quindi, non in base alla trading venue prescelta, bensi in base al
tipo di strumento negoziato. In particolare, vi & una macro distinzione tra
quelli rappresentativi di capitale (azioni, certificati di deposito, fondi
indicizzati quotati, certificati ed altri strumenti finanziari analoghi)” e
quelli non rappresentativi di capitale (obbligazioni, strumenti finanziari
strutturati, quote di emissione e strumenti derivati)’®, ovvero per il tipo di
negoziazione prescelto, impostato sugli ordini o sulle quotazioni’’.

Allo stesso modo, i requisiti che riguardano gli aspetti organizzativi e
la vigilanza del mercato applicabili a tutte e tre le sedi sono quasi identici.
In tal modo, é stata garantita la paritd di condizioni laddove esistano
attivita simili dal punto di vista funzionale che riuniscono gli interessi di
negoziazione di terzi: caratteristica comune € la neutralita della
piattaforma. | mercati regolamentati e i sistemi multilaterali di
negoziazione presentano invece il maggior grado di affinita, rimanendo
caratterizzati dall’esecuzione non discrezionale delle transazioni al loro
interno, ovvero dal fatto che le operazioni si svolgano secondo norme
predefinite. Al contrario, il gestore di un sistema organizzato di
negoziazione ha maggiori margini di discrezionalita. Nel sistema

introdotto dalla disciplina MIFID, infatti, sfuggivano a una piena

™ Per una analisi delle varie sedi di negoziazione oggi esistenti in Italia, si veda, ancora,
MARCHESI M., Mercati regolamentati, sistemi multelaterali di scambi e internalizzatori
sistematici, cit., 19 ss.

" Sj veda il Titolo Il (Trasparenza delle sedi di negoziazione), Capo 1 (Trasparenza degli
strumenti rappresentativi di capitale) del regolamento Mifir (artt. 3-7).

"6 Si veda il Titolo Il (Trasparenza delle sedi di negoziazione), Capo 2 (Trasparenza degli
strumenti non rappresentativi di capitale) del regolamento Mifir (artt. 8-11).

1l considerando 16 del regolamento Mifir recita che: «Per garantire condizioni uniformi
tra le sedi di negoziazione é necessario applicare i medesimi requisiti di trasparenza pre-
negoziazione e post-negoziazione alle diverse tipologie di sedi. E opportuno che i
requisiti di trasparenza siano calibrati in base alle diverse tipologie di strumenti finanziari,
ivi comprese azioni, obbligazioni e strumenti derivati, tenendo in conto gli interessi degli
investitori e degli emittenti [...]. | requisiti dovrebbero essere calibrati in base alle diverse
tipologie di negoziazione [...] e tenere conto della dimensione dell’operazione, compreso
il volume d’affari, e altri criteri pertinenti».
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regolamentazione tali ultimi attori (gli OTF), in quanto sistemi di
negoziazione che, pur dotati della multilateralita, non incrociavano gli
ordini secondo regole di matching oggettive e predeterminate, ma in modo
discrezionale, ovvero in base all’intervento del relativo gestore che
decideva, di volta in volta, come abbinare le proposte di vendita con quelle
di acquisto. Il sistema organizzato di negoziazione, infatti, pur mantenendo
le peculiarita di un sistema multilaterale (in quanto consente 1’incontro di
interessi di acquisto e vendita), diverso comungue da un mercato
regolamentato o da un sistema multilaterale, permette ’interazione tra
interessi multipli di acquisto e di vendita su una serie di prodotti non
equity (ovvero obbligazioni, strumenti finanziari strutturati, quote di
emissione e strumenti derivati)’®. 1l margine di discrezionalita (sul modo di
eseguire 1’operazione) introdotto (dalla MIFID I1) per i gestori di OTF
viene, d’altra parte, temperato da una serie di strumenti di protezione
dell’investitore sull’esercizio dell’attivita e sulla migliore esecuzione nei

confronti dei soggetti che si avvalgono di questo tipo di piattaforma’™.

® Lart. 4, par. 1, n. 23), della direttiva MiFID definisce il sistema organizzato di
negoziazione come un «sistema multilaterale diverso da un mercato regolamentato o
sistema multilaterale di negoziazione che consente 1’interazione tra interessi multipli di
acquisto e di vendita di terzi relativi ad obbligazioni, strumenti finanziari strutturati, quote
di emissione e strumenti derivati, in modo da dare luogo a contratti [...]».

™ Ai sensi del considerando 9 del regolamento Mifir: «La nuova categoria OTF andra a
integrare i tipi esistenti di sedi di negoziazione. Mentre i mercati regolamentati e i sistemi
multilaterali di negoziazione sono caratterizzati da norme non discrezionali per
I’esecuzione delle operazioni, il gestore di un OTF dovrebbe effettuare 1’esecuzione degli
ordini su base discrezionale fatti salvi, qualora applicabili, i requisiti di trasparenza pre-
negoziazione e 1’obbligo di esecuzione alle condizioni migliori. Di conseguenza, le norme
di comportamento e gli obblighi relativi all’esecuzione alle migliori condizioni e alla
gestione degli ordini dei clienti dovrebbero applicarsi alle operazioni concluse in un
sistema organizzato di negoziazione gestito da un’impresa di investimento o un gestore
del mercato. [...] L’impresa di investimento o il gestore del mercato che gestisce un OTF
dovrebbe poter esercitare il potere discrezionale a due livelli diversi: in primo luogo nella
decisione di inserire un ordine in un OTF o di ritirarlo una volta inserito e in secondo
luogo nella decisione di non abbinare uno specifico ordine con gli ordini disponibili nel
sistema in un dato momento, sempre che siano rispettate le istruzioni specifiche ricevute
dai clienti e 1’obbligo di esecuzione alle condizioni migliori. Per il sistema che incrocia
gli ordini dei clienti, il gestore dovrebbe poter decidere se, quando e in che misura
desidera abbinare due o piu ordini all’interno del sistema. [...] Poiché un OTF costituisce
una vera e propria piattaforma di negoziazione, il gestore della piattaforma dovrebbe
essere neutrale. Pertanto, ’impresa di investimento o il gestore del mercato che gestisce
I’OTF dovrebbero essere soggetti ai requisiti relativi all’esecuzione non discriminatoria e
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Quindi, per quanto sia necessario che le norme in materia di metodologia
di accesso ed esecuzione di un sistema organizzato di negoziazione siano
chiare e trasparenti, esse consentono comunque al gestore di prestare ai
clienti un servizio qualitativamente e funzionalmente diverso dai servizi
offerti nei mercati regolamentati e sistemi multilaterali di negoziazione ai
rispettivi membri e partecipanti. Proprio per garantire la neutralita del
gestore di un OTF in relazione a qualsiasi transazione effettuata, ed evitare
che i doveri nei confronti dei clienti vengano compromessi dalla possibilita
di ricavare profitti a loro discapito, € stato vietato al gestore stesso di

impiegare capitale proprio nelle negoziazioni®,

1.8. Valutazioni critiche sull’evoluzione della disciplina degli obblighi

informativi

Fermo il ricostruito affresco di sintesi de iure condito, & possibile

svolgere qualche ulteriore notazione critica, avendo sempre a riguardo la

né all’impresa di investimento né al gestore del mercato che gestisce I’OTF né a qualsiasi
altra entitd che faccia parte dello stesso gruppo societario e/o persona giuridica
dell’impresa di investimento o del gestore del mercato dovrebbe essere consentita
I’esecuzione di ordini di clienti in conto proprio all’interno di un OTF».

8 || soggetto che effettua le operazioni dei clienti impiegando capitale proprio coincide
con l’intermediario che svolge il servizio di negoziazione per conto proprio nella forma
dell’internalizzazione sistematica e del market making. Tuttavia, quest’ultimo non ¢ in
grado di consentire ’incontro di interessi di acquisto e di vendita di terzo allo stesso
modo di un mercato regolamentato (MTF e OTF) e, pertanto, non € una trading venues.
Vengono applicate, perd, le norme relative all’esecuzione alle migliori condizioni e le
regole di comportamento, in modo che il cliente sappia sempre con chiarezza quando
effettua negoziazioni con I’impresa di investimento e quando con terzi. Ai negoziatori-
internalizzatori vengono applicati, altresi, i requisiti di trasparenza pre-negoziazione e di
accesso. Anche in questo caso, i requisiti di trasparenza sono calibrati in base alle
molteplici tipologie di strumenti, quali azioni, obbligazioni e derivati. Qualsiasi
negoziazione per conto proprio effettuata da imprese di investimento con i rispettivi
clienti, ivi comprese altre imprese di investimento, viene pertanto considerata fuori listino
(OTC). Lattivita di negoziazione OTC, che non rientra nella nuova definizione
dell’attivita di internalizzatore sistematico, pud quindi definirsi esclusivamente come non
sistematica, ad hoc e irregolare.
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linea evolutiva del fenomeno informativo nelle dinamiche del mercato
mobiliare.

Sul punto, occorre tenere a mente che, in detto ambito, trovano spazio
operazioni le piu varie, aventi strutture e finalita non omogenee; naturale,
quindi, che la tutela dell’investitore si estrinsechi in misure di natura
diversa e passi anche attraverso 1’adozione di regole “moralizzatrici”
dell’attivita dell’intermediario finanziario e finanche condizionanti la sua
organizzazione®'. Ma, provando a sintetizzare gli aspetti emergenti dalla
normativa — per come sopra ricostruiti — che risultino di maggiore interesse
per la presente ricerca, non si pud non notare una forte tensione alla
completezza dell’informazione, il raccordo — si ribadisce — stretto e
indissolubile tra informazione e trasparenza, 1’accento posto
sull’adeguatezza dell’informazione che pure costituisce risposta
all’esigenza di flessibilita: nel percorso segnato da queste linee direttrici si
e registrato il passaggio dalla «informazione quale comunicazione
completa del programma contrattuale [...] alla informazione-consulenza
come trasmissione di dati [...] destinati a disvelare al cliente rischi e
convenienze dell’investimento»®”. L’accennata distinzione tra diverse
categorie  di  cliente-investitore®® e la  correlata  calibratura
dell’informazione anche in ragione del tipo di investimento richiesto sono

tra i profili di maggior rilievo introdotti dalla normativa MiFID.

8 Per una ricognizione di campo, si veda FAccl, 1l danno da informazione finanziaria
inesatta, Bologna, 2009, 1 ss.; INzITARI-PICCINI V., La tutela del cliente nella
negoziazione di strumenti finanziari, Padova, 2008, passim; Possono anche utilmente
richiamarsi DI MAJO, Profili della responsabilita civile, cit., 80 ss. (che, nel delineare un
quadro d’insieme tanto sintetico quanto efficace, tiene a evidenziare come la tutela dei
risparmiatori/investitori vada oltre il modello della responsabilita da contratto e si estenda
ai casi di mancata o inadeguata vigilanza sui soggetti abilitati da parte della Autorita
pubbliche investite di questo compito), e PURPURA L., Strumenti finanziari e dovere di
informazione degli intermediari: un “moderno” approccio giurisprudenziale a confronto
con la normativa post MiFID, in Banca, borsa, tit. cred., 2010, I, 609 ss. (il cui esame
prende le mosse da un caso giurisprudenziale — Trib. Torino 20 febbraio 2008, ivi, 11, 649,
dallo stesso Autore annotata — espressivo di un approccio che, per taluni versi, potrebbe
addirittura definirsi originale).

8 ALEssI, | doveri di informazione, in Manuale di diritto privato europeo, a cura di
Castronovo-Mazzamuto, Milano, 2007, 437.

8 Cfr., ancora, PERRONE, La classificazione della clientela, cit., 507 ss.
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Comunque, I’esigenza che nel settore piu si avverte ¢ di massimizzare la
trasparenza delle operazioni®: un obiettivo, questo, che la semplice
trasmissione di informazioni complete e intellegibili non consente di
centrare® e che trova solo in parte risposta nello sviluppo del formalismo
negoziale®. E’ proprio per soddisfare questa esigenza che si ¢ dato sfogo a
una riflessione critica sull’adeguatezza delle regole sull’informazione in
relazione al fine di garantire un’effettiva tutela dell’investitore impegnato
nella negoziazione di strumenti finanziari®’. L’incongruita ¢ apparsa ancor

pitl palese quando sono entrati in gioco strumenti finanziarti derivati®,

8 |l dato & di intuitiva constatazione. Se ne pud trarre, a ogni modo, testimonianza
dall’elaborazione giurisprudenziale: utile, al riguardo, rinviare ad App. Torino, 2
dicembre 2009, Trib. Torino 23 novembre 2009 e Trib. Novara 2 novembre 2009, in
Giur. it., 2010, 601 ss., commentate da COTTINO, La responsabilita degli intermediari
finanziari. Un quadro ben delineato: con qualche novita e corollario.

8 Cfr., sul punto, GRisl, Informazione (obblighi di), in Enc. giur., Aggiornamento, 4,
Roma, 2005, 17 ss.

8 A tal riguardo, si veda, in particolare, PAGLIANTINI S., Neoformalismo contrattuale, in
Enc. dir. (Annali), IV, Milano, 2011, 772 ss. e, in particolare, 780-782 e 786-787. Inoltre,
si segnala che, nell’odierno panorama del contenzioso in materia bancaria e finanziaria,
vanno assumendo un sempre maggior rilievo le questioni attinenti alle invalidita che si
riconnettono al mancato rispetto dei requisiti di forma. Naturalmente, il fenomeno si
inserisce in quella pit generale tendenza a un ritorno al formalismo negoziale, non piu
confinato nell’eccezionalita (cfr. IRTI, Idola libertatis: tre esercizi sul formalismo
giuridico, Milano, 1985), ma nuovamente valorizzato dalla sua funzionalizzazione al
perseguimento di fondamentali finalita di tutela dei valori della trasparenza e della
informazione in favore del contraente debole, come ha da tempo messo in evidenza
autorevole dottrina (cfr., ex multis, LENER R., Forma contrattuale e tutela del contraente
“non qualificato” nel mercato finanziario, Milano, 1996; VALENTINO, Obblighi di
informazione, contenuto e forma negoziale, Napoli, 1999; NaAzzArRO, Obblighi di
informare e procedimenti contrattuali, Napoli, 2000; RossI CARLEO, Il diritto
all’informazione: dalla conoscibilita al documento informativo, in Riv. Dir. Priv., 2004,
363 ss.). Nello specifico, anche i contratti che caratterizzano 1’ambito in esame Sono stati
assoggettati a specifiche regole formali dettate dagli artt. 117 TUB e 23 TUF, oltre che —
come si € avuto modo di osservare — da una vasta normativa di fonte secondaria (cfr.
RoMEO, Informazione e intermediazione finanziaria, in Nuove leggi civ. comm., 2010,
647 ss.).

8 Si veda MAazzamMuTo S., 1l contratto europeo nel tempo della crisi, in Eur. dir. priv.,
2010, 639 ss. 1l dibattito e aperto anche fuori dai nostri confini, come rileva 1’indagine di
MOLLERS-KERNCHEN, Information Overload at the Capital Market, ivi, 1005 ss.

8 Cfr. PiccININI V., La trasparenza nella distribuzione di strumenti finanziari derivati ed
il problema dell’efficacia delle regole informative, in Contr. imp., 2010, 499 ss. Sui
contratti derivati in generale, v. MAFFEIS, Contratti derivati, in Dig. disc. priv., sez. civ.,
Aggiornamento, V, 2010, 353 ss.; SANGIOVANNI, | contratti derivati fra normativa e
giurisprudenza, in N. giur. civ., 2010, Il, 39 ss. Per un approfondimento del tema dei
derivati, in uno con le criticita da questi rivenienti, si rimanda, ancora una volta, al
successivo cap. 1V del presente lavoro.
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tanto da giustificare 1’adozione di misure “draconiane”: sicché, per
contrastare quella che si ¢ definita “simmetria della disinformazione”, si ¢
auspicata la riscoperta, da parte del diritto civile, delle vecchie «norme
proibitive, che limitino 1’autonomia degli operatori e dichiarino ‘fuori
legge’ le innovazioni finanziarie troppo spinte»™.

Non solo. Nel proseguire I’analisi critica della linea evolutiva del
fenomeno informativo nelle dinamiche del mercato mobiliare, non ci si
puo esimere dal segnalare il quadro, alquanto caotico, delineatosi negli
anni addietro sul versante della tutela riconosciuta agli investitori in caso
di inadempimento di obblighi informativi da parte dell’intermediario, e Ci0
un po’ per il ricorso — da taluno giudicato sin troppo disinvolto®™ — a
categorie note (diligenza, correttezza, buona fede, dolo, nullita, etc.), un
po’ per gli esiti incerti e discordanti cui la giurisprudenza (soprattutto di
merito) € pervenuta, talora accreditando la tutela risarcitoria, talaltra
rendendo operativa la tutela di invalidazione del contratto (e la nullita, in
special modo) pur laddove, vertendosi in tema di violazione degli obblighi
di comportamento, sarebbe stato piu appropriato dare applicazione alla
regola di responsabilita. A mettere ordine sono poi intervenute le Sezioni
Unite della Corte di Cassazione®, le quali, con riguardo a una controversia
soggetta alla previgente disciplina (quella di cui alla legge Sim), hanno
tenuto salda la distinzione tra regole di comportamento e regole di validita,
avendo affermato, da un lato, «il principio per cui la violazione di doveri
d’informazione del cliente e di corretta esecuzione delle operazioni che la

legge pone a carico dei soggetti autorizzati alla prestazione dei servizi

8 Cosi MAzzAaMmUTO, op. ult. cit., 646, il quale mostra la tendenza a contrapporre al
«dilagare delle nullita di protezione, figlie della logica del sindacato ex post
sull’operazione economica, [...] la forma tradizionale della nullita volta a preservare
I’ordine pubblico economico che sovrintende alle singole transazioni».

% Sj veda DI MAJO, Prodotti finanziari e tutela del risparmiatore, in Corr. giur., 2005,
1284 ss. (in nota a Trib. Firenze 19 aprile 2005 e Trib. Roma 25 maggio 2005).

% Con le note sentenze Cass. Civ., Sez. Un., 19 dicembre 2007, n. 26724 e Cass. Civ.,
Sez. Un., 19 dicembre 2007, n. 26725, in Obbl. e contr., 2008, 105 ss., con nota di
VETTORI, Regole di validita e di responsabilita di fronte alle Sezioni Unite. La buona fede
come rimedio risarcitorio.
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d’investimento finanziario puo dar luogo a responsabilita precontrattuale,
con conseguente obbligo di risarcimento dei danni, ove tali violazioni
avvengano nella fase precedente o coincidente con la stipulazione del
contratto d’intermediazione destinato a regolare 1 successivi rapporti tra le
parti» ovvero «a responsabilitd contrattuale, ed eventualmente condurre
alla risoluzione del predetto contratto, ove si tratti di violazioni riguardanti
le operazioni d’investimento o disinvestimento compiute in esecuzione del
contratto d’intermediazione finanziaria» e, dall’altro, che in «nessun caso,
in difetto di previsione normativa in tal senso, la violazione dei
suaccennati doveri di comportamento puo [...] determinare la nullita del
contratto d’intermediazione, o dei singoli atti negoziali conseguenti, a
norma dell’art. 1418, comma 1, c.c»,

Questa decisione ha posto alcuni punti fermi, ma nella materia
restavano (e, come si vedra, si puo affermare che restano) aperte molte
questioni. Al riguardo, la dottrina non ha mancato di rilevare che, a
tutt’oggi, dette questioni ben si prestano (come, a quell’epoca, Si
prestavano) a essere analizzate proprio assumendo quale punto di
osservazione gli obblighi informativi®, cosi confermando, qualora ve ne
fosse ancora bisogno, la significativa rilevanza che racchiude la materia in

esame.

% Sj precisava, infatti, che «la nullitd del contratto per contrarietd a norme imperative
postula violazioni attinenti ad elementi intrinseci della fattispecie negoziale, relativi alla
struttura o al contenuto del contratto» e che non era riscontrabile «nello specifico settore
dell’intermediazione finanziaria [...] un principio di segno diverso».

% In tal senso, ALPA, Gli obblighi informativi precontrattuali nei contratti di investimento
finanziario. Per [’armonizzazione dei modelli regolatori e per ['uniformazione delle
regole di diritto comune, in Contr. impr., 2008, 894. Le questioni aperte cui, al tempo
delle citate Sezioni Unite, I’ Autore faceva riferimento erano quelle legate ai modelli di
regolazione dei mercati e al ruolo del “private enforcement”, ai rapporti tra il diritto
comunitario e il diritto interno e alla scelta dei rimedi applicabili e, ancora, all’opportunita
e/o fattibilita di una armonizzazione delle regole speciali e delle regole di diritto comune.
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CAPITOLO 11

LE CONSEGUENZE IN CASO DI VIOLAZIONE DEGLI OBBLIGHI

INFORMATIVI: NULLITA RELATIVA E ALTRI RIMEDI RESTITUTORI

SOMMARIO: 2.1. La (necessaria) ricerca preliminare di una qualificazione giuridica del
contratto di negoziazione — 2.1.1. (segue) La teoria dell’unico contratto di mandato —
2.1.2. (segue) La teoria dei negozi collegati — 2.1.3. (segue) La teoria dell’ufficio di diritto
privato — 2.2. Il silenzio del legislatore in tema di sanzioni civilistiche e le soluzioni
astrattamente percorribili — 2.3. Nullita virtuale, nullita relativa, regole di comportamento
e regole di validita — 2.4. La posizione della Corte di Cassazione: esclusione del rimedio
della nullita — 2.5. Gli altri rimedi restitutori: in particolare, I’annullamento per errore o
dolo (cenni).

2.1. La (necessaria) ricerca preliminare di una qualificazione giuridica

del contratto di negoziazione

Dopo aver analizzato il quadro normativo di riferimento relativo agli
obblighi informativi nella prestazione dei servizi d’investimento, Si deve
ora affrontare il momento, per cosi dire “patologico”, della relazione
investitore-intermediario.

Tuttavia, occorre prima indagare sui tipi negoziali da quest’ultimi
maggiormente praticati, soffermando 1’attenzione soprattutto sulla loro
qualificazione giuridica, utile per la programmata ricostruzione intorno
alle criticita e ai cortocircuiti che hanno caratterizzato i rapporti tra
quest’ultimi intercorrenti.

Sul punto, gli schemi contrattuali che, per lo piu, vengono in
considerazione tra investitore e intermediario sono due: il contratto di
negoziazione e il contratto di gestione di portafoglio. Con tali contratti,
I’intermediario si obbliga a compiere, in favore del cliente, 1 servizi di

investimento di cui all’art. 1, comma 5, rispettivamente lett. a), b) e d) del
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TUF™. La negoziazione e la gestione di portafoglio (0 amministrazione
patrimoniale, o portfolio management), oltre a essere i servizi piu
comunemente prestati in favore della clientela retail, rappresentano anche
il nucleo originario della disciplina dell’intermediazione finanziaria nel
nostro Paese, essendo stati contemplati gia a partire dalla legge Sim.

Nella legislazione di settore, la disciplina dei contratti relativi alla
prestazione di servizi di investimento € in gran parte comune e per questo,
nelle pagine che seguono, se ne trattera spesso senza distinzioni. In
particolare, per quanto riguarda le due figure contrattuali qui considerate,
la disciplina di gestione di portafogli non deroga, ma semplicemente
aggiunge disposizioni ulteriori rispetto a quelle, generali, che regolano il
servizio di negoziazione. Cio nondimeno, appare utile — nel dare seguito
alle intenzioni espresse in apertura della presente sezione — rendere conto
del dibattito emerso in merito alla qualificazione giuridica, soprattutto, del
contratto di negoziazione, in quanto la posizione che si scegliera di
adottare proiettera le proprie conseguenze sulle soluzioni che si offrono in
punto di delimitazione delle fattispecie rilevanti e di scelta dei rimedi
adottabili in caso di violazione, da parte degli intermediari, dei doveri

(specie informativi) a essi imposti®.

% Per una migliore intelligibilita, si rammenta che, ai sensi della citata disposizione, per
«servizi e attivita di investimento» si intendono i seguenti, quando hanno per
oggetto strumenti finanziari: a) negoziazione per conto proprio; b) esecuzione di
ordini per conto dei clienti; ¢) sottoscrizione e/o collocamento con assunzione a
fermo ovvero con assunzione di garanzia nei confronti dell’emittente; c-bis)
collocamento senza assunzione a fermo né assunzione di garanzia nei confronti
dell'emittente; d) gestione di portafogli; e) ricezione e trasmissione di ordini; f)
consulenza in materia di investimenti; g) gestione di sistemi multilaterali di
negoziazione.

% A conferma di quanto argomentato nel testo, si possono svolgere le seguenti preliminari
considerazioni. In primo luogo, volendo provare ad analizzare la struttura delle dinamiche
negoziali poste in essere, nel concreto, dagli “attori” coinvolti, si segnala che il punto di
partenza € dato dal c.d. “contratto quadro”, stipulato a monte tra cliente e intermediario
per la prestazione, da parte di quest’ultimo, in special modo del servizio di negoziazione.
Al riguardo, e nel tentare di fornire un primo quadro generale di sintesi, si anticipa, poi,
che, sul contratto di investimento cosi strutturato, la dottrina ha molto dibattuto (si
vedano, sul punto, gli approfonditi rilievi poco infra nel testo), in particolare sulla
circostanza se questo avesse: (i) natura “trifasica” (articolandosi: nella stipulazione del
contratto quadro; nella fase intermedia, caratterizzata dal flusso informativo che
I’intermediario fornisce al, e acquisisce dal, cliente al fine di consentire a quest’ultimo di
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Prendendo le mosse dalla gestione di portafogli, che si contrappone

all’attivita di gestione c.d. collettiva — o in monte — del risparmio®, si

formare compiutamente la propria volonta di acquisto di uno specifico titolo; infine,
nell’esecuzione dell’ordine conferito dal cliente da parte dell’intermediario — in tal senso,
cfr. GENTILI, Inadempimento dell’intermediario e vizi genetici dei contratti di
investimento, in Riv. dir. priv., 2009, 33); (ii) natura “bifasica” [caratterizzata dal
contratto quadro come contratto normativo, al quale fanno seguito gli ordini, integranti
autonomi contratti di compravendita derivanti «dal contratto quadro a monte, di cui
costituiscono la fase attuativa realizzando precisamente la prestazione del servizio che
forma oggetto del contratto quadro»; cosi, testualmente, Roppo, La tutela del
risparmiatore fra nullita, risoluzione e risarcimento (ovvero, [’ambaradan dei rimedi
contrattuali), in Contr. e imp., 2005, 3, 896 ss.]; (iii) natura “unitaria” (e, dunque,
assimilabile al mandato; gli ordini di investimento, pertanto, altro non sarebbero che gli
atti esecutivi del mandato conferito dal cliente all’intermediario — in tal senso, GALGANO
F., | contratti di investimento e gli ordini dell’investitore all’intermediario, in Contr. e
imp., 2005, 893 ss.; ID., | contratti di investimento e gli ordini dell’investitore
all’intermediario, in Banca, borsa, tit. cred., 2013, 893 ss.).

%1a gestione collettiva del risparmio ¢ definita dall’art. 1, comma 1, lett. n), del TUF,
come quel «servizio che si realizza tramite la gestione di Oicr e dei relativi rischi».
Questa rappresenta uno dei settori maggiormente qualificanti I’intera disciplina del TUF,
che si affianca (in materia di regolamentazione degli intermediari) alla disciplina dei
Servizi d’investimento. Alla gestione collettiva viene dedicato un intero Titolo,
consolidando cosi in un unico corpo le disposizioni — conseguentemente oggetto di
abrogazione — che, nel regime antecedente all’approvazione del Testo Unico,
disciplinavano distintamente i fondi comuni aperti (legge 23 marzo 1983, n. 77), i fondi
comuni chiusi (legge 14 agosto 1993, n. 344), i fondi comuni chiusi di tipo immobiliare
(legge 25 gennaio 1994, n. 86), e le Societa di Investimento a Capitale Variabile (SICAV
—d.lgs. 25 gennaio 1994, n. 864). Come gia per i servizi d’investimento, anche la materia
della gestione collettiva & fortemente influenzata dalla disciplina comunitaria,
quest’ultima rappresentata, da un lato, dalla direttiva 85/611/CEE e successive
modificazioni (di cui, tra le piu attuali, si segnalano quelle operate dal d.lgs. 16 aprile
2012, n. 47, di recepimento della direttiva c.d. “UCITS IV”) e, dall’altro, dalla piu recente
direttiva 2011/61/UE in materia di gestori di fondi alternativi (la c.d. Alternative
Investments Funds Directive — “AIFMD”). Proprio il recepimento di quest’ultima
direttiva — avvenuto mediante il d.lgs. 4 marzo 2014, n. 44 — ha profondamente cambiato
il quadro della disciplina della gestione collettiva, introducendo soprattutto nuove
categorie di soggetti e prodotti, precedentemente non contemplati dal TUF, tra cui gli
stessi Organismi di investimento collettivo del risparmio [“Oicr” — definiti, a loro volta,
dall’art. 1, comma 1, lett. k), del TUF], che rappresentano, in sostanza, il fulcro
dell’attuale definizione della gestione collettiva del risparmio. La nozione generale di
Oicr si declina, ulteriormente, in una serie di sottonozioni che sono in parte frutto
dell’evoluzione della disciplina interna e, in parte, come si diceva, dovute all’impatto
della normativa comunitaria. In tal senso, la recente normativa distingue, in primo luogo,
tra: (i) Oicr “aperti”, che consentono ai partecipanti di chiedere il rimborso del loro
investimento secondo le modalita e con le frequenze previste dal regolamento, dallo
statuto e dalla documentazione d’offerta dello stesso Oicr; (ii) Oicr “chiusi”, che
coincidono con tutti quegli Organismi diversi da quelli “aperti”. A questa prima
distinzione se ne contrappone un’altra, che opera tra: (i) OICVM (Organismi di
investimento collettivo in valori mobiliari italiani), che coincidono con quegli Oicr di tipo
aperto che ricadono nell’ambito di applicazione della direttiva UCITS; (ii) Oicr
“alternativi”, che, in quanto non ricompresi nella direttiva UCITS, sono ora disciplinati
dalla citata direttiva sui gestori di fondi alternativi (la n. 2011/61/UE). Altro elemento di
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segnala che questa ¢ legislativamente definita come «la gestione, su base
discrezionale e individualizzata, di portafogli di investimento che
includono uno o piu strumenti finanziari ¢ nell’ambito di un mandato
conferito dai clienti»®". In altre parole, e in via di prima approssimazione,
I’investitore affida all’intermediario un capitale col compito di gestirlo
discrezionalmente investendolo in uno o piu strumenti finanziari. I
servizio offre all’investitore I’indubbio vantaggio di potersi avvalere della
conoscenza e dell’esperienza altrui per la messa a frutto dei propri
risparmi. Ovviamente, la discrezionalita dell’intermediario non e illimitata:
essa €, infatti, circoscritta da un duplice ordine di fattori. Da un lato, con le
modalita preconcordate, I’investitore ha facolta di intervenire nella
gestione impartendo direttive vincolanti e puo orientare la rischiosita del
servizio definendo entro quali limiti e lecito operate le scelte di gestione.
Dall’altro, I’intermediario ¢ comunque legislativamente vincolato al
rispetto di tutte le norme in punto di adeguatezza e appropriatezza, di cui si
e gia detto. Tali limiti definiscono le caratteristiche (e, di rimando, la
liceita) della linea di gestione. Resta comunque il fatto che I’intermediario
gode, di regola, di una liberta tutto sommato piuttosto ampia in merito alle
scelte di investimento ed e proprio tale liberta a distinguere, da un punto di

vista economico, il portfolio management dal servizio di negoziazione.

distinzione tra le diverse categorie di Oicr attiene alla struttura, o alla forma
dell’organismo, che pud avere una forma societaria (o ‘“‘statutaria”, secondo quanto
recitano le direttive UE), o “contrattuale”. Gli Oicr che hanno forma societaria sono
rappresentati dalle Societa di Investimento a Capitale Variabile (“SICAV”™) e dalle
Societa di Investimento a Capitale Fisso (“SICAF”), rispettivamente disciplinate dall’art.
1, comma 1, lett. i) e i-bis), del TUF; gli Oicr che hanno forma contrattuale, invece, sono
rappresentati dai fondi comuni d’investimento. Per una ricostruzione analitica della
gestione collettiva del risparmio, anche con riguardo alla sua evoluzione storico-
normativa, unitamente allo sviluppo dei soggetti che la caratterizzano, si veda SANDRELLI
G., Raccolta di capitali e attivita d’investimento. Note sulla nozione di «organismo di
investimento collettivo del risparmio» a seguito dell’attuazione della direttiva sui fondi
alternativi, in Riv. soc., 2015, 387 ss.; CARRIERE P., La riformulazione della riserva di
attivita alla gestione collettiva del risparmio e le Sicaf: luci e ombre, in Riv. soc., 2014,
449 ss.

 Cosi, testualmente, I’art. 1, comma 5-quinquies, del TUF.
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Venendo, poi, alla qualificazione giuridica, il contratto di gestione é
stato, per molto tempo, ricondotto allo schema del mandato®. Nonostante
la formulazione letterale della disposizione di cui all’art. 1, comma 5-
quinquies, del TUF, introdotto nel 2007, fornisca oggi un espresso indice
testuale in tal senso®, si fanno sempre piu insistenti, in dottrina, le voci
che riconoscono nella gestione di portafogli un tipo contrattuale
autonomo'®. La questione, pero, & priva, allo stato attuale, di riscontri
pratici. In effetti, stante la forte lacunosita della normativa in materia di
intermediazione finanziaria con riferimento alle singole fattispecie
contrattuali che essa disciplina, & pacifico ritenere che, per integrare i
profili mancanti della disciplina della figura in esame, sia necessario
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ricorrere alla regole di funzionamento del mandato™". Inoltre, il contratto

% |umINOSO, Contratti di investimento, mala gestio dell’intermediario e rimedi
esperibili dal risparmiatore, in Resp. civ. e prev., 2007, 1442; CAPRIGLIONE, Gestioni
patrimoniali, asset management, tutela del risparmiatore, in Banca, borsa, tit. cred.,
2002, 443; CERA, Le societa d’intermediazione mobiliare, in Trattato delle societa
per azioni, diretto da Colombo-Portale, X, Societa per azioni e mercato mobiliare, I,
Torino, 1993, 24.

% |1 riferimento, ovviamente, & al periodo della citata disposizione in cui & dato leggere di
«un mandato conferito dal cliente». L’espressione, peraltro, ¢ ricavata da quella di cui
alla sezione A, punto 3, dell’allegato alla direttiva 93/22/CEE relativa ai servizi di
investimento nel settore dei valori mobiliari (ora superata e, per questo,
espressamente abrogata dalla direttiva MiFID di | livello). La disposizione in esame,
infatti, nel definire il servizio, faceva parola di «gestione, su base discrezionale e
individualizzata, di portafogli di investimento nell’ambito di un mandato conferito
dagli investitori, qualora tali portafogli includano uno o pit strumenti contemplati
nella sezione B [ovverosia, nella sezione dell’allegato relativa agli strumenti
finanziari, ndr.]». Parallelamente, la versione inglese della direttiva faceva uso del
termine “mandates”.

190 sj segnalano, perd, alcune voci secondo cui, in realtd, la tipizzazione del contratto
sia tale da rendere «superfluo, ed anzi, non corretto» il tentativo di ricostruire lo
stesso in termini (di contratto d’opera o) di mandato. Cosi, in particolare, SESTA, |
contratti relativi alla gestione di portafogli, in Trattato della responsabilita
contrattuale, diretto da Visintini, Il, Padova, 2009, 732 e, in particolare, la nt. 20 che
richiama CosTl, Il mercato mobiliare, V ed., 2008, 154. Nello stesso senso, COSsU,
Contratto di gestione di portafogli, in | contratti del mercato finanziario, a cura di
Gabrielli-Lener, I, Torino, 2011, 769, secondo il quale «il tipo contrattuale che va
sotto il nome di ‘gestione di portafogli’, in quanto contratto nominato dal t.u.f. e
disciplinato da quest’ultimo nelle sue linee essenziali, € un contratto nominato e
tipico».

108 giurisprudenza, si veda, per tutte, Trib. Torino, 14 dicembre 2005, in Giur. it.,
2006, 536 (con nota di COTTINO, Una giurisprudenza in bilico: i casi Cirio, Parmalat
e bonds argentini), ove si legge che «pur ritenendosi ormai una fattispecie tipica ed
autonoma, il contratto di gestione viene comunque riferito — in specie per colmare
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di gestione e un contratto a struttura unitaria e questo, di fatto, rende molto
piu semplice la risoluzione delle questioni attinenti alla sua disciplina.

Con riguardo, invece, al contratto di negoziazione, questo, viceversa,
consiste nell’esecuzione, da parte dell’intermediario, di ordini impartitigli
dall’investitore. Nessuno spazio residua, dunque, per la discrezionalita
dell’intermediario, che puo agire solo dietro input del cliente. 1l contratto
di negoziazione, quindi, ha come effetto di vincolare 1’intermediario
all’esecuzione  degli  ordini  del cliente, mentre [’effetto
dell’amministrazione patrimoniale ¢ di vincolare il cliente alle scelte di
gestione effettuate nel suo interesse dall’intermediario.

E’ la natura stessa delle operazioni economiche, che vengono poste in
essere con i due servizi, a imporre, per 1’adozione dell’uno o dell’altro,
I’utilizzo di contratti a struttura fortemente differenziata.

La contrattualizzazione del servizio di negoziazione, poi, a differenza
di quanto si € visto con riferimento al contratto di gestione, si articola, per
forza di cose, in piu momenti. Essa presuppone, innanzitutto, la
stipulazione di un contratto col quale si preveda [’obbligazione
dell’intermediario di fornire il servizio e le modalita con le quali esso deve

essere svolto (il “contratto quadro”)*®

. Questo, perd, ancora non é
sufficiente: perché il servizio venga concretamente svolto, infatti, occorre
che il cliente impartisca degli ordini (il “contratto di negoziazione”). In
adempimento di tali ordini, I’intermediario (vendera o) acquistera titoli
secondo le indicazioni ricevute. L’acquisto potra essere eseguito con due
modalitd. L’intermediario pud, infatti, vendere al cliente 1 titoli
prelevandoli dal proprio portafogli: e il caso della c.d. “vendita in
contropartita diretta” [ovvero, usando la terminologia di cui all’art. 1,

comma 5, lettera a), del TUF, della negoziazione per conto proprio]. In

eventuali lacune della normativa speciale — all’archetipo del mandato, mandato
finalizzato alla valorizzazione del patrimonio del mandante, e disciplinato da una
normativa specifica piu complessa, articolata e stringente degli altri servizi di
investimento».

192 per il contenuto minimo del contratto, si veda il dettagliato elenco di cui all’art. 37,
comma 2, lett. a)-i), Reg. intermediari.
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alternativa, 1’intermediario puo reperire i titoli sul mercato [e questa &
I’esecuzione di ordini per conto del cliente, di cui all’art. 1, comma 5,
lettera b), del TUF], inserendoli poi nel dossier titoli del cliente.

Come si & gid sommariamente indicato’®, sull’inquadramento
giuridico di questa complessa struttura contrattuale non c¢’¢ unanimita di

vedute. Mentre & pacifico'®

che, per quanto riguarda i successivi contratti
di acquisto stipulati dall’intermediario in esecuzione degli ordini, gli
schemi di riferimento siano, da un canto, quello della compravendita
(qualora I’acquisto avvenga in contropartita diretta) e, dall’altro, quello del
mandato (qualora 1’acquisto venga condotto sul mercato), producendo detti

contratti, in entrambi i casi, effetti reali'®

, Ci si e posti, per contro, il
problema di quale sia la natura giuridica del contratto di negoziazione e
quale, invece, quella degli ordini di negoziazione.

Per quanto riguarda il primo profilo, si sono contrapposte la teoria del
contratto unico — sub specie di contratto di mandato —, assolutamente
minoritaria, ma autorevolmente sostenuta in dottrina e non priva di
qualche eco in giurisprudenza, e quella secondo cui il servizio di
negoziazione sarebbe prestato attraverso una molteplicita di contratti
collegati, tra 1 quali primeggia il c.d. “contratto quadro”. Per quanto
riguarda il secondo profilo, invece, mentre aderendo alla teoria dell’unico
contratto & gioco-forza ritenere che gli ordini dell’investitore altro non
siano che istruzioni del mandante al mandatario, coloro che aderiscono alla
seconda impostazione riconoscono agli ordini natura negoziale, ma si
dividono tra chi ritiene che siano atti unilaterali perfetti e chi, invece, li
qualifica come proposte che conducono alla conclusione di contratti ex art.
1328 c.c. non appena ’intermediario dia loro esecuzione. Esiste, poi, una

terza impostazione — avanzata forse, in parte, provocatoriamente — la quale

103 Cfr. la precedente nt. 95.

10% Sj veda, per tutti, GALGANO F., | contratti di investimento e gli ordini dell investitore
all’intermediario, cit., 893 ss.

% In questo senso, cfr., in particolare, DELLACASA, Collocamento di prodotti
finanziari e regole di informazione: la scelta del rimedio applicabile, in Danno e
resp., 2005, 1242.

51



non ha avuto fino a oggi ricadute nel dibattito relativo al diritto dei mercati
finanziari, ma della quale, per completezza, si ritiene opportuno dar conto.
Il problema della riconducibilita, o meno, dei rapporti tra investitore e
organi preposti all’esecuzione degli ordini alle figure codicistiche tipiche
e, a dir la verita, antico quasi quanto le contrattazioni di borsa, se € vero
che gia a meta del secolo scorso ci si poneva il problema con riferimento

alla figura giuridica dell’agente di cambio’%:;

per ovvi motivi di
pertinenza, tuttavia, si limitera 1’indagine solo ai tempi piu recenti.

Vediamo ora, piu nel dettaglio, come si articolano le diverse teorie.

2.1.1. (segue) La teoria dell 'unico contratto di mandato

Quando si parla di teoria del mandato, occorre distinguere le teorie
che circolavano prima dell’adozione del TUF da quelle a questo
successive.

Storicamente, la teoria del mandato nacque all’indomani
dell’adozione della legge Sim, la quale, all’articolo 13, comma 10,
prevedeva che, nei giudizi di risarcimento danni, spettasse
all’intermediario I’onere di provare di aver agito con la diligenza del
mandatario. Il riferimento al mandato fece ritenere ad alcuni che il
legislatore avesse, con esso, inteso risolvere le problematiche relative alla
natura giuridica (anche) del contratto di negoziazione, intendendo
espressamente riportarlo nell’alveo del tipo disciplinato dagli artt. 1703 ss.
c.c. La dottrina prevalente, pero, sconfesso tale impostazione e, quando la
legge Sim fu soppiantata dal TUF, ogni riferimento al mandato era peraltro

venuto meno*?’.

1% Per un’analisi critica delle diverse posizioni che miravano a ricondurre la figura
ora al mandatario, ora al commissionario, ora al mediatore, si veda GINELLA, Trattato
di borsa, Il ed., Milano, 1954, 45-64 e ivi ulteriori riferimenti dottrinali.

97 Da conto, mediante approfondita analisi, di tutti gli orientamenti dottrinali richiamati
nel testo CAsSTRONOVO, Il diritto civile della legislazione nuova — La legge
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La moderna formulazione della teoria del mandato, invece, e stata
portata avanti con convinzione da una parte della dottrina'®, secondo cui
le norme dettate dalla disciplina speciale (legislativa e regolamentare)
in materia di contratto di negoziazione non sono nuove in senso assoluto e
devono essere inquadrate nello schema del mandato (senza
rappresentanza), quale sub specie di mandato a vendere e comprare
strumenti finanziari. Alla luce di cio, viene affermato che il contratto di
negoziazione di strumenti finanziari non e un contratto quadro, bensi una
specie di mandato, nel contesto del quale gli ordini impartiti
dall’investitore all’intermediario altro non sono che istruzioni del
mandante al mandatario. Da cio si inferisce ulteriormente che, in virtu del
principio di acquisto automatico, senza obbligo di ritrasferimento, delle
cose mobili acquisite dal mandatario senza rappresentanza (reso palese dal
diritto, riconosciuto al mandante ex art. 1706 c.c., di agire in
rivendicazione) sia possibile affermare che I’acquisto dello strumento
finanziario da parte del cliente non trova la sua causa in un diverso,
autonomo contratto, ma la ripete dal contratto di negoziazione/mandato,
rappresentandone 1’adempimento, quanto meno nei rapporti interni tra
intermediario e cliente (mentre non si dubita che, nei rapporti con i terzi, le
negoziazioni di strumenti finanziari assumano la veste di autonomi
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contratti di compravendita)". In conclusione di questo ragionamento, la

dottrina in discorso riconduce 1’acquisto di titoli dietro ordine del cliente

sull’intermediazione mobiliare, in Banca, borsa, tit. cred., 1993, I, 300 ss., cui, per
una maggiore completezza, si rinvia.

108 Cfr. GALGANO, [ contratti di investimento e gli ordini dell’investitore
all’intermediario, cit., 889, interamente trasfuso, con 1’aggiunta di un paragrafo di
aggiornamento sulle conseguenze dell’adesione del risparmiatore all’OPS della
Repubblica argentina, in GALGANO-ZORZI, Tipologia dei contratti fra intermediario e
risparmiatore, in Mercato finanziario e tutela del risparmio, a cura di Galgano-
Visintini, in Tr. di dir. comm.le e di dir. pubb. dell’ec., diretto da Galgano, XLIII,
Padova, 2006, 63, nonché GALGANO, L inadempimento ai doveri dell’intermediario
non €, dunque, causa di nullita virtuale, in Contr. e impr., 2006, 579, e, piu
recentemente, GALGANO, I contratti di investimento e gli ordini dell’investitore
all’intermediario, in Banca, borsa, tit. cred., 2013, 893 ss.

109 GALGANO, L’inadempimento ai doveri dell’intermediario non é, dunque, causa di
nullita virtuale, cit., 579.
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nel contesto dei cc.dd. “negozi di attuazione”, privi di causa autonoma*™®.
Si aggiunge, poi, che tale contratto di mandato si colleghi a un ulteriore
contratto tipico bancario, sub specie di conto corrente bancario (artt. 1852
ss. c.c.), da sempre pacificamente ritenuto applicabile anche agli
intermediari diversi dagli istituti bancari, oppure di deposito bancario (artt.
1852 ss. c.c.) dai quali I’intermediario preleva la provvista per dare

esecuzione al contratto di mandato!

. A sostegno di tale affermazione,
vengono riportati i moduli predisposti dalle banche per la stipulazione di
contratti di negoziazione, nei quali e possibile leggere che «le somme
occorrenti per I’esecuzione degli ordini, o rivenienti dall’esecuzione dei
medesimi, sono, rispettivamente, addebitate dalla Banca sul conto
corrente. La Banca, in ogni caso, non eseguira gli ordini impartiti dal
Cliente qualora sul conto corrente non vi sia la necessaria provvista, o gli
strumenti finanziari da vendere non siano registrati sul conto titoli»"2.

La teoria del mandato, per quanto come sopra chiaramente esposta e
coerentemente argomentata, ha avuto pochissimo seguito. In dottrina e
rimasta pressoché isolata. In giurisprudenza, invece, é stata presa come

113

modello di riferimento sporadicamente In alcuni casi, i giudici

10 GALGANO-ZORzI, Tipologia dei contratti fra intermediario e risparmiatore, cit.,
68.

U GALGANO, L’inadempimento ai doveri dell’intermediario non é, dunque, causa di
nullita virtuale, cit., 584.

12 1 indicazione dei moduli & tratta da GALGANO-ZORzI, Tipologia dei contratti fra
intermediario e risparmiatore, cit., 67.

113 Cfr. Trib. Rovereto, 18 gennaio 2006, in Contr. e impr., 2006, 579, con
introduzione di GALGANO, L’inadempimento ai doveri dell’intermediario non é,
dunque, causa di nullita virtuale, cit., e in Nuova giur. civ. comm., 2006, 1239, con
nota di MUcCCIOLI, Intermediazione finanziaria e strumenti di tutela dell’investitore.
Nella sentenza si legge che davanti ai giudici trentini la prospettazione della teoria del
mandato, poi accolta, era stata portata avanti proprio dall’ Autore che I’ha ideata, «sia
pure in una diversa controversia pendente davanti all’ufficio». Si veda, poi, Trib.
Catania, 23 gennaio 2007, consultabile sul sito internet www.ilcaso.it, secondo cui «il
quadro normativo [...], pedissequamente richiamato in piu punti dal programma
negoziale adottato nella specie dalle parti, porta il Collegio a ritenere che lo schema
relativo alla negoziazione di strumenti finanziari, pur se non esaustivamente
riconducibile alle figure codicistiche del mandato o della commissione, trova tuttavia
in questi tipi contrattuali forti momenti di analogia che divengono punti di assoluta
identita con specifico riguardo agli ordini impartiti all’investitore e portati ad
esecuzione dall’intermediario in forza dell’incarico conferito a monte» e, ancora, che
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nazionali la hanno poi richiamata incidentalmente, affermando che si tratta
di un rapporto assimilabile in senso lato al mandato; spesso, poi, essa &
stata richiamata, quasi inconsapevolmente, nell’ambito di decisioni che,
comunque, avevano come proprio punto di riferimento in realta la teoria
del contratto quadro; altre volte, questa & stata espressamente rifiutata™*.
La ricostruzione del contratto di negoziazione in termini di mandato,
in effetti, non convince appieno. Pur essendo indubbio che la fattispecie
riecheggi elementi gestori'™®, infatti, i tratti di specialita del contratto di
negoziazione rispetto al mandato sono tanti e tali da rendere disagevole
I’applicazione automatica delle norme — 0 della struttura — di cui al codice
civile. L’interpretazione della disciplina ¢ resa particolarmente disagevole
dalla tecnica di redazione normativa adottata, la quale risulta
particolarmente oscura (procedendo, spesso, per saltum) e, di

conseguenza, ingiustificatamente costosa per la societa (traducendosi,

«pur se gli obblighi gravanti sull’intermediario non consentono di ricondurre lo
schema del contratto relativo alla negoziazione di strumenti finanziari pacificamente
e pedissequamente alla figura del mandato, non v’¢ ragione, per contro, per
distinguere tra I’ordine impartito dall’investitore all’intermediario e le istruzioni
dettate dal mandante al mandatario nella esecuzione del mandato, trattandosi in
entrambi i casi di dichiarazioni non negoziali di volonta (c.d. determinative) cui fa
seguito una mera attivita esecutiva (I’acquisto o il disinvestimento) che non si
concreta in un ulteriore accordo tra le parti (proprio perché ’intermediario esegue e
non accetta di eseguire 1’ordine)». Quanto argomentato, prosegue il Tribunale, «trova
conferma nel disposto dell’art 29 del regolamento 11522 che, in presenza di
operazioni non adeguate, in prima battuta legittima I’intermediario ad astenersi
dall’esecuzione ma poi impone allo stesso di dare comunque corso all’ordine in caso
di insistenza in tal senso manifestata dal cliente all’uopo debitamente informato», per
poi concludere «che, alla luce di quanto sopra, il contratto stipulato inter partes, pur
se non riconducibile, pedissequamente, all’alveo della disciplina dettata in tema di
mandato, da questa tuttavia deriva la sua struttura di base (concretandosi in un
contratto di durata con il quale ’investitore conferisce all’intermediario 1’incarico
avente ad oggetto, per 1’appunto, 1’attivitd di negoziazione e raccolta ordini su
strumenti finanziari) dalla quale devia in termini di evidente rilevanza in punto alla
regolamentazione degli obblighi di diligenza imposti al mandatario (in
considerazione della specialita dell’oggetto dell’incarico e dei soggetti che lo
eseguono) ma non con riferimento al momento della esecuzione dell’incarico».

™ Tribunale di Venezia, 30 maggio 2007, in Societa, 2008, 1393, con nota di
PISAPIA, Servizi di investimento, ordini di negoziazione e requisiti di forma.

15 |Luminoso, Il conflitto di interessi nel rapporto di gestione, in Riv. dir. civ., 2007,
I, 758, che, con felice espressione, parla di «colorazione funzionale di tipo gestorio».
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immancabilmente, i vizi tecnici delle leggi in costi sociali)*®. Pur con
I’incertezza che una tale inadeguatezza redazionale comporta, si ritiene,
tuttavia, che, tanto per 1’indubbia autonomia causale che 1’operazione
economica'!’ sottesa al rapporto di negoziazione ha acquisito, quanto con
riferimento ad alcuni dati testuali che rimarrebbero, altrimenti, privi di
spiegazione, sia riduttivo ritenere che le norme in materia rappresentino
semplicemente deroghe al (o specificazioni del) regime generale di un
qualsivoglia altro contratto tipico. Si crede che sia a buon diritto
sostenibile, invece, che essi possano ormai essere considerati fattispecie
dotate di una propria autonomia all’interno dell’ordinamento giuridico e
che il ricorso alle norme relative a diversi contratti possa essere compiuto
solo, per analogia, nei casi in cui non sia dato ricostruire una disciplina
autonoma degli stessi. E si pensa, altresi, che la prestazione del servizio di
intermediazione sia per legge delineato come un’operazione economica a
formazione complessa, articolato attraverso una serie di negozi tra i quali
sussiste collegamento contrattuale necessario, ovverosia come una
fattispecie caratterizzata dal fatto che «la pluralita di negozi tra loro
collegati e diretta al conseguimento di un risultato unitario che non
rappresenta la somma delle singole cause coinvolte nel disegno costruttivo,

ma |’unita formale dell’operazione economica voluta dalle parti>>118.

116 L’inadeguatezza redazionale della normativa ¢ segnalata da molti Autori. Per

un’analisi particolarmente efficace, condotta con riferimento alla legge Sim, ma in
grande misura ancora attuale, si segnala, ancora, CASTRONOVO, Il diritto civile della
legislazione nuova — La legge sull’intermediazione mobiliare, cit., 300 ss., che gia
agli albori della storia della legislazione italiana in materia di intermediazione
mobiliare denunciava (p. 316) come fosse stata impiegata «[...] una tecnica
legislativa confusa, che non distingue tra i due piani del rapporto da essa stessa creati,
fuorviando finora anche gli interpreti da una distinzione che invece va fatta».

Per un esaustivo esame della nozione di operazione economica come categoria
ordinante degli strumenti finanziari si veda LA RoccA, Autonomia privata e mercato
dei capitali. La nozione civilistica di “strumento finanziario”, Torino, 2009, 286 ss.
18 GABRIELLI, Tipo contrattuale (voce), in Enc. giur. Treccani, vol. XXI, Roma,
1999, 11.

56



2.1.2. (segue) La teoria dei negozi collegati

Anche la teoria dei negozi collegati non é una novita. Essa risale alla
primissima fase della regolamentazione dei mercati finanziari in Italia,
essendo stata propugnata, in nuce, gia dai primi commentatori della legge
Sim. Gia allora, si diceva che il citato articolo (la cui disposizione, si
rammenta, €, peraltro, scomparsa nella legislazione odierna), lungi
dall’aver risolto la questione relativa alla qualificazione giuridica del
rapporto di intermediazione mobiliare, richiamava anzi, quasi a
“sproposito”, la responsabilita ex mandatu, che sarebbe stata inapplicabile
in tutta una serie di ipotesi previste da quella stessa legge'’®. Era gia
chiaro, allora, che i rapporti tra intermediario e investitore fossero due e si
configurassero come un rapporto quadro (o “rapporto cornice”),
unitamente a uno o piu rapporti esecutivi (0 “rapporti nucleo”), i quali
ultimi traevano la propria concreta configurazione dalle prestazioni di cui,
volta per volta, faceva richiesta il cliente.

La costruzione del contratto di negoziazione in questi termini nasce
dalla considerazione che la legge prevedeva (e, tutt’oggi, prevede) che
dalla stipulazione di un accordo in merito alla fornitura di un servizio di
negoziazione nascano due ordini di obbligazioni: il dovere di comportarsi

O ¢ una serie di doveri

con «diligenza, correttezza e trasparenza»
informativi.

Tuttavia, per la struttura intrinseca del servizio di negoziazione, dalla
stipulazione del (primo) contratto non sorge, in via immediata, alcun
obbligo di prestazione. Tale (primo) contratto, infatti, ha come contenuto
obbligatorio la predeterminazione dei termini e delle condizioni del
servizio di negoziazione che dovra in un secondo momento essere svolto.

Tanto cio e vero che dalla sua conclusione non sorgono obbligazioni di

9 castroNovo, I diritto civile della legislazione nuova — La legge

sull’intermediazione mobiliare, cit., 312.
120 Art. 21, comma 1, lett. a), del TUF.
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controprestazione in capo al cliente. Detti doveri sorgono solo, sotto forma
di commissioni, quando il cliente abbia dato uno o piu ordini e questi siano
stati eseguiti, come remunerazione della concreta attivita di negoziazione
svolta dall’intermediario. In ipotesi 1’investitore potrebbe anche stipulare
un contratto (contratto quadro o, con terminologia anglosassone, master

agreement'?!

) di negoziazione e lasciarlo quiescente per mesi, fino a
qguando non gli si presenti un’occasione di investimento per lui
interessante.

Sennonché, mentre la correttezza (e la trasparenza, che di essa
costituisce una specificazione) inerisce al rapporto obbligatorio nel suo
insieme, la diligenza, anch’essa espressamente richiamata dalla lettera del
TUF assieme alle altre due, ¢ categoria giuridica appartenente all’ambito
dell’adempimento e, dunque, della corretta esecuzione della prestazione,
che qui ancora manca. Altrimenti detto, il dovere di comportarsi con
diligenza nell’interesse del cliente ha senso solo con riferimento a un
obbligo di prestazione, che pero si e visto non essere ancora sorto a seguito
della stipulazione del (primo) contratto.

Da cio viene fatto discendere che 1’obbligo, per gli intermediari, di
comportarsi con «diligenza, correttezza e trasparenza» deve
necessariamente essere riferito — non al contratto quadro, con il quale si
delinea la fisionomia del servizio di negoziazione pattuito, ma — ai
successivi rapporti che si instaureranno tra intermediario e investitore nel
contesto delle pattuizioni contenute in quel contratto quadro. Con

riferimento a cio, vi e stato chi ha ricondotto il contratto quadro nel

121 Ma, sull’equiparazione terminologica tra contratto quadro e master agreement si

veda, in senso critico, GALGANO, Il contratto di intermediazione finanziaria davanti
alle Sezioni unite della Cassazione, in Contr. e impr., 2008, 3, secondo il quale «la
atipica figura del ‘contratto quadro’ ¢, del resto, richiamata fuori luogo. Rievoca
impropriamente quel master agreement nel quale spesso ci si imbatte nelle
negoziazioni transnazionali, il quale ha la specifica funzione di delineare la comune
strategia imprenditoriale di due o piu societa, ed esaurisce il proprio contenuto
dispositivo in una serie di clausole aventi, talune, la natura di impegni a concludere
futuri contratti, talaltra quella di impegno a trattare per la loro conclusione, in vista
della realizzazione della definita strategia comune».
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contesto dei contratti di cooperazione'?’

e chi, invece, richiamando la
dottrina germanica, ha parlato di «rapporto obbligatorio senza obbligo
primario di prestazione»'?.

Da questa qualificazione vengono fatti discendere alcuni ulteriori
corollari, che, a breve, verranno ripresi, ove rilevanti, nelle sedi di
trattazione dei relativi argomenti. Ciononostante, quel che in tale
occasione importa sottolineare € il ragionamento che sottende alla teoria
della doppia struttura negoziale del servizio di negoziazione, teoria di gran
lunga prevalente in  dottrina’®*, ampiamente avallata dalla

giurisprudenza'® e a cui qui si ritiene di dover aderire.

122 DELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole di informazione: la
scelta del rimedio applicabile, cit.,, 1242; MAFFEIS, Forme organizzative, cura
dell’interesse ed organizzazione dell attivita nella prestazione dei servizi di
investimento, cit., 585; DURANTE, | contratti di intermediazione finanziaria, in |
contratti di intermediazione, a cura di Cassano-Digiandomenico, Milano, 2009, 872
SS.

123 Cfr., ancora, CASTRONOVO, Il diritto civile della legislazione nuova — La legge
sull’intermediazione mobiliare, cit., 319.

124 Oltre agli Autori sin qui citati, si vedano: LoBUONO, La responsabilita degli
intermediari finanziari, cit., passim e, soprattutto, 120; SARTORI, Le regole di
condotta degli intermediari finanziari. Disciplina e forme di tutela, cit., 369; RoPPO,
La tutela del risparmiatore fra nullita, risoluzione e risarcimento, in Mercato
finanziario e tutela del risparmio, a cura di Galgano-Visintini, in Tr. di dir. comm.le e
di dir. pubb. dell’ec., diretto da Galgano, XLIII, Padova, 2006, 133; DURANTE, |
contratti di intermediazione finanziaria, cit., 863; MAFFEIS, Il dovere di consulenza
al cliente nei servizi di investimento e [’estensione del modello al credito ai
consumatori, in Contratti, 2005, 5; PERINU, Bond in default, banche e risparmiatori:
contrasti fra giudici sulle responsabilita, in Dir. e giust., 2004, 100; BELFIORE, Si
puo fare a meno del contratto quadro nei servizi d’investimento?, in Giur. merito,
2007, 1915; INZITARI-PICCININI, La tutela del cliente nella negoziazione di strumenti
finanziari, cit., 12 ss.

125 Cfr., ex multis, Trib. Venezia, 22 novembre 2004, in Societa, 2005, 621, con
nota di COLAVOLPE, Prestazione di servizi di investimento: violazione delle regole di
comportamento, della forma scritta e nullita virtuale; in Contratti, 2005, 5, con nota
di MAFFEIS, Il dovere di consulenza al cliente nei servizi di investimento e
I’estensione del modello al credito ai consumatori; in Giur. it., 2005, 759, con nota di
FIorlO, Gli obblighi di comportamento degli intermediari al vaglio della
giurisprudenza di merito; nonché, in Danno e resp., 2005, 604, con nota di ROPPO,
La tutela del risparmiatore fra nullita e risoluzione (a proposito di Cirio bond e
tango bond). Si veda, poi, anche Trib. Mantova, 18 marzo 2004, in Giur. it., 2004,
2125, con nota di FIoRrI0, Doveri di comportamento degli intermediari, suitability
rule, conflitto di interessi e nullita virtuale dei contratti di investimento in bond
argentini; in Banca, borsa, tit. cred., 2004, 11, 440, con nota di MAFFEIs, Conflitto di
interessi nella prestazione di servizi di investimento: la prima sentenza sulla vendita
a risparmiatori di obbligazioni argentine; in Giur. comm., 2004, 690, con nota di
ScIMEMI, La prima sentenza italiana sulla vendita dei tango bonds; in Societa, 2004,
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2.1.3. (segue) La teoria dell ufficio di diritto privato

Come si accennava, & stata avanzata da una illustre dottrina**® anche
una ricostruzione ulteriore rispetto alle due che si sono appena esposte. Al
riguardo, si ritiene utile darne conto sia per la completezza
dell’esposizione che per I’innovativita delle argomentazioni praticate.
Giova premettere, pero, anticipando questioni che verranno analiticamente
affrontate in altra parte del presente lavoro, che ’orientamento in esame
parte da presupposti specifici e minoritari, riguardo a una serie di
questioni. In particolare, I’orientamento in parola ritiene che il legislatore
europeo, mosso dalla preminente preoccupazione di garantire la massima
espansione possibile dei mercati finanziari, abbia inteso fare
dell’intermediario «un guardiano dell’integrita dei mercati». Cio, come
tutte le scelte politiche, verrebbe valutata come una valutazione di ordine
pubblico economico (con la conseguenza, tra 1’altro, che la loro violazione
comporterebbe nullita dei relativi contratti d’investimento ex art. 1418,
comma 2, c.C.).

Partendo da questa premessa, la dottrina in commento qualifica, poi, i
contratti tra intermediari e investitori come contratti aventi causa gestoria
funzionale a un interesse pubblico e ne trae la conseguenza che essi siano
riconducibili all’ufficio di diritto privato, con esso intendendosi la figura
che ricomprende gli istituti caratterizzati dalla «doverosita dell’attivita
svolta dal soggetto titolare dell’ufficio e I’alienita dell’interesse perseguito

127

da quest’ultimo nello svolgimento della predetta attivitan™" (Ovverosia,

1139 con nota di GAFFURI, Violazione delle regole di comportamento da parte degli
intermediari finanziari; in Giur.it., 2005, 1, con nota di SARTORI, Il mercato delle
regole. La questione dei bonds argentini; in Resp. civ., 2005, 227, con nota di
PARTISANI, La negligenza dell’intermediario finanziario come inedita causa di
nullita. Da ultimo, si richiama Trib. Salerno, 15 aprile 2008, in Civilista, 2009, 47,
con nota di MALAVASI, Gli ordini di acquisto degli strumenti finanziari impartiti dal
cliente alla banca e la qualificazione del rapporto instaurato con ['intermediario.

6 MAFFEIS, La natura e la struttura dei contratti di investimento, relazione al
convegno “La disciplina civilistica dei contratti di investimento”, maggio 2009,
Universita degli Studi di Milano, consultabile sul sito internet www.ilcaso.it.

127 Cosi MAcIOCE, Ufficio (diritto privato), in Enc. dir., vol. XLV, Milano, 1992, 641
ed ivi ampia bibliografia.
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secondo la classificazione corrente, gli uffici del tutore dell’incapace e del
minore, nonché quelli del curatore dell’eredita giacente™ e dell’esecutore
testamentario) e cio sulla scorta di una serie di suggestive analogie tra i
due istituti.

In primo luogo, «I’investitore sceglie a quale intermediario affidarsi,
ma non se affidarsi»'?, stante la tendenziale necessarieta, per chi decida di
compiere operazioni di investimento, di rivolgersi a un intermediario
abilitato. Inoltre, «l’ufficio di diritto privato ha per luogo un facere
variamente predeterminato con norme imperative di condotta, esattamente
come Dattivita dell’intermediario, in cui le modalita di trattativa, le
modalita di conclusione, le modalita di esecuzione dei contratti di
investimento sono disciplinate analiticamente»™. Infine, «al pari
dell’ufficio di diritto privato, che ¢ fortemente permeato dal controllo
amministrativo dell’autorita giudiziaria [...], cosi nella prestazione dei
servizi di investimento l’attivita dell’intermediario ¢ soggetta ad un
controllo amministrativo da parte delle autorita indipendenti, Consob e
Banca d’Italia [...]»""

La ritenuta equiparabilita tra le due figure viene poi utilizzata per
sostenere che, in fin dei conti, la questione se la violazione costituisca una
causa di nullita o integri un inadempimento e secondaria. Negli uffici di
diritto privato, infatti, il punto fondamentale é capire quale sia la sorte
degli effetti dell’atto gestorio compiuto in violazione. Conclude allora la

dottrina affermando che, in tali uffici, ci sono norme particolari (e ancor

128 1 a teoria che ricomprende il curatore dell’eredita giacente tra gli uffici di diritto
privato &€ oggi ampiamente accreditata. A tal proposito, si vedano BIANCA (a cura di),
Diritto civile, 11, La famiglia e le successioni, Il ed., Milano, 1985, 432; CAPOZzzI,
Successioni e donazioni, I, Milano, 2002, 98; DI LORENZO, Eredita vacante eredita
giacente, in Trattato di diritto delle successioni e donazioni, diretto da Bonilini, I, La
successione ereditaria, Milano, 2009, 1183; LIPARI, L’eredita giacente, in
Successioni e donazioni, a cura di Rescigno, |, Padova, 1994, 354; PRESTIPINO,
Delle successioni in generale — artt. 456-532, in Commentario teorico pratico al
codice civile, diretto da De Martino, Novara, 1981, 493.

2 MaFFEIS, La natura e la struttura dei contratti di investimento, cit., 27.

0 Ip., ibidem.

! Ip., ibidem.
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piu rigorose di quella dettata in tema di mandato dall’art. 1711 c.c.) che
consento I’imputazione degli effetti al soggetto nell’interesse del quale si ¢
agito — o si sarebbe dovuto agire — solo allorché si verifichino tutti gli
elementi che integrano la fattispecie legalmente predeterminata, di talché
«se I’intermediario, nella prestazione del servizio, non rispetta le regole
[...] significa che mancano gli elementi oggettivi da cui dipende I’efficacia
degli atti compiuti» e, di conseguenza, all’investitore dovrebbe essere
restituito D’intero capitale investito, maggiorato degli interessi con
conseguente ricaduta in capo all’intermediario — soggetto peraltro
agevolato nel poter compensare il danno subito con il lucro ottenuto

tornando sul mercato — dell’atto compiuto in violazione.

2.2. 1l silenzio del legislatore in tema di sanzioni civilistiche e le

soluzioni astrattamente percorribili

Ferma 1’appena esaurita indagine preliminare in punto di
qualificazione giuridica del contratto di investimento, & possibile, ora,
volgere I’attenzione verso quella parte della ricerca, di estremo interesse
scientifico, che, in apertura della presente sezione, si & deciso di definire
come il momento “patologico” del rapporto investitore-intermediario.

Al riguardo, la normativa di settore riguardante I’intermediazione
finanziaria — come si & avuto modo di vedere — é andata specificando in
maniera via via piu stringente 1 comportamenti che 1’intermediario ¢
obbligato a tenere nei rapporti con la clientela. L’apparato rimediale ¢
sanzionatorio predisposto dalla legislazione speciale italiana — pero, in
questo perfettamente coerente con la disciplina comunitaria — si occupa
delle sanzioni unicamente sotto il profilo pubblicistico, mentre nulla dice
in merito alle conseguenze cui va incontro il contratto di investimento

qualora I’intermediario non rispetti i doveri informativi a esso imposti per
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132 Questo ha creato negli interpreti non poche incertezze, soprattutto

legge
nell’ultimo quindicennio e cioe da quando il contenzioso relativo alle
fattispecie in esame, portato all’attenzione dei giudici nazionali, €
aumentato a dismisura. L’aumento della litigiosita e, allo stesso tempo, le
sfumature dei casi concreti portati all’attenzione delle Corti hanno reso
evidente come il tradizionale apparato concettuale di diritto privato, del
quale solo, in assenza di indicazioni provenienti dalla normativa di settore,
ci si puo avvalere per affrontare le problematiche in esame, offra uno
strumentario non perfettamente calzante.

Il punto, infatti, come si & detto, non é solo quello di tutelare
I’investitore, ma anche (e soprattutto) quello di trovare soluzioni
sicuramente conformi alla ratio della legislazione in materia di
intermediazione. 1l problema é che, come é stato acutamente osservato, «la
disciplina dei contratti, per il legislatore comunitario, € un accidente», dato
che cio che primariamente lo interessa sono la disciplina dei mercati e

I’organizzazione degli intermediari’®®. Lo stesso non pud dirsi,

32 1n altri Paesi europei la situazione & differente. In Austria, per esempio, gli effetti
della violazione delle norme di comportamento imposte all’intermediario ¢
espressamente disciplinata dal § 15, comma 1, WAG. Per approfondimenti sul punto,
Si veda SANGIOVANNI, La responsabilita dell’intermediario finanziario nel diritto
austriaco sullo sfondo del diritto comunitario e un suggerimento al legislatore
italiano, in Danno e resp., 2006, 1182 ss. Cenni sulle conseguenze delle violazioni di
doveri di informazione precontrattuale in altri Paesi europei (segnatamente in
Francia, Germania e Gran Bretagna) sono invece svolti da ALPA, Gli obblighi
informativi precontrattuali nei contratti di investimento finanziario. Per
I’armonizzazione dei modelli regolatori e per ’'uniformazione delle regole di diritto
comune, in Contr. e impr., 2008, 902 ss.

13 MAFFEIS, La natura e la struttura dei contratti di investimento, cit., 2. Con
diversita di accenti, sottolinea il dato anche GENTILI, Disinformazione e invalidita: i
contratti di intermediazione dopo le Sezioni Unite, in Contratti, 2008, 393 ss., che
nota come «[i]l silenzio legale si spiega facilmente. La legislazione in materia ¢
conformata come disciplina di servizi. Le leggi regolano un’attivita: i suoi soggetti
(intermediari e utenti), i suoi oggetti (prodotti e servizi), le sue modalita. Obiettivo
della legislazione ¢ che I’attivita sia efficace, ed il mercato finanziario efficiente. Un
mercato efficiente non alloca altre perdite che quelle che dipendono dal caso. Le
regole di condotta prevengono le inefficienze. | rimedi le correggono. Essi sono, al
contempo, strumenti di private enforcement e di tutela. Perseguono efficienza e
giustizia. La dimensione giuridica di un’attivita ¢ il rapporto, e le norme di questo
settore si occupano appunto di quello tra intermediario ed investitore. Non si
occupano invece del regolamento che se ne da. Del resto, la regola del rapporto ¢ gia
nelle leggi, che disciplinano con una certa minuzia chi, cosa, come. Va da sé che
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ovviamente, per I’interprete di diritto civile (di cui si tentera di assumere le
vesti e a) cui sia posto il problema di rinvenire la sanzione giusprivatistica
idonea a colpire un determinato comportamento scorretto. Da pitl parti‘®*
stato posto in luce come, attualmente, I’individuazione dei rimedi sia il
vero problema di questo settore dell’ordinamento. L’invocato intervento
legislativo volto a eliminare gli elementi di incertezza sulla disciplina
applicabile™ & perd, allo stato, un mero auspicio. Il destino del contratto
di investimento — sia esso di intermediazione o di gestione — a fronte
dell’inadempimento, da parte dell’intermediario, di obblighi informativi
posti normativamente a suo carico, deve quindi essere risolto alla sola
stregua del codice civile e delle categorie proprie della disciplina delle
patologie del contratto.

Giova il preliminare avvertimento che le soluzioni giurisprudenziali e
dottrinali adottate sono state tante e tali e di segno cosi contrastante da

risultare ostico anche solo tentare di esporle in maniera ordinata™*®.

fonte del rapporto sia un contratto. Ma non ¢ nell’ottica del contratto che il fenomeno
¢ pensato dal legislatore. A fronte di una disciplina dettagliata dell’attivita, dell’atto
manca lo schema, il tipo, gli effetti. L’interprete puo ricostruirli, non leggerli nel testo
delle leggi».

134 b1 MAJO, Le nullita nuove, in Il contratto in generale, a cura di Ferri-di Majo-
Franzoni, in Trattato dir. priv., diretto da Bessone, vol. XllIlI, t. VII, Torino, 2004,
127 ss.; D’AMIco, Nullita virtuale — Nullita di protezione (variazioni sulla nullita), in
Contratti, 2009, 732; ONANDO, La crisi finanziaria internazionale: le lezioni per i
regolatori, in Banca, impresa e soc., 2009, 5 ss.

135 CALANDRA BUONAURA, La trasparenza nei servizi bancari d’investimento, in Giur.
comm., 2008, I, 231; GReco, Informazione pre-contrattuale e rimedi nella disciplina
dell’intermediazione finanziaria, Ccit.,, 83; SANGIOVANNI, La responsabilita
dell’intermediario finanziario nel diritto austriaco sullo sfondo del diritto
comunitario e un suggerimento al legislatore italiano, cit., 1186.

13¢ gignificativa, in tal senso, & la fioritura di lavori che comparano sentenze grossomodo
coeve di segno completamente contrastante. Si citano, a livello esemplificativo:
DELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole di informazione: la scelta del
rimedio applicabile, cit., 1241, che annota Trib. Genova, 2 agosto 2005, Trib. Milano, 25
luglio 2005, Trib. Venezia, 11 luglio 2005, unitamente a due diverse pronunce di Trib.
Venezia, entrambe in data 8 giugno 2005, nonché, infine, Trib. Savona, 13 maggio 2005;
RoppPo, La tutela dei risparmiatore fra nullita e risoluzione (a proposito di Cirio bond e
tango bond), cit., 618, che annota Trib. Genova, 18 aprile 2005, Trib. Genova, 15 marzo
2005, Trib. Mantova, 1° dicembre 2004, Trib. Venezia, 22 novembre 2004; COTTINO,
Una giurisprudenza in bilico: i casi Cirio, Parmalat e bonds argentini, in Giur. it., 2006,
1633, che annota Trib. Milano, 24 novembre 2005, Trib. Catania, 22 novembre 2005,
Trib. Pinerolo, 14 ottobre 2005, Trib. Torino, 14 dicembre 2005 e 7 novembre 2005, Trib.
Rimini, 11 maggio 2005 e, infine, Trib. Roma, 17 novembre 2005; FABIANO, La
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La varieta cui si € accennato, inevitabilmente foriera di qualche
confusione, & stata da pill parti sottolineata — e, talvolta, denunciata*®’ — ed
e un dato di fatto acquisito con il quale coloro che si occupano della
materia devono inevitabilmente confrontarsi. Nonostante sia sul punto
intervenuta la Suprema Corte per ben due volte, con I’intento, prima, di
fare chiarezza quindi, probabilmente, di mettere definitivamente ordine tra

le varie ipotesi ricostruttive™®, le variabili e le sfumature da prendere in

negoziazione di bond e le conseguenze della violazione degli obblighi di informazione
dell’intermediario tra responsabilita per inadempimento e nullita del contratto, in Banca,
borsa, tit. cred., 2007, 11, 338, che annota Trib. Trani, 30 maggio 2006 e Trib. Taranto, 27
ottobre 2004; FAccl, Operazioni finanziarie non adeguate e doveri di informazione
dell’intermediario, in Resp. civ. e prev., 2007, 1352, che annota Trib. Venezia, 24 marzo
2007, Trib. Busto Arsizio, 13 febbraio 2007 e, infine, Trib. Lecce, 12 giugno 2006.

B37 Celebre I'intervento di ROPPO, La tutela del risparmiatore fra nullita, risoluzione
e risarcimento (ovvero, ['ambaradan dei rimedi contrattuali), cit., 896, ora, ampliato,
col titolo La tutela del risparmiatore fra nullita, risoluzione e risarcimento, cit., 133
ss.; in senso ugualmente critico, si vedano DALLACASA, Collocamento di prodotti
finanziari e regole di informazione: la scelta del rimedio applicabile, cit., passim;
COTTINO, Una giurisprudenza in bilico: i casi Cirio, Parmalat e bonds argentini, cit.,
passim.

3811 riferimento, chiaramente, & alle note e gia citate sentenze della Cassazione: Cass.
Civ., 29 settembre 2005, n. 19024; nonché, alle Sezioni Unite “gemelle” del 2007, per i
cui riferimenti si rinvia alla precedente nt. 91. Di seguito, tuttavia, si tentera di tracciare
un quadro di sintesi dei lavori scientifici che le hanno trattate. Con riguardo a Cass. Civ.,
29 settembre 2005, n. 19024, si veda in Resp. civ. e prev., 2006, I, 1080, con nota di
GRECO, Difetto di accordo e nullita dell intermediazione finanziaria; in Giur. comm.,
2006, 1lI, 626, con nota di SALODINI, Obblighi informativi dell’intermediario
finanziario e risarcimento del danno. La Cassazione e [’interpretazione evolutiva
della responsabilita precontrattuale; in Giur. it., 2006, 1599, con nota di SICCHIERO,
Un buon ripensamento del S.C. sulla asserita nullita del contratto per
inadempimento; in Danno e resp., 2006, 25, con nota di ROPPO-AFFERNI, Dai
contratti finanziari ai contratti in genere: punti fermi della Cassazione su nullita
virtuale e responsabilita precontrattuale; in Nuova giur. civ. comm., 2006, I, 897, con
nota di PASSARO, Intermediazione finanziaria e violazione degli obblighi informativi:
validita dei contratti e natura della responsabilita risarcitoria; in Contratti, 20086,
446, con nota di POLIANI, La responsabilita precontrattuale della banca per
violazione del dovere di informazione; in Foro it.,, 2006, I, 1105, con nota di
ScoDITTI, Regole di comportamento e regole di validita: i nuovi sviluppi della
responsabilitd precontrattuale; e in Corr. giur., 2006, 669, con nota di GENOVESI,
Limiti della “nullita virtuale” e contrasti su strumenti finanziari. Con riguardo,
invece, a Cass. Civ., SS. UU., 19 dicembre 2007, n. 26724, si veda in Giust. civ.,
2008, 1, 1175, con nota di NAPPI, Le Sezioni Unite su regole di validita regole di
comportamento e doveri informativi; in Nuova giur. civ, comm., 2008, 432, con nota
di SALANITRO, Violazione della disciplina dell’intermediazione finanziaria e
conseguenze civilistiche: ratio decidendi e obiter dicta delle Sezioni Unite; in Giur.
comm., 2008, Il, 604 con nota di FERDINANDO-ROZzI, Le Sezioni Unite sciolgono i
dubbi sugli effetti della violazione degli obblighi di informazione; in Foro it., 2008, I,
784, con nota di ScoDITTI, La violazione delle regole di comportamento
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esame sono cosi numerose da far dubitare che sulla questione sia stata
messa una volta per tutte la parola fine. Anche sotto il profilo delle residue
applicazioni pratiche, quindi, oltre che sotto quello dell’analisi storica e del
mero esercizio di agilita tra le categorie, I’analisi delle varie impostazioni
merita di essere compiuta.

In via di primissima approssimazione, si puo dire che le scuole di
pensiero principali possono essere ridotte a due. Da un lato, si colloca chi
ritiene che, in caso di inadempimento dei doveri informativi da parte
dell’intermediario, il contratto sia nullo. Dall’altro, si pongono coloro che
reputano che tale inadempimento sia semplicemente fonte di responsabilita
risarcitoria e non sia tale da inficiare la validita del negozio, potendosi al
massimo configurare, per chi agisce in giudizio, ove ne sussistano i

presupposti, la possibilita di domandare la risoluzione del contratto. In

dell’intermediario finanziario e le Sezioni Unite; in Dir. banche e merc. fin., 2008, I,
691, con nota di MAZzINI, L’ ’ambito applicativo delle nullita virtuale e gli obblighi di
astensione dell intermediario nella sentenza delle Sezioni Unite; in Societa, 2008,
449, con nota di SCOGNAMIGLIO, Regole di comportamento nell’intermediazione
finanziaria: [’intervento delle S.U.; in Corr. giur., 2008, 223, con nota di
MARICONDA, L insegnamento delle Sezioni Unite sulla rilevanza della distinzione tra
norme di comportamento e norme di validita; in Contratti, 2008, 229, con nota di
SANGIOVANNI, Inosservanza delle norme di comportamento: la Cassazione esclude
la nullita; in Danno e resp., 2008, 525, con nota di BONACCORSI, Le Sezioni Unite e
la responsabilita degli intermediari finanziari, nonché di Roppo, La nullita virtuale
del contratto dopo la sentenza Rordorf; in Dir. e giur., 2008, 407, con nota di RUSSO,
Intermediazione finanziaria tra regole di validitd e regole di comportamento; e,
infine, in Giust. civ., 2008, I, 2775, con nota di FEBBRAIO, Violazione delle regole di
comportamento nell intermediazione finanziaria e nullita del contratto: la decisione
delle sezioni unite. Con riguardo, da ultimo, a Cass. Civ., SS. UU., 19 dicembre 2007,
n. 26725, si veda in Contratti, 2008, 221, con nota di SANGIOVANNI, Inosservanza
delle norme di comportamento: la Cassazione esclude la nullita; in Giur. it., 2008,
347, con nota di COTTINO, La responsabilita degli intermediari finanziari e il
verdetto delle Sezioni unite: chiose, considerazioni e un elogio dei giudici; in Giust.
civ., 2008, 1, 2775, con nota di FEBBRAIO, Violazione delle regole di comportamento
nell’intermediazione finanziaria e nullita del contratto: la decisione delle sezioni
unite; in Giur. comm., 2008, 11, 344, con nota di GOBBO, Le sanzioni applicabili alla
violazione delle regole di condotta in tema di investimenti mobiliari: la prima
pronuncia nomofilattica su nullita e responsabilita contrattuale; in Dir. fall. e soc.
comm., 2008, Il, 1 con nota di SARTORI, La (ri)vincita dei rimedi risarcitori
nell’intermediazione finanziaria: note critiche; in Resp. civ. e prev., 2008, Il, 547,
con nota di GRECO, Intermediazione finanziaria: violazione di regole
comportamentali e tutela secondo le Sezioni Unite; e, infine, in Banca, borsa, tit.
cred., 2009, 11, 133, con nota di BoVE, Le violazioni delle regole di condotta degli
intermediari finanziari al vaglio delle Sezioni unite. Per la loro importanza, di queste
sentenze si trattera diffusamente nel corso del presente capitolo.
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posizione intermedia — e, a parere di chi scrive, non peregrina — si colloca,
poi, una parte della dottrina che sostiene la possibilita, al ricorrere di
determinati presupposti, di addivenire a un annullamento del contratto per
vizio del consenso.

Dati il numero, I’ampiezza e la rilevanza degli istituti da prendere in
considerazione si e pensato di dividere la trattazione in merito ai rimedi
esperibili dal cliente in caso di violazione di doveri informativi in due
capitoli, ove le tutele sono prese in considerazione a seconda degli effetti
che comportano: restitutori (trattati nella presente sezione) ovvero
risarcitori (trattati, invece, in quella immediatamente successiva).

Tale dato é parso particolarmente rilevante in ragione del fatto che cio
che effettivamente rileva per i clienti in questo genere di controversie € il
quantum di compensazione che possono auspicare di ottenere, come
chiarito dallo storico (e mai superato) brocardo in cui si rammenta che
«actio nihil aliud est quam ius persequendi in iudicio quod sibi
debetur»*®,

Il punto é che, alla individuazione di detto quantum occorre arrivare
nel rispetto dei principi che regolano I’ordinamento, partendo dalle norme

anziché dal risultato che si vuole raggiungere®.

1% GlusTINIANO, Inst., 1V, De actionibus, V1.

140 |La sensazione che, nella materia in esame, si sia spesso ragionato in funzione del
risultato & denunciata da molti Autori. Tra gli altri, si veda, a titolo esemplificativo,
ALBANESE, Violazione delle regole di condotta e rimedi esperibili, in | soldi degli
altri, a cura di Perrone, Milano, 2008, 46, che lucidamente denuncia come «anche
I’argomentazione orientata alle conseguenze incontra [...] un vincolo nella necessita
di verificare la congruenza sistematica dei significati attribuiti al testo normativo,
secondo un giudizio di preferibilita, che deve potersi universalizzare come regola
applicabile ad altri casi uguali o simili, in base ad un principio irrinunciabile di
giustizia e coerenza del sistemax.
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2.3. Nullita virtuale, nullita relativa, regole di comportamento e regole
di validita

La prima corrente di pensiero'* — che ha avuto inizialmente buona

142

fortuna anche nelle corti di merito~", ma non ha trovato riscontro in sede

141 Ne sono esponenti in dottrina, per esempio, SARTORI, Le regole di condotta degli
intermediari finanziari, cit., 390; ScALIsI, Il diritto europeo dei rimedi: invalidita e
inefficacia, in Riv. dir. civ., 2007, 1, 843; P1AzzA, La responsabilita della banca per
acquisizione e collocamento di prodotti finanziari «inadeguati» al profilo del
risparmiatore, in Corr. giur., 2005, 1027 ss., il quale, partendo dalla considerazione
del superiore interesse del mercato, afferma che «& proprio il contenuto complessivo
del negozio che resta intriso di contrarieta ai principi di ordine pubblico del mercato»;
MAFFEIS, La natura e la struttura dei contratti di investimento, cit., 2 ss.

Y211 leading case di questo filone interpretativo & costituito dalla citata sentenza del
Tribunale di Mantova, 18 marzo 2004, nella quale si legge testualmente che la
violazione dei doveri di informazione posti «a presidio di interessi costituzionalmente
rilevanti, comporta la nullita ex art. 1418 c.c. del contratto di acquisto e il
conseguente obbligo dell’intermediario di restituire la somma di denaro investita, ai
sensi e per gli effetti dell’art. 2033 c.c.». Alla pronuncia ¢ stato dato vasto eco sulle
riviste di settore: per ogni riferimento si rimanda alla precedente nt. 125. Il Tribunale
di Mantova ha poi emesso, a brevissima distanza di tempo, altre due decisioni di
identica impronta. Il riferimento &, in primo luogo, a Trib. Mantova, 12 novembre
2004, in Giur. it., 2005, 754, con nota di FIORI0, Gli obblighi di comportamento degli
intermediari al vaglio della giurisprudenza di merito; in Contratti, 2005, 585, con
nota di GAETA, Responsabilita oggettiva degli intermediari e validita dei contratti di
investimento; e, infine, in Societa, 2005, 621, con nota di COLAVOLPE, Prestazione di
servizi di investimento: violazione delle regole di comportamento, della forma scritta
e nullita virtuale. In secondo luogo, il riferimento & a Trib. Mantova, 1° dicembre
2004, in Danno e resp., 2005, 604, con nota di RoPPO, La tutela dei risparmiatore fra
nullita e risoluzione (a proposito di Cirio bond e tango bond). Numerose corti di
merito italiane hanno seguito lo stesso ragionamento. Tra i molti esempi disponibili,
senza pretesa di completezza, si vedano: (i) Trib. Firenze, 30 maggio 2004, in Giur.
it., 2005, 756, con nota di FIORIO, Gli obblighi di comportamento degli intermediari
al vaglio della giurisprudenza di merito; (ii) Trib. Venezia, 22 novembre 2004, in
Societa, 2005, 621 con nota di COLAVOLPE, Prestazione di servizi di investimento:
violazione delle regole di comportamento, della forma scritta e nullita virtuale; in
Contratti, 2005, 5, con nota di MAFFEIS, Il dovere di consulenza al cliente nei servizi
di investimento e [’estensione del modello al credito ai consumatori; e, infine, in
Danno e resp., 2005, 618, con nota di RoPPO, La tutela dei risparmiatore fra nullita e
risoluzione (a proposito di Cirio bond e tango bond); (iii) Trib. Brindisi, 21 luglio
2006, in Danno e resp., 2007, 562, con nota di GRECO, Risparmio tradito e tutela: il
“subbuglio” giurisprudenziale; (iv) Trib. Monza, 27 gennaio 2005, in Resp. civ. e
prev., 2005, 134; (v) Trib. Ferrara, 25 febbraio 2005, in Contratti, 2006, 12 con nota
di PoLI1ANI, Obblighi di informazione e acquisto di obbligazioni Parmalat; e, ancora,
in Societa, 2006, 203, con nota di RizzINI BISINELLI, Violazione di norme
regolamentari e nullitd asimmetrica; (vi) Trib. Firenze, 19 aprile 2005, in Corr.
Giur., 2005, 1271, con nota di DI MAJO, Prodotti finanziari e tutela del
risparmiatore; nonché, in Dir. e resp., 2006, 182, con nota di LIACE, La finanza
innovativa e la tutela del risparmiatore: il caso 4-you; (vii) Trib. Foggia, 15 maggio
2006, in Giur, it., 2007, 1670, con nota di EMILIOZzI, Vendita alla clientela retail di
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giurisprudenziale di legittimita — ritiene dunque che, in caso di
inadempimento di doveri informativi da parte dell’intermediario, il
contratto finanziario sia nullo. La nullita, in tal caso, € invocata per
contrasto con I’art. 1418, comma 1, c.c., a norma del quale, il contratto «é
nullo quando é contrario a norme imperative, salvo che la legge disponga
diversamente». L’interpretazione della precisa portata di tale norma,
sconosciuta all’ordinamento italiano fino al 1942 e introdotta nel codice
civile con evidente funzione di chiusura del sistema'*, & tematica che da
sempre impegna la dottrina che si € occupata dell’invalidita del contratto.
Molto impegno e stato profuso, innanzitutto, nell’individuazione di

quali norme possano essere qualificate come imperative™**. Nei casi di cui

titoli prima dell’emissione ed omessa acquisizione da parte dell’intermediario
dell’offering circular; (viii) Trib. Avezzano, 23 giugno 2005, e Trib. Palermo, 16
marzo 2005, in Foro it., 2005, I, 2536, con nota di PALMIERI, Prestiti obbligazionari
“default” e tutela “successiva” degli investitori: la mappa dei primi verdetti; (iX)
Trib. Palermo, 17 gennaio 2005, in Contratti, 2005, 1091, con nota di AMBROSOLI,
Doveri di informazione dell’intermediario e sanzioni; (X) Trib. Roma, 25 maggio
2005, in Corr. giur., 2005, 1275, con nota di bI MAJO, Prodotti finanziari e tutela del
risparmiatore; (xi) Trib. Cagliari, 11 gennaio 2006, in Resp. civ. e prev., 2007, 1418,
con nota di LUMINOSO, Contratti di investimento, mala gestio dell’intermediario e
rimedi esperibili dal risparmiatore.

%3 1n argomento, la Relazione al codice civile (n. 116) specifica che tale norma «risolve
la dibattuta questione circa gli effetti della violazione di una norma imperativa in cui non
sia espressamente comminata la sanzione della nullita».

4 Secondo una parte della dottrina, la natura imperativa o meno della norma
andrebbe ravvisata nell’interesse a essa sotteso: 1’interesse, cio€, che essa intende
tutelare. In base a tale impostazione, una norma sarebbe imperativa quando tutela un
interesse pubblico generale. L’elenco degli Autori interessati sarebbe molto lungo e
inevitabilmente incompleto. Si veda, tra gli altri, FERRARA, Teoria del negozio
illecito nel diritto civile italiano, Padova, 1902, 27; CARRARO, Il negozio in frode alla
legge, Padova, 1943, 148-149; ma, soprattutto, Russo, Norma imperativa, norma
cogente, norma inderogabile, norma indisponibile, norma dispositiva, norma
suppletiva, in Riv. dir. civ., 2001, I, 587, esplicito nell’affermare che, per
comprendere se una norma sia 0 meno imperativa, non basta accertarsi che essa sia
cogente, occorrendo invece indagare «sul fondamento della norma cogente e sul tipo
di interessi che la legge vuole tutelare in concorso con le manifestazioni
dell’autonomia privata. Se questi interessi sono di ordine pubblico o attinenti al
buon costume, la norma cogente vieta in modo assoluto (in modo imperativo) che la
programmazione negoziale raggiunga la giuridicitd e proibisce i comportamenti
programmati. Quando la norma cogente ¢ ‘separata’ dall’ordine pubblico e dal buon
costume, essa non € ‘imperativa’, ma semplicemente afferma la mancanza di
‘requisiti’ delle manifestazioni (lecite) dell’autonomia privata, oppure ne rettifica e
integra il contenuto, fornendo mezzi di tutela [...] ai soggetti titolari dell’interesse
protetto». Secondo altri Autori, questa impostazione non coglie nel segno, dal
momento che vi sono norme, nell’ordinamento, di indubbia natura imperativa, le
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ci si occupa, peraltro, I’imperativita delle disposizioni che impongono agli
intermediari finanziari determinati doveri in formativi & fuor di dubbio.
Questa & pacifica tanto in dottrina™* quanto in giurisprudenza, ove & stata

riconosciuta anche dalla Suprema Corte*®.

quali, cid nonostante, non possono essere ricondotte alla tutela di un interesse
pubblico, a meno di voler forzare oltremodo la portata di tale espressione fino a
ricomprendervi qualsiasi interesse che sia disciplinato da una norma dello Stato e che
diventerebbe pubblico proprio perché lo Stato in qualche modo se ne occupa.
Emblematica espressione di questa posizione € il lavoro di FERRI, Introduzione al
sistema dell’invalidita del contratto, in Il contratto in generale, a cura di Ferri-di
Majo-Franzoni, cit., 20 e, in particolare, nt. 28, ove si rileva che prove a sostegno del
ragionamento in discorso si riscontrano nelle norme relative al divieto di patti
successori, al divieto di patto commissorio e al divieto di patto di quota lite di cui,
rispettivamente, agli artt. 458 e 2744 c.c., nonché al vecchio testo dell’art. 2233,
comma 3, c.c. E’ probabilmente significativo, in un’ottica di valorizzazione della
teoria rappresentata, che, proprio non molto tempo addietro, al primo di tali divieti &
stata apportata una vistosa deroga normativa, e I’ultimo sia stato abrogato (il
riferimento ¢, ovviamente, all’introduzione dell’istituto del patto di famiglia —
disciplinato dall’art. 768-bis all’art. 768-octies del codice civile — a opera dell’art. 2,
commal, legge 14 febbraio 2006, n. 55, nonché alla riformulazione del terzo comma
dell’art. 2233 del codice civile a opera dell’art. 2, comma 2-bis, d.l. 4 luglio 2006, n.
233 — c.d. “Decreto Bersani” —, convertito, con modificazioni, dalla legge 4 agosto
2006, n. 248). La giurisprudenza della Suprema Corte (Cass. Civ., SS. UU., 21 agosto
1972, n. 2697, in Giust. civ., 1972, I, 1914), riconoscendo come non ogni violazione
di norma imperativa determina la nullita del contratto, essendo necessario verificare
altresi lo scopo posto alla base della disposizione violata, sembra avallare
quest’ultima ricostruzione, riconoscendo I’esistenza di norme imperative che trovano
la propria ratio al di fuori dell’interesse pubblico.

% In argomento, ex multis, cfr. BESSONE, | mercati mobiliari, Milano, 2002, 8:
SARTORI, Le regole di condotta degli intermediari finanziari. Disciplina e forme di
tutela, cit., 390; ALBANESE, Violazione delle regole di condotta e rimedi esperibili,
cit., 45 ss.; GREcCO, Informazione pre-contrattuale e rimedi nella disciplina
dell’intermediazione finanziaria, cit., passim.

1% Nella giurisprudenza di legittimita, & adamantina, in tal senso, gia la formulazione
usata da Cass. Civ., Sez. I, 7 marzo 2001, n. 3272, in Giust. civ., 2001, 2109, secondo
la quale, gia con riferimento alla legge Sim, «non par dubbio che la normativa
introdotta dalla legge 2 gennaio 1991 n. 1 [...] consideri interessi di carattere
generale, che vanno dalla tutela dei risparmiatori uti singuli, a quella del risparmio
pubblico, come elemento di valore della economia nazionale, a quella della stabilita
del sistema finanziario, come considerata dalla direttiva 93/22/CEE del 10 maggio
1993, alla esigenza di preservare il mercato da inquinamenti derivanti dall’impiego di
risorse provenienti da circuiti illegali, a quella di rendere efficiente il mercato dei
valori mobiliari, con vantaggi per le imprese e per la economia pubblica, interessi
tutti chiaramente prevalenti su quelli del privato, che pure di riflesso ne rimane
tutelato». Conferma di tale impostazione si ritrova anche, come vedremo, in Cass. Civ.,
29 settembre 2005, n. 19024, cit.; Cass. Civ., SS. UU., 19 dicembre 2007, n. 26724, cit.;
Cass. Civ., SS. UU., 19 dicembre 2007, n. 26725, cit. Nella giurisprudenza di merito, a
titolo esemplificativo, si veda, in primo luogo, Trib. Venezia, 11 luglio 2005, in Danno e
resp., 2005, 1234, con nota di DELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole
di informazione: la scelta del rimedio applicabile, cit.: secondo il Tribunale «deve infatti
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Piu interessanti, ai fini che si stanno seguendo, sono gli studi che
hanno tentato di definire la precisa portata della disposizione in esame. Al
riguardo, va preliminarmente osservato come, posta una norma imperativa,
il problema della sanzione applicabile a fronte della sua violazione si
manifesta, evidentemente, solo nel caso in cui tale norma non preveda
espressamente al riguardo. Deve trattarsi, quindi, di norma imperativa
imperfetta. Cio che deve mancare, in particolare, ¢ la previsione di
sanzioni di diritto civile, a nulla rilevando la previsione, in ipotesi, di
sanzioni di altro genere (penali, amministrative, ecc.). La lettera dell’art.
1418, comma 1, c.c. potrebbe indurre taluno a ritenere che, in tali casi, la
sanzione della nullita virtuale debba ritenersi sempre applicabile. In realta,
e ormai assodato che il rapporto tra violazione di norma imperativa
imperfetta e disposizione dell’art. 1418, comma 1, non pud essere
ricostruito come se questi fossero la premessa maggiore e la premessa
minore di un sillogismo — quasi, “aristotelico” — che implica quale
conseguenza necessaria la declaratoria di nullita. La dottrina e la
giurisprudenza sono da tempo pervenute alla conclusione che occorra,
invece, elaborare criteri discretivi idonei a distinguere i casi in cui

alla violazione di norma imperativa consegue la nullita da quelli in cui la

ritenersi che il T.U.F. ed il suo regolamento attuativo — che costituisce con il primo un
corpo normativo unico da valutarsi unitariamente [...] in considerazione degli interessi
pubblicistici, anche di rango costituzionale (art. 47 Cost.) che mirano a realizzare, ed
identificabili non solo nella tutela dei risparmiatori, ma anche in generale nel risparmio
come elemento di valore dell’economia nazionale — SONn0 norma imperativa a norma
dell’art. 1418 cod. civ. [...]». In secondo luogo, si veda, poi, Trib. Taranto, 27 ottobre
2004, in Banca, borsa, tit. cred., 2007, I, 330, con nota di FABIANO, La negoziazione di
bond e le conseguenze della violazione degli obblighi di informazione dell intermediario
tra responsabilita per inadempimento e nullita del contratto; in Dir. e giust., 2004, 102,
con nota di PERINU, Bond in default, banche e risparmiatori: contrasti fra giudici sulle
responsabilitd; e, ancora, in Giust. it., 2005, 755, con nota di FIORIO, Gli obblighi di
comportamento degli intermediari al vaglio della giurisprudenza di merito: in questo
caso, il Tribunale, pur aderendo all’impostazione, che verra poi accolta dalla Suprema
Corte, circa I’impossibilita di configurare un’ipotesi di nullita a fronte della violazione di
norme di comportamento, ammette che si tratti di norme imperative colorate, per cosi
dire, dall’interesse pubblico; a tale riguardo, il giudice di merito afferma che «sono
evidenti gli interessi di carattere eminentemente pubblicistico alla cui tutela la disciplina
anzidetta chiaramente mira.
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sanzione possa configurarsi in termini diversi'*’. In particolare, escludendo
I’annullabilita e la rescindibilita, per le quali ¢ fuor di dubbio la necessita
di una previsione espressa, possono darsi casi in cui alla violazione di una
norma imperativa conseguano, per esempio, «la mera irregolarita, la

148 11 criterio — che

risolubilita, I’inefficacia in senso stretto o quant’altro»
& stato identificato, sulla scorta di autorevole e risalente dottrina**®, dalla
giurisprudenza — impone di guardare alla ratio della norma violata e, in
particolare, alla natura pubblica o privata degli interessi che essa intende
tutelare. La statuizione fondamentale in materia & una pronuncia della
Sezioni Unite, secondo cui «allorquando si sia in presenza di una norma
proibitiva non formalmente perfetta, cioé priva della sanzione di invalidita
dell’atto proibito, occorre controllare la natura della disposizione violata,
per dedurne I’invalidita o la semplice irregolarita dell’atto e tale controllo
si risolve nell’indagine sullo scopo della legge e in particolare sulla natura
della tutela apprestata, se cioé di interesse pubblico o privato»**°.

E’ appena il caso di notare che il riferimento operato dalla massima in
discorso (“norma proibitiva”) rende omaggio a una tradizionale
impostazione dottrinale che identificava le norme imperative con quelle
proibitive, sicché la mera violazione di quest’ultime era idonea a causare la
nullita del contratto. Questa impostazione era frutto di una visione del
ruolo dell’intervento dello Stato nell’economia che doveva essere il piu
possibile marginale. In quest’ottica, la libera esplicazione dell’autonomia

privata, principio cardine dell’ordinamento, poteva essere limitata in via

Y7 sul punto si veda DE NovA, 1l contratto contrario a norme imperative, in Riv. crit.
dir. priv., 1985, 439, molto chiaro nell’esporre come, a cedere alla tentazione di
interpretare 1’art. 1418, comma 1, c.c., alla lettera si dovrebbe affermare che la nullita
operi ogni gqualvolta non vi sia una norma che faccia salvi gli effetti del contratto o
preveda comungue una sanzione diversa dalla nullitd. Tuttavia, in tal caso, si
finirebbe col dare un’interpretazione abrogante della clausola di salvezza di cui allo
stesso art. 1418, perché essa rappresenterebbe una mera ripetizione del principio
secondo il quale “lex specialis (nella specie: la norma che espressamente preservi gli
effetti del contratto invalido, ovvero preveda una diversa sanzione) derogat generali”.
148 Cosi DI MARzIO, La nullita del contratto, Il ed., Padova, 2008, 433.

9 1n particolare FERRARA, Teoria del negozio illecito nel diritto civile italiano, cit.,
20 ss.

%0 Cass. Civ., SS. UU., 21 agosto 1972, n. 2697, cit.
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eccezionale solo in presenza di espresse norme di divieto'®". Dal punto di
vista storico, 1’assunto trarrebbe la propria fonte nella circostanza che ’art.
12 delle disposizioni preliminari al codice civile del 1865, nel definire il
concetto di illecito, faceva riferimento alle leggi proibitive affiancandole a
quelle «riguardanti in qualsiasi modo [’ordine pubblico ¢ il buon
costume»*2. Con I’evolversi, nella legislazione dei mercati, sia nazionale
che comunitaria, di tendenze marcatamente interventiste, la supremazia
delle norme di divieto é tuttavia entrata in crisi a fronte dell’emersione,
sempre piu frequente, di norme imperative che pongono a carico delle parti
obblighi positivi di comportamento. Questo mutamento di tecnica
legislativa ¢ frutto dell’espansione della contrattazione standardizzata di
massa, caratterizzata da uno squilibrio strutturale del potere contrattuale
delle parti. Come é stato rilevato, infatti, mentre in una contrattazione tra
uguali I’illecito si manifesta per lo piu per il tramite dell’accordo comune
di entrambe le parti e, pertanto, la norma diretta a evitare I’illecito si
manifesta come proibitiva di quell’accordo, nella contrattazione tra di
diseguali D’illiceita si concreta solitamente nell’abuso compiuto da una
parte in danno dell’altra, e allora la norma che miri a evitare tale abuso
potra avere sia portata proibitiva che portata precettiva, ove improntata
alla necessita di imporre al contraente forte 1’adozione positiva di
comportamenti volti a riequilibrare fittiziamente il potere contrattuale tra
le parti®™. A tutt’oggi, dunque, pud dirsi assodata I’idea che la nullita
virtuale possa conseguire sia alla violazione di norme proibitive che di
norme impositive. Va rilevato, peraltro, che la stessa distinzione tra norme

proibitive e norme impositive, spogliata dei propri contenuti ideologici,

1 In argomento si veda, tra gli altri, FERRI, Ordine pubblico, buon costume e la
teoria dei contratti, Milano, 1970, 160 ed ivi ulteriori riferimenti.

152 L’ osservazione ¢ tratta da Nuzzo, Negozio giuridico - 1V) Negozio illecito, in Enc.
giur. Treccani, XX, Roma, 1990, 6.

153 Sul punto, si veda DI MARzIO, La nullita del contratto, cit., 430 e 444.
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appare debole sul piano logico, posto che ogni precetto € idoneo, in sé, a
trasformarsi in un divieto e viceversa™*.

Sull’ordine  di interessi delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria, ivi comprese quelle che pongono obblighi di
comportamento a carico degli intermediari, vi e tendenziale uniformita di
vedute. Si ritiene, in particolare, che si tratti di norme le quali, lungi dal
voler tutelare il solo interesse del contraente debole a ricevere una corretta
informazione funzionale allo svolgimento della singola contrattazione,
sono poste a tutela di interessi generali. Secondo alcuni, tali norme sono,
addirittura, poste a presidio dell’ordine pubblico economico, essendo
funzionali a un’ottimale funzionamento dei mercati finanziari e al
permanere della fiducia degli investitori negli stessi*>>.

Il ragionamento fatto da quanti hanno sostenuto la nullita del contratto
di investimento per I’ipotesi di violazione di doveri informativi nasce dalla
ricostruzione fino a ora praticata ed €, nei suoi termini essenziali,
estremamente lineare. Posto che le disposizioni che detti doveri
impongono sono imperative, prive di sanzione espressa di diritto civile e
senz’altro poste a tutela di interessi generali, la norma di pertinenza per
I’ipotesi di violazione, si € detto, non puo che essere I’art. 1418, comma 1,
c.c., con conseguente nullita virtuale del contratto. Ai sostenitori di tale
ricostruzione non é sfuggito, ovviamente, che la nullita € un rimedio che,
proprio perché posto a presidio delle violazioni piu gravi, € strutturato in
modo da poter essere fatto valere in giudizio dal maggior numero possibile
di soggetti (chiungue vi abbia interesse), oltre a poter essere rilevato
d’ufficio dal giudice. Per evitare tale estensione della legittimazione attiva

(e, segnatamente, per evitare che la nullita possa essere fatta valere, inter

> Della stessa opinione VILLA, Contratto e violazione di norma imperativa,
Milano, 1993, 85.

15 Interessante anche 1’opinione di FRANZONI, La responsabilita precontrattuale: una
nuova stagione, in Resp. civ., 2006, 295 ss., secondo il quale, nelle norme che qui
interessano, la rispondenza a un interesse generale discende direttamente dal fatto che
esse sono dirette a proteggere una categoria di soggetti particolarmente meritevole di
tutela.
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alios, dagli intermediari) parte della dottrina ha ritenuto, pur in assenza di
espressa previsione, di poter ricostruire la fattispecie come una nullita di
protezione, relativa, idonea a essere fatta valere solo dall’investitore'*®.

| due profili — ammissibilita della ricostruzione della sanzione in
termini di nullita e configurabilita della nullita virtuale — meritano di
essere analizzati distintamente.

Si partira dal secondo, ritenuto di piu facile risoluzione sistematica.

Ammettendo, per un attimo, che sia dimostrata 1’asserita applicabilita
della nullita virtuale alle ipotesi che si stanno prendendo in considerazione,
occorre indagare se tale nullita possa anche essere ricostruita, nel silenzio
della legge, come nullita relativa e di protezione. Pare a chi scrive che
questa opzione sia assolutamente impraticabile. Come si € detto, la nullita
presenta, tra i rimedi posti dall’ordinamento a presidio del funzionamento
del diritto civile sostanziale, la peculiarita di essere quello con la
legittimazione attiva piu estesa, potendo essere fatto valere da chiunque vi
abbia interesse ed essendo suscettibile anche di rilievo ex officio. Tale
regola risponde a precise scelte di politica del diritto che di certo non
possono essere analizzate compiutamente in questa sede: basti qui
sinteticamente esporre che, a fronte di violazioni ritenute massimamente
lesive dell’ordinamento predisposto dal legislatore, al punto da entrare in
conflitto con i principi fondamentali e con lo stesso interesse generale, si &
voluto predisporre un sistema che fosse quanto piu possibile efficiente
nella rimozione dal panorama giuridico del negozio per tale via ritenuto
illecito o illegale. Le eccezioni a tale regola, quali sono, per I’appunto,
tutte le ipotesi di nullita relativa, rappresentano elementi di rottura con il
sistema e, in quanto tali, devono essere considerate, a parere di chi scrive,
norme eccezionali, insuscettibili di applicazione analogica. Cio si desume,

innanzitutto, dalla collocazione delle fattispecie di nullita di protezione

156 Cosi, per esempio, PiAzzA, La responsabilitd della banca per acquisizione e
collocamento di prodotti finanziari «inadeguati» al profilo del risparmiatore, cit.,
1027 ss.
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attualmente vigenti, le quali sono sparse per I’ordinamento all’interno di
normative di settore, che regolano in dettaglio le sole, specifiche tipologie
contrattuali a cui si riferiscono. Tali nullita, inoltre, hanno caratteristiche
eterogenee, dato che esse operano sulla base di presupposti e producono
effetti volta per volta diversi*®’. Non sembra, quindi, che le norme che
introducono tali sanzioni siano idonee a essere sistematizzate; tanto é vero
che i caratteri comuni delle stesse vengono normalmente identificati solo
in negativo, nel loro porsi quale elemento di rottura rispetto alla nullita
delineata dal codice civile. L’assenza di sistematicita (della quale & indice
anche la circostanza che, anche a seguito dell’emanazione del c.d. “Codice
del consumo”, la scelta legislativa e stata quella di riunire in un unico
corpus le normative previgenti, senza tentarne una risistemazione idonea a

dare coerenza all’insieme®®®

) porta a escludere che la nullita relativa si
presti a essere ampliata tramite operazioni interpretative volte a
generalizzare, indiscriminatamente, la possibilita di ricorrere all’istituto in
via analogica. Il dato e confermato anche dalla circostanza che la maggior
parte di tali nullita sono state introdotte in attuazione della normativa

europea’®, per lo piu al fine di tutelare il contraente debole, nel contesto di

7 Per un’efficace disamina di questo profilo, si veda ScALisi, Nullita e inefficacia

nel sistema europeo dei contratti, in Europa e dir, priv., 2001, 489; ID., Contratto e
regolamento nel piano d’azione delle nullita di protezione, in Riv. dir. civ., 2005, I,
459,

%8 A tal proposito si veda GIROLAMI, Le nullita di protezione nel sistema delle
invalidita negoziali, Padova, 2008, 322, che, indagando circa la possibilita di dare
collocazione sistematica alle nuove realta, sottolinea come «il problema nasce dal
fatto che la varieta delle soluzioni adottate dal legislatore, rimasta pressoché tale
anche dopo I’entrata in vigore del codice del consumo, rende difficile cogliere nelle
discipline accomunate dalla dottrina sotto la generica denominazione di ‘nullita
speciali’ un significato concettuale unitario che vada al di la della connotazione
negativa comune, rappresentata dalla difformita rispetto ai canoni propri degli istituti
codicistici [...]». Dopo aver analizzato le varie fattispecie, perviene alla conclusione
che non sia possibile, allo stato, palare di una categoria unitaria di nullita speciale
dotata di uno statuto di riferimento certo e invariabile. Nello stesso senso, si veda
anche MANTOVANI, Le nullita e il contratto nullo, in Rimedi — 1, a cura di Gentili, in
Tr. del contratto, diretto da Roppo, Milano, 2006, 155 ss.

159 sul rapporto tra diritto europeo e diritto interno in punto di invalidita del contratto
si sofferma ampiamente PuTTI, La nullita parziale — diritto interno e diritto
comunitario, Napoli, 2002, passim e RoppO, Il contratto del duemila, Torino, 2002,
passim.
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rapporti in cui tali istituti ad hoc sono giustificati dalla circostanza che lo
squilibrio tra i contraenti non rappresenta un accidente del rapporto, ma
una sua caratteristica strutturale’®. Pur essendo sicuramente
I’intermediazione finanziaria annoverabile all’interno di questa tipologia di
rapporti, appare improbabile proporre di applicare il rimedio della nullita
relativa quando non sia espressamente previsto. Oltre che in tutte le
suesposte ragioni, 1’affermazione trova conferma anche in un ulteriore,
importante, dato sistematico. Il TUF, infatti, prevede testualmente alcune
ipotesi di nullita che possono essere fatte valere solo dal cliente. Cio
dimostra che il legislatore ha avuto a mente, nella stesura del testo di
legge, I’istituto in discorso. Pare quindi ragionevole ritenere che 1’assenza
di previsioni in tal senso in alcune parti del Testo Unico non sia frutto di
una mera dimenticanza e che debba essere applicato il principio
interpretativo secondo il quale «ubi lex voluit, dixit, ubi noluit, tacuit».
Peraltro, una delle caratteristiche che distinguono varie fattispecie di
nullita di protezione dal sistema di diritto comune € quella di prendere in
considerazione, ai fini dell’invalidita, elementi estrinseci rispetto alla

struttura del negozio®®. Tale dato consente di operare un collegamento al

180 sul punto, chiarissimo PAssaGNoLI, Nullita speciali, Milano, 1995, 20, il quale
identifica quale tratto comune delle discipline in questione «la selezione [...] di
tipologie di rapporti suscettibili di disciplina speciale, in ragione di uno squilibrio,
reputato rilevante dal legislatore, tra le parti contraenti, specie nella fase formativa del
contratto. Tale squilibrio, peraltro, non si pone (come tipicamente avviene nella
disciplina dell’annullabilitd) quale evenienza anomala, bensi alla stregua di un
connotato strutturale di determinate categorie di rapporti, cido che [...] da ragione
delle peculiarita della tutela realizzata con le nullitax.

161 Cosi, ex multis, Roppo, Il contratto, Milano, 2001, 752 e, soprattutto, DI MAJO, Le
nullitd nuove, cit., che rileva: «[...] la tematica delle ‘nullita speciali’ non ¢ tale
soltanto sul terreno degli effetti, definiti appunto ‘speciali’ e cio¢ diversi da quelli
comuni. Essa é tale anche sul terreno della nullita-fattispecie. Essa infatti & distante
anni luce da quelle forme tradizionali di nullitd, che si sono definite ‘strutturali’,
perché intrinseche al contratto. Le ‘cause’ e/o i fattori, se cosi qui possono definirsi,
di nullita qui attengono a circostanze o elementi che sono, tutti, ‘esterni’ al contratto e
che pure sono destinati a reagire sul trattamento di esso. [...] E’ evidente che, in tali
casi, si attinge a situazioni o circostanze tutte ‘esterne’ al singolo contratto perché
proprie di situazioni pit complessive in cui si trovano le parti. Si guarda dunque ai
‘dintorni’ del contratto. Il contratto & solo la punta di un iceberg. Le cause o i fattori
dunque delle nullita ‘di protezione’ non si lasciano rinchiudere in una determinata
fattispecie. Essi sono la negazione della fattispecie» (corsivo dell’A.).
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secondo dei punti da analizzare, ovvero se sia sufficiente essere in
presenza di norme imperative imperfette, poste a tutela di interessi
generali, per poter invocare I’applicazione dell’art. 1418, comma 1, c.c.

Il problema e antico e sorge dalla circostanza che detta disposizione,
in ossequio alla teorica classica che vede la nullita come vizio di
fattispecie, testualmente reprime il contrasto tra il contratto e la norma
imperativa. Da questo punto di vista, la dottrina e pervenuta al
convincimento che il contrasto debba sussistere tra la norma e il negozio
giuridico cui le parti hanno dato vita, non essendo invece sufficiente un
mero contrasto tra la norma e i comportamenti in concreto tenuti dalle
parti, e cio anche ove tali comportamenti siano prescritti da una specifica
norma di legge e a prescindere dal fatto che la citata norma non sia
dispositiva e sia posta a tutela di interessi generali. Sotto tale profilo, si
suole distinguere tra regole (o norme) di comportamento e regole (o
norme) di validita. La violazione delle prime da luogo a inadempimento, la
violazione delle seconde impedisce, invece, al negozio di superare il “test”
di conformita tra la fattispecie astratta prevista o, anche solo, considerata
meritevole di tutela da parte dell’ordinamento giuridico e la concreta
operazione posta in essere dalle parti, con conseguente valutazione del
negozio medesimo in termini di nullita. La distinzione tra norme di
comportamento e norme di validita, unitamente al principio della loro
reciproca non interferenza, trova solide radici nella dottrina civilistica di

stampo classico®®.

162 pud essere utile specificare ulteriormente il concetto utilizzando le parole dello
studioso che, in tempi non troppo lontani, ha approfondito maggiormente il problema.
Cosi D’AMICO, La responsabilitd precontrattuale, in Rimedi — 2, a cura di Roppo, in
Tr. del contratto, diretto da Roppo, Milano, 2006, 1001-1002, espone che: «‘Regole
di validita’ e ‘regole di buona fede’ si presentano con uno statuto normativo e con
una funzione alquanto diversi. Le ‘regole di validita’ attengono, infatti, alla
fattispecie del contratto (alla sua struttura), e stabiliscono le condizioni alle quali
I’atto deve corrispondere per essere ‘vincolante’ per entrambe le parti; le ‘regole di
comportamento’ (0 di buona fede) sono dirette invece ad assicurare la correttezza e la
‘moralita’ delle contrattazioni. Ne consegue che le prime (le ‘regole di validita’) sono
norme rispetto alle quali ‘si giustifica una costruzione di carattere logico-formale’
perché esse operano su un piano riservato alla valutazione esclusiva
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Questa si ispira alla c.d. “teoria della fattispecie'®®

che, partendo dalle
riflessioni della pandettistica tedesca, le quali mettevano al centro del
fenomeno giuridico la volonta negoziale, le supera e oggettivizza la
nozione di contratto, fino a sostenere che la fattispecie giuridica si struttura
secondo una costruzione propria che € (parzialmente) autonoma rispetto
alla volonta delle parti.

La visione di chi vuole ridurre ’ambito di applicazione della nullita
virtuale alle sole ipotesi di violazioni di norme intrinseche al negozio é
probabilmente riduttiva. Con riferimento alla materia che qui interessa, per

esempio, i sostenitori della teoria della nullita — con argomentazione che,

dell’ordinamento. Le ‘regole di comportamento’ (ricavate/ricavabili dal principio di
correttezza), per contro, sono (o dovrebbero essere) regole ‘elastiche’ perché
risultanti dalla ‘concretizzazione’ (giudiziale) di una ‘clausola generale’ dal
contenuto (com’¢ proprio di tutte le clausole generali) non formalizzato/non
formalizzabile. Ed é evidente, a questo punto, che — una volta riconosciuto che per le
‘regole di validita’ si giustifica (e, anzi, si impone) la necessitd di una rigorosa
‘formalizzazione’ — si verrebbe meno a questa esigenza ove si ammettesse che
I’invalidita di un atto possa dipendere dalla qualificazione di un comportamento alla
stregua dei (mutevoli) criteri valutativi extralegali, cui rimanda una regola (pur, per
altro verso, fondamentale) come quella di buona fede. Va pertanto ribadito, in
conclusione, che la ‘buona fede’ (e, in particolare, la buona fede in contraendo) non
puo costituire (nella sua dimensione di clausola generale) un criterio alla stregua del
quale valutare la ‘validitd del contratto’». Nello stesso senso, con differenti
sfumature, si vedano, dello stesso Autore: Regole di validita e principio di
correttezza nella formazione del contratto, Napoli, 1996, 100 ss.; Regole di validita e
regole di comportamento nella formazione del contratto, in Riv. dir. civ., 2002, I, 37;
Nullita virtuale — Nullitd di protezione (variazioni sulla nullitd), cit., 732. Per
ulteriori riferimenti, cfr. RoppO, La tutela del risparmiatore fra nullita, risoluzione e
risarcimento (ovvero, l’ambaradan dei rimedi contrattuali), cit.; PIETROBON, Errore,
volonta e affidamento nel negozio giuridico, Padova, 1990, 100 ss.; MANTOVANI,
«Vizi incompleti» del contratto e rimedio risarcitorio, Torino, 1995, 4 ss.; FERRI,
Introduzione al sistema dell’invalidita del contratto, cit., 23 ss; DI MAJO, Nullita e
suoi confini, in Il contratto in generale, a cura di Ferri-di Majo-Franzoni, cit., 59 ss.;
DI MAJO, La buona fede correttiva di regole contrattuali, in Corr. giur., 2000, 1486
ss.; GRISI, L obbligo precontrattuale di informazione, Napoli, 1990, 269 ss.

163 |_a prima formulazione della c.d. “teoria della fattispecie” ¢ fatta risalire a RUBINO,
La fattispecie e gli effetti giuridici preliminari, Milano, 1939. Detta teoria & stata poi
sviluppata e arricchita da molti Autori nei decenni successivi, per essere poi, in anni
recenti, parzialmente abbandonata a favore di impostazioni meno dogmatiche e piu
funzionalistiche. Per approfondimenti sulla “teoria della fattispecie” si vedano, senza
pretesa di completezza, GASPARRI, La meccanica del diritto, in Scritti giuridici in
onore di F. Carnelutti, vol. I, Padova, 1950, 117; SCOGNAMIGLIO, Fatto giuridico e
fattispecie complessa (considerazioni critiche intorno alla dinamica del diritto), in
Riv. trim. dir. e proc. civ., 1954, 331; CATAUDELLA, Note sul concetto di fattispecie
giuridica, in Riv. trim, dir. e proc. civ., 1962, 433; MAIORCA, Fatto giuridico —
Fattispecie, in Noviss. Dig. It., vol. XV, Torino, 1968, 1094 ss.
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come vedremo, € giunta anche in Cassazione — hanno rilevato come, dopo

184 che il

I’entrata in vigore della legge Sim, sia pacifico in giurisprudenza
contratto di intermediazione finanziaria stipulato da chi non abbia i
requisiti  soggettivi richiesti dalla normativa — cioe a dire, da un
intermediario abusivo — & nullo per contrarieta a norme imperative. Da cio,
si e tratto argomento per sostenere che, non essendo di certo i requisiti
soggettivi richiesti ai contraenti elementi intrinseci della fattispecie, puo e
deve ammettersi che la portata dell’art. 1418, comma 1, c.c. Sia pit ampia
di quanto ipotizzato dalla ricostruzione appena prospettata. L’argomento
non ¢ privo di fondamento. E’ pur vero, tuttavia, che, le limitazioni
soggettive del potere di contrarre dettate con riferimento a negozi
determinati, pur ponendosi all’esterno rispetto alla fattispecie negoziale,
nel senso che non ne costituiscono il contenuto, sono in posizione
particolarmente qualificata rispetto a essa, in quanto rappresentato un a
priori rispetto alla legittima venuta a esistenza di quel negozio®. Si pusd,
quindi, affermare che norme di tal genere, per quanto collocate all’esterno

del contratto, possano a buon diritto essere annoverate tra le regole di

164 Sj prendano ad esempio Cass. Civ., Sez. |, 7 marzo 2001, n. 3272, in Giust. civ.,
2001, 2109; Cass. Civ., Sez. I, 15 marzo 2001, n. 3753, in Giur. it., 2001, 2083, con
nota di FAUCEGLIA, Brevi note sulla nullita dei contratti aventi ad oggetto valori
mobiliari da parte di societa non iscritta all’albo; Cass. Civile, Sez. |, 5 aprile 2001,
n. 5052, in Foro it., 2001, I, 2185, con nota di FILOGRANA, “Swaps” abusivi: profili
di invalidita e responsabilitd precontrattuale. Le sentenze esprimono, peraltro, un
principio consolidato nella giurisprudenza della Suprema Corte che ha avuto modo di
esprimersi in maniera analoga anche con riferimento a ipotesi fattuali differenti. Cosi,
senza pretesa di completezza, possono citarsi: Cass. Civ., Sez. I, 3 agosto 2005, n.
16281, in Foro it., 2006, I, 1814, con la quale é stata dichiarata la nullita del contratto
di assunzione di un direttore amministrativo ASL in mancanza dei requisiti di
espressa esperienza professionale prescritti dall’art. 3, comma 7, d.lgs. n. 502/1992;
Cass. Civ., Sez. Ill, 18 luglio 2003, n. 11247, in Foro it., 2004, I, 527, che dichiara la
nullita del contratto di mediazione stipulato con il legale rappresentante di una societa
non iscritto nell’albo dei mediatori per violazione dell’art. 11 del Decr. Min. Int. del
21 dicembre 1990, n. 452,

1% Da questo punto di vista, risulta molto efficace la formula usata dalle citate
sentenze “gemelle” delle Sezioni Unite per spiegare il fenomeno. In tale sede, la
Cassazione ha affermato che «se il legislatore vieta, in determinate circostanze, di
stipulare il contratto e, nondimeno, il contratto viene stipulato, & la sua stessa
esistenza a porsi in contrasto con la norma imperativa e non par dubbio che ne
discenda la nullita dell’atto per ragioni — se cosi pud dirsi — ancor piu radicali di
quelle dipendenti dalla contrarieta a norma imperativa del contenuto dell’atto
medesimo».
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validita per la loro idoneita a incidere sulla formazione dello stesso.
Viceversa, il contenuto precettivo delle norme di comportamento &
suscettibile di essere violato non al momento della formazione del
negozio, ma in un momento anteriore 0 successivo rispetto a esso. Anche
dal punto di vista contenutistico, poi, i due ordini di norme appaiono ictu
oculi diversi. Mentre le regole di validita, infatti, hanno natura certa e
possono solo essere applicate, con minimo spazio residuo lasciato
all’attivita dell’interprete, le regole di comportamento, che costituiscono
per lo piu specificazioni del principio di buona fede, richiedono una piu
intensa attivita interpretativa per la determinazione della loro precisa
portata, idonea talvolta anche a mutare col cambiamento della sensibilita
sociale e dei costumi.

Quanto sopra, in estrema sintesi, il quadro che sul tema ci riconsegna
la dottrina classica. Volendo essere fedeli agli esiti cui essa & pervenuta, al
quesito che ci si era posti inizialmente (se sia sufficiente la violazione di
una norma imperativa imperfetta, posta a tutela di interessi generali, per
determinare I’applicazione dell’art. 1418, comma 1) bisognerebbe dare
risposta negativa. Ancor prima di comprendere quale sia la natura
dell’interesse sotteso alla norma violata, infatti, occorre, per poter pensare
di invocare la nullita del contratto, accertare che la norma medesima sia
annoverabile tra le c.d. “norme di validita del contratto”, che incidono
direttamente sul momento di formazione dello stesso, vuoi
determinandone il contenuto, vuoi indicando condizioni che devono
sussistere a monte per la sua valida stipulazione (ne € un esempio
I’iscrizione dell’intermediario nell’apposito albo): ed ¢ evidente che,
invece, le norme che disciplinano i doveri di informazione degli
intermediari nei confronti dei clienti sono ascrivibili alla contrapposta
categoria delle norme di comportamento, di talché risulterebbe preclusa,
quale effetto sanzionatorio, la possibilita di invocare la nullita virtuale.

Tale impostazione, in realta, e stata oggetto di ripensamento critico da
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parte della dottrina™® a fronte dell’introduzione, a livello legislativo, di
ipotesi nelle quali alla violazione di norme classicamente catalogabili tra le
regole di comportamento consegue, per espressa previsione, la nullita del
contratto. Si tratta, per lo piu, di disposizioni di derivazione europea che,
qui come altrove, hanno creato scompiglio nel sistema a sedimentazione
plurisecolare del nostro diritto privato, costringendo dottrina e
giurisprudenza a un surplus di sforzo interpretativo volto a inserire tali
norme in maniera armonica nella cornice dei principi ispiratori della
materia: operazione che, spesso, presenta i connotati della quadratura del
cerchio.

Le problematiche sin qui esposte, inizialmente trascurate dal diritto
vivente con riferimento alla materia che qui ci occupa, hanno cominciato,
sulla scorta della dottrina, a farsi lentamente strada in qualche pronuncia di
merito, per poi essere affrontate dalla Corte di Cassazione. Quest’ultima,
attraverso un articolato percorso, € arrivata a far proprie le istanze della
dottrina piu sensibile alla tradizione, affermando che le regole invocabili in
caso di inadempimento, da parte dell’intermediario finanziario, dei doveri
informativi sono quelle relative al risarcimento del danno e non quelle

relative all’invalidita: con cio, di fatto, ribaltando 1I’impostazione che i

1% Si veda, per tutti, RoppO, Il contratto del duemila, cit., 50, che, con grande chiarezza,
nota come «le nuove discipline dei contratti del consumatore moltiplicano i vincoli di
trasparenza e gli obblighi d’informazione a carico della parte che goda di asimmetrie
informative a scapito della controparte. Nello schema cui siamo abituati, questi vincoli e
obblighi rilevano essenzialmente sul piano della responsabilita (precontrattuale),
esponendo il contraente che non li osservi a risarcire il danno causato all’altro dalla
propria illecita reticenza o ambiguita: salvo i casi estremi e marginali in cui tale
reticenza sia qualificabile addirittura come dolo (omissivo) della capace di annullare
il contratto. Discostandosi da questo schema, le nuove discipline ne propongono uno
diverso: vincoli di trasparenza e obblighi informativi come fattori di incidere
senz’altro sulla validita del contratto». Secondo 1’Autore, «questa crescente
commistione fra regole di validita e regole di comportamento/responsabilita puo
dispiacere a chi sia affezionato alla vecchia distinzione: ma il rimpianto non puo far
velo alla registrazione obiettiva delle nuove tendenze. E poi, forse, c’¢ un modo per
sdrammatizzarle. Esso consiste nello sdrammatizzare la stessa contrapposizione tra i
due ordini di regole, stemperandola in una piu generale categoria unitaria nella quale
I’uno e I’altro possono trovare collocazione comune: la categoria di rimedio
contrattuale».
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giudici di prime cure, preoccupati piu che altro di fornire agli investitori
danneggiati un pronto ristoro*®’, stavano dando al problema.

2.4. La posizione della Corte di Cassazione: esclusione del rimedio

della nullita

L’analisi della giurisprudenza di legittimita sul punto — occasionata, e
bene specificarlo, da controversie insorte con riferimento a contratti di
investimento stipulati ancora nel vigore della legge Sim - e
particolarmente significativa.

La Cassazione & intervenuta una prima volta nel 2005 con
riferimento a un contratto quadro in esecuzione del quale 1’intermediario
finanziario aveva fornito servizi d’investimento al cliente violando a piu
riprese i doveri di informazione posti dalla legge a suo carico. La sentenza
di Corte d’Appello, avverso la quale I’investitore aveva adito la Suprema
Corte, aveva deciso che, posta la pertinenza delle regole violate alla fase
delle trattative, detta violazione fosse inidonea, nonostante la indiscussa
natura imperativa delle disposizioni in questione, a determinare la nullita
del contratto.

La Cassazione ha avallato il ragionamento della sentenza impugnata,

osservando che: «la ‘contrarieta’ a norme imperative, considerata dall’art.

18711 fatto che, in un primo tempo, i giudici di merito, nell’accertare la nullita, siano
apparsi preoccupati piu del risultato da ottenere che del rigore giuridico &, in
letteratura, osservazione ricorrente. Si cita qui, per la sua chiarezza, un passo di
MANTOVANI, Le nullita e il contratto nullo, cit., 60: «[d]i fronte a simili esiti,
I’impressione & che i giudici abbiano avuto di mira anzitutto il ‘risultato sostanziale
desiderato’ (offrire tutela adeguata al risparmiatore deluso), al di l1a di una rigorosa
verifica delle ‘obiettive condizioni d’uso’ del rimedio accordato. In particolare,
fulminano con la nullita la violazione di doveri (precontrattuali) di informazione, pur
previsti da norme imperative, si scavalca a pie pari un principio che, pur con qualche
incrinatura ad opera della normativa di derivazione comunitaria, rappresenta ancora
un punto fermo nella teoria generale del contratto, vale a dire la tendenziale
distinzione tra regole di validita e regole di comportamento/responsabilita».

1% Cass. Civ., 29 settembre 2005, n. 19024, cit.
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1418, comma 1, c.c. quale ‘causa di nullita’ del contratto, postula, infatti,
che essa attenga ad elementi ‘intrinseci’ della fattispecie negoziale, che
riguardino, cioe, la struttura o il contenuto del contratto [...]. |
comportamenti tenuti dalle parti nel corso delle trattative o durante
I’esecuzione del contratto rimangono estranei alla fattispecie negoziale e
s’intende, allora, che la loro eventuale illegittimita, quale che sia la natura
delle norme violate, non puo dar luogo alla nullita del contratto [...] a
meno che tale incidenza non sia espressamente prevista dal legislatore».

La sentenza in discorso ha preso, come si pud vedere, una posizione

molto netta, ancorché frettolosamente argomentata’®®, a favore della

classica distinzione tra norme di comportamento e norme di validitd'’’. E
lo ha fatto in un momento, come quello che ha caratterizzato gli anni
appena trascorsi, in cui, come si & accennato, la stessa categoria della
nullita é stata oggetto di un profondo ripensamento, di cui ancora non si
vede I’approdo, a seguito delle istanze emerse nella legislazione speciale,
che hanno indotto la dottrina civilistica a mettere in discussione, anche con
riferimento all’impianto codicistico, soluzioni e dogmi ormai consolidati,

in primis quello che vede un legame inscindibile tra vizio di nullita e

199 Sottolinea la carenza di motivazione della sentenza anche DI MARzIO, La nullita del
contratto, cit., 518, il quale nota come essa si basi «sulla mera riaffermazione di un
principio classico in realta sottoposto a serrata critica dalla dottrina recente e sconfessato
in piu occasioni dal legislatore», mentre il tema avrebbe meritato «un esame molto piu
ponderato ed una motivazione approfondita».

170 Con specifico riferimento a questo punto, i commenti sono stati molto critici. A
titolo esemplificativo, ScALIsi, Il diritto europeo dei rimedi: invalidita e inefficacia,
cit., 851 ss., afferma: «non sembra affatto condivisibile I’assunto dei giudici di
legittimita secondo cui, in difetto di espressa previsione legislativa contraria [...], la
nullita per contrarieta a norme imperative ex art. 1418, co. 1°, coprirebbe solo la
mancanza di informazioni configurabili quali ‘elementi intrinseci’ della fattispecie
negoziale, siccome relative alla struttura oppure al contenuto del contratto, e tutt’al
pit a quel gap informativo che, attenendo direttamente alla natura o all’oggetto del
contratto e come tale trascendendo il piano della mera convenienza dell’operazione,
si sia tradotto in un vero e proprio difetto dell’accordo. [...] Ma [...] ad inficiare
I’orientamento sopra richiamato ¢ in realta altro e ben piu grave vizio ascrivibile a
risalente e consolidata tradizione e consistente in cid, nel continuare a considerare il
giudizio di validita siccome riferito solo a vizi di fattispecie, non anche a patologie di
regolamento e questo, il regolamento, a sua volta nel continuare a rappresentare come
la proiezione (quasi ad immagine e somiglianza) del solo punto di vista interno al
contratto (cioé del suo contenuto), secondo una logica astraente e neutrale,
decontestualizzante a prescindere» (corsivo dell’A.).
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mancata conformita del contratto alla fattispecie astrattamente configurata
dal legislatore'™.

E’ probabilmente questa la ragione ultima che ha indotto la Prima
Sezione della Cassazione a rimettere con ordinanza la decisione di analoga

questione al vaglio delle Sezioni Unite'",

1 prosegue, per esempio, ScALIsl, op. loc. ult. cit., sottolineando la necessita di
«fissare pit appropriato e diverso criterio di orientamento volto ad attuare il
necessario recupero anche in questa materia (gli obblighi di informazione) alla
indicazione di fondo proveniente dalle nuove invalidita, ossia al principio direttivo
che ne & alla base e che, in estrema sintesi, pud riassumersi nella seguente
proposizione esplicativa: fondamentale e determinante ai fini della ricostruzione del
regolamento e della individuazione delle sue patologie deve valutarsi, anche e
soprattutto, indipendentemente da ogni esplicito richiamo normativo, il c.d. punto di
vista esterno al contratto, ossia la situazione complessiva, della quale il singolo
contratto € diretta esplicazione o nel cui contesto lo stesso € destinato a interagire.
Siffatta situazione complessiva ha valore costitutivo, non soltanto ermeneutica,
dell’assetto regolamentare del contratto, assolvendo alla precisa funzione di rendere
direttamente rilevanti sul piano della regolare formazione del regolamento (e quindi
delle conseguenti invaliditd) norme e principi che altrimenti vi resterebbero estranei,
tra cui appunto anche quelli che impongono alle parti di un rapporto particolari
obblighi di informazione ‘estrinseci’ al contratto, in quanto ricadenti nella fase
precontrattuale o in quella propriamente esecutiva. Di qui la nullitd, anche a
prescindere da una espressa previsione normativa in tal senso» (corsivo dell’A.). Piu
cautamente DI MAJO, Le nullita da disvalore, in Il contratto in generale, a cura di
Ferri-di Majo-Franzoni, in Trattato dir. priv., diretto da Bessone, vol. XIII, t. VII,
Torino, 2004, 84, nel riflettere sul concetto di norma imperativa ai fini di chiarire la
reale portata della nullita virtuale, ritiene poco convincente la distinzione tra norma
posta a tutela di interessi generali e norma posta a tutela di interessi particolari,
«perché la stessa tutela di un interesse particolare puo assurgere a fine generale di una
normazione e, in tal modo, giustificare la nullita», chiosando poi che «resta dunque
che lo spazio occupato dalla regola di cui ci occupiamo deve muovere
pregiudizialmente dalla ratio della norma (inosservata e/o violata) ossia dallo scopo
di essa, e verificare se tale ratio sia tale da giustificare la sanzione della nullita. Si
postula dunque che qui il processo logico si presenta quasi invertito: non si deve
muovere dalla fattispecie (della violazione) ma dalla conseguenza ritenuta probabile e
verificare se tale conseguenza sia ragionevole e giustificata alla luce della ratio della
norma. Il che pud confermare quanto si € detto in precedenza, e cioé che il concetto di
‘contratto illegale’ non € del tutto simmetrico al concetto di ‘contratto illecito’,
perché quest’ultimo si qualifica sul piano della fattispecie, mentre il primo in base
alla ‘conseguenza’ (la nullita) da giustificare» (corsivo dell’A.). Con diversita
d’accenti, si veda anche DOLMETTA, La violazione di «obblighi di fattispecie» da
parte di intermediari finanziari, in Contratti, 2008, 80, secondo il quale «come non
esiste in natura un monolite disciplinare, tout court designabile quale disciplina
generale dell’azione di nullita ex art. 1418 ss. c.c. (si pensi anche solo al settore del
diritto societario ovvero a quello delle nullita per protezione di determinate
categorie); cosi non si vede perché dovrebbe esistere — sempre in natura — un solo
ordine, e tipico, delle (possibili) cause di nullita».

172 Cass. Civ., Sez. 1, ord. 16 febbraio 2007, n. 3683, in Foro it., 2007, I, 2093, con
nota di ScoDITTI, Regole di comportamento e regole di validita nei contratti su
strumenti finanziari: la questione alle Sezioni Unite; in Corr. giur., 2007, 631, con
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L’ordinanza parte dando conto della natura (anche) pubblica degli
interessi sottesi alla normativa sull’intermediazione finanziaria, ivi
compresi i doveri di comportamento degli intermediari. Vi si legge, infatti:
«[n]on sembra sottrarsi all’esigenza di un esame critico, € comunque di un
approfondimento, [D’affermazione secondo cui I’inosservanza degli
obblighi informativi stabiliti dall’art. 6 della legge n. 1 del 1991 non
cagionerebbe la nullita del contratto, poiché detti obblighi riguarderebbero
solo elementi utili per la valutazione della convenienza dell’operazione e
la loro violazione neppure darebbe luogo a mancanza del consenso (Cass.
29 settembre 2005, n. 19024). Infatti 1’enunciazione di principio da ultimo
richiamata sembra non considerare che, come anche rilevato dalla dottrina,
le norme di comportamento previste in un regolamento contrattuale
preconfigurato ex lege possono costituire regole di protezione imposte
all’intermediario non solo per colmare I’asimmetria informativa che
presiede al rapporto con I’investitore, motivate dall’interesse generale al
corretto funzionamento e alla migliore efficienza del sistema economico,
ma anche per attuare la trasparenza del mercato, la quale, oltre ad
incentivare 1’ingresso di soggetti meno propensi ad effettuare investimenti
rischiosi, mira ad informare il risparmiatore dei punti essenziali del
contratto, affinché questi possa controllare quali siano le prestazioni poste
a suo carico e quali le controprestazioni che la banca & obbligata ad
effettuare, con inevitabile incidenza con specifico riferimento alla
fattispecie oggetto del presente giudizio degli obblighi informativi posti a
carico dell’intermediario finanziario sul complessivo contenuto del
regolamento contrattuale».

Posta la natura pubblica degli interessi sottesi alla materia

dell’intermediazione finanziaria, la Prima Sezione giustifica poi la

nota di MARICONDA, Regole di comportamento nella trattativa e nullitd del
contratto: la criticabile ordinanza di rimessione della questione alle sezioni unite; in
Nuova giur, civ, comm,, 2007, I, 999, con nota di SALANITRO, Violazione delle norme
di condotta nei contratti di intermediazione finanziaria e tecniche di tutela degli
investitori: la prima sezione della Cassazione non decide e rinvia alle Sezioni Unite.
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rimessione sotto un duplice profilo. Da un lato, richiama altri precedenti
della Corte di Cassazione ritenendo che, dal raffronto tra gli stessi (nei
quali, si asserisce, 1’applicazione dell’art. 1418, comma 1, c.c. era stata
ritenuta congrua in relazione alla violazione di regole ritenute estranee al
concetto di fattispecie in senso stretto) e la sentenza del 2005, emerga un

presunto’”

conflitto di giurisprudenza. | precedenti principali ai quali
viene fatto riferimento sono quelli — dei quali gia si & detto — che hanno
dichiarato nulli i contratti stipulati da soggetto “abusivo”, cio¢ non avente i
requisiti previsti per poter contrarre, nonché quelli che, a fronte della
violazione della norma incriminatrice della circonvenzione d’incapace (art.
623 c.p.), hanno deciso per I’applicabilita — oltre che della sanzione penale

— della nullita del contratto cosi concluso’’®. Dall’altro lato, viene

3 E si dice “presunto” perché, come puntualmente notato dalla dottrina (ad es.
MARICONDA, L’insegnamento delle Sezioni Unite sulla rilevanza della distinzione tra
norme di comportamento e norme di validita, in Corr. giur., 2008, 230), la stessa
Suprema corte, nelle sentenze a Sezioni Unite di cui ci si accinge a discorrere, rileva
che «nel caso in esame non si ravvisa la necessita di comporre un contrasto
giurisprudenziale derivante dalla presenza di precedenti difformi decisioni delle
sezioni semplici sulla questione di diritto appena riferita, perché le diverse decisioni
menzionate nell’ordinanza di rimessione hanno ad oggetto questioni diverse, nessuna
della quali (ad eccezione di quella trattata nella sentenza del 29 settembre 2005, n.
19024) investe specificamente il tema della presente causa. La circostanza che tutte o
alcune tra tali precedenti sentenze possano, per certi aspetti, risultare pill 0 meno
coerenti con principi di diritto sottesi ad altre pronunce non e sufficiente ad
identificare un contrasto di giurisprudenza in senso proprio. Essa & pero certamente
sintomo del fatto che ci si trova in presenza di una questione di massima e particolare
importanza, appunto perché chiama in causa profili di principio: cio che, d’altronde, &
confermato anche dall’incertezza affiorata sul punto nella giurisprudenza di merito».

Y411 riferimento & a Cass. Civ., Sez. Ill, 20 settembre 1979, n. 4824, in Giust. civ.,
1980, I, 943, con nota di RAGANELLI, Circonvenzione di incapace e nullita o
annullabilita del contratto, e in Foro it., 1980, I, 2861, con nota di MOSCHELLA, La
rilevanza civile della circonvenzione di incapaci. Con tale decisione, la Suprema
Corte ha ritenuto che il contratto stipulato da parte di un incapace in relazione al
quale, in sede penale, sia stato accertato il delitto di circonvenzione di incapace di cui
all’art. 643 c.p. dovesse essere, in sede civile, considerato nullo ex art. 1418, comma
1, c.c. per contrarieta con il summenzionato articolo del codice penale, anziché
semplicemente annullabile come previsto dall’art. 428 c.c., a mente del quale «Gli
atti compiuti da persona che, sebbene non interdetta, si provi essere stata, per
qualsiasi causa, anche transitoria, incapace di intendere e di volere al momento in cui
gli atti sono stati compiuti, possono essere annullati» purché risultino il grave
pregiudizio per 1’incapace e la mala fede dell’altro contraente. La sentenza, che ha
suscitato la reazione critica di FERRI, Introduzione al sistema dell’invalidita del
contratto, cit., 22 ss., ha avuto un certo seguito nella giurisprudenza successiva della
Suprema Corte. Ci si riferisce, in particolare, a: Cass. Civ., Sez. Il, 29 ottobre 1994,
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evidenziato, tramite richiami (invero un po’ confusi'™) alla legislazione

speciale degli ultimi anni, come «una pluralita di indici pone in evidenza

un tendenziale inserimento, in sede normativa, del comportamento

n. 8948, in Corr. giur., 1995, 217 con nota di MARICONDA, Quale invalidita
contrattuale nel caso di circonvenzione di incapace?; Cass. Civ., Sez. Il, 27 gennaio
2004, n. 1427, in Riv. not., 2004, I, 1226 e in Giur. it., 2004, 2290; nonché, Cass.
Civ., Sez. I, 23 maggio 2006, n. 12126, in Societa, 2006, 1105, con nota di CARBONE-
GIUFFRE, Circonvenzione di incapace e nullita dell’atto di compravendita di quote di
s.r.l. In relazione a tale orientamento, peraltro, le stesse sentenze “gemelle” hanno
ammesso, sia pure a livello di obiter dictum, che «occorrerebbe forse rimeditare se ed
entro quali limiti l’illiceita penale della condotta basti a giustificare 1’ipotizzata
nullita del contratto sotto il profilocivile».

5 In particolare, I’ordinanza in discorso fa riferimento alle seguenti disposizioni: «a)
[...] art. 9 della legge 18 giugno 1998, n. 192, nel disciplinare la fattispecie
dell’abuso di dipendenza economica, stabilisce la nullita del patto attraverso il quale
detto abuso si realizza, qualora ricorra il duplice presupposto delle condizioni
contrattuali ingiustificatamente gravose o discriminatone e della loro imposizione da
parte di un’(impresa) contraente nei confronti di un’altra che versi in uno stato di
dipendenza economica. b) In materia di contratti a distanza, con particolare riguardo
al caso di comunicazioni telefoniche 1’art. 53, comma 3, del codice del consumo
(d.lgs. 6 settembre 2005, n. 206) stabilisce, a pena di nullita del contratto, che
I’identitd del fornitore e lo scopo commerciale della telefonata devono essere
dichiarati in modo inequivocabile all’inizio della telefonata. ¢) Con riferimento ai
contratti dei consumatori, la vessatorieta e la conseguente nullita della clausola
restano escluse in caso di trattativa specifica sulla stessa e quindi in presenza di uno
specifico dato comportamentale (art. 34 del codice del consumo, cit.). d) L’art. 7 del
d.lgs. 9 ottobre 2002, n. 231, nello stabilire la nullita dell’accordo sulla data del
pagamento che risulti gravemente iniquo in danno del creditore, considera
gravemente iniquo, tra 1’altro, 1’accordo con il quale 1’appaltatore imponga al proprio
fornitore termini di pagamento ingiustificatamente pit lunghi rispetto ai termini ad
€ss0 concessi, cosi attribuendo rilevanza ai fini dell’invalidita del negozio ad un
comportamento (1I’imposizione di una clausola) rilevante in sede di formazione
dell’accordo. €) Anche nella fattispecie relativa all’abuso di posizione dominante
previsto dalla normativa antitrust di cui all’art. 3 della legge 10 ottobre 1990, n. 287,
si configura il concorso di condizioni contrattuali ingiustificatamente gravose e della
condotta impositiva di una clausola». Come lucidamente notato da SALANITRO,
Violazione delle norme di condotta nei contratti di intermediazione finanziaria e
tecniche di tutela degli investitori: la prima sezione della Cassazione non decide e
rinvia alle Sezioni Unite, in Nuova giur, civ, comm,, 2007, I, 1005 ss., le normative
richiamate sono in realta disomogenee e «andrebbero quanto meno disaggregate in
due differenti gruppi [...]. Nel primo gruppo andrebbero ricondotte le discipline che
vietano la conclusione di patti o 1’inserimento di clausole da parte di soggetti che
abusano della propria situazione dominante per imporre al contraente un regolamento
contrattuale squilibrato [...]: si tratta di discipline che non solo appaiono estranee al
tipo di problema risolto dal 1° comma dell’art. 1418 cod. civ., ma che, anche qualora
se ne professi la potenzialitd di estensione analogica, non sarebbero rilevanti con
riferimento alla fattispecie de qua, in quanto presuppongono I’esistenza di un
regolamento contrattuale squilibrato. Nel secondo gruppo potrebbero ricomprendersi
le disposizioni in cui la tecnica della nullita del contratto sanziona la violazione di
un obbligo informativo rispetto alle quali, soprattutto se considerate
complessivamente, si potrebbe fondatamente porre il problema della ammissibilita
della loro estensione analogicax.
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contrattuale delle parti tra i requisiti di validita del contratto», precisando
che, «con riferimento alle richiamate fattispecie, non sembra che possa
efficacemente obiettarsi che il comportamento illegittimo in sede di
formazione del contratto rilevi, ai fini della nullita, solo in quanto
espressamente previsto dalla specifica norma di legge, poiché, una volta
messo in discussione il principio di non interferenza delle regole di
comportamento con le regole di validita e ammesso che il comportamento
della parte possa rilevare ai fini della nullita del negozio, non sembra
esservi ragione perché, in presenza di comportamenti contrattuali che
violino precetti che si ritengano imperativi, anche se non assistiti dalla
esplicita sanzione di nullita, non possa trovare applicazione la disposizione
dell’art. 1418 c.c., che configura un’ipotesi di nullita virtuale rivolta a
prevedere e disciplinare proprio quei casi in cui alla violazione di precetti
imperativi non si accompagni una espressa sanzione di nullita.

Di fatto, quindi, a essere revocata in dubbio é la sopravvivenza stessa,
nel nostro ordinamento, della tradizionale distinzione tra regole di validita
e regole di comportamento.

Le Sezioni Unite si sono pronunciate alcuni mesi dopo con due

176 " Esse hanno ritenuto che debba trovare conferma

sentenze gemelle
I’impostazione tradizionale, con conseguente avallo del principio di non
interferenza tra norme di comportamento e norme di validita, decidendo
conseguentemente che, in tema di intermediazione finanziaria, la
violazione dei doveri di informazione del cliente e di corretta esecuzione
delle operazioni che la legge pone a carico degli intermediari si risolve
(solo) in una responsabilita risarcitoria. La soluzione data alla questione di
diritto dalle sentenze gemelle del 2007 & dunque, sotto questo profilo,
sostanzialmente analoga a quella data dalla prima sezione nel 2005. Ad
apparire di tutt’altro spessore ¢, pero, la motivazione, che merita qui di

essere richiamata nei suoi punti salienti.

178 Cass. Civ., SS. UU., sent. nn. 26724 e 26725 del 19 dicembre 2007, citt.
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In primo luogo, la Cassazione ha riconosciuto expressis verbis la
natura imperativa dei doveri di informazione posti in capo agli
intermediari finanziari, sostenendo poi che essa ancora non basti a inferire
che la loro violazione sia idonea a produrre la nullita del contratto®"”.

La Suprema Corte € passata, quindi, ad analizzare la portata del
distinguo tra regole di comportamento e regole di validita, giungendo alla
conclusione che esso permei tuttora il sistema di diritto civile vigente,
nonostante le tendenze evolutive che & possibile scorgere nella legislazione
speciale (della quale peraltro, attesa la sua scarsa sistematicita, la Corte

invita a non predicare la portata generale)*’.

7 Dal testo delle sentenze “gemelle™: «Si deve certamente convenire — ed anche
I’impugnata sentenza d’altronde ne conviene — sul fatto che le norme dettate dalla
citata L. n. 1 del 1991, art. 6 (al pari di quelle che le hanno poi sostituite) hanno
carattere imperativo: nel senso che esse, essendo dettate non solo nell’interesse del
singolo contraente di volta in volta implicato ma anche nell’interesse generale
all’integrita dei mercati finanziari (come ¢ ora reso esplicito dalla formulazione del
D.Lgs n. 58 del 1998, art. 21, lett. a, ma poteva ben ricavarsi in via d’interpretazione
sistematica gid nel vigore della legislazione precedente), si impongono
inderogabilmente alla volonta delle parti contraenti. Questo rilievo, tuttavia, non &
da solo sufficiente a dimostrare che la violazione di una o piu tra dette norme
comporta la nullita dei contratti stipulati dall’intermediario col cliente. E* ovvio che
la loro violazione non pud essere, sul piano giuridico, priva di conseguenze — e se ne
dira — ma non é detto che la conseguenza sia necessariamente la nullita del contratto.
Innanzitutto, e evidente che il legislatore — il quale certo avrebbe potuto farlo e che,
nella medesima legge, non ha esitato ad altro proposito a farlo — non ha
espressamente stabilito che il mancato rispetto delle citate disposizioni interferisce
con la fase genetica del contratto e produce I’effetto radicale della nullitd invocata
dai ricorrenti. Non si tratta quindi certamente di uno di quei casi di nullita stabiliti
dalla legge ai quali allude I’art. 1418, comma 3, c.c. Neppure i casi di nullita
contemplati dal comma 2, dell’articolo da ultimo citato, pero, sono invocabili nella
situazione in esame. E’ vero che tra questi casi figura anche quello della mancanza di
uno dei requisiti indicati dall’art. 1325, e che il primo di tali requisiti ¢ 1’accordo
delle parti. Ma, ove pure si voglia ammettere che nella fase prenegoziale la violazione
dei doveri di comportamento dell’intermediario sopra ricordati siano idonei ad
influire sul consenso della controparte contrattuale, inquinandolo, appare arduo
sostenere che sol per questo il consenso manca del tutto; ed i vizi del consenso — se
pur di essi si possa parlare — non determinano la nullitd del contratto, bensi solo la sua
annullabilita, qualora ricorrano le condizioni previste dall’art. 1427 c.c. e segg. Resta
pero da considerare 1’ipotesi che, in casi come quello di cui qui si discute, la nullita
possa dipendere dall’applicazione della disposizione dettata dal comma 1 del citato
art. 1418: che si possa, cioe, predicare la nullita (c.d. virtuale) del contratto perché
contrario a norme imperative, tali essendo appunto le norme dettate dalla L. n. 1 del
1991, art. 6».

8 Partendo dall’analisi dell’unico precedente di legittimita in termini, cioé dalla
sentenza del 2005, cosi si esprimono le sentenze “gemelle”: «Il cardine intorno al
quale ruota la sentenza da ultimo citata & costituito dalla riaffermazione della
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Infine, le Sezioni Unite hanno valutato se non debba ritenersi che una

regola diversa da quella generale debba vigere proprio nel campo

tradizionale distinzione tra norme di comportamento dei contraenti € norme di
validita del contratto: la violazione delle prime, tanto nella fase prenegoziale quanto
in quella attuativa del rapporto, ove non sia altrimenti stabilito dalla legge, genera
responsabilita e pud esser causa di risoluzione del contratto, ove si traduca in una
forma di non corretto adempimento del generale dovere di protezione e degli specifici
obblighi di prestazione gravanti sul contraente, ma non incide sulla genesi dell’atto
negoziale, quanto meno nel senso che non ¢ idonea a provocarne la nullita. Che tale
distinzione, sovente ribadita anche dalla dottrina, sia fortemente radicata nei principi
del codice civile & difficilmente contestabile. Per persuadersene & sufficiente
considerare come dal fondamentale dovere che grava su ogni contraente di
comportarsi secondo correttezza e buona fede — immanente all’intero sistema
giuridico, in quanto riconducibile al dovere di solidarieta fondato sull’art. 2 Cost., e
sottostante a quasi tutti i precetti legali di comportamento delle parti di un rapporto
negoziale (ivi compresi quelli qui in esame) — il codice civile faccia discendere
conseguenze che possono, a determinate condizioni, anche riflettersi sulla
sopravvivenza dell’atto (come nel caso dell’annullamento per dolo o violenza, della
rescissione per lesione enorme o della risoluzione per inadempimento) e che in ogni
caso comportano responsabilita risarcitoria (contrattuale o precontrattuale), ma che,
per cio stesso, non sono evidentemente mai considerate tali da determinare la nullita
radicale del contratto (semmai eventualmente annullabile, rescindibile o risolubile),
ancorché 1’obbligo di comportarsi con correttezza e buona fede abbia
indiscutibilmente carattere imperativo. E questo anche perché il suaccennato dovere
di buona fede, ed i doveri di comportamento in generale, sono troppo
immancabilmente legati alle circostanze del caso concreto per poter assurgere, in via
di principio, a requisiti di validita che la certezza dei rapporti impone di verificare
secondo regole predefinite. L’assunto secondo il quale, nella moderna legislazione
(anche per incidenza della normativa europea), la distinzione tra norme di validita e
norme di comportamento starebbe tuttavia sbiadendo e sarebbe in atto un fenomeno
di trascinamento del principio di buona fede sul terreno del giudizio di validita
dell’atto non é sufficiente a dimostrare il gia avvenuto sradicamento dell’anzidetto
principio nel sistema del codice civile. E’ possibile che una tendenza evolutiva in tal
senso sia effettivamente presente in diversi settori della legislazione speciale, ma — a
parte la considerazione che molte delle disposizioni invocate a sostegno di questo
assunto sono posteriori ai fatti di causa, e non varrebbero quindi a dimostrare che gia
a quell’epoca il legislatore avesse abbandonato la tradizionale distinzione cui s’€
fatto cenno — un conto € una tendenza altro conto ¢ un’acquisizione. E va pur detto
che il carattere sempre piu frammentario e sempre meno sistematico della moderna
legislazione impone molta cautela nel dedurre da singole norme settoriali 1’esistenza
di nuovi principi per predicarne il valore generale e per postularne 1’applicabilita
anche in settori ed in casi diversi da quelli espressamente contemplati da singole e
ben determinate disposizioni. D’altronde, non si &€ mai dubitato che il legislatore
possa isolare specifiche fattispecie comportamentali, elevando la relativa proibizione
al rango di norma di validita dell’atto, ma cio fa ricadere quelle fattispecie nella gia
ricordata previsione del terzo (non gia del comma 1) del citato art. 1418. Si tratta pur
sempre, in altri termini, di disposizioni particolari, che, a fronte della gia ricordata
impostazione del codice, nulla consente di elevare a principio generale e di farne
applicazione in settori nei quali analoghe previsioni non figurano, tanto meno
guando — come nel caso in esame — I’invocata nullitd dovrebbe rientrare nella
peculiare categoria delle cosiddette nullita di protezione, ossia nullita di carattere
relativo, che gia di per sé si pongono come speciali».
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dell’intermediazione finanziaria. A detto quesito hanno pero ritenuto di
dover dare risposta negativa. A tale risposta sono giunte rilevando che il
legislatore, nella normativa di settore, ha effettivamente previsto
espressamente forme di nullita, nessuna delle quali € pero riconducibile
alla violazione di regole di comportamento e che tale stato dell’arte non ¢
mai mutato nonostante il susseguirsi in materia, nell’arco i pochi anni, di
diverse, radicali riforme volte a migliorare I’efficienza del sistema®”®. La
Cassazione ha anche rilevato come cio non debba far ritenere che
I’interesse generale posto alla base delle regole in materia di
intermediazione finanziaria rimanga privo di tutela, giacché esso é
presidiato dai poteri di controllo riconosciuti alle Autorita di vigilanza e
dalle sanzioni di carattere amministrativo che a tale sistema ineriscono*®.

La logica conclusione del ragionamento porta i giudici di legittimita ad

7% Ancora dal testo delle sentenze “gemelle”: «[...] & tempo di tornare alla domanda se,
nello specifico settore dell’intermediazione finanziaria, sia eventualmente riscontrabile un
principio di segno diverso, tale cioé da derogare al criterio di distinzione sopra tracciato
tra norme di comportamento e norme di validita degli atti negoziali e da condurre ad una
differente conclusione. La risposta dev’essere negativa. In detto settore non & dato
assolutamente rinvenire indici univoci dell’intenzione del legislatore di trattare sempre e
comunque le regole di comportamento, ivi comprese quelle concernenti i doveri
d’informazione dell’altro contraente, alla stregua di regole di validita degli atti. [...] Se si
ha poi riguardo, in modo particolare, al tenore letterale delle norme dettate per
disciplinare I’attivitd ed i contratti delle societa d’intermediazione mobiliare, si constata
immediatamente come il legislatore abbia espressamente ipotizzato alcune ipotesi di
nullita, afferenti alla forma ed al contenuto pattizio dell’atto (L. n. 1 del 1991, art. 8, u.c.,
ed ora al D.Lgs. n. 58 del 1998, art. 23, commi 1, 2 e 3, ed art. 24, u.c.), nessuna delle
quali appare tuttavia riconducibile alla violazione delle regole di comportamento gravanti
sull’intermediario in tema di informazione del cliente e di divieto di operazioni in
conflitto d’interessi o inadeguate al profilo patrimoniale del cliente medesimo. [...] E
significativo, d’altronde, che al descritto quadro normativo, per lo specifico profilo ora
considerato, il legislatore non abbia mai avvertito la necessita di apportare modifiche di
rilievo da quando fu emanata la L. n. 1 del 1991, nonostante le ripetute rivisitazioni di tale
normativa sino al recentissimo del D.Lgs. 17 settembre 2007, n. 164, che ha recepito la
direttiva n. 2004/39/Ce e che del pari si ¢ astenuto dall’estendere 1’esplicita previsione di
nullita alla violazione delle regole di comportamento contrattuale e precontrattuale di cui
si sta discutendo».

180 Sempre dal testo delle sentenze “gemelle”: «Né giova appellarsi alla valenza
generale dell’interesse alla correttezza del comportamento degli intermediari
finanziari, per i riflessi che ne possono derivare sul buon funzionamento dell’intero
mercato. Alla tutela di siffatto interesse sono preordinati il sistema dei controlli
facenti capo all’autorita pubblica di vigilanza ed il regime delle sanzioni che ad esso
accede, ma nulla se ne puo dedurre in ordine alla pretesa nullita dei singoli contratti
sul piano del diritto civile».
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affermare che, a fronte della violazione, da parte dell’intermediario, di
doveri di comportamento, ’unica conseguenza ammissibile sia di tipo
risarcitorio (vedremo, poi, in quali termini) o, tutt’al piu, ricorrendone i

presupposti di gravita, di tipo risolutorio.

2.5. Gli altri rimedi restitutori: in particolare, I’annullamento per

errore o dolo (cenni)

L’impostazione data alla questione dalle pronunce della Cassazione
ora illustrate & stata accolta in dottrina, salvo qualche eccezione®®, con un

generale plauso’®

. L’esclusione della possibilita di invocare la nullita
virtuale a fronte di violazione di doveri, quali quelli informativi,
riconducibili nell’alveo delle norme di comportamento ¢ sembrato un
punto d’arrivo equilibrato in una materia nella quale 1’equilibrio e
I’ordine sembravano essere andati perduti. Tale esclusione, peraltro, lascia
astrattamente sussistere la possibilita di ricorrere a ulteriori rimedi
restitutori. 1l riferimento e, innanzitutto, alla risoluzione del contratto,
invocabile quando I’inadempimento dell’intermediario assuma le

caratteristiche della “non scarsa importanza” ex art. 1455 c.c. In secondo

luogo, occorre indagare se e in quali termini possano verificarsi casi in cui

181 e critiche sono venute, principalmente, dai sostenitori piti convinti della teoria
della nullita. Si vedano, per esempio, MAFFEIS, Dopo le Sezioni Unite:
Uintermediario che non si astiene restituisce al cliente il denaro investito, in
Contratti, 2008, 555, e SARTORI, La (ri)vincita dei rimedi risarcitori
nell'intermediazione finanziaria: note critiche, in Dir. fall. e soc. comm., 2008, II, 1.
Critico anche D’AMIco, La responsabilitd precontrattuale, cit., 1007 ss., il quale,
perd, non critica la valorizzazione operata della distinzione tra regole di
comportamento e regole di validita, ma semplicemente la configurabilita della
responsabilita precontrattuale a seguito della conclusione di un contratto valido. Sul
punto si tornera diffusamente nel prossimo capitolo.

182 sj vedano, per esempio, COTTINO, La responsabilita degli intermediari finanziari
e il verdetto delle Sezioni unite: chiose, considerazioni e un elogio dei giudici, in
Giur. it.,, 2008, 347; ALBANESE, Violazione delle regole di condotta e rimedi
esperibili, cit., 45 ss.
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la mancata informazione da parte dell’intermediario assuma caratteristiche
tali da rilevare ai fini di un’eventuale pronuncia di invalidita, sub specie di
annullabilita per dolo o errore.

Entrambi gli scenari sono, peraltro, incidentalmente prefigurati anche
nel contesto delle stesse sentenze “gemelle™*®,

La tematica della risoluzione non presenta, in relazione alla materia
presa in esame, alcuna peculiarita, se non quelle relative all’accertamento
dell’inadempimento, per le quali si rinvia al prossimo capitolo.

Piu delicata, invece, ¢ la questione attinente all’annullamento.

Ad oggi, I’annullamento del contratto per vizio del consenso in
subiecta materia € risultato del tutto episodico. Cio dipende anche dalla
circostanza che 1’iniziale ampiezza operativa riconosciuta al rimedio della
nullita virtuale ha assorbito tutte le questioni relative a vizi genetici del
contratto, ivi compresi i vizi del consenso'®. Inoltre, come & stato
acutamente notato, 1’estremo formalismo che caratterizza 1 contratti di

intermediazione sembra far si che la realta sia non solo tradotta nelle

indicazioni obbligatorie, ma anche ridotta a esse, di tal ché il margine per

183 per quanto riguarda il tema della risoluzione del contratto, le citate sentenze si
esprimono in questi termini: «La violazione dei doveri dell’intermediario riguardanti
invece la fase successiva alla stipulazione del contratto d’intermediazione puo
assumere i connotati di un vero e proprio inadempimento (o non esatto adempimento)
contrattuale: giacché quei doveri, pur essendo di fonte legale, derivano da norme
inderogabili e sono quindi destinati ad integrare a tutti gli effetti il regolamento
negoziale vigente tra le parti. Ne consegue che 1I’eventuale loro violazione, oltre a
generare eventuali obblighi risarcitori in forza dei principi generali
sull’inadempimento contrattuale, puo, ove ricorrano gli estremi di gravita postulati
dall’art. 1455 c.c., condurre anche alla risoluzione del contratto d’intermediazione
finanziaria in corso». Con riguardo, invece, al tema dell’annullabilita, la Suprema
Corte ha affermato che: «Neppure i casi di nullita contemplati dal secondo comma
dell’articolo da ultimo citato [scilicet: I’art. 1418 c.c., ndr.] sono invocabili nella
situazione in esame. E’ vero che tra questi casi figura anche quello della mancanza di
uno dei requisiti indicati dall’art. 1325, e che il primo di tali requisiti &€ 1’accordo delle
parti. Ma, ove pure si voglia ammettere che nella fase prenegoziale la violazione dei
doveri di comportamento dell’intermediario sopra ricordati siano idonei ad influire
sul consenso della controparte contrattuale, inquinandolo, appare arduo sostenere che
sol per questo il consenso manca del tutto; ed i vizi del consenso — se pur di essi si
possa parlare — non determinano la nullita del contratto, bensi solo la sua
annullabilita, qualora ricorrano le condizioni previste dagli artt. 1427 e segg. c.c.».

184 Nello stesso senso, DELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole di
informazione: la scelta del rimedio applicabile, cit., 1248.
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I’applicazione della disciplina dell’errore potrebbe apparire drasticamente
limitato'®.

Sotto il primo profilo, una volta chiarito che, a presidio della fase
genetica del sinallagma, non & invocabile la disciplina di cui all’art. 1418,
comma 1, c.c., € probabile che la riflessione sull’annullabilita, rimasta
sullo sfondo del dibattito, acquisti nuovo vigore. A fronte di un indubbio
maggior impegno sul piano probatorio®®, infatti, I’annullabilita ha in
comune con la nullita la retroattivita degli effetti (quanto meno inter
partes). In virtt di cio, si rende necessario il ripristino dello status quo
ante da effettuarsi mediante la restituzione delle prestazioni occorse. Cio
rappresenta un vantaggio per il cliente, al quale viene garantita quanto
meno la restituzione del capitale investito, cosa nei fatti per nulla certa ove
esso sia chiamato a cimentarsi nella prova, particolarmente difficile in
relazione a investimenti sui mercati finanziari, del nesso causale tra
inadempimento dell’intermediario e danno.

Per quanto attiene al secondo profilo, pare a chi scrive che non si
possa escludere a priori I’eventualita che 1’omissione di informazioni
dovute da parte dell’intermediario incida sul momento genetico del
contratto e induca, per tale via, il cliente a concludere un contratto che,
altrimenti, non avrebbe concluso. E’ vero che I’estrema formalizzazione
subita dai doveri informativi riduce i margini di rilevanza
dell’annullamento per errore: ridurre, tuttavia, non equivale a escludere.
Pur con i dovuti temperamenti, di cui si & detto, relativi alla necessita di
non addossare agli intermediari costi eccessivi nella gestione della loro

attivita, si ritiene, infatti, che i doveri informativi non possano essere

185 Cosi LENER, Forma contrattuale e tutela del contraente non qualificato, cit., 15,
ripreso anche da SARTORI, Le regole di condotta degli intermediari finanziari. Disciplina
e forme di tutela, cit., 235.

185 Secondo INZITARI-PICCININI, La tutela del cliente nella negoziazione di strumenti
finanziari, cit., 173-174, «e rimasta minoritaria in giurisprudenza, soprattutto per le
difficolta di ordine probatorio che essa implica, la tesi che sostiene la possibilita per
I’investitore di chiedere I’annullamento per vizi del consenso ed in particolare per dolo
determinante, ai sensi dell’art. 1439, in base all’assunto per cui I’intermediario utilizza
artifizi e raggiri per determinare il cliente alla conclusione del contratto».
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ridotti a obblighi “di carta”. Sembra che la necessita di tarare
I’informazione sulle caratteristiche del cliente — inteso come singolo o,
anche solo, come appartenente a una determinata categoria di riferimento —
non possa essere seriamente revocata in dubbio. Ad argomentare
diversamente, infatti, sarebbe lo scopo stesso dell’informazione (che, lo
ricordiamo, consiste nel mettere il cliente in condizioni di poter effettuare
sul mercato scelte potenzialmente razionali) e, quindi, la ratio della
normativa a uscire inevitabilmente frustrata.

Fatta questa premessa di carattere generale, € opportuno procedere a
una trattazione distinta in merito ai tratti salienti dei rimedi prospettati,
ovvero I’annullamento per errore e quello per dolo.

Il primo rimedio, in ossequio alle regole generali, sara invocabile
qualora il difetto di informazione si sia tradotto in un errore essenziale
sulle qualita dell’oggetto della prestazione, ex art. 1429, num. 2), c.c. In tal
caso, sara possibile domandare 1’annullamento del contratto per errore,
sempre che, ovviamente, I’errore sia stato determinante del consenso e
fosse riconoscibile dalla controparte. La prova della riconoscibilita,
peraltro, non dovrebbe risultare eccessivamente ardua, posto che I’errore
sarebbe in tal caso determinato proprio dal comportamento (omissivo)

187 ‘Maggiori problemi pone senz’altro la difficile prova,

dell’intermediario
da fornire anche qualora si richieda 1’annullamento per dolo, che il vizio
del volere sia stato determinante del consenso. Ed &, infatti, sulla mancata
dimostrazione dell’essenzialita del vizio che alcune pronunce in tema di
intermediazione finanziaria hanno escluso la possibilita di addivenire a

una declaratoria di annullamento®®,

187 per analogo ragionamento si veda GENTILI, Disinformazione e invalidita: i contratti di
intermediazione dopo le Sezioni Unite, cit., 393 ss.

188 Cosi, per esempio, Trib. Udine, 16 febbraio 2007, citata da BERSANI, La
responsabilita degli intermediari finanziari, Padova, 2008, 252-253, e Trib. Parma,
21 marzo 2007, consultabile sul sito internet www.ilcaso.it.
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Altre pronunce, peraltro, a fronte di casi di errore particolarmente
plateale, hanno deciso per I’annullamento dei relativi contratti'®®. Tale
giurisprudenza e sorta trovando anche riscontri in sede di merito,
soprattutto con riferimento alle vicende relative alla vendita di prodotti
finanziari “MyWay” e “4you”. Come € noto, tali prodotti erano stati
presentati ai clienti in modo tale da indurli a credere di sottoscrivere dei
piano d’accumulo (PAC), mentre in realta si trattava di contratti di
finanziamento in cui il capitale erogato veniva impiegato per 1’acquisto di
strumenti finanziari. Le somme versate periodicamente dai clienti, quindi,
rappresentavano, giuridicamente, rate di rimborso del mutuo™, con tutte
le conseguenze del caso sul piano, soprattutto, delle possibilita di
disinvestimento o di interruzione delle erogazioni. Inoltre, la somma

erogata originariamente a titolo di finanziamento veniva investita tutta in

189 Cosi Trib. Lanciano, 19 settembre 2006; Trib. Parma, 6 dicembre 2006; Trib.
Lanciano, 30 aprile 2007; Trib. Ancona, 12 aprile 2007; Trib. Taranto, 1 luglio 2008,
tutte consultabili sul sito internet www.ilcaso.it; nonché, Trib. Milano, 28 maggio
2005, in Banca, borsa, tit. cred., 2007, Il, 499, con nota di SPADARO, Violazione
degli obblighi di informazione dell’intermediario finanziario ed annullamento del
contratto per vizio del consenso: note a margine di una (discutibile) sentenza di
merito.

19 Sja “Myway” che “4you” furono, peraltro, anche oggetto di delibere dell’ Autorita
Garante della Concorrenza e del Mercato che dichiaravano 1’ingannevolezza del
messaggio pubblicitario collegato a ciascuna di essi. Il riferimento, per il prodotto
“4you”, é al provvedimento n. 11792 del 6 marzo 2003, denominato “P13999 — 4you
MPS Finance”, pubblicato sul bollettino dell’AGCM n. 10/2003 e reperibile sul sito
internet www.agcm.it. In esso, 1’Autorita Garante cosi si esprime: «Tale prodotto
viene prospettato nel messaggio in esame come un prodotto di investimento che
consente, senza disporre di elevate dotazioni di capitale, di accedere alle opportunita
offerte dai mercati finanziari e beneficiare dei vantaggi offerti dalla diversificazione
e dalla possibilita di selezionare gli investimenti in funzione della propria
propensione al rischio. Per i suoi contenuti, il destinatario del messaggio & portato ad
immaginare che i piccoli versamenti mensili cui il messaggio fa riferimento vengano
impiegati per far fronte all’investimento con modalita analoghe a quelle previste nei
piani di accumulo di capitale dei fondi comuni di investimento. Le memorie
presentate da MPS Finance e Banca 121 e le documentazioni dalle stesse trasmesse
hanno viceversa evidenziato che i versamenti effettuati mensilmente rappresentano in
realta rate di rimborso di un finanziamento erogato dalla banca e finalizzato
all’acquisto dei prodotti di investimento (titoli a reddito fisso ‘zero coupon’ e quote di
fondi comuni di investimento) cui il messaggio fa riferimento». Analoghe
considerazioni sono state svolte in relazione al prodotto finanziario “Myway”. Il
riferimento, per quest’ultimo, ¢ al provvedimento n. 12437 del 18 settembre 2003,
denominato “P14187 — MPS-Bancal21/My-Way-121 Performance”, pubblicato sul
bollettino del’AGCM n. 38/2003 e anch’esso reperibile sul sito internet
www.agcm.it.
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una volta, con conseguente concentrazione (anziché diluzione, come

191 A fronte di un tale

invece avviene nei PAC) del rischio di quotazione
equivoco, talmente serio da rappresentare, ictu oculi, un errore sulle
qualita dell’oggetto della prestazione determinante del consenso secondo il
comune apprezzamento, anche la giurisprudenza ha quindi riconosciuto la
configurabilita dell’annullamento del contratto per errore.

Per contro, la possibilita di annullare il contratto per dolo presenta,
sotto il profilo tecnico, qualche difficolta in piu. Prima di illustrare tali
problematiche, ¢ necessario fare una premessa. Secondo ’insegnamento
tradizionale, la disciplina del dolo ha per effetto di dare rilevanza giuridica
a errori che, di per sé, sarebbero irrilevanti. Secondo la dottrina
maggioritaria, nel dolo negoziale assumono rilievo anche gli errori sui
motivi e, dunque, le previsioni errate'®. Da questo punto di vista, quindi, il
dolo offre a chi agisce una tutela pit ampia di quanto non faccia 1’errore.
Le conseguenze del dolo che abbia inciso sulla formazione del contratto
sono, peraltro, graduate a seconda che esso sia stato causa determinante

della dichiarazione di volonta ovvero abbia semplicemente indotto il

%1 In proposito, sono cristalline le argomentazioni del difensore del cliente riportate
nel corpus di Trib. Parma, 6 dicembre 2006, cit., che si ritiene di trascrivere per
chiarire ulteriormente i termini del problema: «l piani di accumulo di capitale
sfruttano un principio di comune accettazione nel mercato mobiliare: la teoria del
prezzo medio. In breve, I’investitore si propone di investire una somma fissa a
determinate scadenze in quote di fondi o in altri strumenti finanziari di solito collegati
all’andamento del mercato azionario. Il circolo € virtuoso, perché ¢ un impegno
costante e volontario (tanto da poter essere modificato, sospeso o concluso in ogni
momento) a risparmiare ogni mese una quota prestabilita del proprio reddito per
investirla in strumenti finanziari e nel lungo periodo, tra alti e bassi delle quotazioni,
si realizza di norma un valore medio di acquisto molto interessante e redditizio. |
prodotti 4you e Myway enfatizzano, invece, gli aspetti negativi e opposti di questo
sistema, perché, investendo tutto I’importo in un’unica data, accollano all’investitore
un rischio enorme, che, di fatto, in momenti di bolla euforica o di bolla speculativa si
verifica sempre. Anche tali titoli sono stati collocati come forma di risparmio ma
dopo la firma del contratto diviene coatta, non libera. Pud quindi capitare che in caso
di necessita, di disgrazia o addirittura di decesso (esplicitamente previsto nel
contratto) si interrompa il flusso di rimborso del finanziamento, determinando
I’inadempimento, con tutte le conseguenze del caso».

192 Cosi, tra gli altri, SAcco-DE NovA, |l contratto, I, in Tr. di dir. civ., diretto da
Sacco, Torino, 2004, 442; FuNAloLl, Dolo (diritto civile), in Enc. del dir., XIlII,
Milano, 1964, 744; DEL PRATO, Il dolo negoziale, in Rimedi — 1, a cura di Gentili, in
Tr. del contratto, diretto da Roppo, Milano, 2006, 267.
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dichiarante a contrarre a condizioni diverse da quelle che avrebbe
posto/accettato in mancanza di esso. Nel primo caso, si parla di dolo
determinante, la cui conseguenza ¢ 1’annullamento del contratto ex art.
1439 c.c. Nel secondo, di dolo incidente, che comporta, invece, ex art.
1440 c.c., solo I’obbligo di risarcire il danno. Solo il dolo determinante,
quindi, rientra nell’ambito di cui si sta trattando, ovvero quello dei rimedi
restitutori.

La questione della configurazione del dolo determinante nel contesto
della violazione di doveri informativi dell’intermediario si inserisce nel pit
ampio problema relativo alla portata del dolo omissivo. Il dolo omissivo
consiste in quella particolare categoria di raggiri che si concreta nel
«tacere intenzionalmente all’altro contraente determinate circostanze che,
se da lui conosciute, lo avrebbero indotto a non stipulare il contratto»'®.
Con riferimento a cio, nessun problema, con ogni evidenza, puo essere
posto in merito alla possibilita di annullare il contratto qualora risulti che
il comportamento (omissivo) dell’intermediario € stato deliberatamente
preordinato all’induzione in errore del cliente. Ben diversa da questa ¢ la
situazione che si verifica quando I’intermediario, pur non tacendo al
deliberato fine di raggirare il cliente, si accorge che questi sta per cadere in
errore e non lo avverte. La tematica € quella della rilevanza giuridica del
c.d. dolo negativo, che consiste nella mera consapevolezza dell’errore in
cui € incorsa la controparte. Nella categoria del dolo negativo vengono
tradizionalmente ricompresi reticenza e silenzio. Detti istituti, trattati dalla
dottrina nel contesto del dolo omissivo a volte per affermare la loro
rilevanza, a volte per negarla, a volte per distinguere tra le due ipotesi,

hanno creato tra gli interpreti un vivace dibattito sviluppatosi nell’arco di

193 per questa definizione si veda CAVALLO BORGIA, Commento sub art. 1439, in Della
simulazione, della nullita del contratto, dell’annullabilitda del contatto. Art. 1414-
1464, a cura di Galgano, Peccenini, Franzoni, Memmo, Cavallo Borgia, in
Commentario del codice civile Scialoja Branca, Bologna-Roma, 1998, 463.
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alcuni decenni'®*. L’evoluzione del pensiero giuridico in punto di rilevanza

della reticenza ai fini della declaratoria di invalidita del contratto € andata
di pari passo con quella dell’individuazione della portata generale dei
doveri informativi nel contesto delle contrattazioni. Una trattazione
completa della materia esulerebbe dai limiti del presente lavoro'®: basti
qui ricordare che gli unici casi in cui la rilevanza della reticenza non € mai
stata posta in discussione sono stati quelli in cui un dovere di informazione
specifico  fosse  esplicitamente o implicitamente  previsto
dall’ordinamento™®. Ebbene, a questo punto della trattazione pare ormai
assodato che, nei casi che ci occupano, i doveri di informazione non solo
sono previsti (e puntigliosamente dettagliati) nella normativa di settore, ma
costituiscono, altresi, il fulcro di tutta la disciplina dei rapporti tra
intermediari e clienti. Essa, infatti, come e stato ampiamente dimostrato, &
preordinata al trasferimento di informazioni dai primi ai secondi al
dichiarato scopo di mettere questi ultimi in condizione di agire in maniera
consapevole sui mercati finanziari. Alla luce di cid, non pare seriamente
revocabile in dubbio, in subiecta materia, che, qualora sia provato che
I’intermediario ha agito con reticenza, ci0 sia rilevante ai fini

dell’annullabilita del contratto per dolo. Alla stessa conclusione perviene,

% Per un’analisi sintetica ma completa delle varie posizioni si veda CAVALLO

BORGIA, op. ult. cit., 464 ss.

1% Inizialmente la vigenza di un generico obbligo di informare la controparte fuori dei
casi espressamente previsti € stata decisamente negata (si veda TRABUCCHI, Il dolo nella
teoria dei vizi del volere, Padova, 1937, 527). La rigidita di tale impostazione é stata,
poi progressivamente abbandonata e sono fiorite in dottrina e in giurisprudenza tesi
variamente graduate circa la rilevanza del dolo negativo. Per un’esaustiva trattazione
sull’evoluzione della materia si rimanda a VISINTINI, La reticenza nella formazione dei
contrati, Padova, 1972, 91 ss. Per recenti rassegne aggiornate alle ultime evoluzioni sul
tema, pur se non monografiche, si vedano GALLO, | vizi del consenso, in | contratti in
generale, diretto da Gabrielli, 1l ed., Torino, 2006, 579 ss., e, piu approfonditamente, ID.,
Trattato del contratto, I, La formazione, Torino, 2010, 287 ss. e, specialmente, 317 ss.,
nonché ibidem, I, I rimedi, la fiducia, ’apparenza, Torino, 2010, 1831 ss.

1% Tali ipotesi erano tradizionalmente identificate con il contratto di assicurazione
(con particolare riferimento agli art. 1892 e 1893 c.c.) e con il contratto di
transazione. Per approfondimenti, si rimanda a CAVALLO BORGIA, Commento sub
art. 1439, cit, 465 e 468 ss. ed ivi ulteriore bibliografia. A conferma
dell’affermazione si vedano anche RoppO, Il contratto, cit.,, 216, e SAcco,
Obbligazioni e contratti, in Tr. di dir. priv., diretto da Rescigno, X, Torino, 2002,
232.
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peraltro, sia pure con diversita di accenti, la maggior parte della dottrina
che si & occupata del tema'’, né manca, a conforto del ragionamento
appena svolto, qualche pronuncia giurisprudenziale'*®. Ovviamente, come

si @ accennato, € comunque necessario che si resti nei confini dettati

97 Sulla rilevanza della reticenza degli intermediari finanziari ai fini
dell’annullamento del contratto si vedano, tra gli altri, ROPPO, L’informazione
precontrattuale: spunti di diritto italiano e prospettive di diritto europeo, in Riv. dir.
priv., 2004, 751; VIGO, La reticenza dell’intermediario nei contratti relativi alla
prestazione d’investimento, in Banca, borsa, tit. cred., 2005, I, 665; GUERINONI,
Contratti di investimento e responsabilitda degli intermediari finanziari, Milano,
2010, 271 e, soprattutto, GRECO, Informazione pre-contrattuale e rimedi nella
disciplina dell’intermediazione finanziaria, cit.,, 111 ss.; ID., Intermediazione
finanziaria e regole di informazione: la disomogeneita del quadro rimediale e la
“tranquillita” della tradizione, in Resp. civ. e prev, 2010, I, 2561 ss. Secondo tale
ultimo Autore: «[...] puo ipotizzarsi che 1’inganno venga a perpetrarsi proprio
attraverso la reticenza che ricorre, giusto in ragione della specificita funzionale delle
informazioni ‘finanziarie’, anche tutte le volte in cui I’intermediario si astiene dal
fornire informazioni adeguate al profilo del cliente e, quindi, consapevolmente limita
il suo dovere di informazione, atteggiandosi a soggetto che volutamente non dice cio
che dovrebbe. E’ ovvio che I’intenzionalita implica la piena consapevolezza della
situazione sicché non puo escludersi a priori che I’intermediario abbia omesso di
informare 1’investitore per mera negligenza. In questo caso detta omissione non
comporta dolo anche quando induce il risparmiatore in errore facendolo aderire alla
contrattazione. E’ tuttavia difficile negare la ricorrenza della mala fede
dell’intermediario tutte le volte in cui ometta di trasferire al risparmiatore le
informazioni (in suo possesso) utili per una idonea valutazione dell’operazione. Gia
in passato la giurisprudenza aveva sottolineato che la reticenza di uno dei contraenti
puo integrare gli estremi di un comportamento doloso idoneo a viziare la volonta
della controparte. Con 1’invalidita, infatti, si puo sanzionare 1’occultamento di una
situazione che, se conosciuta, avrebbe indotto 1’altro contraente a non prestare il
proprio consenso alla conclusione del contratto. Nell’intermediazione finanziaria
I’obbligo  ‘pre-contrattuale’ di informazione riveste -carattere essenziale per
I’emissione di un consenso consapevole, sicché e giocoforza concludere che la
reticenza di circostanze essenziali sia pit che idonea ad invalidare il contratto. Ove
I’informazione si cali in un rapporto di natura tecnico-professionale, connotato da
una disparita di forze tra le posizioni delle parti persino piu significativa che nelle
comuni relazioni contrattuali, ¢ inevitabile che 1’obbligo di informazione assuma una
conformazione peculiare, strumentale all’esigenza di evitare che il cliente operi una
scelta, quando non inutile e dannosa, inopportuna o sconveniente». Contra, pero,
ALBANESE, Violazione delle regole di condotta e rimedi esperibili, cit., 57 ss.

19 per un’applicazione pratica del principio si vedano Coll. arbitrale Colesanti-di
Majo-Ricci, 10 febbraio 1998, in Banca, borsa, tit. cred., 2000, 11, 82; Trib. Pinerolo,
14 ottobre 2005, in Giur. it., 2006, 525, con nota di COTTINO, cit., e in Resp. civ. e
prev. 2007, 911, con nota di FAccl, Il rating e la circolazione del prodotto
finanziario: profili di responsabilita; Trib. Bologna, 18 novembre 2006, in Dir. banc.
merc. fin., 2007, I, 317. Contra, Trib. Mantova, 24 marzo 2005, consultabile sul sito
internet www.ilcaso.it; Trib. Genova, 15 marzo 2005, in Danno e resp., 2005, 609,
con nota di RopPO, La tutela dei risparmiatore fra nullita e risoluzione (a proposito
internet di Cirio bond e tango bond), e in Contratti, 2005, 1095, con nota di
AMBROSOLI, Doveri di informazione dell’intermediario e sanzioni.

101



dall’art. 1439 c.c. In altri termini, occorrera che i raggiri operati
dell’intermediario (o la sua reticenza) siano stati tali che, senza di essi, il
cliente non avrebbe stipulato il contratto. Qualora, invece, cio non si
verifichi — o non si riesca a provare — il rimedio restitutorio
dell’annullamento sara precluso e il cliente avra diritto soltanto, ferma
restando la validita del contratto, al risarcimento del danno, purché
dimostri che i raggiri (0 la reticenza) lo abbiano indotto a contrarre a
condizioni diverse. Qualora manchi anche quest’ultima prova, il rimedio
offerto al cliente sara sempre di tipo risarcitorio, ma al risarcimento si
dovra pervenire applicando la disciplina dell’inadempimento. Per i profili
relativi ai rimedi risarcitori che presentino peculiarita in relazione alla

materia in esame si rimanda alla trattazione del prossimo capitolo.
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CAPITOLO Il

LE ALTRE CONSEGUENZE IN CASO DI VIOLAZIONE DEGLI OBBLIGHI

INFORMATIVI. LA TEORIA DEI RIMEDI RISARCITORI

SOMMARIO: 3.1. Peculiaritd dei rimedi risarcitori in caso di violazione dei doveri
informativi da parte dell’intermediario — 3.2. Responsabilita contrattuale e oneri probatori
— 3.3. Incidenza del comportamento del cliente sulla quantificazione del danno — 3.4.
Configurabilita di una responsabilita precontrattuale per comportamenti cui sia seguita la
stipulazione di un valido contratto.

3.1. Peculiarita dei rimedi risarcitori in caso di violazione dei doveri

informativi da parte dell’intermediario

Come si € visto nel precedente capitolo, sulla scorta della dottrina
maggioritaria la giurisprudenza di legittimita si & orientata nel senso di
considerare che, di regola, la conseguenza giuridica per la violazione di
doveri informativi da parte dell’intermediario sia una responsabilita di tipo
risarcitorio. In particolare, con la sentenza del 2005 la Corte aveva ritenuto
applicabile la (sola) disciplina della responsabilita precontrattuale. Le
sentenze “gemelle”, invece, partendo da una piu compiuta ricostruzione
delle fattispecie coinvolte, hanno stabilito che potra trattarsi tanto di
responsabilita precontrattuale quanto di responsabilita contrattuale.

Il discrimen per capire, in concreto, di quale tipo di responsabilita si
tratti e rappresentato dal momento temporale in cui, con riferimento al
contratto quadro, il dovere che si assume violato avrebbe dovuto essere
adempiuto. La Cassazione, infatti, con riferimento al contratto di

negoziazione, pur non aderendo pienamente alla teoria del mandato®, ha

199 e sentenze “gemelle”, infatti, sullo specifico punto si limitano ad affermare: «dal
‘contratto quadro’, cui puo darsi il nome di contratto d’intermediazione finanziaria e
che per alcuni aspetti pu0 essere accostato alla figura del mandato, derivano dunque
obblighi e diritti reciproci dell’intermediario e del cliente. Le successive operazioni
che l’intermediario compie per conto del cliente, benché possano a loro volta
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riconosciuto che i singoli ordini rappresentano una fase esecutiva del
previo contratto normativo di investimento. A prescindere, quindi, dal
riconoscimento o meno della natura negoziale degli ordini di borsa, € al
primo contratto che viene assunto come punto di riferimento per definire
quali doveri abbiano natura precontrattuale e quali, invece, natura
contrattuale. Coerentemente con tale premessa, saranno da ritenersi fonte
di responsabilita precontrattuale le violazioni di doveri di cui
I’ordinamento preveda 1’adempimento a monte della stipulazione del
contratto quadro, mentre saranno, invece, fonte di responsabilita
contrattuale (con possibilita, come si é visto, di domandare anche la
risoluzione in caso di inadempimento di non scarsa importanza) le
violazioni che attengano a doveri posti legislativamente a valle dello

stesso?®, anche se prima dei singoli ordini®®".

consistere in atti di natura negoziale, costituiscono pur sempre il momento attuativo
del precedente contratto d’intermediazioney.

20 Dal testo delle sentenze “gemelle” (con riferimento a doveri discendenti dalla
legge Sim, ma dei quali si riconosce I’analogia con quelli successivamente previsti
dal TUF): «Gli obblighi di comportamento cui alludono le citate disposizioni della L.
n. 1 del 1991, art. 6 (non diversamente, del resto, da quelli previsti dall’art. 21 del piu
recente D.Lgs. n. 58 del 1998), tutti in qualche modo finalizzati al rispetto della
clausola generale consistente nel dovere per l’intermediario di comportarsi con
diligenza, correttezza e professionalita nella cura dell’interesse del cliente, si
collocano in parte nella fase che precede la stipulazione del contratto
d’intermediazione finanziaria ed in altra parte nella fase esecutiva di esso. Attiene
evidentemente alla fase prenegoziale 1’0bbligo di consegnare al cliente il documento
informativo menzionato nella lett. b) della citata disposizione dell’art. 6, ed attiene
sempre a tale fase preliminare il dovere dell’intermediario di acquisire le
informazioni necessarie in ordine alla situazione finanziaria del cliente, come
prescritto dalla successiva lett. d), cosi da poter poi adeguare ad essa la successiva
operativita. Ma doveri d’informazione sussistono anche dopo la stipulazione del
contratto d’intermediazione, e sono finalizzati alla sua corretta esecuzione: tale é il
dovere di porre sempre il cliente in condizione di valutare appieno la natura, i rischi
e le implicazioni delle singole operazioni d’investimento o di disinvestimento,
nonché di ogni altro fatto necessario a disporre con consapevolezza dette operazioni
(art. cit., lett. e), e tale ¢ il dovere di comunicare per iscritto 1’esistenza di eventuali
situazioni di conflitto d’interesse, come condizione per poter eseguire ugualmente
I’operazione se autorizzata (lett. g). Né pud seriamente dubitarsi che anche 1’obbligo
dell’intermediario di tenersi informato sulla situazione del cliente, in quanto
funzionale al dovere di curarne diligentemente e professionalmente gli interessi,
permanga attuale durante 1’intera fase esecutiva del rapporto e si rinnovi ogni qual
volta la natura o lentita della singola operazione lo richieda, per 1’owvia
considerazione che la situazione del cliente non & statica bensi suscettibile di
evolversi nel tempo. Attengono poi del pari al momento esecutivo del contratto i
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In ragione delle caratteristiche del tipo di contrattazione che si sta
analizzando, questa ricostruzione presenta, con riferimento alle figure
rimediali testé identificate, alcuni elementi di peculiarita che ci si propone
di analizzare nell’ambito di questo capitolo.

Per quanto riguarda la responsabilita contrattuale, si analizzera in
questa sede la portata della norma ad hoc relativa alla ripartizione
dell’onere della prova nei giudizi di risarcimento dei danni cagionati al
cliente nello svolgimento dei servizi di investimento, nonché 1’estensione e
il contenuto della prova del nesso causale tra inadempimento e danno per
passare, infine, a occuparsi dell’idoneita del comportamento del cliente ad
incidere sul quantum del risarcimento. Con riferimento, invece, alla
responsabilita precontrattuale, si riflettera sull’esito, raggiunto dalla
ricostruzione in esame, che conduce a ritenere tale tipo di responsabilita
configurabile anche ove alla violazione del dovere di buona fede nelle
trattative faccia seguito la stipulazione di un valido contratto. Tale
possibilita apre, infatti, un panorama tutto sommato peculiare con
riferimento al concreto ambito di applicazione dell’istituto, inducendo a
ripensare anche ai canoni tradizionalmente messi a punto per identificare il

danno risarcibile.

3.2. Responsabilita contrattuale e oneri probatori

In materia di responsabilita dell’intermediario nei giudizi di

risarcimento dei danni la normativa di settore detta una specifica norma in

doveri di contenuto negativo posti a carico dell’intermediario: quelli di non
consigliare e di non effettuare operazioni di frequenza o dimensione eccessive
rispetto alla situazione finanziaria del cliente (lett. f)».

21 gj ritiene sostenibile che i doveri informativi sussistano anche dopo che una
concreta operazione di investimento € stata eseguita, come per esempio nel caso di
strumenti finanziari inseriti nel dossier titoli del cliente collocato presso
I’intermediario il cui rendimento reale o atteso peggiori sensibilmente. Anche in tali
casi, ovviamente, la responsabilita sara di tipo contrattuale.
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tema di prova che riprende un’analoga previsione contenuta prima nella
legge Sim?* e poi nel decreto Eurosim®®.

Si tratta dell’art. 23, comma 6, TUF, a mente del quale «nei giudizi di
risarcimento dei danni cagionati al cliente nello svolgimento dei servizi di
investimento e di quelli accessori, spetta ai soggetti abilitati 1’onere della
prova di aver agito con la specifica diligenza richiestax.

La portata sistematica di tale disposizione € controversa in dottrina.
Secondo alcuni, la regola non farebbe altro che ripetere quanto gia
desumibile in via generale ex art. 1218 c.c.?®. Secondo altri, invece, essa
rappresenterebbe una vera e propria inversione dell’onere della prova

dettata allo scopo di agevolare il cliente nelle liti contro I’intermediario®®.

202 Art. 13, comma 10, legge Sim: «Nei giudizi di risarcimento dei danni derivanti
dallo svolgimento delle attivita di cui all’art. 1, comma 1, in violazione della presente
legge, dei regolamenti, e delle disposizioni emanate dalle autorita di vigilanza, spetta
alla societa o soggetto convenuti 1I’onere della prova di aver agito con la diligenza del
mandatario».

203 Art. 18, comma 5, decreto Eurosim: «Nei giudizi di risarcimento dei danni
cagionati al cliente nello svolgimento dei servizi previsti dal presente decreto spetta
all’impresa di investimento, alla banca 0 agli altri soggetti abilitati 1’onere della prova
di aver agito con la specifica diligenza richiesta».

2% Cosi CosTl, Il mercato mobiliare, V ed., cit., 151, secondo il quale «questa
impostazione non puo, tuttavia, portare a ritenere che il cliente possa limitarsi a
provare il danno subito e il nesso di causalita fra un comportamento

dell’intermediario e tale danno, esonerandosi quindi anche dal provare che
I’intermediario ha violato una qualche norma di carattere specifico o generale che
avrebbe dovuto osservare; una simile conclusione risulterebbe sconvolgente
consentendo al cliente di agire in risarcimento ogni qualvolta il suo investimento non
si fosse rivelato vantaggioso, con I’onere a carico dell’intermediario di provare che il
mancato guadagno o la perdita non sono imputabili a suoi comportamenti non
coerenti con la ‘specifica diligenza richiesta’ per quella operazione. In realta il cliente
dovra provare che I’intermediario ha violato qualche regola generale e quest’ultimo si
liberera dall’obbligo risarcitorio provando di aver agito con la specifica diligenza
richiesta». Nello stesso senso anche LENER, | contratti di gestione, in AA.VV. Scritti
in onore di Antonio Pavone La Rosa, I, 2, Milano, 1999, 563. Inoltre, CoSTI-
ENRIQUES, Il mercato mobiliare, in Trattato di diritto commerciale, diretto da
Cottino, VIII, Padova, 2004, 369, rilevano come la norma riproduca i contenuti delle
regole generali con I’intenzione di «dare certezza, nell’interesse sia dell’intermediario
sia del cliente, al contenuto dell’onere probatorio che incombe sul primo, eliminando
gran parte dei dubbi che solleva la norma di diritto comune».

2 TopINI, L onere della prova nei giudizi di responsabilita per danni cagionati nello
svolgimento dei servizi di investimento, in Giur. comm., 1999, I, 701; CARBONETTI, |
contratti di intermediazione mobiliare, Milano, 1992, 67; INZITARI-PICCININI, La
tutela del cliente nella negoziazione di strumenti finanziari, cit.,, 171; ATELLI,
Commento sub art. 23, in Il Testo Unico dell’Intermediazione Finanziaria —
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La questione, presentatasi all’attenzione della dottrina gia
all’indomani della prima comparsa della norma nella legge Sim, trae
origine dalla qualificazione dell’obbligazione dell’intermediario quale
obbligazione di mezzi*®. Per un certo periodo si ¢ ritenuto che 1’onere
probatorio previsto in tema di inadempimento contrattuale si atteggiasse in
modo diverso a seconda che 1’obbligazione di fare inadempiuta fosse di
mezzi ovvero di risultato. Si riteneva, in particolare, che, mentre per
provare I’inadempimento delle obbligazioni di risultato fosse sufficiente,
per il creditore, dimostrare la mancanza, appunto, del risultato dovuto, in
presenza di obbligazioni di mezzi egli avrebbe, invece, dovuto fornire la
diversa prova del mancato impiego, da parte del debitore, dei mezzi idonei
al raggiungimento del risultato sperato. In ultima analisi, quindi, secondo
questa ricostruzione, il creditore avrebbe dovuto provare la colpa
dell’inadempiente rispetto al dovere di agire con i mezzi dovuti per il
raggiungimento del risultato. In questo contesto, quindi, le ricostruzioni di
coloro che avevano inteso la regola secondo la quale spetta
all’intermediario provare di aver agito con la specifica diligenza richiesta
come un’inversione dell’onere della prova non erano del tutto peregrine.

Recentemente, tuttavia, le Sezioni Unite della Corte di Cassazione
hanno piu volte ribadito che il regime probatorio per le due specie di

obbligazioni di fare & identico®®’. In particolare, il creditore deve limitarsi

Commentario al D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, a cura di Rabitti Bedogni, Milano,
1998, 217.

2% per questa spiegazione si veda anche BARCELLONA, Mercato mobiliare e tutela del
risparmio. L’intermediazione mobiliare e le responsabilita di banche e Consob,
Milano, 2009, 61 ss.; FIORI0, Gli obblighi di comportamento degli intermediari al
vaglio della giurisprudenza di merito, in Giur. it., 2005, 765 ss.

207 Cosi Cass. Civ., SS. UU., 30 ottobre 2001, n. 13533, in Corr. giur., 2001, 1565,
con nota di MARICONDA, Inadempimento e onere della prova: le Sezioni Unite
compongono un contrasto e ne aprono un altro, e in Nuova giur. civ. comm., 2002, I,
349, con nota di MEeoLI, Risoluzione per inadempimento e onere della prova.
Nonché, Cass. Civ., SS. UU., 28 luglio 2005, n. 15781, in Nuova giur. civ. comm.,
2006, I, 828, con nota di VIGLIONE, Prestazione d’opera intellettuale e disciplina
applicabile, tra obbligazioni di merci e di risultato; in Eur. e dir. priv., 2006, 781,
con nota di Nicorussi, Il commiato della giurisprudenza dalla distinzione tra
obbligazioni di risultato e obbligazioni di mezzi, e in Contratti, 2006, 349, con nota
di TOSCHI VESPASIANI-TADDEI, Il contratto d’appalto e la responsabilita del
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ad allegare 1’inadempimento, mentre spetta al debitore dare la prova di
avere esattamente adempiuto I’obbligazione (e, quindi, di aver agito con la
specifica diligenza richiesta), estinguendola. Alla luce di questi sviluppi
giurisprudenziali, si puo, quindi, affermare che la tesi che vede nell’art. 23,
comma 6, TUF, una conferma ai principi generali vigenti in tema di
ripartizione dell’onere probatorio tra creditore e debitore nei giudizi per
inadempimento sia senz’altro preferibile?®. Non & mancato, comunque,
chi ha giudicato la questione di scarsa rilevanza pratica, stante il chiaro
tenore letterale della norma in discorso®®.

Posto che, nei giudizi miranti a ottenere il risarcimento del danno a
causa di inadempimento di doveri informativi spetta all’intermediario
provare di non essere in colpa (e cioe, in sostanza, di aver rispettato le
regole a esso imposte), occorre sgombrare il campo da un equivoco emerso
in letteratura. Ci si riferisce, in particolare, alla tesi secondo cui
I’intermediario che abbia omesso di informare il cliente circa il rischio di
default di un’emittente possa liberarsi da responsabilita provando di aver

continuato essa stessa ad acquistarne i titoli*. Il ragionamento &

progettista-direttore dei lavori per i vizi e le difformitd dell’'opera. Entrambe le
sentenze citate sono richiamate anche da Cass. Civ., SS. UU., 11 gennaio 2008, n.
577, in Giur. it., 2008, 1653, con nota di CIATTI, Crepuscolo della distinzione tra le
obbligazioni di mezzi e le obbligazioni di risultato, e in Danno e resp., 2008, 871, con
nota di NICOLUSSI, Sezioni sempre piu unite contro la distinzione fra obbligazioni di
risultato e obbligazioni di mezzi. La responsabilita del medico, nella quale i giudici di
legittimita, con riferimento alla distinzione tra obbligazioni di mezzi e obbligazioni di
risultato, hanno espressamente enunciato che essa «se pu0 avere una funzione
descrittiva, € dogmaticamente superata, quanto meno in tema di riparto dell’onere
probatorio [...]».

% Ha ritenuto che la norma avesse come scopo 1’esigenza di superare il contrasto
giurisprudenziale in materia di ripartizione di onere probatorio in punto di
inadempimento anche Trib. Roma, 29 luglio 2005, in Dir. banca e merc. fin., 2006,
465. Nello stesso senso anche DURANTE, Intermediari finanziari e tutela dei
risparmiatori, Milano, 2009, 370 ss.

209 Cosi BARCELLONA, Mercato mobiliare e tutela del risparmio. L’intermediazione
mobiliare e le responsabilita di banche e Consob, cit., 62.

210 GALGANO-ZORzI, Tipologia dei contratti fra intermediario e risparmiatore, cit.,
69, che, al riguardo, espressamente rileva: «[...] le banche spesso sono accusate dai
clienti d’aver rifilato loro, in epoca prossima al default della Repubblica, titoli che
detenevano in portafogli e ormai prossimi a diventare ‘spazzatura’. Il che puo essere
talvolta un’accusa fondata [...]: ma non si puo ragionare con il senno di poi [...]. La
Banca potra vittoriosamente eccepire d’essere una stessa vittima del default dando la
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suggestivo, ma, di per sé, non convincente. Come € stato notato, infatti,
quando I’intermediario acquista prodotti finanziari per sé, senza destinarli
alla rivendita in contropartita diretta al cliente, copre il relativo rischio
tramite 1’emissione di derivati, cosi di fatto traslandolo comunque sugli
investitori. Di conseguenza, e in via di prima approssimazione,
all’intermediario non basterebbe, in tal caso, provare di aver continuato ad
acquistare titoli dall’emittente, assumendone il relativo rischio, ma
dovrebbe, altresi, dimostrare di aver mantenuto su di sé tale rischio fino al
default. Non solo, come si e visto, nella prestazione di servizi di
investimento (a eccezione di quelli meramente esecutivi) 1’intermediario €
tenuto a porre in essere operazioni adeguate e/o appropriate rispetto al
profilo del cliente. Al di 1a dell’ovvia, ma non superflua, specificazione
che la diligenza professionale richiesta e cosa diversa dalla c.d. diligentia
quam suis, va rilevato anche che il grado di rischio che pud permettersi di
correre un intermediario abilitato € certamente superiore a quello adeguato
e/o appropriato per un altro investitore, a maggior ragione se si tratti di
cliente retail®*.

Una questione che, in materia di prova, si € posta con una certa
frequenza in dottrina e in giurisprudenza é se il cliente debba o meno

212 | tema ¢ sorto,

provare il nesso causale tra inadempimento e danno
inizialmente, dal fatto che alcuni degli Autori — che affermavano che la
norma espressa in materia di onere della prova nei giudizi di risarcimento
danni inerenti a contratti di investimento avesse come effetto

un’inversione delle regole generali — ritenevano che, nonostante 1’assenza

prova, con 1’allegazione dei propri bilanci, che la quantita dei bond in portafoglio non
aveva subito decremento nell’esercizio durante il quale li aveva venduti al Cliente e
che essa stessa, dunque, aveva continuato ad acquistarli».

211 e osservazioni sono tratte da BARCELLONA, Mercato mobiliare e tutela del
risparmio. L’intermediazione mobiliare e le responsabilita di banche e Consob, Cit.,
91-92. Ibidem, 88-91, I’Autore compie alcune interessanti considerazioni circa la
rilevanza del rating e del pricing quale parametro di valutazione della diligenza
dell’intermediario, sostenendo il valore relativo di questi due indicatori.

2. gyl punto, tra i primi commenti, si vedano COsTI-ENRIQUES, Il mercato mobiliare,
cit., 367 ss.
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di un’espressa previsione in tal senso, dalla ratio di tutela sottesa alla
disposizione potesse desumersi un’inversione anche del principio secondo
il quale, normalmente, il nesso causale tra inadempimento e danno deve
essere provato dal creditore?’®. L’idea ha avuto scarso seguito, anche
perché essa, portata alle estreme conseguenze, € idonea a generare storture
nel sistema risarcitorio previsto dall’ordinamento italiano. In effetti, in un
mercato i cui prodotti sono, per definizione, caratterizzati da una forte
aleatorieta, presumere 1’esistenza del nesso causale (salva la difficilissima
prova contraria) ogni qualvolta ci sia una violazione, da parte
dell’intermediario, dei doveri di comportamento a esso imposti ex lege,
rischia di condurre al risarcimento anche a prescindere da un effettivo
legame tra inadempimento e danno. Cio equivarrebbe, in ultima analisi, a
riconoscere al risarcimento, in subiecta materia, una funzione punitiva
che, invece, & tendenzialmente estranea alla nostra tradizione giuridica®*.
Tanto premesso, si specifica che, con riferimento alla prova del nesso
causale nella materia che ci occupa, occorre distinguere tra due ordini di
ipotesi: la violazione di un dovere di azione e la violazione di un dovere di

astensione?®®.

213 per esempio TOPINI, L’ onere della prova nei giudizi di responsabilita per danni
cagionati nello svolgimento dei servizi di investimento, cit., passim. Per una sintesi su
questo orientamento si veda RULLI, L onere della prova nel giudizio di risarcimento
danni, in | contratti del mercato finanziario, a cura di Gabrielli-Lener, in Tr. dei contratti,
diretto da Rescigno-Gabrielli, I, 1l ed., Torino, 2011, 343-345.

24 per analoghe considerazioni, pur se in riferimento a ipotesi in parte differenti, si
veda FAccl, Il danno da informazione finanziaria inesatta, cit, 99. In giurisprudenza,
sull’assenza, nel nostro ordinamento, dell’istituto dei danni punitivi, si veda la nota
pronuncia di Cass. Civ., SS. UU., 24 marzo 2006, n. 6572, in Foro it., 2006, I, 1344,
nella quale ¢ dato leggere: «[...] la forma rimediale del risarcimento del danno opera
solo in funzione di neutralizzare la perdita sofferta, concretamente, dalla vittima,
mentre 1’attribuzione ad essa di una somma di denaro in considerazione del mero
accertamento della lesione, finirebbe con il configurarsi come somma-castigo, come
una sanzione civile punitiva, inflitta sulla base del solo inadempimento, ma questo
istituto non ha vigenza nel nostro ordinamento».

215 Cosi, in dottrina, MAFFEIS, Violazione del divieto di agire in conflitto d’interessi
nella negoziazione di strumenti finanziari — Sostanza e rigore nella giurisprudenza
ambrosiana del conflitto di interessi, in Corr. giur., 2009, 973; FAccl, Il danno da
informazione finanziaria inesatta, cit., 95 ss.
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Nel primo caso, secondo i pit®®, il nesso causale deve essere
effettivamente provato secondo le regole generali. Questo ordine di idee €
avallato anche dalla giurisprudenza di merito largamente maggioritaria®’.
I1 contenuto della prova consiste nel dimostrare che, ove I’intermediario si
fosse comportato come prescritto dalla normativa di settore, 1’investitore
avrebbe deciso di impiegare diversamente i propri risparmi. La circostanza
che tale prova abbia un contenuto che potremmo definire psicologico ha
fatto si, tuttavia, che i giudici di merito aderissero alla teoria®'® secondo la
quale tale prova puo essere data per presunzioni. Questa impostazione é
stata avallata anche da una pronuncia della Suprema Corte che ha deciso
proprio in tema di riparto dell’onere della prova in caso di violazione di

doveri informativi da parte dell’intermediario. Essa ha stabilito, in armonia

218 D) MAJO, Prodotti finanziari e tutela del risparmiatore, in Corr. giur., 2005, 1284;
Facci, Il danno da informazione finanziaria inesatta, cit., 95; BARCELLONA, Mercato
mobiliare e tutela del risparmio. L’intermediazione mobiliare e le responsabilita di
banche e Consob, cit., 62; MAFFEIS, Violazione del divieto di agire in conflitto
d’interessi nella negoziazione di strumenti finanziari — Sostanza e rigore nella
giurisprudenza ambrosiana del conflitto di interessi, cit., 973 ss.

I Cosi, ex mulitis, si vedano, per esempio, Trib. Monza, 27 luglio 2004, in Resp. civ.
e prev., 2005, 135; Trib. Torino, 18 settembre 2007; Trib. Parma, 18 marzo 2008;
Trib. Milano, 7 febbraio 2008; Trib. Pisa, 9 marzo 2008; Trib. Verona, 23 dicembre
2008; Trib. Bergamo, 27 aprile 2009; App. Torino, 28 luglio 2009, tutte consultabile
sul sito internet www.ilcaso.it; App. Milano, 13 ottobre 2004, in Contratti, 2005,
1085, con nota di AMBROSOLI, Doveri di informazione dell’intermediario e sanzioni,
Trib. Catania, 19 giugno 2008, in Societa, 2009, 997, con nota di SAVASTA,
L’adeguatezza informativa ed operativa a fronte del rifiuto di fornire informazioni.
Hanno invece ritenuto che, una volta che il cliente abbia provato inadempimento e
danno, il nesso causale si presuma sino a prova contraria: Trib. Mantova, 15 marzo
2005, consultabile sul sito internet www.ilcaso.it; e Trib. Genova, 15 marzo 2005, in
Danno e resp., 2005, 609, con nota di RoPPO, La tutela dei risparmiatore fra nullita e
risoluzione (a proposito di Cirio bond e tango bond).

218 Espressa, tra gli altri, da FiorI0, Gli obblighi di comportamento degli intermediari
al vaglio della giurisprudenza di merito, cit., 765 ss., secondo il quale «[qJualora
venga [...] dedotta in giudizio la violazione dei doveri di informazione e di
correttezza, il nesso di causalita tra il danno (la diminuzione patrimoniale
dell’investimento) e 1’inadempimento (I’imprecisa o difettosa informazione)
richiederebbe un giudizio altamente discrezionale ed ipotetico. L’investitore
dovrebbe infatti provare che una corretta informazione sui rischi dell’operazione o sul
conflitto di interessi dell’intermediario avrebbe determinato diverse, e piu
vantaggiose, scelte di investimento. E’ evidente che tale prova non possa essere
fornita in termini precisi e concreti in quanto presupporrebbe la valutazione di diverse
ed ipotetiche scelte di investimento, estremamente difficili in un giudizio ex post. In
situazioni del genere sembra quindi corretto ritenere che la prova del nesso di
causalita possa essere dato per presunzioni». Nello stesso senso FAccl, Il danno da
informazione finanziaria inesatta, cit., 95 ss.
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con i principi ricavabili dal diritto civile generale, che I’investitore deve
allegare 1’inadempimento delle obbligazioni da parte dell’intermediario,
nonché fornire la prova del danno e del nesso di causalita fra questo e
I’inadempimento, anche sulla base di presunzioni, mentre I’intermediario,
a sua volta, deve provare 1’avvenuto adempimento delle specifiche
obbligazioni poste a suo carico, allegate come inadempiute dalla
controparte, e, sotto il profilo soggettivo, deve altresi provare di avere
agito con la specifica diligenza richiesta®'®.

Non si ritiene, qui, di condividere la tesi di chi considera che, anziché
la natura ipotetica della prova, a giustificare la possibilita di provare il
nesso causale tra inadempimento e danno per presunzioni militerebbe il
«carattere  propriamente  giuridico dell’imputazione di un tal
pregiudizio»*®. Tale tesi muove dal presupposto che la ratio ultima delle
norme relative ai doveri informativi dell’intermediario sia quella di
orientare la scelta del titolo su cui investire, suggerendo al cliente il da

farsi. In realta, come si ritiene di aver ampiamente chiarito, lo scopo della

% Cass. Civ., Sez. I, 17 febbraio 2009, n. 3773, in Danno e resp., 2009, 503, con
nota di SANGIOVANNI, La Cassazione interviene di nuovo sulle norme di condotta
degli intermediari finanziari.

220 BARCELLONA, Mercato mobiliare e tutela del risparmio. L’intermediazione
mobiliare e le responsabilita di banche e Consob, cit., 62 ss., che conclude
affermando che «¢& [...] il contenuto proprio della prestazione che comporta
I’unificazione di inadempimento € nesso causale». Si precisa che 1’Autore tempera,
poi, questa netta presa di posizione rilevando (pp. 63-64) che «l’alea ¢ insita nei
prodotti finanziari, e percio la prova di una perdita [...] non implica ancora che essa
sia ascrivibile ad un’anomalia nell’adempimento del contratto. L’inversione
dell’onere della prova deve, dunque, coniugarsi con il principio che la responsabilita
dell’intermediario non istituisce una generale assicurazione del cliente contro i rischi
del mercato mobiliare. Da cid segue che il cliente [...] deve dedurre a fondamento
della propria domanda una qualche ‘anomalia’ della perdita subita [...]. Ma il fatto
che il cliente non possa limitarsi a lamentare una qualsiasi perdita ma debba dedurre
il carattere ‘inadeguato’ 0 ‘inappropriato’ del rischio che in essa si & concretizzato o il
carattere ‘sconveniente’ del suggerimento sull’acquisto del titolo non significa
ancora che su di esso gravi I’onere della prova della colpa dell’intermediario. [...] La
composizione di questa alternativa antinomica si trova nella decostruzione di una
regola probatoria che appare misurata sull’ipotesi che 1’obbligazione si riferisca ad un
risultato o, meglio, alla ‘produzione di un fatto’ anche meramente strumentale, la
prova della cui mancanza, tuttavia, sia in qualche modo separabile dalla prova di
colpa del debitore. Quando questa condizione non si dia, allora la ratio
dell’inversione probatoria esige che cido che non pud essere provato senza provare
anche la colpa non debba essere provato ma solo allegato».
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normativa in tema di informazione nell’intermediazione finanziaria non ¢
quella di suggerire al cliente quali scelte compiere (per la qual cosa esiste
il contratto di consulenza), ma, semplicemente, di fornire allo stesso tutte
le informazioni necessarie affinché egli possa agire sul mercato compiendo
scelte potenzialmente razionali. In effetti, quindi, il cliente potrebbe
compiere, in concreto, scelte di investimento irrazionali anche dopo che
I’intermediario lo abbia adeguatamente informato, non potendosi ritenere
quest’ultimo tenuto a far conseguire al cliente un risultato economico
effettivamente vantaggioso (qui soccorre, nuovamente, la considerazione
per la quale le obbligazioni dell’intermediario sono obbligazioni di mezzi e
non di risultato). Viceversa, anche qualora 1’intermediario fosse venuto
meno ai propri doveri informativi, non per cio solo sarebbe provato che
I’investitore abbia, a causa di ci0, subito un danno. A voler argomentare
diversamente, si finirebbe col ricadere nel pericolo di riconoscere danni di
fatto punitivi cui si faceva cenno poc’anzi.

Diverso ¢ il discorso quando a essere violati siano degli obblighi di
astensione??. In tal caso, infatti, I’operazione di investimento non avrebbe
dovuto essere compiuta dall’intermediario. E’, quindi, evidente che il
verificarsi di un danno in capo al cliente & necessariamente causata dalla
violazione di tale divieto. Sono ipotesi in cui il danno é effettivamente in
re ipsa®??, come peraltro riconosciuto anche dalle Sezioni Unite della

Corte di Cassazione®® — e puntualmente ripreso dalle corti di merito®* —.

2! per esempio, divieto di compiere operazioni inappropriate, o inadeguate, o in
conflitto di interessi.

222 Cfr. RULLI, L onere della prova nel giudizio di risarcimento danni, cit., 352-353.
2 Dal testo di Cass. Civ., SS. UU., 19 dicembre 2007, n. 26724, cit.: «La corte
d’appello, come si é ricordato, non si e soffermata a valutare se sussistesse 0 meno la
situazione di conflitto d’interessi denunciata dalla difesa degli odierni ricorrenti,
poiché ha escluso che, comunque, vi fosse la prova della dannosita dell’eventuale
conflitto. E lo ha escluso sulla base della considerazione che le operazioni in
questione, se anche compiute con un diverso intermediario, non avrebbero dato
risultati differenti. Un tale ragionamento non considera perd che, in presenza di una
situazione di conflitto di interessi non rivelata al cliente, 0 comunque in difetto di
autorizzazione espressa del cliente medesimo, la disposizione contenuta nella lett. g)
dell’art. 6 della dell’allora vigente L. n. 1 del 1991 (diversamente da quanto ora
prevede il D.Lgs. n. 58 del 1998, art. 21, comma 1-bis, lett. a e b) faceva espresso ed
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A voler argomentare diversamente, come e stato acutamente notato, Si
corre il rischio di «svuotare completamente il significato dell’obbligo di
astensione, che e quello di fare dell’intermediario un guardiano
dell’integrita dei mercati»??>,

Ovviamente si deve rilevare come, nei casi in cui 1’obbligo di
astensione sia rimuovibile dietro specifica autorizzazione del cliente e sia
stato concretamente rimosso, non potra ritenersi che 1’intermediario abbia
violato tale obbligo e, pertanto, la sua responsabilita verra valutata alla
stregua delle regole generali in tema di inadempimento a doveri di
comportamento, con conseguente necessita che il cliente provi il nesso

causale tra inadempimento e danno®%.

assoluto divieto all’intermediario di dar corso all’operazione. Percio, alla stregua di
quella norma, o si sarebbe dovuto ritenere che il tipo di operazione era tale da
escludere in radice il lamentato conflitto d’interessi — ma la corte d’appello non ha
formulato un accertamento in tal senso — o non si sarebbe potuto altrimenti far leva
su dette modalita operative al solo fine di negare ogni possibile nesso causale tra
I’operazione eventualmente implicante un conflitto di interessi ed i danni sofferti dal
cliente. Infatti, se la situazione di conflitto fosse configurabile, non sarebbero le
concrete e specifiche modalita esecutive a venire in questione, ma il compimento
stesso dell’operazione che non avrebbe dovuto affatto aver luogo. Ai fini
dell’individuazione di un eventuale danno risarcibile subito dal cliente e del nesso di
causalita tra detto danno e I’illegittimo comportamento imputabile all’intermediario,
assumono rilievo le conseguenze del fatto che I’intermediario medesimo non si sia
astenuto dal compiere un’operazione dalla quale, in quelle circostanze, avrebbe
dovuto astenersi (sempre che, s’intende, risulti provato che nel caso in esame aveva
I’obbligo di astenersene), non quelle derivanti dalle modalita con cui I’operazione ¢
stata in concreto realizzata o avrebbe potuto esserlo ipoteticamente da altro
intermediario».

224 In giurisprudenza, Trib. Venezia, 24 giugno 2010; App. Reggio Calabria, 14
dicembre 2009; Trib. Torino, 27 ottobre 2009, tutte consultabili sul sito internet
www.ilcaso.it. Si vedano, inoltre, Trib. Milano, 14 febbraio 2009, in Corr. giur.,
2009, 973, con nota di MAFFEIS, Violazione del divieto di agire in conflitto
d’interessi nella negoziazione di strumenti finanziari — Sostanza e rigore nella
giurisprudenza ambrosiana del conflitto di interessi; Trib. Venezia, 28 febbraio 2008,
in Contratti, 2008, 555, con nota di MAFFEIS, Dopo le Sezioni Unite: ['intermediario
che non si astiene restituisce al cliente il denaro investito. Contra, App. Firenze, 20
ottobre 2009, consultabile sul sito internet www.ilcaso.it.

25 1’osservazione & di MAFFEIS, Violazione del divieto di agire in conflitto
d’interessi nella negoziazione di strumenti finanziari — Sostanza e rigore nella
giurisprudenza ambrosiana del conflitto di interessi, cit., 973 ss. In parziale
disaccordo & perd FAccl, Il danno da informazione finanziaria inesatta, cit, 96 ss.,
che ritiene di dover circoscrivere il danno in re ipsa all’ipotesi di operazione
inadeguata compiuta su iniziativa dell’intermediario.

226 Cosi RULLI, L onere della prova nel giudizio di risarcimento danni, cit., 353-354,
e MAFFEIS, op. ult. cit., 975, il quale, con la consueta chiarezza, espone come: «Una
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3.3. Incidenza del comportamento del cliente sulla quantificazione del

danno

La sussunzione delle ipotesi di inadempimento di doveri informativi
da parte dell’intermediario nell’ambito dei giudizi di responsabilita e,
segnatamente, nell’ambito dei giudizi di responsabilita contrattuale induce
a ritenere applicabili le regole di diritto comune dettate in materia di
inadempimento. Tra esse, di particolare interesse risulta I’applicazione ai
giudizi de qua delle statuizioni di cui all’art. 1227 c.c., in tema di concorso
del fatto colposo del creditore. I due commi di tale norma, come € noto,
dispongono: «[s]e il fatto colposo del creditore ha concorso a cagionare il
danno, il risarcimento ¢ diminuito secondo la gravita della colpa e I’entita
delle conseguenze che ne sono derivate. Il risarcimento non & dovuto per i
danni che il creditore avrebbe potuto evitare usando 1’ordinaria diligenzay.

L’art. 1227 disciplina, quindi, due ipotesi diverse. In particolare, per
comune interpretazione, il primo comma si pone ex ante rispetto alla
verificazione dell’evento di danno e disciplina i casi in cui il fatto del
creditore incida da un punto di vista causale sulla verificazione di esso®’.
In tali ipotesi, dunque, il danno e co-cagionato dall’azione del danneggiato
e da quella del danneggiante. Ne consegue che la norma ¢ inapplicabile nei
casi in cui I’intermediario ometta di ottemperare a un divieto, ove si
ritenga che in tale ordine di ipotesi il nesso causale sia in re ipsa.

Il secondo comma dell’articolo in esame, invece, Si pone ex post
rispetto alla verificazione dell’evento di danno e disciplina i casi in cui il
creditore si comporti in maniera tale da cagionare (0 non impedire)

I’aggravarsi delle conseguenze dannose. In tali ipotesi, la norma ha come

volta esclusa la violazione di un obbligo di astensione, il risultato dell’azione in
conflitto di interessi — cioé i termini a cui 1’operazione di investimento risulta poi
essere posta in essere — rileva esso pure sul piano della diligenza professionale
dell’intermediario, ma qui il risarcimento del danno non ¢ in re ipsa, spettando al
cliente di fornire la prova che la mancata organizzazione preventiva
dell’intermediario o il suo comportamento in sede di esecuzione costituiscono
I’antecedente rilevante del danno» (corsivo dell’A.).

227 per approfondimenti, si veda ROSSELLO, Il danno evitabile, Padova, 1990, 36 ss.
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effetto di rendere irrisarcibili, alla luce del comportamento del
danneggiato, le ulteriori conseguenze patrimoniali prodottesi, nella misura
in cui sia accertato che il creditore avrebbe potuto evitarle usando la
normale diligenza. Secondo alcuni, anche il secondo comma dell’art. 1227
c.c. opererebbe sul piano della causalita, nel senso che tali ulteriori
conseguenze dovrebbero essere escluse dal computo del risarcimento del

danno in quanto cagionate dal creditore??®

. Questa lettura, come é stato
notato, presenta il rischio che, dovendosi cercare un’interruzione del nesso
causale tra inadempimento e danno, «ci si limiti a sanzionare il
comportamento del creditore quando 1’aggravamento dipenda da una sua
condotta attiva e che, per conseguenza, la norma non venga applicata
quando il danneggiato abbia solamente omesso di modificare la serie

causale innescata dall’inadempimento»®?°.

Anche per questo alcuni
Autori®®*, seguiti da una parte sempre pitl ampia della giurisprudenza®*,
hanno cominciato a inquadrare la fattispecie nell’ambito del dovere di
buona fede oggettiva di cui all’art. 1175 c.c. (ma a un risultato analogo si
puo giungere, forse, anche valorizzando il criterio dell’ordinaria diligenza

7232

previsto dallo stesso art. 1227°°9). Cio che si richiede al creditore, in

effetti, in un’ottica di buona fede, o di ordinaria diligenza, ¢ di evitare, per

228 per approfondimenti, si vedano TRAVERSO, Causalita e colpevolezza nel concorso
di colpa del danneggiato, in Nuova giur. civ. comm., 1994, 1l, 235 e CATTANEO, Il
concorso di colpa del danneggiato, in Riv. dir. civ., 1967, 1, 460.

2% Cosi VILLA, Danno e risarcimento contrattuale, in Rimedi — 2, a cura di Roppo, in
Tr. del contratto, diretto da Roppo, Milano, 2006, 920. Per approfondimenti, ancora,
ROsSELLO, Il danno evitabile, cit., 55 ss.

%0 per indicazioni bibliografiche si veda VILLA, Danno e risarcimento contrattuale,
cit., 920, nt. 101.

21 5j veda, ad esempio, Cass. Civ., Sez. I, 25 settembre 2009, n. 20648, in Nuova
giur. civ. comm., 2010, |, 144, con nota di FOFFA, Un nuovo stop della Cassazione ai
danni bagatellari. La massima ufficiale della sentenza & la seguente: «La vittima di
un fatto illecito ha I’obbligo giuridico di attivarsi, in adempimento del dovere di
correttezza di cui all’art. 1175 cod. civ., per ridurne od eliderne le conseguenze
dannose e tale obbligo sussiste anche quando I’attivitd necessaria per ridurre le
conseguenze del danno possa portare all’eliminazione della prova di esso, venendo
meno soltanto dinanzi ad attivita gravose, eccezionali o che comportano notevoli
rischi». Per ulteriori riferimenti, cfr. VILLA, Danno e risarcimento contrattuale, cit.,
920, nt. 102.

Z2\/ILLA, Danno e risarcimento contrattuale, cit., 922.
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quanto gli sia possibile senza eccessivo incomodo, 1’aggravamento
ulteriore della posizione debitoria del danneggiante.

Cosi chiarito il contesto di riferimento, vi ¢ da dire che I’idoneita di
tali regole a operare anche nei giudizi tra intermediario e cliente é stata da
tempo rilevato in dottrina233, in considerazione, tra I’altro, dell’iniquita che
comporterebbe ’addossare all’intermediario anche i rischi della condotta
negligente dell’investitore. In effetti, volendo evitare di valutare la
responsabilita dell’intermediario in una «‘ottica assistenziale’, intesa a
manlevare gli utenti anche dai rischi scaturenti da proprie scelte e

comportamenti»®*

, questa appare 1’unica soluzione praticabile. Va tenuta,
pero, in considerazione la circostanza che le norme disciplinanti i contratti
nell’intermediazione finanziaria appaiono fortemente improntate alla tutela
della posizione dell’investitore, e questo crea, inevitabilmente,
un’attenuazione del rilievo attribuibile al comportamento del cliente®®,

In questo quadro, I’art. 1227, comma 1, c.c. e stato ritenuto invocabile

tanto nel caso in cui l’intermediario abbia tenuto un comportamento

colposo, quanto nel caso in cui abbia tenuto un comportamento doloso®.

2% Sj vedano, ad esempio, SANTOSUOSSO, La buona fede del consumatore e
dell’intermediario nel sistema della responsabilita oggettiva, in Banca, borsa, tit,
cred., 1999, I, passim e, specialmente, 66; PALMIERI, Responsabilita
dell’intermediario finanziario per violazione degli obblighi di informazione e
protezione dell’investitore non professionale, in Giur. comm., 2005, 534, che,
annotando un’ordinanza del Tribunale di Taranto, 27 ottobre 2004, relativa a un caso
di specie nel quale il cliente aveva firmato un ordine di borsa incompleto, rileva come
«tale comportamento ha certamente concorso con la condotta negligente tenuta dal
dipendente a favorire il danno: in questo senso 1’assenza di una minima ordinaria
diligenza del risparmiatore si sarebbe forse dovuta negativamente valutare alla luce
del 1° comma dell’art. 1227 c.c.». Piu di recente, GIOIA, Tutela giurisdizionale dei
contratti del mercato finanziario, cit.,, 109 ss.; FAccl, Il danno da informazione
finanziaria inesatta, cit.,, 103 ss.; TOLA, Responsabilita della Sim per i danni
commessi dal promotore finanziario, corresponsabilita della banca e concorso di
colpa del danneggiato, in Banca, borsa, tit. cred., 2009, Il, 121 ss.

24 [ espressione ¢ di TOLA, Responsabilita della Sim per i danni commessi dal
promotore finanziario, corresponsabilita della banca e concorso di colpa del
danneggiato, cit., 128.

2% Nello stesso senso FAccl, Il danno da informazione finanziaria inesatta, cit., 104.
%6 Cosi espressamente Trib. Sassari, 16 gennaio 2006, in Banca, borsa, tit. cred.,
2009, 11, 108, con nota di TOLA, cit. in nt. precedente. Rileva sul punto il giudice di
merito (pg. 115) che: «giova, al riguardo, ricordare che in dottrina e in giurisprudenza
si rilevano due linee interpretative. Secondo una prima impostazione la previsione di
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La casistica mostra come 1’orientamento giurisprudenziale sia comunque
nel senso di valorizzare i profili di corresponsabilita del cliente/creditore
(sempre che il suo concorso di colpa risulti provato e non meramente

allegato dalla controparte®’

) ogni qualvolta il comportamento di questi sia
macroscopicamente imprudente o negligente.

Cosi, per esempio, é stato ridotto il risarcimento per concorso di colpa
del danneggiato nel caso in cui questi abbia affidato i propri risparmi a un
promotore finanziario con modalita in violazione delle norme legali o

delle clausole contrattuali in materia di pagamenti®®®

. Va segnalato, pero,
che, in tali casi, il destinatario delle norme sulle modalita di pagamento €
effettivamente il solo promotore (del cui operato I’intermediario risponde
in solido). In ragione di cio, la Suprema Corte ha ritenuto non sufficiente,
per I’applicazione dell’art. 1227 alle ipotesi appena descritte, la mera
consapevolezza della violazione da parte dell’investitore, richiedendo,

altresi, che i rapporti tra le parti si siano configurati in maniera tale da

cui all’articolo 1227 comma 1° c.c. non pud trovare applicazione nelle fattispecie in
cui la condotta colposa del risparmiatore si fronteggi con quella dolosa del promotore
[...]- La tesi contraria, maggiormente sensibile rispetto all’esigenza di contemperare
la tutela dei risparmiatori con quella degli intermediari finanziari, ammette, invece,
I’applicabilita della norma suddetta [...]. Il primo orientamento non é condivisibile,
non ritenendosi che sussistano ostacoli all’ammissibilita del concorso del fatto
colposo del danneggiato con il fatto doloso del danneggiante. Come ha, infatti,
osservato anche la Suprema Corte con pronunce risalenti, ma non smentite da
decisioni successive di segno contrario, nella produzione dell’evento dannoso
I’azione colposa del danneggiato pud conservare la sua rilevanza giuridica e in
particolare la sua efficienza causale, anche quando concorra con altra azione dolosa, e
non soltanto colposa dell’autore dell’illecito. Tale assunto soddisfa sia sul piano
logico che su quello sistematico, non trovando ostacolo in alcuna disposizione di
legge e, tanto meno, nell’articolo 1227 comma 1° c.c. il cui tenore non autorizza a
ritenere che il fatto colposo del danneggiato possa avere rilevanza solo in caso di
concorso con fatto parimenti colposo del danneggiante e non anche laddove acceda
ad una condotta dolosa di quest’ultimo». |l riferimento relativamente alla
giurisprudenza di legittimita é a Cass. Civ., Sez. Ill, 1° giugno 1968, n. 1647, in Foro
it., 1968, I, 1760; nonché, a Cass. Civ., Sez. Ill, 29 luglio 1967, n. 2027, in Foro it.,
1968, 1, 495.

27 Esclude per assenza di prova Trib. Lecco, 12 gennaio 2010, in Resp. civ. e prev.,
2010, II, 2561, con nota di GRECO, Intermediazione finanziaria e regole di
informazione: la disomogeneita del quadro rimediale e la “tranquillita” della
tradizione.

238 Trib. Sassari, 16 gennaio 2006, Cit.
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rivelare una collusione o una connivenza finalizzata all’clusione della
disciplina legale®®.

Un’altra ipotesi ha riguardato il caso di un investitore, uso a investire
in operazioni piuttosto rischiose, che ha insistito affinché 1’intermediario
gli procurasse la sottoscrizione di titoli emessi il giorno prima, nonostante
quest’ultimo non fosse ancora in grado di fornirgli informazioni attendibili

sul livello di pericolosita dell’investimento?*.

% Cass. Civ., Sez. |, 7 aprile 2006, n. 8229, in Danno e resp., 2006, 1112, con nota di
FRUMENTO, Intermediazione finanziaria e apparenza del diritto; in Corr. giur., 2006,
1541, con nota di MOTTOLA, La disciplina delle Sim tra disciplina codicistica e
normativa speciale; in Dir. e giust., 2006, 43, con nota di PiccioLo, Gli ermellini:
piu tutela ai risparmiatori. Promotori e Sim, responsabilita solidale. Si al
risarcimento anche se la forma di pagamento era irregolare; in Contratti, 2007, 333,
con nota di VALENTINI, Responsabilita solidale della SIM per danni arrecati a terzi
dal promotore finanziario; in Resp. civ. e prev., 2007, I, 332, con nota di GRECO,
Illecito del promotore e responsabilita della Sim: una decisione chiarificatrice; in
Nuova giur. civ. comm., 2007, I, 227, con nota di FARACE, La responsabilita della
S.1.M. per illecito del (gid) promotore finanziario tra apparenza del diritto e obblighi
di protezione. Il caso di specie riguardava un ex promotore finanziario che, come
talvolta succede, era “scappato con la cassa”. Dei danni da questo cagionati era stata
chiamato a rispondere, in virtu dell’art. 5, comma 4, legge Sim, 1’intermediario
finanziario per il quale il promotore aveva lavorato. Quest’ultimo aveva provato a
liberarsi da responsabilita rilevando il comportamento colposo del cliente, il quale
aveva consegnato somme al promotore con modalita difformi (nella specie, assegni al
portatore) da quelle con cui il promotore stesso era legittimato a ricevere pagamenti.
La Corte di Cassazione ha smentito la validita dell’argomentazione dell’intermediario
precisando che: «non s’intende con cid negare, in assoluto, che possa trovare spazio
I’applicazione dell’art. 1227 c.c. (comma 1 o 2, a seconda dei casi), qualora
I’intermediario provi che vi sia Stata, se non addirittura collusione, quanto meno una
consapevole e fattiva acquiescenza del cliente alla violazione, da parte del promotore,
di regole di condotta su quest’ultimo gravanti. Al dovere di tutela reciproca dei
contraenti, insito nel principio generale di buona fede, anche il cliente
dell’intermediario ¢ certamente tenuto. Per le ragioni dianzi chiarite, deve perd
escludersi che la mera allegazione del fatto che il cliente abbia consegnato al
promotore finanziario somme di denaro con modalita difformi da quelle con cui
quest’ultimo sarebbe stato legittimato a riceverle valga, in caso d’indebita
appropriazione di dette somme da parte del promotore, ad interrompere il nesso di
causalita esistente tra lo svolgimento dell’attivita del promotore finanziario medesimo
e la consumazione dell’illecito, e quindi precluda la possibilita d’invocare la
responsabilita solidale dell’intermediario preponente; ¢ deve parimenti escludersi che
un tal fatto possa essere addotto dall’intermediario come concausa del danno subito
dall’investitore in conseguenza dell’illecito consumato dal promotore al fine di
ridurre 1’ammontare del risarcimento dovuto». In applicazione del principio
contenuto in questa sentenza, ha negato, per esempio, la configurabilita del concorso
di colpa del danneggiato anche Trib. Arezzo, 12 novembre 2009, consultabile sul sito
internet www.dejure.giuffre.it.

0 Trib. Biella, 12 luglio 2005, consultabile sul sito internet www.ilcaso.it. Lo stesso
Tribunale, con sentenza del 17 luglio 2008, ibidem, ha ribadito il principio

119



Ulteriore importante indice riguardo al grado di diligenza che é lecito
attendersi dalla clientela proviene dalla pronuncia di legittimita che si €
occupata di chiarire i limiti della responsabilita della Consob per omessa
vigilanza®**. Dalla lettura della stessa si pud chiaramente evincere come
I’investitore debba, in presenza di notizie allarmanti sulla stampa
specializzata, attivarsi per verificarne la veridicita e, se le circostanze lo
consigliano, astenersi dal compiere investimenti, oppure ordinare un
pronto disinvestimento.

I concorso di colpa dell’investitore ¢ stato, poi, ravvisato nel
comportamento del cliente che, pur avendo ricevuto informazioni
incomplete e fuorvianti sui cc.dd. “Cirio bond”, era stato, tuttavia,
correttamente ed a piu riprese informato dall’intermediario delle
dimensioni eccessive dell’operazione rispetto al suo patrimonio e,
nonostante il ripetuto invito a diversificare il rischio, aveva deciso di
investire ugualmente in un’unica operazione speculativa242.

In altri casi, & stato ritenuto astrattamente applicabile il secondo

comma dell’art. 1227 c.c. a fronte del comportamento del cliente che,

nell’analogo caso di un investitore piuttosto esperto che aveva acquistato strumenti
finanziari per lui nuovi senza assumere dall’intermediario le opportune
informazioni.

1 Cass. Civ., Sez. I, 25 febbraio 2009, n. 4587, in Resp. civ. e prev., 2009, II, 1798,
con nota di POTO, Responsabilita della Consob: ancora irrisolto il problema relativo
all’elemento soggettivo, € in Giur. it., 2009, 2307, con nota di SICLARI, La
limitazione della responsabilitd civile della autoritd di vigilanza sui mercati
finanziari recata dall’art. 24, comma 6-bis, della legge n. 265/2005: un primo monito
della Cassazione?. La pronuncia risulta cosi massimata: «In tema di responsabilita
per i danni subiti dai risparmiatori per la perdita dei propri investimenti, a causa
dell’omessa vigilanza dell’ Autorita preposta alla vigilanza sui mercati mobiliari
(Consob) che, per la sua funzione istituzionale, ha il compito di garantire il pubblico
dei risparmiatori circa la veridicita delle informazioni contenute nel prospetto
informativo, € ravvisabile, ai sensi dell’art. 1227, commi 1 e 2, cod. civ., un concorso
del fatto colposo degli investitori nel caso di diffusione di notizie di stampa che
rivelino la particolare rischiosita dell’investimento e la non attendibilita della fonte di
informazione ufficiale costituita dall’autorizzata pubblicazione del prospetto
informativo da parte della medesima Autorita, dal momento che 1’investitore
prudente deve valutare anche il contenuto delle notizie di stampa, deve attivarsi per
verificarne la corrispondenza al vero ed eventualmente non investire nell’operazione
o provvedere a disinvestire prontamente i capitali, evitando o limitando le perdite
lamentate, ci0 a prescindere dal dovere della stessa Autorita di attivare
autonomamente e successivamente i poteri repressivi e di vigilanza».

2 Trib. Monza, 4 marzo 2009, consultabile sul sito internet www.ilcaso.it.
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informato dall’intermediario, dopo I’acquisto, della rischiosita di alcuni
titoli e consigliato di smobilizzare I’investimento si sia rifiutato di farlo,
cosi aumentando la propria esposizione alle perdite®*.

Non é stato, invece, ritenuto motivo di riduzione del risarcimento, ex
art. 1227 c.c., la circostanza che i clienti non avessero aderito all’offerta
pubblica di scambio (OPS) promossa dall’ Argentina dopo il default delle
obbligazioni di Stato, giacché & stata ritenuta eccedente 1’ordinaria
diligenza (di cui al secondo comma della norma) la pretesa che
I’investitore dovesse, per ridurre la posizione debitoria dell’intermediario,

sostenere nuovi, ulteriori rischi?**,

3.4. Configurabilita di una responsabilita precontrattuale per

comportamenti cui sia seguita la stipulazione di un valido contratto

Come si ¢ detto, all’esito dell’intervento della Suprema Corte si €
ritenuto che la violazione di doveri informativi di cui la legge prevede
I’adempimento a monte della stipulazione del contratto quadro fosse fonte

di responsabilita precontrattuale ex art. 1337 c.c., a norma del quale «le

2311 caso & stato preso in esame da Trib. Rimini, 6 giugno 2007, in Danno e resp.,
2008, 80, con nota di PONzANELLI, Immissioni e risparmio tradito: applicazioni
divergenti della lettura costituzionale del danno non patrimoniale. In tale pronuncia
il risarcimento del danno fu perd negato in quanto si ritenne insufficiente la
testimonianza del dipendente della banca.

244 Cfr. App. Torino, 13 ottobre 2010, consultabile sul sito internet www.ilcaso.it. In
tale decisione, il giudice ha argomentato la propria statuizione come segue:
«L’eventuale non adesione degli appellanti all’Offerta pubblica di scambio proposta
dalla Repubblica Argentina non costituisce ragione per ridurre I’ammontare del
risarcimento, atteso che secondo la costante giurisprudenza, in base al 2° comma
dell’art. 1227 c.c. la diligenza esigibili dal creditore per evitare o ridurre il danno non
deve [...] né eliminare la prova del danno, né pregiudicare 1’azione verso il
responsabile, né deve consistere nel procurarsi altrimenti 1’oggetto della prestazione
dovuta. E dunque non puo, nello specifico, spingersi fino ad aderire ad una nuova
offerta di investimento, con I’assunzione di nuovi, inevitabili rischi, rinunciando in
tutto o in parte all’azione risarcitoria verso la banca intermediaria». Nello stesso
senso si veda gia Trib. Vicenza, 18 aprile 2008, ibidem.
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parti, nello svolgimento delle trattative e nella formazione del contratto,
devono comportarsi secondo buona fede». Dal punto di vista dogmatico,
questo rappresenta probabilmente [’esito piu interessante cui la
ricostruzione della materia avallata dalla giurisprudenza di legittimita e

524 ed ¢ stato

pervenuta. Il punto era chiarito gia dalla sentenza del 200
ribadito dalle sentenze “gemelle” del 2007%*°. Il ragionamento ha preso le
mosse, come si € visto, dalla necessita di preservare la distinzione
tradizionale tra regole di validita e regole di
comportamento/responsabilita, nonché di ribadire il principio di non
interferenza delle stesse. Da tale premessa (tutta volta al rispetto della
tradizione) e dalla sua combinazione con la riconosciuta necessita di
approntare comunque una forma di tutela per 1’investitore, e scaturita,

perd, un’applicazione piuttosto innovativa dell’articolo in questione.

L’elemento di novita consiste, in particolare, nell’accordare il ricorso alla

5 Dal testo della sentenza: «si & perd ormai chiarito che 1’ambito di rilevanza della
regola posta dall’art. 1337 c.c. va ben oltre I’ipotesi della rottura ingiustificata delle
trattative e assume il valore di una clausola generale, il cui contenuto non puo essere
predeterminato in maniera precisa, ma certamente implica il dovere di trattare in
modo leale, astenendosi da comportamenti maliziosi 0 anche solo reticenti e fornendo
alla controparte ogni dato rilevante, conosciuto o anche solo conoscibile con
I’ordinaria diligenza, ai fini della stipulazione del contratto. L’esame delle norme
positivamente dettate dal legislatore pone in evidenza che la violazione di tale regola
di comportamento assume rilievo non solo nel caso di rottura ingiustificata delle
trattative (e, quindi, di mancata conclusione del contratto) o di conclusione di un
contratto invalido o comunque inefficace (artt. 1338, 1398 c.c.), ma anche quando il
contratto posto in essere sia valido, e tuttavia pregiudizievole per la parte vittima del
comportamento scorretto (1440 c.c.)».

8 Dal testo delle sentenze: «richiamando la distinzione gia prima tracciata tra gli
obblighi che precedono ed accompagnano la stipulazione del contratto
d’intermediazione e quelli che si riferiscono alla successiva fase esecutiva, puo subito
rilevarsi come la violazione dei primi (ove non si traduca addirittura in situazioni tali
da determinare 1’annullabilita — mai comunque la nullita — del contratto per vizi del
consenso) € naturalmente destinata a produrre una responsabilita di tipo
precontrattuale, da cui ovviamente discende 1’obbligo per I’intermediario di risarcire
gli eventuali danni. Non osta a cio I’avvenuta stipulazione del contratto. Infatti, per
le ragioni gia da tempo poste in luce dalla migliore dottrina e puntualmente riprese
dalla citata sentenza di questa corte n. 19024 del 2005 — alla quale si intende su
questo punto dare continuitd — la violazione dell’obbligo di comportarsi secondo
buona fede nello svolgimento delle trattative e nella formazione del contratto assume
rilievo non soltanto nel caso di rottura ingiustificata delle trattative, ovvero qualora
sia stipulato un contratto invalido o inefficace, ma anche se il contratto concluso sia
valido e tuttavia risulti pregiudizievole per la parte rimasta vittima del
comportamento scorretto [...]”.
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disciplina sulla culpa in contrahendo anche nelle ipotesi in cui alla
mancanza di buona fede nelle trattative sia comunque seguita la
stipulazione di un valido contratto.

Nonostante tale possibilita fosse gia ammessa da larga parte della

dottrina®*’

, la giurisprudenza aveva comunque tenuto ferma una lettura
dell’articolo secondo la quale la configurabilita di una responsabilita era
ammissibile solo entro certi limiti. In particolare, dal confronto tra I’art.
1337 e il successivo art. 1338, ritenuto in rapporto di specie a genere
rispetto al primo e in virtu del quale «la parte che, conoscendo o dovendo
conoscere 1’esistenza di una causa di invalidita del contratto, non ne ha
dato notizia all’altra parte ¢ tenuta a risarcire il danno da questa risentito
per aver confidato, senza sua colpa, nella validita del contratto», i giudici
erano pervenuti alla conclusione che la responsabilita precontrattuale
potesse operare solo in caso di stipulazione di un contratto invalido,
ovvero nella diversa ipotesi (di creazione giurisprudenziale) di rottura

ingiustificata delle trattative. In altri termini, dunque, ’istituto veniva dal

27 gj vedano, per esempio, MENGONI, Sulla natura della responsabilita
precontrattuale, in Riv, dir, comm., 1956, Il, 360; BENATTI, La responsabilita
precontrattuale, Milano, 1963, 13 ss. e 148 ss.; ID., Culpa in contrahendo, in Contr. e
impr., 1987, 287 ss.; STOLFI, Il principio di buona fede, in Riv. dir. comm., 1964, I,
165, nt. 4 e 168; DE MARTINI-RUOPPOLO, Rassegna di giurisprudenza sul codice
civile, 1V, 2, Milano, 1971, 189; VISINTINI, La reticenza nella formazione dei
contratti, Padova, 1972, 108 ss..; DE PoLl, Asimmetrie informative e rapporti
contrattuali, Padova, 2002, 462; DE MAURO, Responsabilita precontrattuale in caso
di conclusione del contratto, in La responsabilita precontrattuale, a cura di De
Mauro-Fortinguerra-Tommasi, Padova, 2007, 180 ss.; PATTI G.-PATTI S., Commento
sub art. 1337, in Responsabilita precontrattuale e contratti standard, ne Il codice
civile. Commentario diretto da Schlesinger, Milano, 1993, 95 ss. Contra, si veda pero
D’AMICO, La responsabilita precontrattuale, cit., 1008 ss., secondo il quale «La ratio
dell’impostazione tradizionale ¢ intuitivamente dotata di una elevata dote di
persuasivita. E, invero, le regole sui vizi del consenso (e, in specie, quelle riguardanti
la violenza morale e il dolo) mirano a tutelare il consenso ‘sanzionando’, in presenza
dei presupposti da esse previsti, delle tipiche ipotesi di scorrettezza professionali
(quali il ricorso a minacce per estorcere il consenso altrui, o a raggiri per indurre la
controparte a contrattare) — difettando quei presupposti, e dunque esclusa la invalidita
del contratto (per vizio del consenso), la (diversa e, si suppone, meno grave)
‘scorrettezza’ che, in ipotesi, abbia caratterizzato il comportamento di una delle parti
in fase precontrattuale debba ritenersi come tale (giuridicamente) irrilevante, e, una
volta concluso il contratto, non possa essere fatto valere se non (eventualmente) con
rimedi (diversi dalla responsabilita per culpa in contrahendo, e, in particolare,
attraverso rimedi) ‘contrattuali’».
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diritto vivente considerato applicabile solo ove, a causa del
comportamento scorretto di una parte, non si fosse addivenuti alla
stipulazione di un contratto, ovvero si fosse addivenuti alla stipulazione di
un contratto invalido®®,

E’ noto che l’origine di tale impostazione risiede in una risalente
definizione di Jhering, nel pensiero del quale la culpa in contrahendo
sarebbe sempre 1’effetto della stipulazione di un contratto invalido, il quale

rappresenterebbe, di fatto, la fonte dell’obbligazione risarcitoria®*.

8 Sj vedano, per esempio, Cass. Civ., SS. UU, 20 luglio 1971, n. 2363, in Giur. it.,
1972, 1, 907, la cui massima ufficiale risulta essere: «Il danno relativo al periodo delle
trattative precontrattuali (art. 1337 cod. civ.) pud venire in considerazione solo se si
verifica una interruzione delle dette trattative, od un qualsiasi altro comportamento
contrastante con le regole della correttezza negli affari. Quando, invece, il corso delle
trattative si conclude con la stipulazione del contratto, e non € in contestazione la
correttezza nello svolgimento delle trattative stesse, manca il fatto generatore di una
responsabilita, e quindi di un debito di risarcimento sotto 1’indicato profilo». In
analoga direzione, Cass. Civ., Sez. Ill, 18 maggio 1971, n. 1494, consultabile sul sito
internet www.italgiure.giustizia.it; Cass. Civ., Sez. I, 30 ottobre 1963, n. 2920, in
Riv. giur. ed., 1964, 1, 41; Cass. Civ., Sez. I, 20 dicembre 1973, n. 3445, in Giur. it.,
1974, 1, 730; Cass. Civ., Sez. Ill., 18 ottobre 1980, n. 5610, in Riv. dir. comm., 1982,
I, 167; Cass. Civ., Sez. I, 21 ottobre 1981, n. 5503, consultabile sul sito internet
www.italgiure.giustizia.it; Cass. Civ., Sez. Ill, 25 luglio 2006, n. 16937, in Corr.
giur., 2007, 539, con nota di ROLFI, La Cassazione e la responsabilita
precontrattuale: idee del tutto chiare?, e in Contratti, 2007, 550, con nota di
FONTANELLA, Il problema del cumulo fra responsabilita precontrattuale e
contrattuale.

9 Cosi MENGONI, Sulla natura della responsabilitd precontrattuale, cit., 365, il
quale nota come «la concezione restrittiva, tuttora dominante, ¢ dovuta, da un lato,
alla perdurante influenza dell’originaria definizione del Jhering, dall’altro, a una
falsa prospettiva, accennata nella stessa relazione ministeriale (n. 612), che porta a
considerare I’art. 1337 sotto 1’angolo visuale dell’art. 1338, quasi la prima norma
fosse stata dettata solo per giustificare la responsabilita sancita nell’articolo
successivo, e non fosse quindi suscettibile di una ulteriore e diversa applicazione se
non nel caso (estraneo alla teorica del Jhering) della rottura ingiustificata delle
trattative». All’influenza jheringhiana accennano anche DE MAURO, Responsabilita
precontrattuale in caso di conclusione del contratto, cit., 180, e BENATTI, Culpa in
contrahendo, cit. 288, che nota: «l’opinione restrittiva, pur trovando un appoggio
nell’autorita di Jhering e in un passo poco felice della Relazione al Codice (n. 612),
era gia stata abbandonata dagli autori contemporanei a Jhering e non puo piu essere
sostenuta in presenza dell’art. 1337, che impone alle parti il dovere di comportarsi
secondo buona fede indipendentemente dall’esito delle trattative. Non si riuscirebbe
davvero a comprendere per quale motivo, una volta stabilito che i contraenti devono
osservare nelle trattative una condotta improntata a correttezza, il comportamento
sleale e disonesto dovrebbe consistere soltanto nella formazione di un negozio nullo o
annullabile».
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Vi ¢ da dire, tuttavia, che, volendosi attenere al dato positivo, I’ampia
formulazione dell’art. 1337 non pare in sé giustificare una lettura cosi
restrittiva del dettato normativo®®. In effetti, analogamente alla nota
vicenda interpretativa che ha interessato 1’art. 2059 c.c., ci si trova qui di
fronte a una norma di carattere molto generale in cui i limiti applicativi
non trovano riscontri oggettivi nel testo di legge e vanno, invece, ricercati
in una stratificazione di risalenti scritti dottrinali e di pronunce
giurisprudenziali che, letta con gli occhi del giurista contemporaneo, stenta
a trovare giustificazione. Nel codice civile, al contrario, si possono
riscontrare chiari indici sistematici che inducono a propendere per la tesi di
chi vuole la norma sulla culpa in contrahendo applicabile anche all’ipotesi
di contratto validamente concluso.

Cosl, in primis, possiamo ricordare 1’art. 1440 (richiamato, a supporto
del proprio ragionamento, anche dalla sentenza del 2005) il quale, come
ricordato nel capitolo precedente, prevede che, in ipotesi di dolo incidente,
il contratto sia valido, ma il contraente che ha subito il dolo possa ottenere
il risarcimento del danno. Lo stesso ¢ a dirsi dell’art. 1812, dettato in
materia di comodato, o dell’art. 1821 in materia di mutuo, che, fermo il
contratto, prevedono il diritto al risarcimento per il comodatario o il
mutuatario cui sia derivato danno in conseguenza di vizi delle cose
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comodate o mutuate che la controparte abbia sottaciuto In queste

ipotesi il risarcimento del danno, con ogni evidenza, e previsto in

20 Della stessa opinione anche FAccl, Il danno da informazione finanziaria inesatta,
cit., 77.

1 gylla rilevanza di tali indici normativi ai fini del discorso che si sta svolgendo si
vedano, ad esempio, DE MAURO, Responsabilita precontrattuale in caso di
conclusione del contratto, cit., 183 ss.; PATTI G.-PATTI S., Commento sub art. 1337,
cit., passim; BENATTI, Culpa in contrahendo, cit.,, 288; RESCIGNO, Obbligazioni
(diritto privato). Nozioni generali, in Enc. dir., XXIX, Milano, 1979, 198;
RAvAzzONI, La formazione del contratto, 11, Le regole di comportamento, Milano,
1974, 15. In senso contrario, pero, D’AMICO, Regole di validita e principio di
correttezza nella formazione del contratto, cit., 118-119, il quale ritiene che: «I’art.
1440 vada letto non gid come dimostrazione della compatibilita tra validita del
contratto e culpa in contrahendo, ma semmai come conferma che la sanzione
risarcitoria si ricollega a comportamenti che danno di regola luogo ad invalidita del
contratto, come sarebbe il caso del c.d. dolo incidente se I’invalidita non fosse
eccezionalmente preclusa dal legislatore».
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conseguenza di una violazione di doveri precontrattuali, tra i quali rientra
il dovere di comunicare i vizi della cosa®?.

A sostegno della soluzione prospettata (anche) dalla Corte di
Cassazione, d’altronde, con specifico riferimento alla materia che qui
interessa é stato correttamente notato come, ad argomentare diversamente,
la condotta illecita di una parte andrebbe esente da sanzioni «a meno di
voler ammettere che essa giustifichi sempre I’invalidita del contratto

anche quando di scarsissima gravita»®>>,

Come é stato rilevato, e
ragionevole, piuttosto, ritenere che I’oggetto della tutela predisposta
dall’art. 1337 non sia soltanto I’affidamento, vero o presunto, nella futura
conclusione di un contratto valido, quanto una generale aspettativa a che le
trattative siano condotte in maniera seria e leale®*.

Sotto diverso profilo, & interessante notare come la compatibilita tra
responsabilita precontrattuale e stipulazione di un valido contratto sembri
essere in linea con le soluzioni fatte proprie dal c.d. diritto europeo dei
contratti. All’art. 2:301 dei Principles of European Contract Law, infatti,
era dato evincere che chi si fosse comportato in maniera scorretta in corso
di trattative sarebbe comunque rimasto responsabile per le perdite subite
dalla controparte anche in seguito alla stipulazione del contratto®®. In
soluzione di continuita rispetto a tale previsione si sono posti anche i
cc.dd. Acquis Principles®™®, parzialmente trasfusi, poi, nel Draft Common
Frame of Reference che dispone una disciplina ad hoc per i doveri di

informazione precontrattuale, ai sensi della quale eventuali inadempimenti

%2 Cosi anche DE MAURO, Responsabilita precontrattuale in caso di conclusione del
contratto, cit., 183.

%3 Cosi RopPO-AFFERNI, Dai contratti finanziari ai contratti in genere: punti fermi
della Cassazione su nullitda virtuale e responsabilita precontrattuale, in Danno e
resp., 2006, 28. Analoghe considerazioni, sia pur di carattere generale, gia in GRisil,
L’obbligo precontrattuale di informazione, Cit., passim.

2% MANTOVANI, «Vizi incompleti» del contratto e rimedio risarcitorio, cit., 153.

5 Di questo aspetto si sono occupati RICCIUTO, La responsabilita precontrattuale
nella prospettiva dei Principles of European Contract Law, in Il contratto e le tutele,
a cura di Mazzamuto, Torino, 2002, 142, e CASTRONOVO nella prefazione a Principi
di diritto europeo dei contratti — parte | e Il, Milano, 2001, XXX.

%6 Ampi riferimenti in SALANITRO, Gli obblighi precontrattuali di informazione: le
regole e i rimedi nel progetto acquis, in Eur. e dir. priv., 2009, 59 ss.

126



di cui si sia reso responsabile un professionista obbligano al risarcimento
dei danni a prescindere dalla circostanza che sia stato o meno concluso un
successivo contratto®’. Nonostante questi testi rappresentino, al momento,
solo suggestioni, essi rendono comunque 1’idea del percorso che il
legislatore europeo — ispiratore, come si ricordera, della normativa che qui

ci occupa — progetta di portare avanti.

27| testo completo del DCFR & stato pubblicato in Principles, Definitions and Model
Rules of European Private Law — Draft Common Frame of Reference (DCFR), a cura
di Study Group on a European Civil Code/Research Group on Ec Private Law (Acquis
Group), Full Edition, Monaco, 2009, ed é disponibile sul sito web ufficiale
dell’Unione Europea www.europa.eu.

127



CAPITOLO IV

LA FRAGILITA DEGLI ORIENTAMENTI DELLE SEZIONI UNITE AL

COSPETTO DELLE RECENTI FORME FINANZIARIE EVOLUTE

SOMMARIO: 4.1. Le nuove forme di contrattazione e il loro rapporto con i principi espressi
dalle Sezioni Unite: premesse d’indagine —4.2. | limiti della tesi delle Sezioni Unite alla
luce della recente giurisprudenza: in particolare, il rapporto con i derivati — 4.3. |
problemi intorno alla causa dei derivati — 4.4. Considerazioni critiche conclusive.

4.1. Le nuove forme di contrattazione e il loro rapporto con i principi

espressi dalle Sezioni Unite: premesse d’indagine

Seppure non esenti da possibili critiche”®, le pill volte citate sentenze
“gemelle” delle Sezioni Unite del 2007 hanno, tuttavia, comportato un
processo di adesione pressoché unanime, da parte delle decisioni a queste
successive®®.

Esclusa dunque la nullita, per aver messo le Sezioni unite una pietra
tombale su tale prospettiva in caso di violazione di obblighi
comportamentali da parte degli intermediari finanziari; esclusa, inoltre,
salvo che con qualche eccezione®®, I’annullabilita per errore, in quanto
I’aleatorieta della scelta d’investimento sarebbe “per se” assimilabile alla
sua convenienza economica, il dibattito giurisprudenziale sulle

conseguenze sotto il profilo rimediale a seguito delle violazioni degli

%8 GENTILI, Disinformazione e invalidita, cit.; BRUNO-ROZzzI, Le Sezioni Unite sciolgono
i dubbi sugli effetti della violazione degli obblighi di informazione, in Giur. Comm., 2008,
604; MAFFEIS, Discipline preventive nei servizi di investimento: le sezioni unite e la notte
(degli investitori) in cui tutte le vacche sono nere, 2008, 1 ss., consultabile sul sito
internet www.ilcaso.it.

9 Ex multis, App. Roma, 13 gennaio 2014; Trib. Roma, 24 luglio 2013; Trib. Monza, 7
maggio 2013; Trib. Milano, 13 novembre 2013, in De Jure; Cass. Civ., 7 ottobre 2013, n.
19839; App. L’Aquila, 12 dicembre 2012; Trib. Ferrara, 20 maggio 2010; Trib. Vicenza,
20 marzo 2012; Trib. Udine, 5 marzo 2010; Trib. Lecco, 12 gennaio 2010.

%0 sj vedano, sul punto, i riferimenti richiamati nella precedente nt. 189.
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obblighi di condotta in materia finanziaria, sembrerebbe dunque essersi
assestato sull’aderenza al dettato delle Sezioni Unite.

Tuttavia, su altro fronte, e soprattutto riguardo ad altre tipologie di
contratti dell’intermediazione finanziaria (ci si riferisce, in particolare, ai
contratti derivati®®’), il dibattito & ancora aperto, vivissimo, e
I’“assolutezza” degli arréts della Cassazione & stata spesso messa in
discussione.

La tenuta giuridica della distinzione operata dalla Cassazione tra
regole di validita e regole di comportamento, se pure “immanente” nel
nostro sistema, sembrerebbe perdere di forza alla luce di realta contrattuali
in cui il piano della validita del contratto e degli obblighi comportamentali
che ne accompagnano negoziazione, stipula ed esecuzione,
particolarmente si confondono, e alla luce della normativa risultante dal
recepimento della direttiva MiFID che, come visto, trasforma ancor di piu
la disciplina del rapporto intermediario-cliente in disciplina del contratto
stesso, anche mediante la valorizzazione della funzione di cooperazione

che riveste I’intermediario nei confronti del proprio cliente?®.

%81 Suj contratti derivati, senza pretese di esaustivita, si vedano, fra molti, DE NOVA, |
contratti derivati come contratti alieni, in Riv. dir. priv., 2009, 15 ss.; MAFFEIS, Contratti
derivati, in Banca, borsa, tit. cred., 2011, 604 ss.; ID., Contratti derivati, in Dig. disc.
priv., sez. civ., Aggiornamento, V, 2010; ID., Le stagioni dell’orrore in Europa, da
Frankestein ai derivati, in Banca Borsa, 2012, 285 ss.; GIRINO, Natura e funzione della
disciplina dei servizi di investimento e qualificazione degli strumenti derivati nella
giurisprudenza costituzionale, inBanca, borsa, tit. cred., 2011, 35 ss.; Tuccl, La
negoziazione degli strumenti finanziari derivati e il problema della causa del contratto,
in Banca, borsa, tit. cred., 2013, 68 ss.; DI RAIMO, Dopo la crisi, come prima e piu di
prima (Il derivato finanziario come oggetto e come operazione economica), in Swap tra
banche e clienti. Le condotte e i contratti, in Quaderni di Banca, borsa e tit. cred.,
Milano, 2014; ID., Finanza, finanza derivata e consenso contrattuale. Osservazioni a
valle delle crisi d’inizio millennio, in Riv. dir. banc., dirittobancario.it, 28, 2014, 1 ss.

%2 Trib. Lecce, 11 maggio 2011, in www.ilcaso.it. Analogamente, in dottrina, MAFFEIS,
Le stagioni dell’orrore in Europa, da Frankestein ai derivati, Cit., 285 ss.; ID., L ufficio di
diritto privato dell’intermediario e il contratto derivato over the counter come scommessa
razionale, in Quaderno Banca Borsa, a cura di Maffeis, Milano, 2014.
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4.2. | limiti della tesi delle Sezioni Unite alla luce della recente

giurisprudenza: in particolare, il rapporto con i derivati

La giurisprudenza che si orienta in conformita all’insegnamento delle
Sezioni Unite valorizza esclusivamente il collegamento tra ordine di
acquisto e contratto quadro di investimento. Nel contempo, e in evidente
continuitd logica e assiologica rispetto a tale indicazione, si pone quel
filone giurisprudenziale che sottostima il collegamento con le sottostanti
operazioni creditizie che costituiscono il presupposto dell’acquisto del
derivato. Secondo tale orientamento, poiché I’acquisto di derivati ¢ stato
effettuato nell’ambito formale di una prestazione di servizi di
investimento, sarebbe comunque idoneo a relegare la connessione con
I’operazione di finanziamento al rango di motivi unilaterali del cliente,
come tali irrilevanti®®. Tuttavia, tale indicazione non pare perspicua per la
ragione sostanziale che il derivato acquistato non si giustifica nell’ottica di
un impiego remunerativo del risparmio del cliente. Del resto, un ordine
siffatto non é potenzialmente rivolto a una platea indifferenziata di clienti
che presentano profili omogenei di rischio/rendimento e un unico
interesse, ossia la gestione remunerativa del proprio risparmio, ma al fine
di soddisfare specifiche esigenze di copertura riferibili al singolo cliente o
alla singola impresa. Peraltro, il confronto con il contratto di prestazione di
servizi appare spesso un indice rivelatore dell’incongruenza
dell’operazione intrapresa rispetto al profilo di rischio/rendimento del
cliente. Peraltro, ancora, I’ossequio all’insegnamento delle Sezioni Unite,
almeno nella parte in cui esprime un rifiuto del rimedio invalidante, non si
e tradotto (e forse nemmeno intendeva/poteva tradursi) in “un presidio di

stabilita” rispetto alla negoziazione in contratti derivati®®,

%3 In tale senso, Trib. Torino, 13 giugno 2011; Trib. Milano, 19 aprile 2011; Trib.
Verona, 3 marzo 2010, reperibili su www.ilcaso.it.

%4 D1 RAIMO, Dopo la crisi, come prima e piu di prima (Il derivato finanziario come
oggetto e come operazione economica), in Swap tra banche e clienti, cit., 59.
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Le ragioni del superamento dell’argine costituito dalle Sezioni Unite
paiono quantomeno condivisibili. Dal punto di vista teorico generale, non
pare corretto precludere all’interprete la possibilita di una qualificazione

265 tale da innestare su condotte ascrivibili in

plurima del medesimo fatto
termini di responsabilita professionali valutazioni inerenti la validita degli
atti compiuti (si pensi alle ipotesi di cui all’art. 1338 c.c.). D’altro canto, la
riflessione sul principio di non interferenza®®® ha chiarito che essa non
riguarda qualsiasi regola di condotta, ma solo quelle che insistono sulla

buona fede del professionista®®’

. Infine, attenersi rigidamente al principio
di non interferenza posto dalle Sezioni Unite equivarrebbe ad adeguarsi
anche all’assioma secondo cui «il contratto e esclusivamente il contratto
quadro»”®®,

Al contrario, il derivato finanziario puo dirsi, tenendo a mente la
recente dottrina che & intervenuta sul punto, esso stesso un contratto e
percio le questioni della sua validita o efficacia non hanno come medio
logico necessario la questione della validita o efficacia del contratto

269 In

quadro avente a oggetto la prestazione del servizio d’investimento
altre parole, questioni di nullita (o inefficacia) possono concernere i singoli
derivati, dando luogo a forme selettive d’impugnative aventi vari e
differenziati causae petendi, ancorché essi siano effettivamente esecutivi
del contratto quadro. Viene vista, pertanto, come un’indebita

generalizzazione quella di ritenere inammissibile la nullita di una

%% Tyccl, La negoziazione degli strumenti finanziari derivati e il problema della causa
del contratto, cit., nt. 24.

268 PERLINGERI, L 'inesistenza della distinzione tra regole di comportamento e di validita
nel diritto italo — europeo, Napoli, 2013, 11 ss.

%7 Cfr., ex multis, D’AMICO, Regole di validita e principio di correttezza nella
formazione del contratto, cit., passim; GENTILI, Disinformazione e invalidita: i contratti
di intermediazione dopo le Sezioni Unite, cit., 393 ss.; MAFFEIS, Discipline preventive nei
servizi di investimento: le Sezioni Unite e la notte (degli investitori) in cui tutte le vacche
sono nere, cit., 403 ss.

%8 Tuccl, La negoziazione degli strumenti finanziari derivati e il problema della causa
del contratto, cit., 68.

%9 Al riguardo, autorevole, fra molti, MAFFEIS, Contratti derivati, cit., 604 ss.
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210 1n sostanza,

negoziazione avente ad oggetto un “prodotto inadeguato
si conclude che “inadeguatezza del servizio” e “prodotto finanziario
inadeguato” non sono fattispecie perfettamente coincidenti e il sindacato
sulla prima, da declinare in termini di responsabilita da inadempimento
contrattuale rispetto alle regole che disciplinano la prestazione del servizio
d’investimento, non assorbe il sindacato sull’oggetto della prestazione, e
dunque sul contratto derivato acquistato.

Quanto sopra, sembra emergere anche nei casi in cui il contratto
quadro sia integrato dal punto di vista formale e astrattamente idoneo a
giustificare le operazioni in derivati negoziati, affiorando, in tali ipotesi, la
plausibilita di un ambito di giudizio diretto a sindacare non gia “solo” la
modalita della negoziazione ma “anche” lo stesso oggetto della prestazione
di servizi effettuata dall’intermediario, ossia il derivato finanziario. Tale
giudizio é logicamente predicabile a condizione esso sia suscettibile di
fondarsi su un quadro di valutazioni autonomo e distinto rispetto a quello
che, scrutinando 1’adeguatezza  dell’operazione, si  esaurisce
necessariamente nella responsabilita contrattuale o precontrattuale

dell’intermediario.

4.3. | problemi intorno alla causa dei derivati

Nella summenzionata prospettiva, sono state delineate due differenti
strategie di difesa che si appuntano comunque sull’elemento causale.

Secondo un primo filone giurisprudenziale, la valutazione sulla
validita dell’operazione in derivati, seppure negoziato nell’ambito di una
prestazione di servizi di investimento, deve essere scrutinata in stretta

connessione con 1’operazione di finanziamento a cui essa ¢ legata secondo

2% Tyccl, La negoziazione degli strumenti finanziari derivati e il problema della causa
del contratto, cit.
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le forme di un collegamento genetico-funzionale. Del resto, nella casistica
giurisprudenziale, emerge soprattutto la circostanza che, a fondamento
dell’acquisto del derivato finanziario, sussistevano esigenze non gia
strettamente d’investimento, ma di copertura dai rischi di un finanziamento
da contrarre o gia contratto nei confronti di un “intermediario bancario”. In
tali ipotesi, si profila un chiaro caso di critica dell’operazione negoziale
che non attiene al servizio d’investimento prestato, ma proprio all’oggetto
della negoziazione, ossia alla rispondenza del tipo di derivato sottoscritto
alle esigenze del cliente. In questo contesto, assume quindi rilievo lo
scrutinio della funzione di copertura concretamente prospettata
dall’intermediario al cliente e, tuttavia, effettivamente assente’*,

Aderendo a tale impostazione, la valutazione giudiziale della
fattispecie ha talora assunto toni perentori, tali da generare 1’accoglimento
di provvedimenti d’urgenza ex art. 700 c.p.c.?’ nel caso specifico in cui il
finanziamento in vista del quale il derivato € stato sottoscritto non sia stato
poi effettivamente erogato o attivato. In tale caso, la sottoscrizione del
contratto derivato in funzione di copertura del rischio di credito difetta
geneticamente dell’elemento causale dal momento che esso risulta
sottoscritto in assenza del rischio da coprire?”. Diversamente, laddove il
finanziamento sia stato contratto e reso operativo, il giudizio svolto sulla
fattispecie derivativa e idoneo a sanzionarne 1’invalidita, appare innestarsi

su diversi e piu complessi ordini di valutazioni, non privi di risvolti tecnici,

2™ gui requisiti che il derivato deve possedere per svolgere la funzione di copertura si
veda la Comunicazione Consob n. DI/99013791 del 26 febbraio 1999; in dottrina, sulla
distinzione tra derivati speculativi e di copertura, INZITARI, Sanzioni Consob per [ attivita
in derivati: organizzazione, procedure e controlli quali parametri della nuova diligenza
professionale e profili di ammissibilitd delle c.d. “rimodulazioni”, in Giur. It., 2009,
1698; CAPRIGLIONE, | prodotti derivati: strumenti per la copertura dei rischi o per nuove
forme di speculazione finanziaria, in Banca Borsa, 1995, I, 365.

22 Trib. Salerno, 21 giugno 2011; Trib. Lucera, 26 aprile 2012; Trib. Monza, 4 giugno
2009, n. 2383 reperibili suwww.ilcaso.it; Trib. Brindisi, 29 dicembre 2004, in Banca,
borsa, tit. cred., 2006, 11, 355; App. Milano, 29 giugno 2004, ibidem, 2006, 11, 162.

2% Tycci, La negoziazione degli strumenti finanziari derivati e il problema della causa
del contratto, cit., 68 ss.
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che devono necessariamente innestare un giudizio di congruita funzionale
anche rispetto all’interesse del cliente.

Cio che vale la pena evidenziare ¢ che, nonostante I’operazione
s’innesti formalmente nella previa sottoscrizione di un contratto quadro
d’investimento, idoneo a giustificare efficacemente la stipula di uno o piu
derivati, la valutazione deve essere condotta con riferimento alla specifica
funzione dell’operazione intrapresa. Sotto questo profilo, la giurisprudenza
ha attinto alla teorica della “causa in concreto”?’*. Emblematica, in questa
prospettiva, € la casistica giurisprudenziale che ha cosi invocato lo
scrutinio di validita dei contratti derivati acquistati da enti locali e pubblica
amministrazione?” che, per il tipo di derivato acquistato (over the
counter con funzioni speculative), fuoriescono dalla tipologia di strumenti
finanziari validamente acquistabili dalle pubblica amministrazioni?’®.

Nel valutare la menzionata giurisprudenza, merita evidenziare come
essa abbia valorizzato il collegamento funzionale tra operazione di
finanziamento e sottoscrizione del derivato, piuttosto che con
I’“inflazionato” contratto quadro di prestazione di servizi d’investimento.
L’orientamento appena indicato conferma la frequentazione privilegiata,
gia altrove sperimentata, della giurisprudenza con un’ormai risalente tesi

277

dottrinale®’” al fine di sanzionare la «incongruenza tipologica e per

2™ Trib. Lecce, 9 maggio 2011, in Banca, borsa, tit. cred., 2012, 11, 385; Trib. Alba, 22
marzo 2011 e Trib. Monza, 14 giugno 2012, in www.ilcaso.it; Trib. Orvieto, 13 aprile
2012, in www.ilcaso.it; Trib. Milano, 6 aprile 2011, in Giur. comm., 2012, 11, 449; Trib.
Torino, 17 gennaio 2014; Trib. Ravenna, 8 luglio 2013, in www.ilcaso.it.

%% |n giurisprudenza si vedano, da ultimo, per le questioni di giurisdizione, Cons. Stato, 5
maggio 2014, n. 13, in Foro Amm., Il, 2014, 5, 1392; in dottrina, ANTONIOLI, Riflessioni
in tema di contratti derivati ed enti pubblici, in Swap tra banche e clienti, cit., 289 ss.

278 Trib. Milano, 14 aprile 2011, in Banca, borsa, tit. cred., 2012, 3, 11, 385; Corte Cost.,
18 febbraio 2010, n. 52, in Giur. cost., 2010, 1, 626; Id., 18 febbraio 2010, n. 52,
in Banca, borsa, tit. cred., 2011, 1, Il, 1 e ss. con nota di GIRINO, Natura e funzione della
disciplina dei servizi di investimento e qualificazione degli strumenti finanziari derivati
nella giurisprudenza costituzionale.

2T Cfr. FERRI, Causa e tipo nella teoria del negozio giuridico, Milano, 1963, 370;
ALPA, L ’uso giurisprudenziale della causa del contratto, in Nuova giur. civ. comm.,1995,
I, 1ss.
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nozionale» di un derivato che non avrebbe mai potuto svolgere la dedotta
funzione di copertura®’®.

Tuttavia, altra parte della dottrina si esprime criticamente su tale
impiego della causa in concreto che, fondato su un concetto alquanto

2% 'propone un giudizio foriero di valutazioni contrastanti®®.

281

impalpabile
In una prospettiva critica, si pone percio 1’orientamento dottrinale™ " a culi
aderisce 1’altro filone della giurisprudenza®?, che — ripristinando piuttosto
il collegamento con il contratto di prestazione di servizi di investimento —
perviene a soluzioni difformi, quantomeno sotto il profilo teorico. In
particolare, secondo tale indirizzo, occorre prescindere dalla dicotomia
funzionale di copertura/speculativa, specie con riferimento ai cc.dd.
derivati over the counter, essendo piuttosto opportuno distinguere tra
derivati negoziati nei mercati regolamentati e quelli cc.dd. over the
counter: i primi circolano al pari di altri strumenti finanziari e dunque sono
liquidabili sul mercato; diversamente, per i secondi I’intermediario assume
la posizione di controparte diretta e non € suscettibile di alcuna
negoziazione successiva. Sicché, mentre per i primi pud predicarsi una
valutazione in termini di adeguatezza e appropriatezza dell’operazione
finanziaria, per i secondi deve necessariamente prospettarsi la possibilita di
un giudizio d’invalidita®®®. La questione dell’invalidita dei derivati deve

piuttosto essere affrontata ripristinando, nella valutazione dell’operazione,

il collegamento funzionale con il contratto di prestazione di servizi di

2" Tyccl, La negoziazione degli strumenti finanziari derivati e il problema della causa in
concreto, cit., 68 ss., che discorre d’illiceita del derivato sottoscritto.

2 MILANESI, L invalidita dei derivati over the counter. Causa tipica e razionalita
dell’alea, in Giur. comm., 2014, 630

%0 Roppo, Causa concreta: una storia di successo? Dialogo (non reticente, né
compiacente) con la giurisprudenza di legittimita e di merito, in Riv. dir. civ., 2013, I,
978; PAGLIANTINI, | costi impliciti nei derivati fra trasparenza e causa (ovvero quando
nomina non sunt consequentia rerum), in Swap e banche, cit., 229.

81 GIRINO, Alea e trasparenza nella contrattualistica derivata, in Banca, borsa, tit. cred.,
I, 2013, 922 ss.; INDOLFI, Recenti evoluzioni dell’aleatorieta convenzionale: i derivati
OTC come scommesse razionali, in Contratti, 2014, 213.

%2 Trib. Milano, 14 aprile 2012; Trib. Milano, 8 febbraio 2012, in www.ilcaso.it; App.
Milano, 18 settembre 2013, cit.

%83 MAFFEIS, Contratti derivati, cit., 604 ss.

135



investimento e, dunque, con la funzione che assume I’intermediario
finanziario nello svolgimento della sua prestazione. In sostanza, tale
orientamento insiste su due aspetti: il primo riguarda la qualificazione del
ruolo dell’intermediario nei termini di “ufficio” di diritto privato detraibile
dall’art. 21 TUF, poiché concorrono interessi privati (la cooperazione
sostanziale del cliente) e interessi pubblici (la tutela dell’integrita del
mercato)?*. La circostanza rileva perché questa indicazione ridonda sulla
valutazione della sorte degli effetti dell’atto gestorio compiuti in nome
proprio dall’intermediario. Posto, cio¢, che I’intermediario ¢ in grado di
predeterminare il contenuto del contratto derivato e anticiparne
I’andamento, ne deriva che, laddove questo non corrisponda all’interesse
del cliente, il medesimo risultera prestato al di fuori della prospettiva
d’investimento fissata dal contratto quadro.

Nella valutazione dei requisiti obiettivi che connotano 1’atto gestorio
si assiste al recupero di attenzione verso la “causa tipica” del contratto
derivato, che si fa consistere «nella creazione di un rischio e il cui oggetto
& rappresentato dalle alee bilaterali e reciproche»”. Nella versione piu

59286 In

argomentata, il concetto viene reso nei termini di “alea razionale
questa prospettiva, tale arresto giurisprudenziale valorizza, come
appartenenti alla causa tipica del contratto, e dunque ai requisiti obiettivi
che costituiscono 1’area della cooperazione gestoria efficace, una serie di
elementi quali il valore del derivato, gli eventuali costi impliciti, i criteri
con cui determinare eventuali penalita (il c.d. mark to market). Ne deriva
che la pratica dell’occultamento dei costi del derivato é idonea a

riverberarsi sulla validita del derivato negoziato perché I’alea non ¢ stata

assunta in maniera “razionale” per entrambi gli scommettitori, dato che gli

284 App. Milano, 18 settembre 2013, cit.; in dottrina, MAFFEIS, L ‘ufficio di diritto privato
dell’intermediario e il contratto derivato over the counter come scommessa razionale,
cit.,, 9; ID., La natura e struttura dei contratti di investimento, in Riv. dir. priv., 2009, 90.
%5 MAFFEIS, La causa del contratto di interest rate swap e i costi impliciti, in nota a Trib.
Monza, 17 luglio 2012, in www.dirittobancario.it.

%6 App. Milano, 18 settembre 2013, cit., in Giur. Comm., 2014, 630 con nota di
MILANESI, L invalidita dei derivati over the counter. Causa tipica e razionalita dell’alea.
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scenari probabilistici e le conseguenze del verificarsi degli eventi erano
concretamente conosciuti soltanto dalla parte che ha predisposto il derivato
e lo ha somministrato all’ignaro scommettitore. Anche da cio discende la
necessita di una valutazione ex art. 1711 c.c. tale da interrompere il nesso
d’imputazione degli acquisti compiuti in assenza dei requisiti obiettivi che
connotano ’atto di cooperazione‘287. Infatti, il derivato risulta strutturato
dall’intermediario in modo tale che il suo acquisto non avrebbe generato
alcuna utilita per il cliente, esponendolo soltanto al rischio di perdite che,
in via retrospettiva, sarebbero apparse certe. In queste casi, si profila un
difetto causale che rende la stipulazione del contratto atipico immeritevole

di tutela.

4.4. Considerazioni critiche conclusive

Il percorso giurisprudenziale che si & tentato di tratteggiare
rappresenta varie alternative rimediali potenzialmente impiegabili al fine
di tutelare I’interesse dell’investitore. L ultimo arresto giurisprudenziale
rilevante si e espresso, pero, nel senso che la mancanza di alea bilaterale
non pud nemmeno astrattamente determinare la nullita negoziale per
difetto di causa®®®, dovendo, piuttosto, tradursi nella violazione del dovere
d’informazione dell’intermediario sanzionabile unicamente nei termini
della responsabilita professionale. Tuttavia, pare a chi scrive che la
prospettiva che orienta I’interprete verso la riduzione dell’asimmetria
informativa non possa ritenersi 1’unica strategia proponibile e nemmeno
quella pit congrua rispetto allo specifico bisogno di protezione del cliente.
Infatti, esaurire il vaglio sulla base di una valutazione inerente

esclusivamente all’adeguatezza informativa del servizio d’investimento

%7 Syl punto, adde PAGLIANTINI, | costi impliciti nei derivati tra trasparenza e causa, cit.,
225.
%8 Trib. Milano, 28 gennaio 2014, in www.dirittobancario.it.
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prestato potrebbe indurre I’interprete a un sindacato inappropriato che
occulta le caratteristiche strutturali del conflitto tra intermediario e cliente.
Basti pensare al fatto che, se il concetto di adeguatezza dell’operazione
deve essere declinato nei termini di compatibilita rispetto alle

caratteristiche e ai bisogni finanziari del cliente®

non puo ritenersi
pregiudizialmente scorretto, dal punto di vista squisitamente finanziario,
proporre la sottoscrizione di un derivato dal momento che tali strumenti
sono nati proprio per svolgere funzioni di copertura da rischi
d’innalzamento dei tassi. Appare ovvio, allora, che I’analisi dell’interesse
del cliente dovra essere coniugata in maniera piu specifica rispetto a quella
acquisibile «nell’ambito della prestazione dei servizi e attivita
d’investimento», dovendo essere orientata dalle ragioni effettive da cui
muove I’operazione economica. Laddove questa indagine evidenziasse che
al cliente e stato somministrato un bene che, per le caratteristiche obiettive,
¢ affetto da insanabile “inidoneita” a soddisfare i bisogni d’investimento
e/o di copertura del cliente, il vaglio causale del derivato appare un
itinerario alternativo idoneo a sindacare la «linea corretta (an e quomodo)

di immissione di questi nel mercato»*®.

%8 Comunicazione Consob DIN/9019104 del 2 marzo 2009; Comunicazione Consob n.
D1/99013791 del 26 febbraio 1999.

20 DOLMETTA, Speculazione e prudenza, in Swap tra banche e clienti. | contratti e le
condotte, a cura di Maffeis, Milano, 2014, XV.
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CAPITOLO V

PROSPETTIVE EVOLUTIVE DI TUTELA DELL’INVESTITORE: LA CHIMERA

DELL’EDUCAZIONE FINANZIARIA

SOMMARIO: 5.1. Obblighi di protezione e iniziative di educazione finanziaria — 5.2. |
programmi educativi delle Authorities nazionali: in particolare, Banca d’Italia — 5.2.1.
(segue) Il confronto con il contesto internazionale ed europeo — 5.3. Rilevanza ed
efficacia delle iniziative di educazione finanziaria — 5.4. | programmi di educazione
finanziaria. Profili problematici e prospettive finali: un auspicio de jure condendo.

5.1. Obblighi di protezione e iniziative di educazione finanziaria

Fermo quanto fin qui richiamato, e riprendendo — nonché, soprattutto,
approfondendo — le considerazioni svolte lungo tutto il presente lavoro,
occorre comunque rilevare come negli ultimi tre decenni i meccanismi e le
tecniche di raccolta e di canalizzazione del risparmio hanno subito una
marcata opera di rinnovamento, tanto che alla tradizionale intermediazione
finanziaria se ne sono, mano a mano, affiancate e sostituite di nuove,
rispetto alle quali si € sviluppato un maggior bisogno di tutela da parte
degli investitori.

Il mercato finanziario, luogo di raccolta e di gestione del risparmio,
storicamente caratterizzato da una tensione tra due opposte istanze: 1’una
di politica legislativa; I’altra di politica economica e sociale**. Da un lato,
difatti, v’¢ la necessita di evitare il rischio di un’ipertrofia normativa e
regolamentare e di un conseguente eccessivo soffocamento del mercato;

dall’altro, invece, v’¢ I’esigenza di offrire agli investitori un livello di

21 Cfr., in tal senso, ZATTI, La dimensione costituzionale della tutela del risparmio: dalla
tutela del risparmio alla protezione dei risparmiatori/investitori e ritorno, in Studi in
onore di Vincenzo Atripaldi, 11, Napoli, 2010, 1469 ss.

139



protezione qualitativamente sufficiente per preservare la fiducia che gli
stessi ripongono nell’integrita e nel corretto funzionamento del mercato
stesso?*,

Recentemente, come si € avuto modo di vedere, il compito del
legislatore € stato quello di configurare un assetto normativo volto a
coniugare le predette esigenze, muovendo dalla consapevolezza che
I’attivita di intermediazione finanziaria deve essere promossa e
valorizzata, perché essenziale allo sviluppo di una moderna economia di
mercato. In un siffatto contesto, si inseriscono i numerosi interventi
legislativi che negli ultimi anni si sono succeduti, ispirati spesso a logiche
di ordine sistematico e strutturale, oltre che di disciplina puntuale®®=.

Nonostante quanto sopra, non si € riusciti — come ampiamente

dimostrato nel corso della presente trattazione — ad assicurare una tutela

minima all’investitore?. Il risparmio, poi, & divenuto — anche in virtd
degli scandali finanziari che negli ultimi tempi si sono succeduti®® e che,
296

purtroppo, continuano a caratterizzare perfino il panorama attuale

precario, incerto, ma, soprattutto, connotato da una elevata rischiosita.

22 Ancora, ZATTI, op. loc. ult. cit.

2% per una analisi accurata dei tratti essenziali dell’evoluzione normativa in materia si
rimanda al cap. 1 del presente lavoro.

2% A riprova di quanto argomentato nel testo, non & necessario andare troppo in la con la
memoria: significativo, a tal riguardo, é il gia citato “ripensamento” operato dall’Unione
Europea su uno dei pilastri della normativa di tutela dell’investitore, ovverosia la direttiva
MIFID, certamente rilevatore di una insita debolezza della disciplina in materia. Cfr., in
tal senso, la Relazione alla proposta di direttiva MiFID Il COM(2011) 656 definitivo, ove
si osserva che «sebbene ampiamente giustificate nell’ambito dell’esperienza della crisi
finanziaria, le norme generali della MiFID rivelano tuttavia I’esigenza di miglioramenti
mirati, ma ambiziosi».

2% Cfr., sul punto, quanto richiamato nella precedente nt. 16.

2% B* notizia di pochi mesi fa, rispetto al tempo in cui si scrive, degli scandali finanziari
che hanno colpito ben quattro istituti di credito italiani: il riferimento, ovviamente, & a
Banca Marche, Banca Etruria, CariFe e CariChieti. Quest’ultime, oltre al noto
procedimento di “risoluzione” (rectius, “bail-in") cui sono state sottoposte, hanno fornito
a investitori non qualificati strumenti finanziari rischiosi, nella specie bond subordinati,
ovverosia compresi nel capitale di vigilanza (“Tier 1” o “Tier 2 capital”) i cui rendimenti
— piu alti di quelli degli altri bond — sono dovuti alla loro maggiore aleatorieta (per un
approfondimento della questione, soprattutto con uno sguardo sull’attualita, si veda BORZI
N., Bail-in, ecco cosa rischia chi ha sottoscritto bond subordinati, 23 novembre 2015, in
Sole240re).
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In una tale dinamica, risulta allora decisiva 1’adozione, da parte
dell’investitore, di scelte razionali, che presuppongono, pero, il possesso di
un elevato grado di informazioni e di conoscenze. E’ per questo che, a
causa della recente crisi economica globale, le istituzioni sono state
catapultate dinanzi all’idea di intraprendere un nuovo percorso legislativo,
quello, appunto, dell’educazione finanziaria dell’investitore.

L’intento educativo in proposito maturato nasce dalla constatazione,
sulla scorta dei default del mercato e, conseguentemente, del sistema
normativo a questo afferente, di uno scarso livello culturale raggiunto dai
risparmiatori in materia finanziaria, tale da esporli, nella quasi totalita dei
casi, a investimenti dei quali non hanno compreso I’effettiva rischiosita®”.

Difatti, in un contesto normativo in cui la tutela degli investitori, nel
rapporto diretto con gli intermediari, €, a tutt’oggi, ancorata alla
correttezza dei comportamenti tenuti dagli stessi intermediari®®,
I’accrescimento del bagaglio cognitivo del risparmiatore in materia
finanziaria, in funzione tanto dell’assunzione di un ruolo piu attivo e
consapevole nelle decisioni di investimento, quanto del rafforzamento
della sua capacita di autotutela anche nel rapporto con la controparte
contrattuale, rappresenta un obiettivo cui tendere, in linea peraltro con il
diritto all’educazione del consumatore, sancito in termini generali dall’art.
4 del Codice del Consumo.

Non solo. Come si & avuto modo di dimostrare, uno dei pilastri
fondamentali, attorno ai quali ruota I1’apparato di protezione
dell’investitore, ¢ rappresentato proprio dall’informazione: la disponibilita
della stessa — si dice — tende a ridurre il gap delle asimmetrie informative

con I’intermediario, nonché ad agevolare il cliente nell’attivita

27 Indicativo, a tal riguardo, & lo studio condotto, gia in tempi non sospetti (2008), da The
European House Ambrosetti, dal titolo “L’educazione finanziaria in Italia. La prima
misurazione del livello di cultura degli italiani” e reperibile sul sito internet
www.ambrosetti.eu.

2% Cfr. lart. 21 del TUF: per una accurata disamina della norma si veda, pil
diffusamente, il cap. 1 del presente lavoro.
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comparativa svolta su piu prodotti finanziari, tale da consentirgli di
effettuare scelte consapevoli di investimento®®.

Eppure, il legislatore (comunitario e nazionale), giocando
costantemente il “jolly” dell’informazione, sulla scorta della
giustificazione del principio generale di trasparenza, non ha mancato di
(ab)usarne, fino a rilevarne (rendendole, peraltro, di immediata
percezione) anche le conseguenti criticita®®.

Per tal via, ecco emergere il punto focale per il passaggio successivo:
dalla trasparenza all’educazione finanziaria del risparmiatore. Tuttavia,
occorre sgombrare subito il campo da possibili fraintendimenti. Il tema
dell’educazione del risparmiatore non puo (e, soprattutto, non deve) essere
considerato in maniera strumentale rispetto agli altri profili giuridici
coinvolti: non potranno attuarsi, difatti, logiche legislative il cui fine
ultimo sia quello di far corrispondere a un potenziamento dei programmi e
delle iniziative educative, una concomitante attenuazione dei profili di
responsabilita degli intermediari, cosi determinando la rottura di quel

01 Deve

“gioco degli equilibri” che caratterizza la materia in esame
abbandonarsi, pertanto, 1’idea di sopravvalutare (o esaltare) il carattere

dell’educazione” come contrappeso dei comportamenti  degli

29 | tal senso, VITELLI, Contratti derivati e tutela dell ‘acquirente, Milano, 2013, 274 ss.;
LUCANTONI, Le regole di condotta degli intermediari finanziari, cit., 239 ss.; SARTORI, Le
regole di condotta degli intermediari finanziari, cit., 202 ss.; NERVI, La nozione giuridica
di informazione e la disciplina del mercato. Argomenti di discussione, in Riv. dir. comm.,
1999, 864 ss.

%0 gi pensi, ad esempio, al “sovradosaggio” di informazioni racchiuse nel prospetto
informativo, che ha contribuito ad allontanare gli investitori dal mercato del risparmio
gestito e con riguardo al quale é stata emanata la direttiva 2010/73/UE (che ha modificato
la precedente direttiva 2003/71/CE, c.d. “Direttiva Prospetto”), sorretta dalla duplice ratio
di alleggerire, da un canto, gli oneri amministrativi a carico delle imprese e di
semplificare, dall’altro, la nota di sintesi del prospetto, sia da un punto di vista formale
che sostanziale, consegnata al cliente in fase di investimento (cfr. il considerando 15).

%01 Da un simile pericolo mette in guardia anche il Consiglio dell’Economic and Financial
Affairs Council (“ECOFIN”) che nelle conclusioni formulate 1’8 maggio 2007 ha invitato
gli Stati membri a «intensificare significativamente, se del caso in combinazione con le
responsabilita e le iniziative specifiche del settore finanziario, gli sforzi volti alla
sensibilizzazione delle famiglia sulla necessita di ricevere informazioni e istruzioni, in
modo da accrescere la loro preparazione, mantenendo al contempo una tutela adeguata
degli investitori».
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intermediari, attribuendogli le fattezze di un elemento di compensazione
della responsabilita degli intermediari inadempienti, ovvero sbhilanciando
eccessivamente, sul versante applicativo, il baricentro delle responsabilita
a sfavore dei risparmiatori. Il sistema, per contro, dovra necessariamente

392 “anche se le recenti innovazioni

far leva su un mix di etero e auto-tutela
normative, per come formulate, smentiscono una siffatta impostazione:
quest’ultime, difatti, lasciano presagire un nuovo orizzonte teso a
valorizzare progressivamente il solo ed esclusivo versante dell’autotutela e

dello sviluppo del senso di autoresponsabilita del risparmiatore.

5.2. | programmi educativi delle Authorities nazionali: in particolare,

Banca d’Italia

A seguito della crisi finanziaria e a fronte del persistente deficit di
informazione, formazione e consapevolezza da parte dei fruitori di prodotti
e di servizi finanziari®®, si & delineato un duplice approccio normativo al
tema dell’educazione finanziaria: quello piu incisivo di matrice
comunitaria®* e quello pit “blando” di stampo nazionale.

Cosi, se in ambito comunitario (come, di qui a poco, si dira) si parla di
educazione finanziaria gia da diversi anni, il “tema” si ¢ imposto con una
certa enfasi sulla scena nazionale solo di recente, soprattutto a seguito di

espresse indicazioni comunitarie a procedere su questa strada®®.

302 gyl punto v. anche TRIFILIDIS, L’educazione finanziaria: le iniziative a livello
internazionale, in Consumatori, Diritti e Mercato, 2009, 58, per il quale «nei mercati
bancari e finanziari la protezione del consumatore puo essere favorita dal combinarsi di
tre differenti elementi: la trasparenza delle condizioni contrattuali, un efficace sistema di
risoluzione extragiudiziale delle controversie intermediari/clientela, 1’educazione
finanziaria del cittadino consumatore».

%% 11 punto & stato recentemente rimarcato anche da CARDIA L., La tutela del consumatore
nei servizi finanziari, Roma, 2010, reperibile al sito internet www.consob.it.

%04 Syl punto, v. poco infra nel testo.

%05 Cfr., in tal senso, le seguenti Comunicazioni della Commissione Europea: COM(2005)
115 def. del 6 aprile 2005, “Migliorare la salute, la sicurezza e la fiducia dei cittadini:
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Preso atto, anche in ambito nazionale, dello stretto nesso che lega la
tutela del risparmio allo svolgimento di programmi di educazione
finanziaria, bisogna comunque rilevare come, a tutt’oggi, nell’ordinamento
italiano non é ancora chiaro e delineato il percorso attraverso il quale
rendere concreta 1’esigenza di un’adeguata educazione finanziaria dei
cittadini*®. Le prime, timide iniziative volte a favorire 1’educazione
finanziaria sono state promosse, al momento, sia da soggetti pubblici, che
da soggetti privati. Si puo ricordare al riguardo, sotto il versante
dell’iniziativa privata, 1’attivita intrapresa dal consorzio denominato “Patti
Chiari”, istituito nel 2003 tra le banche italiane sotto la guida
dell’ Associazione Bancaria Italiana, con le finalita di sviluppare strumenti
e regole per favorire le relazioni tra le banche e la clientela e di offrire ai
cittadini strumenti per comprendere i prodotti finanziari e per scegliere in
modo consapevole tra le varie offerte di carattere economico-finanziario,
promuovendo anche I’educazione finanziaria®”’.

Con riguardo al versante dell’iniziativa pubblica, invece, degna di
nota ¢ ’azione posta in essere dalle Authorities nazionali. Il persistente
vuoto in relazione al mancato raggiungimento di un compiuto assetto
normativo in materia di educazione finanziaria é difatti colmato, anche se

solo in parte, dall’impegno profuso sul tema dalle Authorities, da segnalare

una strategia in materia di salute e di tutela dei consumatori’; COM(2007) 99 def. del 13
marzo 2007, “Maggiori poteri per i consumatori, pil benessere e tutela efficace”;
COM(2007) 226 def. del 30 aprile 2007, “Libro Verde sui servizi finanziari al dettaglio
nel mercato unico”; COM(2007) 808 def. del 18 dicembre 2007, sull’educazione
finanziaria; COM(2009) 204 def. del 30 aprile 2009, relativa ai prodotti di investimento al
dettaglio preassemblati.

%6 \/a dato atto che non sono mancate iniziative legislative volte a promuovere
I’educazione finanziaria; iniziative, pero, rimaste, a tutt’oggi, lettera morta: nel corso
della XV1 legislatura, difatti, sono stati presentati, con riguardo al tema in esame, alcuni
disegni di legge (n. 1288: “Disposizioni in materia di educazione finanziaria”; n. 1477:
“Norme in merito all’educazione finanziaria”; n. 1593: “Interventi per la tutela del
consumatore in campo finanziario”; n. 1626: “Disposizioni in materia di educazione
finanziaria”; n. 1796: “Disposizioni volte a promuovere I’educazione finanziaria), mai
convertiti e, peraltro, a oggi decaduti, perché non riproposti nella legislatura in corso.

%07 per un approfondimento sulle iniziative intraprese, si veda il relativo sito internet
www.pattichiari.it. Tra le iniziative private si pu0 citare anche quella promossa da
Assogestioni, 1’associazione di categoria del risparmio gestito (cfr., anche in tal caso, il
sito internet www.assogestioni.it).
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come la vera novita in campo nazionale. AGCM, Banca d’Italia, Consob,
Isvap e Covip: ciascuna impegnata a tutelare il consumatore nel settore
economico di rispettiva competenza, hanno dapprima dedicato
all’educazione 0 alla tutela del consumatore
(risparmiatore/investitore/assicurato) un apposito link nel sito internet
istituzionale e attivato proprie iniziative®®, poi, a fronte della situazione
legislativa di stallo, tutte hanno deciso di unire le forze sottoscrivendo il 9

9 finalizzato a realizzare

giugno 2010 un protocollo d’intesa®
congiuntamente iniziative di educazione finanziaria, anche a mezzo di un
portale web comune, dove il consumatore puo reperire materiali educativi
e strumenti di supporto tecnico. L’impegno delle Authorities, tuttavia, €
destinato ad acquisire maggiore rilevanza nel prossimo futuro, alla luce
dell’espresso inserimento dell’educazione finanziaria tra le competenze

delle tre nuove Authorities europee®®

. | tre regolamenti, che istituiscono
rispettivamente  le indicate  Autoritd  europee®™,  ripropongono
pedissequamente per ciascuna la competenza relativa alla protezione dei
consumatori e, in questo ambito, attribuiscono loro «un ruolo guida nella
promozione della trasparenza, della semplicita e dell’equita sul mercato
per i prodotti o servizi finanziari destinati ai consumatori nell’intero
mercato interno, anche tramite [...] il riesame e il coordinamento
dell’alfabetizzazione finanziaria e delle formative educative da parte delle
autorita competenti>>312. L’ampliamento  della competenza delle

Authorities, sulla scorta di una fonte normativa, anche alle finalita di

%8 A titolo esemplificativo, si ricorda il “Memorandum d’intesa” siglato tra il Ministero
dell’Istruzione, dell’Universita e della Ricerca con la Banca d’Italia nel novembre 2007,
finalizzato ad avviare un progetto sperimentale di formazione in materia economica e
finanziaria in alcune scuole.

%0911 protocollo d’intesa & reperibile sul sito internet di ciascuna Autorita aderente.

310 Ci si riferisce, rispettivamente, all’Autorita bancaria europea (“EBA™), all’Autorita
europea delle assicurazioni e delle pensioni aziendali e professionali (“EIOPA”) e
all’ Autorita europea degli strumenti finanziari e dei mercati (“ESMA”).

1 Ossia: (i) il regolamento (UE) n. 1093/2010, con riguardo all’Autoritd bancaria
europea; (ii) il regolamento (UE) n. 1094/2010, con riguardo all’Autorita europea delle
assicurazioni e delle pensioni aziendali e professionali; il regolamento (UE) n. 1095/2010,
con riguardo all’ Autorita europea degli strumenti finanziari e dei mercati.

$12 Cfr. l’art. 9, comma 1, del regolamento (UE) n. 1093/2010.
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educazione finanziaria (rectius, “alfabetizzazione finanziaria”) degli
investitori/risparmiatori e il coordinamento delle iniziative in materia a
livello comunitario sono pertanto destinati ad attribuire particolare rilievo
ai programmi attivati in sede nazionale dalle autorita competenti, le uniche
che al momento — in mancanza di precisi punti legislativi di riferimento —
si stanno organizzando nella prospettiva di meglio soddisfare 1’obiettivo
della tutela del consumatore di servizi finanziari.

Ancora. Degna di nota ¢ soprattutto 1’azione posta in essere dalla
Banca d’lItalia, che ha dedicato un’apposita sezione del proprio sito
internet all’educazione finanziaria e ai rapporti con il cittadino®*?, al fine di
rendere disponibili documenti illustrativi dei servizi e dei prodotti
finanziari di facile comprensione, oltre a una serie di studi di carattere piu
approfondito. La Banca d’lItalia, inoltre, ha anche concordato un apposito
memorandum d’intesa con il Ministero dell’istruzione®** per la
realizzazione congiunta di iniziative di educazione finanziaria rivolte ai
giovani nel mondo della scuola®®.

Allo stato, pertanto, non €& ancora chiaro come, a livello
ordinamentale, si voglia perseguire la realizzazione di efficaci programmi
di educazione finanziaria e se, in particolare, si voglia affidare tale
compito al potere pubblico ovvero demandarlo a soggetti privati. Prima di
tentare di offrire una soluzione a tali interrogativi (v. infra), risulta

opportuno accennare alle modalita mediante le quali & stato scelto di

13 Qi tratta della sottosezione denominata “L’educazione economica e finanziaria”
(consultabile al sito internet www.bancaditalia.it).

411 memorandum & stato sottoscritto il 6 novembre 2007.

%15 Nel memorandum si afferma come il Ministro e il Governatore abbiano considerato di
interesse del Paese provvedere a offrire alle giovani generazioni i principi fondamentali di
una corretta cultura economica, finanziaria e monetaria; condividano ’esigenza di creare
un ambiente quanto piu possibile favorevole all’affermarsi di capacitd innovative. In
particolare, in un contesto segnato da condizioni tecnologiche in continua evoluzione, si
fa presente come queste dipendano in modo cruciale dalla disponibilita e qualita del
capitale umano, quindi da una qualificata formazione di studenti, lavoratori e ricercatori,
nella consapevolezza dello stretto legame esistente tra istituzione, innovazione e crescita
economica (v., in tal senso, il comunicato stampa del 6 novembre 2007).
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realizzare programmi di educazione finanziaria sia a livello internazionale

che europeo®®®.

5.2.1. (segue) Il confronto con il contesto internazionale ed europeo

A livello internazionale, I’OCSE (Organizzazione per la Cooperazione
e lo Sviluppo Economico) é una delle maggiori organizzazioni a occuparsi
di educazione finanziaria. A partire dal 2003 ha realizzato un progetto con
I’obiettivo di analizzare le esperienze di educazione finanziaria realizzate
nei vari paesi. Questo lavoro é sfociato, nel 2005, nella pubblicazione del
libro “Improving financial literacy: analysis of issues and policies” ed &
stato integrato da una commissione globale sull’educazione finanziaria, 1a
“International Gateway for Financial Education” (“IGFE”) ¢ da un portale
on-line di raccolta dati, risorse, ricerche e notizie sul tema e i programmi
di tutto il mondo.

Altro importante documento realizzato dall’OCSE, sempre nel 2005, &
“Recommendation on principles and good practices for financial
education and awareness”, attraverso cui I’OCSE ha suggerito un
approccio d’azione complessivo, finalizzato a individuare gli strumenti di
intervento di formazione piu idonea per la crescita dell’educazione
finanziaria, in relazione alle specifiche situazioni di ciascun paese, alle
diverse fasce di consumatori interessate e alle possibili forme di
coinvolgimento degli operatori. Riconoscendo la crescente importanza
dell’educazione finanziaria a livello globale, nel 2008 I’OCSE ha creato
I’“International Network on Financial Education” (“INFE”), un gruppo di
lavoro composto dai rappresentanti delle Autorita pubbliche dei Paesi

membri. Quest’ultimi si incontrano due volte all’anno per discutere gli

%16 Utili indicazioni si rinvengono in Le esperienze di educazione finanziaria. Indagine
sulla realta italiana nel contesto internazionale, risultanze della Ricerca realizzata dalla
Fondazione Rosselli in collaborazione con il Consorzio “Patti Chiari”, 2011 (consultabile
al sito internet www.fondazionerosselli.it).
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ultimi sviluppi nel loro paese e per creare studi analitici e comparativi,
metodologie, best practice e linee guida in relazione alle aree chiave
prioritarie. In questo contesto, sia i programmi di educazione finanziaria
nelle scuole che la valutazione internazionale della capacita finanziaria
sono state identificate dall’OCSE come questioni di prioritaria importanza.
Per tale ragione, il “Programme for International Student Assessment”
(“PISA”) ¢ stato in parte focalizzato sul tema della financial literacy
(spesso indicata come financial capability)®'’: si tratta di una valutazione
su scala mondiale della performance degli studenti di 15 anni, fino a oggi,
in tre diversi ambiti di studio (lettura, matematica e scienze). Questa ¢ stata
realizzata per la prima volta nel 2000 e viene ripetuta ogni tre anni. E
coordinata dall’OCSE e ha I’obiettivo di migliorare le politiche e i risultati
educativi. In virta di cio, il “PISA” del 2012 ha rappresentato un momento
molto importante per lo sviluppo delle strategie e dei programmi di
educazione finanziaria in Europa, in quanto primo e unico momento di test
reale e condiviso su larga scala delle competenze e conoscenze dei giovani
cittadini®'®,

Sul versante comunitario, invece, I’assetto legislativo in materia di
servizi finanziari — a onor del vero risalente a epoca anteriore allo scoppio
della crisi economica — si e contraddistinto per una certa dinamicita, che lo
ha portato a essere in continuo movimento e progressiva evoluzione, sulla
scorta dapprima dei diversi step di realizzazione del “PASF” (Piano
d’azione per i servizi finanziari) e poi di quelli del “post-PASF”. | diversi
interventi hanno riproposto a piu riprese il tema dell’educazione

finanziaria che & divenuto cosi una costante in tutti i documenti che si sono

317 Cj si riferisce al documento “PISA 2012. Financial Literacy Framewok”, predisposto
dall’OCSE in data 21 dicembre 2010.

%18 Con riguardo ai risultati raggiunti dall’Italia, v’¢ da segnalare che il nostro Paese ha
ottenuto «risultati inferiori alla media dei Paesi dell’OCSE in matematica (si colloca tra la
30esima e 35esima posizione), in lettura (tra la 26esima e 34esima) e in scienze (tra la
28esima e 35esima) rispetto a 65 Paesi ed economie che hanno partecipato alla
valutazione PISA 2012 degli studenti quindicenni» (cfr., in tal senso, la Nota Paese.
Italia, predisposta dall’OCSE all’esito del programma “PISA” 2012 e consultabile al sito
internet www.oecd.org).
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occupati — e si occupano tutt’ora — di tutela del consumatore di servizi
finanziari®'®, tanto da aver portato alla costituzione di un gruppo di esperti,
dotati di esperienza pratica in materia®®, i cui compiti spaziano dallo
svolgimento di una funzione consultiva su qualsiasi aspetto
dell’educazione finanziaria a quella ausiliaria della Commissione
nell’individuazione di eventuali ostacoli legislativi, regolamentari,
amministrativi e d’altro genere all’offerta educativa in materia finanziaria.
La finalita che muove il legislatore comunitario e di ampio respiro, in
quanto diretta a favorire I’efficace funzionamento del mercato interno dei
servizi finanziari e contestualmente a rimuovere eventuali ostacoli a
operazioni transfrontaliere. In questa prospettiva «1’educazione finanziaria
e essenziale se si vuole che il mercato unico apporti benefici diretti ai
cittadini europei mettendoli in grado di decidere in cognizione di causa in
merito all’acquisto di servizi finanziari e di comprendere elementi basilari
di finanza personale, come riconosciuto dalla comunicazione della

Commissione ‘Un mercato unico per I’Europa del XXI secolo’»%%,

5.3. Rilevanza ed efficacia delle iniziative di educazione finanziaria

Come si & gia accennato, a fronte di un’ennesima occasione di
“risparmio tradito” — questa volta di dimensione globale — il dibattito
sull’educazione finanziaria dell’investitore Si & intensificato sulla scorta

della considerazione che la stessa potesse rappresentare un elemento

%19 sj veda, a solo titolo esemplificativo e non esaustivo, la risoluzione del Parlamento
europeo del 18 novembre 2008 sulla protezione del consumatore: “migliorare
l'educazione e la sensibilizzazione del consumatore in materia di credito e finanza”
[P6_TA(2008)0539].

320 Cfr. la decisione della Commissione (2008/365/CE) del 30 aprile 2008, adottata sulla
scorta delle indicazioni gia formulate dalla Commissione europea [COM(2007) 808 def.
del 18 dicembre 2007, Educazione finanziaria].

%21 Cfr. il considerando 5 della decisione della Commissione 2008/365.

149



integrante della “exit strategy” dalla crisi a livello microeconomico®.
Ogni discussione sull’argomento ¢ stata cosi caratterizzata da un’enfasi ¢
da un fervore tali da far credere, esplicitamente o velatamente, sulla scia di
tanti proclami, agli “effetti miracolosi” dell’educazione finanziaria, la
quale avrebbe trasformato I’investitore in un soggetto capace sia di
comprendere i rischi connessi agli strumenti finanziari, sia
conseguentemente di assumere consapevoli decisioni di investimento su
base informata, anche avvalendosi, qualora ne avesse avuto bisogno, del
supporto di consulenza di un professionista del settore.

Ma vi e di piu. A fronte di un incremento dell’offerta sul mercato di
prodotti finanziari sempre piu complessi e di un linguaggio finanziario piu
tecnico, ricco di termini prima inesplorati o di nuova coniazione, si assiste,
ormai costantemente e prevalentemente, alla tendenza a far leva sull’idea
di un investitore che si vuole a tutti i costi “perfettamente consapevole”
delle sue decisioni di investimento. E per investitore “consapevole” si
intende — come si € gia visto — il soggetto che, a norma dell’art. 27 Reg.
intermediari, sia in grado di assumere autonomamente le proprie scelte di
investimento e di farsi carico delle relative conseguenze®?®. Cosi,
nonostante il profilo culturale prevalente spinga 1’investitore piu ad
“adagiarsi” sulle proposte del consulente che a valutarle criticamente, il
legislatore continua a regolamentare il settore sotto la bandiera della

“trasparenza”, al cospetto della quale I’investitore, nella maggioranza dei

32 Intervento di altra natura e consistenza sarebbe stato necessario, a livello

macroeconomico, al fine di favorire una soluzione che avesse concretamente aiutato a
prevenire altri eventuali fenomeni patologici, nonché avesse elaborato piani anticrisi degli
istituti finanziari corredati da correttivi tesi a salvaguardare i contribuenti, per un esame
dettagliato dei quali si rinvia all’analisi effettuata da ANTONUCCI, Principio punitivo e
tolleranza nella risposta europea alle crisi bancarie, in Analisi giuridica dell’economia,
2010, 461.

%23 |1 percorso in direzione dell’accrescimento del requisito della “consapevolezza” prende
le mosse dal disposto dell’art. 27, comma 2, Reg. intermediari, ai sensi del quale «gli
intermediari forniscono ai clienti o potenziali clienti, in una forma comprensibile,
informazioni appropriate affinché essi possano ragionevolmente comprendere la natura
del servizio di investimento e del tipo specifico di strumenti finanziari interessati e i rischi
ad essi connessi e, di conseguenza, possano prendere le decisioni in materia di
investimenti in modo consapevole». Per ogni considerazioni di sistema sulla norma in
esame si rinvia al cap. 1 del presente lavoro.
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casi, assume due atteggiamenti diversi: o rinuncia — disorientato e stordito
— a dedicarsi all’argomento finanziario; oppure non mostra a priori alcun
interesse verso la finanza né tanto meno alcun desiderio di conoscenza o
approfondimento delle caratteristiche dei prodotti finanziari su cui
potrebbe compiere operazioni di investimento, dal momento che le ritiene
troppo complesse e, pertanto, difficili da “digerire”. Costui — il cliente
meno ravveduto — preferira affidarsi alla professionalita di un consulente,
invece che ritenere «piu conveniente (0 magari anche solo piu piacevole)
utilizzare il proprio tempo [...] nello studio dei mercati finanziari, delle
loro dinamiche e dei prodotti che vi circolano»®**. Paradossalmente,
un’informazione finanziaria piu dettagliata potrebbe suscitare maggiore
interesse nel cliente professionale piu qualificato — quello che meno
necessita di “alfabetizzazione finanziaria” — dal momento che «& meglio in
grado di discernere gli elementi essenziali e di intendere 1’importanza dei
particolari»*®. 1l che evidenzia un ostacolo di non facile soluzione
nell’attivazione di qualunque iniziativa educativa, che sia sorretta
dall’ambizione di un imprinting efficiente ed efficace sul livello culturale
dei risparmiatori. Ostacolo rappresentato dalla dimensione psicologica del
destinatario, la cui mancata e/o inadeguata considerazione, nell’ambito di
qualunque discorso in tema di innalzamento del livello di
“alfabetizzazione” dei risparmiatori in materia finanziaria, rischia di
inficiare a monte qualunque prospettiva di concreta realizzazione.
L’importanza della componente psicologica si riverbera su un duplice
versante di intervento: la consapevolezza dell’investitore in ordine al
livello culturale acquisito in materia finanziaria e il riconoscimento della
liberta di apprendere e imparare. Il primo profilo trae origine dalla
(mancanza di) consapevolezza in ordine alla carenza di basi cognitive

adeguate o sufficienti a destreggiarsi nel mondo finanziario. 1l che impone

%24 Cfr. RORDORF, La tutela del risparmiatore: norme nuove e problemi vecchi, in La
distribuzione di prodotti finanziari, bancari e assicurativi. Nuove regole e problemi
applicativi, a cura di Antonucci-Paracampo, Bari, 2008, 99.

%25 Cfr., ancora, RORDORF, La tutela del risparmiatore, op. cit., 91.
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di sviluppare la prima forma educativa sul terreno della consapevolezza e
della conseguente maturazione nell’investitore di un’esigenza sia di
crescita culturale, che di una maggiore disponibilita ad apprendere. Con
riguardo, invece, al secondo profilo di intervento, avente portata estesa alla
generalita di tutti i possibili soggetti destinatari, occorre dare conto di una
premessa d’indagine fondamentale: 1’educazione finanziaria ¢ un diritto
del consumatore e non deve essere percepita o0, peggio, fatta percepire
come un dovere. Questa, pertanto, non puo essere imposta. Né, tantomeno,
a fronte di un rifiuto di apprendere o imparare, puo colpevolizzarsi colui
che si rifiuta o, ancor peggio, lo si puo privare, proprio a fronte del rifiuto
addotto, di un sistema di tutela normativa, che, per contro, dovrebbe
trovare applicazione a prescindere. Ingenerare I’esigenza educativa e
accrescere conseguentemente la richiesta di apprendimento identificano,
quindi, i due motori propulsori per un qualunque programma di

educazione.

5.4. 1 programmi di educazione finanziaria. Profili problematici e
prospettive finali: un auspicio de jure condendo

L’intensificarsi del dibattito in ordine alla improrogabilita di un
processo di “alfabetizzazione finanziaria” dell’investitore ha prodotto,
quale effetto immediato, tutto un pullulare di iniziative: dal fiorire di siti
web appositamente creati sull’argomento, di blog, di forum sui social
network. 1l fenomeno si € propagato a macchia d’olio, assumendo le
sembianze della moda del momento. Eppure, quello dell’educazione
finanziaria rappresenta, nell’ambito di una piu generale discussione sulla
tematica della tutela dei consumatori, un profilo estremamente delicato,

che va esaminato attentamente e affrontato con le dovute precauzioni,
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rischiando diversamente di vanificare il raggiungimento delle finalita
dichiarate.

Difatti, il “tema”, a prescindere dall’indiscusso merito riconosciuto a
ogni programma informativo e di crescita culturale, si connota, nel caso di
specie, per talune criticita e taluni profili problematici — di ordine
giuridico, ma soprattutto psicologico, involgendo componenti emotive e
razionali nelle scelte finanziarie — spesso sottovalutati, che costituiscono
altrettante variabili e incognite in grado di incidere sensibilmente
sull’efficacia dei programmi di educazione finanziaria. Pertanto, nel
tentativo di approntare un programma educativo che tenga in debita
considerazione dette criticita e conseguentemente aspiri a distinguersi per
efficienza ed efficacia, si dovrebbe far leva su tre presupposti essenziali:
(1) chi si vuole raggiungere; (ii) cosa si vuole raggiungere; (iii) come lo si
vuole raggiungere. La mancanza di risposte anche a uno solo di questi
punti rischia di svilire qualunque azione positiva che venga proposta o
realizzata sotto 1’egida dell’educazione finanziaria.

Aspetti di maggiore criticita si rilevano con riguardo al primo dei
citati profili d’indagine, ossia 1’individuazione del target soggettivo di
riferimento, posto che questo € genericamente rappresentato dai cittadini,
presi in considerazione a prescindere dalla coincidenza o meno con lo
status di consumatore, nella relativa qualita di clienti — attuali, futuri o
anche solo potenziali — dei servizi finanziari. In questo ambito, meno
difficolta comporta di certo la predisposizione e la realizzazione di un
piano strategico in materia di educazione finanziaria, che compia un
investimento a lungo termine sulle generazioni future, in relazione alle
quali (eventuali) benefici non sono certo di immediato riscontro®®.
Diversamente, 1’intento educativo potrebbe sfuggire alla cristallizzazione

entro limiti predeterminati, rilevandosi cosi di non facile realizzazione nel

%26 Come gia evidenziato, si sono moltiplicate, sul punto, le iniziative a favore dei giovani
studenti: basti rammentare, in tale sede, il citato “Memorandum d’intesa”, siglato tra il
MIUR e la Banca d’Italia nel novembre 2007, finalizzato ad avviare un progetto
sperimentale di formazione in materia economica e finanziaria in alcune scuole.
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caso di destinatari non piu giovani o, meglio, gia fuori dal circuito
scolastico, atteso che I’investitore identifica il rappresentante di una
categoria di portata generica che nella sua omnicomprensivita si presenta
estremamente ampia ed eterogenea, con riguardo tanto alla segmentazione
di categorie giuridiche e psicologiche, quanto alla stratificazione dei
relativi bisogni educativi e delle connesse esigenze di investimento.

Allora su quale soggetto calibrare un programma educativo? Non
certo I’investitore medio cui fa riferimento la normativa secondaria®*’ o

I’investitore ragionevole

che ricorre nella disciplina degli abusi di
mercato, dal momento che rappresentano parametri soggettivi preordinati
al raggiungimento di specifiche finalita, ma variamente interpretati, in
mancanza di una definizione normativa che possa offrirne una compiuta
identificazione. Il rischio e quello di tagliare fuori proprio quella fascia di
soggetti che piu necessitano di “alfabetizzazione finanziaria”.

La difficolta di individuare preventivamente delle fasce soggettive di
possibili destinatari e fruitori di programmi di educazione finanziaria deve
poi fare i conti — come si e gia avuto modo di vedere — anche con un
innovativo sistema di classificazione della clientela che, a seguito del

recepimento della MIFID, si articola in una triplice tipologia soggettiva

321 1 >art. 28, comma 2, Reg. intermediari dispone che le informazioni indirizzate a clienti

e potenziali clienti, ivi comprese le comunicazioni pubblicitarie e promozionali, «hanno
un contenuto e sono presentate in modo che siano comprensibili per ’investitore medio
del gruppo al quale sono dirette o dal quale saranno probabilmente ricevute». Anche in tal
caso, per le considerazioni di sistema sulla norma in esame si rinvia al cap. 1 del presente
lavoro.

%28 Sj precisa che quello dell’investitore ragionevole rappresenta un parametro soggettivo
che ricorre nell’articolato dell’art. 181 del TUF, relativo alla definizione di informazione
privilegiata, in relazione alla quale il quarto comma precisa che «per informazione che, se
resa pubblica, potrebbe influire in modo sensibile sui prezzi di strumenti finanziari, si
intende un’informazione che presumibilmente un investitore ragionevole utilizzerebbe
come uno degli elementi su cui fondare le proprie decisioni di investimento». In ordine
alla sua possibile identificazione, cfr. SEPE, Profili evolutivi della disciplina dei mercati e
la repressione degli abusi di mercato, in L ordinamento finanziario italiano, a cura di F.
Capriglione, 11, Padova, 2010, 1107, il quale ha osservato che «non tutti gli investitori
hanno le medesime capacita di selezione e valutazione delle informazioni, sicché si pone
il quesito a quale tipo di investitore occorra avere riferimento (se a quello professionale,
quello abituale, quello occasionale, ecc.). L’esigenza di salvaguardia dell’integrita del
mercato induce a preferire il riferimento all’investitore professionale».
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(cliente al dettaglio, cliente professionale e controparte qualificata)®?*, in
corrispondenza della quale se per un verso si rappresentano diversificate
esigenze di investimento, per altro verso, in virtu del principio di
graduazione della tutela, e riconosciuto un sistema piu 0 meno incisivo di
protezione dell’investitore®®.

Nella nuova prospettiva comunitaria il cliente al dettaglio — che
include (ed é qui la novita) persone sia fisiche che giuridiche — necessita
del piu elevato grado di tutela e viene identificato in negativo, per
esclusione rispetto al cliente professionale, per il quale vige, invece, una
presunzione di «esperienza e conoscenze e competenze necessarie per
prendere consapevolmente le proprie decisioni in materia di investimenti e
per valutare i rischi che assume»*.

Il panorama soggettivo si presenta, quindi, estremamente variegato,
articolato e complesso, con confini mobili che impediscono di identificare
I’investitore in una dimensione statica, bensi esposta a un continuo
divenire, influenzato da piu variabili suscettibili di incidere sensibilmente

332 In considerazione della difficolta

sulla dinamicita e storicita del cliente
di tener conto di dette variabili, diversificate in relazione a ciascuna fascia
di destinatari, nonché della mutevolezza delle concomitanti esigenze sia di
investimento sia di educazione finanziaria, non resta altro da fare che
concludere con un interrogativo, che, presumibilmente, traccera la strada

della prossima attivita normativa, nella speranza peraltro che il legislatore

%29 Cfr., sul punto, PERRONE, La classificazione della clientela, cit., 507 ss.

0 parimenti, lo stesso dicasi per la categoria dei risparmiatori, in relazione ai quali il
provvedimento della Banca d’Italia del 29 luglio 2009 (sulla trasparenza delle operazioni
e dei servizi bancari e finanziari e sulla correttezza delle relazioni tra intermediari e
clienti), ammorbidendo la rigida — e ormai anacronistica — distinzione della clientela tra
cliente e consumatore, ne ha offerto una nuova ripartizione: cliente, cliente al dettaglio e
consumatore.

81 Cfr. I’Allegato n. 3 del Reg. intermediari: per ogni considerazioni di sistema al
riguardo si rimanda, sempre, al cap. 1 del presente lavoro.

%32 Variabili tutte che dipendono e mutano con I’eta, la professione, I’anzianita di servizio
maturata, la famiglia di provenienza, il percorso scolastico e universitario effettuato. La
rilevanza attribuita a dette variabili & sottolineata altresi dalla considerazione attribuita
alle stesse ai fini della valutazione di adeguatezza ai sensi dell’art. 39 del Reg.
intermediari.
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(comunitario o nazionale, non importa) ne (ritrovi e) fornisca una valida
risposta, ovverosia: procedere verso una somministrazione di programmi
educativi di tenore estremamente generico, non commisurati agli effettivi
bisogni, oppure lasciare insoddisfatte proprio quelle fasce soggettive che
avrebbero preferito iniziative piu mirate e confacenti alle proprie necessita
cognitive, tanto da cercare in altra maniera di personalizzare il livello
cognitivo in relazione alle proprie esigenze?

Di conseguenza, emerge de plano la circostanza, chiave di volta della
presente ricerca, che piu che risposte, 1’attuale sistema normativo in punto
di obblighi informativi nell’ambito dell’intermediazione mobiliare ha

posto nuove domande.
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