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TRIBUNALE TARANTO 27 ottobre 2004 (ord.) — CavaLLong Giudice unico — LS.
¢ S.M.L. (avw. P.M., AA) c. Bl s.pa. (avw. V.T., LD.R.).

Servizi finanziari - Contralto programmatico - Servizio di negoziazione - Autonpmia
del contraito - Ins superveniens - Ordine di borsa - Applicabilitd della legge del
tempo d’esecuzione.

{(Codice civile, art. 11 disp. prel.; Decreto legislativo 24 febbtaio 1998, n. 58,
arit, 21, 23; delibera Consob 1° luglio 1998, n. 11522, artt. 30, 32)

Servizi finanziari - Contratto programmatico - Servizio di negoziazione - Autonomia
del contratto - Violazione norme di condotta dell’intermediaric - Responsabilita
per inadempimento - Risoluzione del contraito.

(Codice civile, artt. 1218, 1228; Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, artt.
21, 23; delibera Consob 1¢ luglio 1998, n. 11522, arit, 28, 29, 32).

1 negozi che realizzano il contenute del contratio programmatico avente ad vg-
getto la prestazione dei servizi finanziari, debbone essere disciplinati dalla legge in vi-
gore al momento della conclusione degli siessi ('),

La violazione degli obblighi di condotte imposti dal legislatore nella prestazione
dei servizi finanziari, gualora non coinvolga la fase genetica degli stessi contratii, rap-
presenta inadempimento delle obbligazioni negoziali anche nell'ipotesi in cui queste
non signo state oggetto di esplicito accordo fra le parti (9),

{Ormnissis), — Va, anzitutto, rilevato che non possono esservi dubbi cirea il fatto
che, al rapporto negoziale di cui si tratta (¢ ciog all'ordine d’acquisto delle obbligazioni
in oggetto, accettato dalla Banca), debbano applicarsi Ie norme vigenti al momento
della sua conclusione, non certo quelle anteriori ed oramai integralmente abrogate o
sostitvite da discipline successive, Né la regola trova deroga per Ia circostanza che gli
attori, il 25 giugno 1997, avessero sottoscriito con Ja filiale di Taranto dell"allora B.C.1.
un regolare contratto avente per oggetto it cosiddetto conto gestione famiglia e rapporti
collegati (concernente I'attivazione non solo di un rapporto di conto corrente cointe-
stato a firma disgiunta aghi attori, ma anche di tn collegato rapporto di depesito titoli
©on connesso incarico per la presiazione del servizio di negoziazione, sotloscrizione e
raccolta di ordini su strumenti finanziari): infatti, se & vero che tale negozio ben poteva
e doveva sottostare alle regole vigenti in quel momento, in relazione a queglhi effetti che
si esaurivano nell’ambito temportale di laro vigore, 2 altrettanto vero che lo stesso non
prevedeva che le parti si fossero accordate al fine di ritenere inoperante una normativa
successivamente intervenuta in relazione allo svolgimento di quel originario ¢ program-
matico contratto nef singoli negozi via via nel tempo conclusi tra le parti (ed & ben dif-
ficile che cid potesse, logicamente, neppure essere previsto, attesa I'imperativita di
norme che si andra ad esaminare).

Sicché, né la L n. 1 del 1991 (peraltro quasi completamente abrogata gia prima
dell’anzidetic contratto dal 1° comma deli’ari. 66 d. Igs. n. 415 del 1996), né lo stesso
d. lgs. m. 415 del 1996 [anch’esso successivamenie abrogato ex art. 214, 1° comma,
Jett. ji) del d. Igs. n, 58 del 1998] possono essere Ie discipline di riferimento nel caso de
guo. Al riguardo si pensi che persino lo svolgimento di un rapporio negoziale (che non
si sviluppi in ulteriori e successivi accordi negoziali, ma i cui effetti si producanc nel
corso del tempo) &, secondo fa Suprema Corte, soggetio alla disciplina vigente nel meo-
mento in cuf esso si dipana producendo effetti, piuttosto che a quella in vigore nel mo-
mento in cui lo stesso & stato concluso. Si veda, ad esempio, in tal senso, Cass., sez. I,
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sent. n. 13739 del 18 settembre 2003, secondo cui, in tema di contratti bancari, la
clausola {stipulata anteriormente all’entrata in vigore della legge sulla trasparenza ban-
catia 17 febbraio 1992, n. 154) che determini gli interesst dovuti dalla clientela in mi-
sura superiore a quella legale, limitandosi a fare riferimento a condizioni praticate
usualmente dalle aziende di credito sulla piazza, & in ogni caso divenuta inoperante a
partire dal 9 luglio 1992 (data di acquisto dcll’efficacia delle disposizioni della detta 1.
17 febbraio 1992, n, 154), atteso che la previsione imperativa posta dall’art. 4 di essa,
laddove sancisce la nullita delle clausole di rinvio agli usi per la determinazione dei
tassi di interesse, s¢ hon incide, in base ai principi regolanti la successione delle Jeggi
nel tempo, sulla validita delle clavsole contrattuali inserite in contratti gid conclusi, im-
pedisce tuttavia che esse possano produtre per 'avvenire ulteriori effetti nei rapporti
ancora in corso, non ancota esauriti alla data di inizio defl’operativitd della norma; si
veda, ancora, la fattispecie relativa alla normativa in tema di interessi che superino il
tasso soglia usurario nel corso del rapporto (1. 7 marzo 1996, n. 108), per la quale, in
virti del contrario avviso della Cassazione (con le note sentenze nn, 1126, 5286 ¢
14899 del 2000), solo un’espressa disposizione normative in tal senso (I"art. 1 del d.1.
29 dicembre 2000, n. 394, convertito con modificazioni nella 1. 28 febbraio 2001, n.
24) ha chiarito che le disposizioni applicabili nella fase dello svolgimento del rapporto
fossero quelle vigenti al momento della stipula, piuttosto che al momento della matura-
zione dei relativi effetti.

Ma se, quindi, salvo diverse avviso del legislatore, gli cffetti di un negorio piuri-
dico sono disciplinati dalle disposizioni vigenti al momente in cui ghi stessi maturano,
piuttosto che in quello in cui 8’8 concluso 'accardo che Ii determina, tanto non pud che
esser vero, a maggior ragione, nell’ipotesi in oggetto, in cul Foriginario conttatto pro-
grammatico & stato via via attuato mediante ulteriori accordi negoziali mano a mano
conclusi tra le partt (essendo peraliro logico che I'accordo attuativo di altra precedente
pattuizione sottostia alle norme imperative de! momento in cui & concluso).

Un’ultima precisazione, in tema, appare ad ogni modo opportuna: quand'anche il
ragionamento che precede non fosse corretto, le considerazioni che seguiranno ben po-
trebbero esser fondate (pivttosto che sulla normativa piu git richiamata) sull’ert. 17, 1°
comma, lett. @) ¢ b), del d. gs. n. 415 del 1996 (che ricalca il 1* comma dell’art. 21 del
d. lgs. n. 58 del 1998, di cui si dird a breve), sull’art. 18, 5° comma, del d. Igs. n, 415
del 1996 (a sua volta praticamente identico all'art. 23, 6* comma, del d. lgs. n. 58 del
1998, ahch’esso a breve menzionato) ¢, infine, sull’art. 6 della deliberazionc Consob n.
8850 del 9 dicembre 1994 (nells quale, in maniera non dissimile da quanto previsto
dalla successiva deliberazione 1+ luglio 1998, n, 11522, si statuisce che « gli interme-
diari autorizzati, quando ticevono da un cliente disposizioni relative ad operazioni
che... non appaiano adeguate per il cliente..., lo inflormano compiutamente di tali circo-
stanze e delle ragioni per cui non & opportuno procedere all'esecuzione di tali opera-
zioni »).

Venendo, invece, alla disciplina che si reputa operante al momento della conclu-
sionc dell’accordo rclativo alla specifica negoziazione per cui & causa, deve dirst che &,
anzilutto, applicabile al caso de quo l'arl. 6, 2° comma, del d, Igs. n. 58 del 1998, se-
condo cui, nell’ambite dei rapporti tra gli intermediari finanziari ¢ gli investitori, « la
Consob... disciplina con regolamento: ...4) il comportamento da osservare nei rapporti
con gli investitori, anche tenuto conto dellesigenza di ridurre al minimo i conflitt di
interessi e di assicurare che la gestione del risparmio su base individuale si svolga con
modalitd aderenti alle specifiche esigenze dei singoli investitori e che quella su base col-
lettiva avvenga nel rispetto degli obbicttivi di investimento dell’OICR; ¢) gli obblighi
informativi nella prestazione dei servizi... ».
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In particolare, poi, secondo il 1 comma dell’art. 21 del medesimo decreto, « nella
prestazione dei servizi di investimento e accessori i soggetti abilitati devono: a) com-
portarsi con diligenza, correllezza e trasparenza, nell'interesse dei clienti e per I'inte-
gritd dei mercati; b} acquisire le informazioni necessarie dai clienti e operare in modo
che essi siano sempre adeguatamente informati... ».

La Consob, ncllo specificare tali doveri posti a carico degli intermediari, ha, in
particolare, chiarito che: « 1. Prima defla stipulazione del contratto di gestione e di
consulenza in materia di investimenti e dell’inizio della prestazione dei servizi di inve-
stimento ¢ del servizi accessori a questi collegati, gli intermediani autorizzati devono:

&) chiedere all'investitore notizie circa la sua esperienza in materia di investi-
menti in strument finanziari, la sua situazione finanziaria, 1 suci obiettivi di investi-
mento, nonché circa la sua propensione al rischio. L'eventuale rifiuto di fornire le noti-
zie richieste deve risultare dal contratto di cul al successivo art. 30 ovvero da apposita
dichiarazione sottoscritta dall'investitore;

b) consegnare agli investitori il documento sui rischi generali degli investimenti
in strumenti finanziar di cui all’Allegato n, 3,

2. Gli intermedian autorizzati non possono effettuare o consighare operazioni o
prestarg il servizio di gestione se non dopo aver fornilo all'investitore informazioni ade-
guale sulla natura, sui rischi ¢ sulle implicazioni della specifica operazione o del servi-
zio, [a cui conoscenza sia necessaria per effettuare consapevoli scelte di investimento o
disinvestimento » {cosi I'art. 28 della deliberazione 1¢ luglio 1998, n. 11522, come mo-
dificato dalla deliberazione 1* marzo 2000, n. 12409); « 1. Gl intermediari autorizzati
si astengono dall’effettusre con o per conto degli investitoti operazioni non adeguate
per tipologia, oggetto, frequenza o dimensione.. 3. Gli intermediari autorizzati,
quando ricevono da un investitore disposizioni relative ad una operazione non ade-
guata, lo informano di tale circostanza ¢ delle ragioni per cui non & opportuno proce-
dere alla sua esecuzione. Qualora l'investitore intenda comunque dare corso all’opera-
zione, gli intermediari autorizzati possono eseguire I'operazione stessa solo sulla base
di un ordine impartito per iscritto ovvero, nel caso di ordini telefonici, registrato su na-
stro magnetico o su altro supporto equivalente, in cui sia fatto csplicito riferimento alle
avvertenze ricevute » (art. 29 della deliberazione 1+ luglio 1998, n. 11522, 1* e 3
comma).

Ed ancora, nclla specie & utile richiamare Vart. 190 del d. Igs. n. 58 del 1998, se-
condo cui (1° comma) «i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione o di dire.
zione e i dipendenti di societa o enti, i quali non osservano le disposizioni previste dagli
artt. ... 21... ovvero le disposizioni generali o particolari emanate... dalla Consob in
base ai medesimi articoli, sono puniti con la sanzione amministrativa pecuniaria, da lire
un milione a lire cinquanta milioni ». Infine, secondo Part. 23, 6° comma, del d. Igs. n.
58 del 1998 « nei giudizi di risarcimento dei danni cagionati al cliente nello svolgi-
mento dei servizi di investimento e di quelli accessori, spetta ai soggetti abilitati I"onere
della prova di aver agito con la specifica diligenza richiesta » (principio, invero, oramai
desumibile, in relazione ad ogni inadempimento negoziale, sulla base della nota Cass.,
sez. un., sent. n. 13533 del 30 ottobre 2001, in ordine alla cui poriaia espansiva, anche
al campo professionale, si dird oltre).

Questo essendo il quadro normaativo, nelle specic la Banca convenuta avrebbe do-
vuto dimostrare di aver acquisito « le informazioni necessarie dai clienti », in partico-
lare circa la Joro esperienza in materia di investimenti in stramenti finanziari, la Joro si-
tuazione finanziaria, i loro obiettivi di investimento, la loro propensione al rischio (ov-
viamente non certo 4 anni prima, ma al momento in cui si stava per effettuare 1'investi-
mento de quo), con eventuale rifiuto da far risultare dal contratto scritto ovvero da ap-
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posita dichiarazione sottoseritta; la Banca avrebbe dovuto, inoltre, dimostrare di aver
operato in modo che essi fossero « sempre adeguatamente informati » « sulla natura,
sui rischi e sulle implicazioni della specifica operazione o del servizio» (cosi il 1°
comma dell’art. 21 del d. lgs. n. 58 del 1998, integrato dall'art. 28 della deliberazione
Consob 1° luglio 1998, n. 11522, come meadificata dalla deliberazione 1° marzo 2000
h. 12409).

Di piti. Essendo stato ammesso dalla medesima Banca convenuta che Foperazione
presentava profili di rischio tali da renderla inadeguata per chi la stava compiendo, la
stessa avrebbe dovuto dimastrare di aver informato Pinvestitore che si irattasse di
un’operazione non adeguata e delle ragioni per cui non fosse opportuno procedere alla
3ua esecuzione, e di aver dato corso all’'operazione « solo sulla base di un ordine impar-
tito per iscritto ovvero... registrato su nastro magnetico o su altro supporto equiva-
[ente, in cui » fosse « fatto esplicito riferimento alle avvertenze ricevute » (art. 29 della
deliberazione 1+ luglio 1998, n. 11522, 1 ¢ 3 comma).

Al riguardo, ha asserito (ina non dimostrato, tantomeno nelle rigorose forme pre-
dette) la convenuta di aver « informato il clicnte che I'operazione presentava profili di
rischio tali da renderla per hui inadeguata », (« rischio, tra altro, emergente », a suo
dire, « dallo stesso allettante rendimento sui titoli » ed cvidente « alla [uce del livello di
indebitamento del gruppo risultante dai bilanci della societa e dalle notizie divulgate
dalla stampa »; cosi a p. 9 comparsa di risposta, da cui & tratto il corsivo), con livello
d'indebitamento del grappo definito, peraltro, dalla stessa Banca, notoriamente « alto »
{a p. 4 della comparsa di risposta; nei medesimi termini si veda p. 26 della conclusic-
nale della medesima B.I. s.p.a.).

In particolare, reputa {infondatamente) la convenuta di aver dato prova di aver
provveduto alla « regolare segnalazione di inadeguatezza » dell’operazione mediante
{"allegazione ed il contenuto del relativo ordine d'acquisto (tanto si sostiene a p. 9 della
conclusionale di parle convenuta, con concetio ribadito ed argomentato alle pp. 25 ss.
della stessa).

5'¢ detto trattarsi di affermazioni infondate poiché¢, nella specie, non & stato, anzi-
tutto, dimosirailo che la Banca si sia informata circa Ie condizioni dell'investitore, ov-
viamente, come detto, sussistenti al momento in cui riceveva l'ordine d’acquisto di cui
gi tratta (non certamente 4 anni prima), ma, soprattutto, non risulta {tantomeno per
iscritto o su nastro magnetico o su altro supporto equivalente) che la medesima abbia
adeguatamente informato l'investitore sui rischi specifici (evidentemente relativi anche
alla possibile perdita del capitale, oltre che al notevole indebitamento del gruppo di cui
faceva parte la societd emittente} che I'operazione comportava,

In particolare, dalla copia deli'ordine (allegata al fascicolo di parte attorea) emerge
una doppia sottoscrizione dell’l., la seconda delle quali in calce ad una serie di opzioni
diverse tra loro (e ciod che si traitasse di operazione inadeguata, in relazione a ben 6
possibili ragioni, e che si trattasse di operazione nella quale Ja Benca avesse un inte-
resse in conflitto), nessuna delle quali, perd, barrata nel riquadro che le precede: sicché
deve ritenersi che nessuna delle molteplici avvertenze sia stata formulata (¢, peraltro,
ove si dovesse, per mera ipotesi, rilenere operante tutie le opzioni ivi indicate, do-
vrebbe concludetsi che nel documento vi sarebbe anche esplicita ammissione, contra-
stata dalla convenuta in relazione ad altra ragionc posta a base della domanda, che la
stessa si trovasse in conflitto di interessi nell’eseguire 1'ordine). La copia allegata sub 3
del fascicolo della convenuta & identica a quella attorea, eccetto che in relazione ad una
croce che si trova fuori da qualsiasi riquadro ¢ che aleggia tra la dicitura: « B un’opera-
zione non adeguata in relazione: » ¢ la dicitura: « ai suoi-vostri obbiettivi di investi-
mento ». Ora, al di 1a del faito che detta croce, proprio per non essere apposta su alcun
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riquadro, non ¢ ricollegabile a nessuna dichiarazione contenuta nel modulo di cui si
tratta (cié che di per s8 & dirimente} ed al di 14 della circostanza che la stessa si reputa
sia stala apposta successivamente (altrimenti non si comprenderebbe come mai essa
non risulti sulla copia del modulo consegnato all’l.), deve dirsi che, quand’anche fosse
stata apposta in relazione alla dicitura: « ai svoi-vostri obbiettivi di investimento » (e
quand’anche con tale croce si ritenesse sutomaticamente richiamata la precedente
scritta: « E un’operazione non adeguata in relazione: »), ad ogni modo, si reputa che
I'l. non satehbe stato, di certo, con cid solo, « adeguatamente » informato deghi speci-
fici rischi suddetti (seconde il 1° comma dell’art, 21 del d. Igs. n. 58 del 1998 e Jart.
28, 2* comma, della deliberazione 1- luglio 1998, n. 11522), né messo al corrente
« delle ragioni per cui non » fosse « opportuno procedere » all’esecuzione di tale opera-
zione (art. 29, 3° comma, della deliberazione 1° luglio 1998, n. 11522); ma neppure 1i-
sulterebbe, peraltro, che la Banca abbia, prima ancora, indagato sui « suoi obiettivi di
investimento, nonché circa la sua propensione al rischio » o che 'l abbia rifiutato di
fornire le notizie richieste (ex art. 28, 1° comma, della deliberazione 1° luglio 1998, n.
11522) o, perlomeno, la (di per sé sola, evidentemente, insufficiente) consegna all’in-
vestitore del documento sui rischi generali degli investimenti in strumenti finanziari.

Sicché la conclusione non pud che essere che, contrariamente a qoanio affermato,
la Banca convenuta non ha affatto otlemperato agli specifici e circostanziati obblighi
che Ja disciplina di setiore le imponeva nei riguardi del cliente investitore, lasciando, in
definitiva, costui {si deve presumere, fn mancanza di prova contraria) nell’ignoranza
cirea i reali rischi che Poperazione comportava. Problema susseguente & quello di quali-
ficare tale fatto e di verificarne le conseguenze. Ebbene, & teoricamente possibile la ri-
costruzione della fattispecie in termini di nullitd della complessa pattuizione, In parti-
colare, potrebbe teoricamente parlarsi, come accennano gli attori nell'ipotesi principale
prospettata, di nulliti del contratto per viclazione di norme imperative. In tal senso mi-
literebbe non solo I'arl. 1418, 1* comma, c.c, ma la disciplina anzidetta, la quale, gid
solo per essere possibile fonte di responsabilitd sotto il profilo sanzionatoric ammini-
strativo (per quegli operatori nell'intermediazione di valori mobiliari che la violino, se-
condo il pity sopra riportato art. 190 del d. igs. n. 58 del 1998, 1* comma)}, manifesta Ia
sua natura di disciplina emanata a protezione di un interesse pubblico {in 1al senso
condividendosi quella glurisprudenza per la guale Ja sanzione amministrativa, di per sé,
¢ indice significativo della tilevanza in termini di interesse pubblico della norma alla
cui protezicne & posta: cosi Cass., sez. 11, sent. n. 11247 del 18 luglio 2003 e Cass.,
sez, 111, sent. n. 14381 del 3 novembre 2000; ma si vedano, in senso contrario, Cass.,
sez. 11, sent. n. 9380 del 27 giugno 2002; Cass., sez. I, sent, n, 3272 del 7 marzo 2001
e Cass., sez. 111, sent. n. 2135 del 25 febbraio 2000, le ultime due avendo ritenuto, ad-
dirittura, non significativa la comminatoria di una sanzione penale, con principie non
condiviso da questo giudice, poiché proprio laddove vi sono sanzioni irrogabili d*uffi-
cio dalla pubblica amministrazione appare chiaro che vi sia, quantomeno anche, un in-
teresse della collettivita al rispetto della norma violata).

In opni caso, sono cvidenti gli interessi di caratierc eminenternente pubblicistico
alla cui tutela la discipling anzidetta chiaramente mira, Infatli, secondo la siessa Su-
prema Corte, « non par dubbio che la normativa introdotta dalla |. 2 gemnaio 1991, n.
1 » {e, quindi, anche quelle di cui alic leggi ¢ norme secondaric che si sono ad essa suc-
cedute) « consideri interessi di carattere generale, che vanno dalla tutela dei risparmia-
torl uti singuli, a quella del risparmio pubblico, come elemento di valore della econo-
mia nazionale, a quella della stabilita del sistema finanziario, come considerata dalla di-
rettiva 93/22 CEE del 10 maggio 1993, all’esigenza di preservare il mercato da inqui-
namenti derivanti dall"impiego di risorse provenienti da circuiti illegali, a quella di ren-
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dere efficiente il mercato dei valoti mobiliari, con vantaggi per le imprese e per lecono-
mia pubblica, interessi tutti chiaramente prevalenti su quelli del privato, che pure di ri-
flesso ne rimane tulelato » (Cass., sez. I, sent. n. 3272 del 7 marzo 2001).

Ma se ¢id &, ne consegue che la disciplina anzidetta, posta a tutela di interessi ge-
nerali, quindi pubblici, ben potrebbe esser fonte, laddove fosse violata, di nullita di
quegli atti negoziali che siano conclusi in contrasto con essa.

Sennonché, si reputa che nella specie possa fondatamente parlarsi di inadempi-
mento, da parte della Banca convenuta, di un contratto gia perfezionatosi, piuttosto
che della conclusione di un contratto nullo. Infatti, pur non essendo, per gli effetti pra-
tici a cui mira parte attrice, rilevante la precisazione che segue, deve dirsi che nel caso
in esame non pare che si possa parlare di vizio genetico, relativo alla conclusione del
contratto, bensi di vizio funzionale, che inerisce it contratio oramai perfezionatosi, e
cioé di difetto che riguarda le prestazioni che dovevanc esser rese sulla base del nego-
zio concluso,

Al riguardo, la posizione della Banca e dei suci dipendenti appare del tutto simile
a quella di un qualsivoglia aliro professionista (medico, avvocato, notaio) che, ricevato
un incarico per la soluzione di un deierminato caso sottoposto al suo vaglio, non fomni-
sca al richiedenie quelle informazioni grazie alle quali lo stesso pud operare una scelta
consapevole ¢ dar seguito o meno ad ulteriori sviluppi, anche negoziali, rispetto all’ori-
ginaria prestazione di mera consulenza o diagnosi. Non pare, qui, fuorvianie richia-
mare Pipotesi del consenso informato che un paziente deve esprimere, dopo un primo
approceio col medico che stabilisce di fargli seguire una determinata terapia o di sotto-
porlo ad un determinato intervento: infatti; cosi come & senza dubbio inadempiente (e
risponde delle conseguenze dell'intervento terapeutico o chirurgico non preventivate al
paziente, pur se lo stesso sia stato tecnicamente ben eseguito) quel medico che omette
di informare il pazicote dei rischi che la iterapia o Pintervento comportino (si da averne
un consenso privo di cognizione di causa in merito ad essi), analogamente non pud che
rispondere del suo comportamento quell’intermediario finanziario che, richiesto di cu-
rarc un investimento mobiliare, accetti I'incarico (e, quindi, concluda il relativo con-
traito professionale col clientc), ma omena, poi, di avvertire, in modo specifico, chi a
lui si & rivolto dei rischi a cui va incontro con il determinato investimento prospettato.
Nen & superfluo richiamare alcuni principi sanciti dalla Cassazione in tema di respon-
sabilitd professionale per violazione di obblighi informativi gravanti sul professionista
officiato di una deferminata prestazione {(che evidenziano ¢ qualificano in termini di
inadempimento contrattuale tale fatto).

In particolare, proprio in tema di responsabilita medica da omessa acquisizione del
consenso informato, & stato giustamente rilevato: « che il contratto d’opera professio-
nale si conclude tra il medico ed il cliente quando il primo, su richiesta del secondo, ac-
ceila di esercitare la propria attivitd professionale in relazione al caso prospettatogli;
che tale attivitd si scinde in due fasi, quelia, preliminare, diagnostica, basata sul rileva-
mento dei dati sintomatologici, e I'altra, conseguente, tcrapeutica o di intervento chi-
rurgico, determiinata dalla prima; che I'una ¢ Paltra fase esistono sempre, compongoneo
entrambe 1'iter dell’attivitd professionale, costituendo percid entrambe la complessa
prestazione che il medico si obbliga ad eseguire per effetto del concluso contratto di
opera professionalc; che, poiché solo dopo esaurimento della fase disgnostica sorge il
dovere del chirurgo d’informare il cliente sulla natura e sugli cventuali pericoli dell’in-
tervento operatorio risultato necessario, questo dovere d'informazione, diretto ad otte-
nere Ja prosecuzione dell’attivitd..., non pud non rientrare nella complessa presta-
zione »; che, da tanto, discende « la natura contrattuale della responsabilitd detivante
dalFomessa informazione » (cosi Cass., sez. [I1, sent. n. 7027 del 23 maggio 2001, tra
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I’altro richiamando, adesivamente, I'indirizzo giurisprudenziale fatto proprio da Cass.,
sent. 29 marzo 1978 n. 1132; Cass., 26 marzo 1981, n. 1773 e Cass., 8 agosto 1985, n.
4394; in tema si veda anche, pitl di recente, Cass., n. 11453 del 2003, sulla necessita di
acquisizione del consenso informato, e Cass., sez. Ill, sent. n. 10297 del 28 maggio
2004, 1a quale ha non solo ribadito il principio della responsabilitd contrattuale sia del-
I'ente ospedalicro presso cui si svolge I'attivita sanitaria, sia del medico che in concreto
la presta, ma ha, coerentemente, traito da cid — e dall'anzidetta Cass., sez. wn., n.
13533 del 30 otiobre 2001 — le dovute conscguenze in tema di onere della prova, as-
serendo, in particolare, cosi confertnando, anche su tale punto, la predetta Cass., n.
7027 del 2001, che « il paziente dovra dimostrare Pesistenza del contratto ¢ 1'aggrava-
mento della situazione patologica o Pinsorgenza di nuove patologie per effetto dell'in-
tervento, restando a carico del sanitario o dell’ente ospedaliero la prova che la presta-
zione professionale sia stata eseguita in modo diligente e che quegli esiti peggiorativi
siano stati determinati da un evento imprevisto ¢ imprevedibile »).

Sicché, come la responsabilita della casa di cura, nel eui ambito & stata fornita una
prestazione sanitaria, & responsabiliti per inadempimento dell'obbligazicne di appre-
stare, correttamente, la propria organizzazione aziendale per 'esecuzione dell'inter-
vento richiesto (per cui di quanto falto dai vari operatori l'impresa risponde ai sensi
dell’art. 1228 c.c.: in tal senso, ad esempio, Cass., sez. un., senl. n. 9556 del 1° luglio
2002}, snalogamenie deve ritenersi che la Banca non pud che rispondere dell’operato
dei suoi dipendenti nel caso de guo, in cui la stessa non ha dimostrato che ghi stessi ab-
biano correttamente informato I'investitore dei notevoli rischi cui andava incontro con
Pacquisto delle obbligazioni in questione,

Ed ancora, in argomento si vedano (in ordine alla configurabilita in termini di ina-
dempimento contrattuale del comportamento del notaio per omessa informazione di
chi gli si tivolga per la conclusione di un rogito), ad esempio, Cass., sez. II1, sent. n.
5946 del 15 giugno 1999 (che ha, addirittura, statuito che, olire all’informativa a)
cliente, in caso di presenza di iscrizioni pregiudizievoli sull'immobile oggetto dell’atto
da stipulare, & obbligo del notaio quello di dissuadere, il cliente stesso dalla sua stipula)
¢ Cass., scz. 11, sent. n. 6514 de! 19 maggio 2000,

Inoltre, pur tenendo presente la atecnicita con cui talvolta si esprime il legislatore
nei testi di legge pid recenti, deve considerarsi che I'art. 23 del d. Igs. 24 febbraio
1998, n. 58, che disciplina i contratii relativi alla prestazione dei servizi di investi-
mento e accessori, dopo aver previsto, nei primi tre commi, due espresse ipoiesi di nul-
lita degli stessi (nel caso di inosservanza della forma prescritta ¢ nel caso di rinvio agli
us] per la determinazione del corrispettivo dovuto dal cliente e di ogni altro onere a suo
carico), statuisce, al & comma, che « nei giudizi di risarcimento dei danni cagionati al
cliente nello svolgimento dei servizi di investimento e di quelli accessori, spetta ai sog-
getti abilitati 'onere della prova di aver agito con la specifica diligenza richiesta »: con
¢id evidenziando che I'aver agito con la specifica diligenza richiesta & oggetto dei giu-
dizi risarcitori, laddove 1'azione risarcitoria & tipicamente connessa, nell’ambito con-
tratluale, con ["inadempimento di un contratto gié perfezionato, piutiosto che con P'a-
zione volta a farme accerlare la rullita, nelfa quale ultima, al pid, potrebbe parlarsi di
ripetizione di quanio attribuito in virtd del negozio invalido.

In definitiva, va qualificato in termini di madempimento il comportamento tenuto
dalla convenuta ¢ dai suoi operatort, atteso che (analogamente a quanto anzidetto circa
le conseguenze pregiudizievoli che non siano state preventivate al paziente, il quale ab-
bia prestato un consenso medico disinformato), nella specie, & pacifico essersi verifi-
cato il rischio che avrebbe dovuto costituire oggetto di apposita ed espressa informa-
tiva (il defauli in relazione alle obbligazioni emesse, con effetti, peraltro, descritti dalla
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stessa convenuta alle pp. 30 e 35 della conclusionale, oltre che nella comparsa di rispo-
sta), e cioé essersi determinata assoluta incertezza in ordine al recupero del capitale
investito, da parte del risparmiatore. In relazione a tale pregiudizio &, allora, indubbio
il diritto deli'investitore al recupero del capitale in danno della parte che, col suo ina-
dempimento, 'ha posto, senza che egli ne avesse consapevolezza, nella situazione de
qua (con sestanziale accollo dei rischi di recupero in capo all"inadempiente).

La domanda risarcitoria proposta dall'l. &, dunque, da accogliere, con conseguente
condenna della convenuta at rimborso della somma di eurc 47.258,15: € cioé euro
50.000,00 (oggetio dell'investimento) — euro 2.741,85 (che & pacifico che su di esso
siano stati percepiti). Quanto aghi accessori, non essendo stato dimostrato che investi-
menti finanziari alternativi avrebbero reso interessi superiori al tasso legale, appare
giusto ed equo attribuirli in tale misura, dalla data dell’investimento, 10 aprile 2001, al
saldo, alla Tuce del certo mancato godimento della somma per tale periodo. Infine va
detto che, proprio in quanto si tratta di inadempimentc contrattuale, non pué essere
accolia la domanda proposta da S.M.L., cstranea al contratto inadempiuto. (Omissis).

(") Responsabilita dell’intermediario finanzlario per violazione degli obblighi di in-
formtazione e protezione dell*investitore non professionale.

Sommiario: 1. 1 fatti di causa. — 2. L'inquadramento dei contratti intercorsi fra le parti a
margine della questione deflo jus superveniens. — 3. L'individuazione delle fonti di
responsabilith dell'intermediario. — 4. L'estensione degli obblighi del suggetio profes-
sionale. — 5. Il collocamento della responsabilita dell'intermediario nell’alveo contrat-
fuale.

1. I fatti di causqa. — La senienza n. 2273 del 27 ottobre 2004 del Tribunale di
Taranto {*) rappresenta indubbiamente una tessera di centrale importanza nel mosaico
giurisprudenziale che si va evolvendo in tema di responsabilita dell’intermediario finan-
ziario all’indomani dei tristemente noti scandali finanziari occorsi all’interno del panc-
rama economica nazionale (?).

(') La sentenza & pubblicata anche in Corr. merifo, 2005, 1, con nota di Cing, 43 ss.

() Gl interventi ghnisprudenziali ed i connessi studi dottrinali in materia appaiono
finora piuttosto limitati, abbracciando solo taluni aspetti deli’ampio spettro di responsabilita
che possono investire Iintermediavio e gli altti soggetti colnvolti nella prestazione dei servizi
{inanziari. In particolare, si sono avute alcune prime pronunce sulla responsabilita dell’inter-
mediario nell’esercizio dei servizi di internediazione e gestione finanziaria: Trib. Bari, 3
maggio 2001, in Contr., 2001, X, con nota di Vovre, La responsabilite civile degli inferme-
diari finanziari: un leading case, 901 ss.: Trib. Mantova, 18 marzo 2004, in quesia Rivista,
2004, 11, con nola di Scimem, La prima sentenza italiona sulle vendita di tango bonds, 690
ss.; in Giur, it., 2004, XI, con nota di Fromo, Doveri di comportamento degli infermediari fi-
nanziari, suitability rule, conflitto di interessi e nuliita virtuele dei contratfi di investimento
it bond argentini, 2125 ss.; in Giur. it., 2005, 1, con nota di Sarvort, Il mercato deile regole.
La questione dei bonds argentini, 54 ss.; in Banca, borsa til. cred., 2004, 1V, con nota reda-
zionale di Stocco e nota di Marress, Conflitto di interessi nella prestazione di servizi di inve-
stimento: la prima sentenza sulla vendita ¢ risparmigtori di obbligazioni argentine, 441 ss.;
in Societd, 2004, X, con nota di Garrum, Violazione delle regole generaii di comportamento
nella prestazione dei servizi di investimento, 1139 ss.; Trib. Monza, sez. dist. Desio, 14 otto-
bre 2004, in Contr., 2005, 1, con nota di Guewinoz, Negligenza e giudizio di responsabilita
degli infermediari finanziari, 113 ss.; Teib, Venezia, 22 novembre 2004, in questo stesso nu-
mero, con nota di Necro, Regole di condotia degli intermediari finanziari: gli obblighi di in-
formazione, in Condr., 2005, 1, con nota di Marrers, I dovere di consulenza al cliente nei
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Gl antefatti processuali sono rapidamente tiassumibili, costituendo al contempo,
nella loro apparente semplicita, un sunto delle accuse generalmente sollevate nei con-
fronti degli intermediari dalla massa dei risparmiatori coinvolti dai recenti crack: nell’a-
prile del 2001 una coppia di conjugi tarantini procedeva all’acquisto di un pacchetto di
titoli obbligazionari Cirio Holding 6 1/4 emessi da una societd-veicolo lussembur-
ghese (%), la Cirio Finance Luxemburg S.A., per un importo pari ad euro 50.000 {*); di-
chiarato il defauif dell’'emittente, i contugi convenivano in giudizio la Banca che aveva
provveduto alla negoziazione dei titoli atiraverso una proptia sede operativa in Ta-
ranto, fillale presso la quale i risparmiator] avevano acceso un conto corrente ed un de-
posito titoli sino dal 1997. In particolare gli attori lamentavano 'assoluta mancanza di
una informazionc specifica circa i precisi ed evidenti pericoli, gia noti all'epoca quanto-
meno al pubblico degli operatori professionali, che la soluzione d'investimento intra-
presa, peraltre del tutto inadeguata per il profilo di rischio fissato dai clienti all’inizio
del rapporto, poteva comportare,

La domands attorea 5i concretizzava quindi nella richiesta di un accertamento
della nullitd del contratto, stante la possibile viclazione di nortne imperative fissate
dalla disciplina in materia, a cuf si associava I'alternativa richiesta di procedere all’an-
nullamento del contratto stesso, in entrambi i casi con il risarcimento dei danmi subiti
dagli investitori.

Le metivazioni addotte dal magistrato in sentcnza nascone da un’attenta lettura
della normativa e della giurisprudenza non solo dedicata allo specifico tema, sviluppan-
dosi in statuizioni per molti aspetti originali e che meritano una parlicolare attenzione
al fine di tracciare i possibili confini della risposta giurisprudenziale alla richiesta di
una pid incisiva tutela del risparmio, risposta che, in attesa di pid specifici interventi
normativi, rappresenta ad oggi 'unica concreta reazione a tale drammatica quanto spi-
nosa questione.

2. L'inguadramento dei contratti intercorsi fra le parti a margine della questione
dello jus superveniens. — L’analisi del magistrato tarantino si apre con la disamina
della preliminare questione della successione delle leggi in materia di intermediazione

servizi di investimento e Vestensione al credito dei consumatori, 5 ss. Si segnalano inolire
Trib. Firenze, 30 maggio 2004; Trib. Palermo, 17 gennaio 2005; Trib. Genova, 15 marzo
2005, tutte non ancota pubblicate. Ultetiore giurisprudenza si & avuta nella trattazione di al-
tri specifici aspetti quali la responsabilita della S.i.m. per | danni causati dal promotore fi-
nanziaric o la responsabilitd da prospetto. Per il primo tema, ex multis, cfr. App. Milano, 27
luglio 2001, in Benca, borsa tit. cred., 2002, 1, con nota di Cinerra Macol, Sulla responsa-
bilita indiretta delle S.i.m., 428 ss.; Trib. Milano, 3 aprile 1997, v, 1999, II, con nota di
PoLrronierl, f limiti alla responsabilitd della societd di intermediazione mobiliare per 'ope-
rate dei promotori di servizi finanziari, 26 55.; Trib. Mantova, 13 ottobre 2003, in Danne
resp., 2004, 111, con nota di Liace, Responsabilitd oggetiiva delia S.i.m, per iliecito del pro-
motore finanziario, 298 ss. Per il secondo tema, ex mudtis, cfr. Cass., 17 novembre 2003, n.
17368, in Danso resp., 2004, VIII-IX, con nota di A, Responsabilitd dell'intermedia-
rip per omessa pubblicazione del prospetto informativo, 847 ss.; Trib. Milano, 13 aio
1688, in questa Rivista, 1988, 11, con nola di Ferrariv, 585 ss.; App. Milano, 2 febbraio
1990, in Giur. it., 1992, 1, con nota di Arerri, Culpa in contrahendo e responsabilitd da
prospeifo, 49 s5.

(* Cfr. Trib. Mantova, 18 marzo 2004, con nota di Scimes, (nt. 2), 717 ss. Per
un‘indagine defle ragioni del fenomeno delle emissioni obbligazionarie da parte di societa
controllate di diritto lussemburghese, v. Paonow, Negosiazione ¢ collocamento « riservato »
come modelli alternativi di offerta di prodotii finanziari, in Socieftd, 2005, 11, 159,

{(*} Per un’analisi della diffusione di tali honds nel mercato italiano, v. Onana, [ -
sparmiatori e la Cirio: ovvero. pelaii alle meta, in Mercato cone. reg., 2003, 111, 517 ss.
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finanziaria e della loro conseguente applicahilita al rapporto contrattuale intercorso fra
le parti, dato che lo stcsso cra sorto nel periodo di vigenza dell’ormai abrogato d. Igs.
n. 415 del 1996, menire U'operazione di negoziazione oggelto del giudizio de guo era
stala realizzala solamente nel 2001, epoca in cui gia risultava operante la attuale disci-
plina (*).

La sentenza individua una natura meramente programmatica del « ... cosiddetto
conte gestione famiglia... », perlomeno in quella parte del contratto dedicata alla rego-
lamentazione del « ... connesso incari¢o per la prestazione del servizio di negoziazione,
sottoscrizione e raccolta di ordini su strument! finanziati... », servizi destinati, a diffe-
renza del conto corrente bancario e del deposito amministrato dei titoli (*), ad avere
una realizzazione esecutiva necessariamente discontinua nel tempo (7). 1l Tribunale
considera quindi la singola operazione di negoziazione un’entitd contrattuale del tutto
autonoma rispetto al contratto siglato nel 1997, seppur realizzata nel rispetto degli ac-
cordi precedentemente intercorsi (*) e, consepuentemente, tileva come tale negozio,
formalmente distinto dal complesso contrattuale inizialmente stipulato, debba essere
regolato dalla normativa vigente all’epoca della sua formazione ¢ concretizzazione, ov-
vero dal d. Igs. n. 58 del 1998. Al fine di motivare ta propria decisione, il giudice ri-
chiama Vindirizzo assunto dalla Cassazione, a favore dell'applicabilita della normativa
sopravvenute nell’ipotesi in cui un contratto venga a dispiegare i propri effetti concreti
in un momentc successivo rispetto a quello della sua conclusione formale. Questa cor-
rente giurisprudenziale, sviluppatasi in tema di nullitd della determinazione del tasso
d’interesse con rinvip af c.d. usi di piazza (*), ricorda lo stesso magisirato, risulia ormai

(*)  Sul problema dellapplicabilitd della legge ratione femporis, cfr. Trib. Venezia, 24
oitobre 2004, con nota di Nesro, {(nt. 2).

{*) Appare evidente come la natura ¢.d. normativa non sia rinvenibile nei contratti di
conto cortente bancario e di deposito e amministrazione di titoli, in quanto negozi destinati
ad avere un’esecuzione immediata e di durata nel tempo. Sul punto ofy, Porzio, 7 contratti
di duraty nel testo unico dalle leggi in materia bancoria ¢ credifizia, in Banca, borsa tit.
cred., 1998, 298 s.; SavverT), H conto corrente bancario, in Trattato di diritto commerciale,
diretto da Cottino, VI, Padova, Croam, 2001, 475 ss.; Penass, I deposito titol in ammini-
strazione, ivi, diretto da Cottino, VI, Padova, Crnam, 2001, 581 ss.

() Cfr, Carozzi, Banca, borsa ¢ titoii di credito, in I nuovi contratii, diretto da Cen-
don, XX, Torino, UteT, 2004, 415 ss.; Cosm e Exriauss, I mercaio mobiliare, in Tratt. dir.
comm., diretto da Cottino, VI, Padova, Cepam, 2004, 241 ss.

() In tal senso la negoziazione apparirebbe del tutto simile al contratto di commis-
sione, il quale si viene a realizzare in distinti negozi traslativi della proprieta del bene, quan-
tomeno nell'ipotesi del conferimento di un incarico ad acquistare. Sul punto, cfr. Cacnasso
¢ Cotrino, I contraiti commerciali, in Trattato di diritto commerciale, diretto da Cottino,
IX, Padova, Cepanm, 2000, 212, A favore della inquadrabilitd del contratto di negoziazione
per conto terzi quale mandato di soltoscrizione o contratto di commissione, cfr. SarTori, Le
regole di condotta degli intermediart finanziari, Milano, Giuffré, 2004, 87; Cosn e Enri-
wues, (nt. 73, 243 s.; comtre Trlb. Venezia, 22 novembre 2004, con nota di Marres, (nt.
2). 15,

(") Sul punto v. Cass., 18 settembre 2003, n. 13739, in Contr., 2004, I, con nota di
Cannevare, [Hegittimita della capitalizzazione deghi interessi passivi, 156 ss.; Cass., 28
matrzo 2002, n. 4490, in Riv. dir. comm., 2002, 11, con nota di Scozzaeava, Interpretuzione
autentica delle normativa in materia di usura e legittimitd costituzionale, 233 ss. In que-
st'ultima sentenza la Corte enuncia la massima, ripresa nella successiva pronuncia, per cui
« ... il principio di irretroattivitd non impedisce che la nuova legge si agp]inhi ai rapporti che,
pur avendo avuto origine sotto il vigore della legge abrogata, siano destinati a durare ulte-
ricimente e ne modifichi I'assetto ex mune, vale a dire dai momento della sua entrata in vi-
gore ». Per una visione sulla giurisprudenza di merito sul tema, v. Decr. Trib. Catania, 29 Ju-
glio 1998; Trib, Busio Arsizio, 15 giugno 1998; Trib, Roma, 19 febbraic 1998; Decr, Pre-
tura Catania, 30 luglio 1998, in Foro it., 1998, X, con nota di A. PALmiert, Trasparenza ban-
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essere a tal punto sedimentata (") che, nell’ambito della connessa materia di verifica
dell’usuraricta del tasso d’inleresse, il legislatore si ¢ visto costretto ad approntare una
espressa previsione derogatoria, contenuta nell’art. 1 del convertito d.Jl, n. 394 del 29
dicembre 2000, al fine di aggirare I'ormai consolidato e generale indirizzo giurispru-
denziele. A maggior regione, ritiene il giudice, ’applicabiliti dello jus superveniens
deve essere adottata anche nel caso in cui un contratto « programmatico », o pid esat-
tamente « normativo bilaterale » in omaggio ad una classificazione dotirinale ("), ge-
neri ulteriori distinti contratti, questi ultimi essendo conseguentemente sottoposti afla
disciplina in quel momento vigente,

Appare, infine, degna di nota la pragmatica considerazione spesa dal magistrato a
chiusura de] tema esaminato, nella quale si tileva come una efficace ¢ non dissimile
forma di tutela venisse gid offerta dalla disciplina contenuta nel d. lgs. n. 415 del 1996
e nel collegato reg. Consob n. 10943 del 30 settembre 1997, nonché in precedenza dal
reg. Consob n. 8850 del 9 dicembre 1994, 1 giudice evidenzia pertanto come le solu-
zioni adottate in concreto attraverso I'applicazione della normativa del t.wf., nonché
della regolamentazione secondaria ad esso collegata, non si distaccherebbero di molto
da quelle che si sarcbbero potute avere nell'ipoicsi che si fossero ritenute operanti le
precedenti discipline ('%).

Benché le tesi prospettate puntino tutie in direzione dell’applicabilita della noima-

carig e muflitd di clausole di rimvio agli usi, 2997 ss. In tema di fideiussioni omnibus cfr,
Cass., 2 maggio 2002 n. 6258, in Conir., 2003, 111, con note di BerLuscio Vaceano, Fidefus-
sioni omnibus e jus superveniens, 239 ss. Per un’articolata ricostruzicene del fenomeno della
nullitd sopravvenuta, v. Trib. Taranto, 27 ottobre 2004, con nota di Cuisi, (nt. 13, 49 s,

(") Cfr. Cass., 2 febbraio 2000 n. 1126; Cass,, 22 aprile 2000 n. 5286; Cass.. 17 no-
vembre 2000 n, 14899, in Banca, borsa tit, cred., 2000, VI, con nota di DoLmeTTA, Le prime
sentenze della Cassazione civile in materia di usura ex lege n. 108 del 1996, 620 ss; C1aTTI,
Successione di leggi, usura e ragionevolezza, in Riv, trim. dir, proc, civ,, 2004, Il 1101 ss.;
A. Nervi, L'impatio della 1. n. 108 del 1996 sui preesistenti contrathi di mutuo: fra diritti ac-
quisiti, mullita sopravvenuie e regolazione del mercato creditizio, in Riv. dir. comm., 2001,
V-VIII, 299 ss.; lflcmo, Nullité soprawenuta del contratto, in Conir. imp., 2000, 11, 628 ss.

"y Cir. MessEo, voce Contratto normativo e contratto-tipo, in Ene. dir., X, Milano,
Giuffre, 1962, 116 ss.; GuoLieLmMErn, voce Contratio normativo, in Enc. giur., IX, Roma,
Treccani, 1 55.; Matorea, Normativo (cortratie), in Dig. disc, priv., XI1, Torino, Uret, 1995,
170 ss. Per un’analisi della forma richiesta per un contratto « quadro » avente ad oggetto
operazioni di swap, nonché per gli ordini di borsa ad esso connesst, cft. Cass., 7 scttembre
2001, n. 11495; Cass., 7 marzo 2001, n. 3272 in Conir., 2002, 1, entrambe con nota di G-
rivo, Confraiti di swap: forma, autonomia, nullité ¢ responsabilitda, 34. A favore del con-
tratto di negoziazione quale contratto programmatico, cfr. Trib. Barl, 3 maggio 2001, con
nota di Vourpg, (nt. 2), 908; Trib. Mantova, 1& marzo 2004, con nota di SarTowi, (nt. 2}, 55:
Trib. Venezia, 22 novembre 2004, cono nota di Necro, (nt. 2), con nota di Marreis, (nt. 2),
6 5. Per un’analisi critica della applicabilitd del modello del contratio quadro e del contratto
normativo alla disciplina dei contratii aventi ad oggetio i servizi finanziari, cfr, Losvowno, La
responsabiliti civile degli intermediari, Napoli, Edizioni Scientifiche Italiane, 1999, 106 ss.
L’Autore rileva in particolare come nessuna delle due classificazioni si adatti perfettamente
alla fattispecie, in quanto 1'obbligo di conclusione del contratto, caratterizzante le due figure,
non pare possa sussistere a fronte della possibile astensione operativa imposta dalla c.d. suwi-
sability rule.

(") Per un'analisi delle regole di condotta dell'intermediatio vigenti all'epoca della
conclusione del contratto programmatico, cfr. Axnunziata, I! Regolamento Consob n.
10943 del 1997: le attivitd di negoziuzione, di rivezione e trasmissione di ordini, di media-
zione, in Societa, 1998, 1, 5 ss.; Grisi, Gli oneri e gli obblighi di informazione, in I confraiti
in generale, 1, diretto da Alpa e Bessone, in Giurisprudenza sistematica di diritto civile e
commerciale, fondata da Bigiavi, Torino, Urer, 2000, 708 ss.; Losuono, (nt. 11), 25 ss.
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tiva vigente, occorre comunque evidenziare come la tesi abbracciata dal Tribunale sia
destinata a suscitare alcune perplessita.

Innanzitutto si deve rilevare come {opposta tesi di una unicita formale e sostan-
ziale del contratto rappresenti forse una lettura all’apparenza pit aderente all’inquadra-
mento dei contratti dei servizi di investimento, cosl come emergente dalla lettura della
normativa in materia; a favore di una continuita del rapporto appaiono particolarmente
significativi i primi due commi dell’art. 30 del reg. Intermediari, nonché il 2* comma
del precedente art. 28 in cui si rende evidente come all’'unicita del contratio si contrap-
ponga una pluraliti dei servizi. La fesi sembra trovare ulteriore, particolare conferma
nel successivo art. 32, in cui la formale unita del servizio di negoziazione si concretizza
in una pessibile molteplicita degli ordimi di borsa.

Inoltre, anche qualora si volesse appoggiare I'idea di una assoluta autonomia con-
trattuale del singolo « ordine di acquisto » effettuato nel 2001, si dovrebbe anche affer-
mare che il requisito della forma scritta imposto dal 1° comma dell’art. 23 al contratto
avente ad oggetto un servizio di investimento verrebbe ad essere soddisfatto solamente
dalla redazione del singolo, scarmo ordine di borsa redatto ai sensi dell’art. 66 del reg.
Intermediari (**). La mancanza di un adeguato supporto testuale al contratto di nego-
ziazione, oggetio del giudizio de quo, pone dunque I'interpreie di fronte alla concreta
esigenza di una totale ricostruzione del mpperte intercorrente fira le parti, operazione
che il giudice svolge unicamente attraverso una diretta lettura delle norme di condotia
imposte all'intermediatio dal t.u.f. e dal reg. Intermediari. Benché questo indirizzo in-
tetpretative non sia esplicitamente adottato in sentenza, I'assenza di una analisi del
contratio siglato nel 1997 rende evidente come il magistrato rinvenga in quest'ultimo
nulla piti che un fine programmatico, limitato a quei pochi elementi (ad esempio il
prezzo del servizio) che possono trovare una libera fissazione preventiva (*).

(*) CIr. Cosmi e Enriaues, (nt. 7), 386 s. A favore dell'esigenza della forma scritta
per il solo contratto programmatico imposta dalla precedente 1. n. 1 del 1991, v, Cass,, 7 set-
tembre 2001, n. 11495, con noia di Girino, (nl. 11), 26 ss. Conirario ad una necessaria
forma scritta dei singoli ordini di borsa imposta dall’attuale disciplina Sawrorr, (nt. 8), 217;
in tal senso anche Trib. Milano, 6 febbraio 1997, in questa Riwista, 11, 1998, 259 ss,; Trib.
Venezia, 22 novembre 2004, con nota di Marreis, (nt. 2), 7: con nota di NEGro, (nt. 2).
Guest'ultimo A.. sulla base del combinato degli arit. 29 e 30 del reg, Intermediari, suggeri-
sce una possibile liberta delle forme degli ordini di acquisto compatibili con la natura e gli
obbiettivi dell'investitore non professionale, residuando comunque la necessita della forma
scritta per le atlestazioni degli ordini ricevuti, cosi come previsto dagli artt. 61 ¢ 62 dello
stesso Regolamento. Tuttavia, come lo stesso A. rileva, « ... si porrebbe semmai un problema
di prova degli otdini ticevuti in questa forma, considerato anche che ai sensi dell'art. 23, &
comma, t.u.f.,, spetta comunque all'intermediario finanziario I'onere della prova di aver agito
con la specifica diligenza richicsta », In realta P"assenza di un supporto probatorio adeguato
renderebbe quasi impossibile una dimostrazione dell’effettiva volontd delle parti, permet-
tendo possibili condotte abusive da parte del risparmiatore che venisse a subire una perdita
nel proprio investimento, seppur formalmente sdeguato, durante il lasso di tempo intercor-
rente fra la comunicazione verbale dell'ording e l'atiesiazione seritta dell’operazione, Cid si
tradurrcbbe in una sorta di diritto di ripensamento, escreitabile nel periodo di una setfimana
{ex art. 61), o di un mese (ex ari. 62), alla fine de] quale I'investitore potrebbe non ricono-
scere la paterniti dell’'ordine addossando Ponere della controprova sull'intermediario: cid
rende cvidente che Uipotesi di un ordine di borsa meramenle verbale scmbra destinata a vi-
mancre un‘ipotesi operativa del tutto residuale.

(") Per un'analisi del divieto di rinvio agli usi per la determinazione del prezzo dei
setvizi, in relazione all'esclusione della vessatorietd delle clausole applicative previste in
tema di servizi finanziari dall'art. 1469-bis c.c., v. RomacNoLi, La protezione dei consuma-
tori tra novella e discipling speciale dei contratti baneari ¢ finanziari, in quesia Rivista,
1998, 409 55, Sul tema di un mancato coordimamento fra la disciplina codicistica ed il t.u.f,
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Sebbene la tesi descrirta possa comunque trovare un chiaro riscontro nefla fimitata
giurisprudenza sviluppatasi in tema (%), la letiura data in sentenza deli’insieme contrat-
tuale del 1997 appare comunque destinaia a produrre molteplici e considerevoli effetti
sull’intera I'analisi condotta dal magistrato sul punto. Il giudice colloca infatti accanto
al « ... rapporto di deposito titoli... » il « ... connesso incarico per Ja prestazione del ser-
vizio di negoziazione, softoscrizione ¢ raccolta di ordini su strumenti finanziari... », as-
segnando alla custodia ed amministrazione dei Htoli un ruolo assolutamente centrale e
di necessario supporto agli altri serviz finanziari. Quest'ultima prestazione, che gii la
Direttiva Eurosim inquadrava fra i servizi c.d. accessori, ovvero non riservati ai soli in-
termediari autorizzali, forse anche a causa degli ampi spazi informativi imposti dalla
know your cusiomer rule e dalla suitability rule ("), nonché a cavsa dalla scarsa diffu-
stone del « primario » servizio di gestione, sembra aver ampliato progressivamente la
propria portata ("), venendo in tal modo ad abbracciare aleuni aspett propri del servi-
zio accessorio di consulenza (**). Tale lettura trova conferma nella prassi comune, se-
prattutto nella consuetudine delle indicazioni di soluzioni di investimento fornite gra-
tuitamente, quanto informalmente, dal personale c.d = addetto titoli » ai risparmiatori
in cerca di un valido impiego per il proprio capitale ("), Questa diffusa abitudine,

nonché con la notmativa secondaria da esso derivata, v. Aura, Qualche rillevo civilistive
sulla discipling dei mercali finanziari e sulla tutela del risparmigiore, in Banca, borsa tit.
cred., 1998, 1, 377, La scarsa libertd negoziale di ¢ui godono i contraenti sembra inoltre de-
stinata a tidimensionare il problema della inquadrabilith dei comtratti dei servizi di investi-
mento fra i ¢.d. contratti quadro o fra i c.d. contratti normativi, in quanto Ja rigida « forma-
contenuto » imposta ad essi dal legislatore sembra lasciare poco margine di manovra alla au-
tonomia delle parti,

(*) Cass., 7 settembre 2001, n. 11495, con nota di GiriNg, {nt. 11), 33 5.; Trb,
Mantova, 18 marzo 2004, con nota di Sartori, (nt. 2), 55; Trib. Venezia, 22 novembre
2004, con nots di Marrers, (nt. 2), 6.

{"*) Cfr. Comunicazione Consob DI/S8096957 del 21 dicembre 1998. La Commis-
sione ha rilevato in tema di incompatibiliti che la consulenza consiste « ... nel fornire all'in.
vestitore indicazioni wiili per effettuarc le propric scelte di investimento e nel consigliare le
operazioni pid adeguate in relazione alla situazione economica ed agli obiettivi dell’investi-
tore stessp: essa & pertanto caratterizzata dall'inesistenza di vincoli predeterminati in ordine
aghi investimenti da su%gerire ¢ dalla posizione di neutralita del consulente rispetto agli inve-
stimenti consigliati ». E evidente che tale tipo d’attivitd non & a priori inconciltabile con il
servizio di gestione di deposito titoli né di negoziazione, anche s¢ eseguito per conto proprio,
qualora quesi'ultimo avvenga perseguendo ta best execution ex arl. 32, 2° comma, reg. Inter-
medigri, Sul punto cft. Trib. Mantova, 18 marzo 2004, con nota di SaiMenr, (nt. 2), 701;
con noia di Marerss, (nt. 2), 458 s,; con nota di SarToR), (nt. 2), 55 5.; Carozzy, (0. 7), 36
s3. Per un esame ctitico dell’effettiva poriata delin regola delle « migliori condizioni possi-
bili » contenuta nell’art. 32 del reg. Intermediari, cfr. Cosmi & Enriaues, (nt. 7), 394 s.; Trih.
Venezia, 22 novembre 2004, con nola di Marrms, (nt. 2), 14,

(") Clr. Perass, (nt. @), 582,

{') Favorevoli alla tesi espansiva Cosm e ENwioues, (nt. 7), 328; Trib. Venezia, 22
novembre 2004, con nota di Mareris, (nt. 2), 7; con nota di Fiorio, (nt. 2), 2131;. Per una
visione sulla giurisprudenza anglosassone che inquadra tali obblighi nel duty of care che la
banca & tenuta a fornire al proprio cliente quale implied iermr del contratto di intermedia-
zione finanziaria, cfr. Gacorro, Responsabilitd della banca, in Dig. disc. priv., XVI, To-
rino, 1998, 242 ¢ 251; Lorvono, (nl. 11), 39 ss. Per un esame defle responsabilitd degli in-
termediati ¢ del loro salespersonnel nella diffusione dei junk bonds nei portafogli dei nume-
rosi risparmiatori jtaliani coinvolti, v, ParnoLes:, AM.P., Portolano, Lafie, lacrime (da
coccodriflo) e sangue (del risparmiatori}, in Mercato conc. reg., 1, 2004, 210 ss.

(') Per analisi critica della sostanziale differenza intercorrente fra il servizio di rice-
zione degli ordini c la negoziazione, quest’ultima catatterizzata da yma necessaria « attivila
di consulenza ». cfr. Trib. Venezia, 24 ottobre 2004, con nota di Necro, (nt, 2).
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spesso richiamata dal popolo degli investitori quale elemento di ulteriore responsabilita
degli intermediari a margine dei crack occorsi, dimostra come il servizio non appaia
forse pid relegato sclamente ad un contenuto « statico » di custodia ed amministra-
zione degli strumenti finanziari detenuti dallinvestitore, ma, al contrario, sia ora carat-
tetizzato anche da una fase « dinamice », attunta attraverso una informale consulenza
nelle operazioni di formazione e di modificazione dello stegso portafoglio ().

3. L'individuazione delle fonti di responsabilitd deil'intermediario. — La tesi di
una necessaria consulenza prestata dall’intermediario a margine dello svolgimento de-
gli altri servizi di investimento emerge in parte anche dal quadro normativo richiamato
dal magistrato al fine di Hcostruire il contenuto del rapporto contrattuale intercorso fra
le parti {contenuto che, si ricorderd, non appare rinvenibile in wn apposiio documento
contrattuale stante la sostenuta aulonomia della negoziazione oggetio del giudizio).
Appare significativa, in prinis, I'analisi della porzione testuale dell’art. 6 t.u.f. riportata
dal giudice in sentenza. L'indicazione di tale norma, dedicata in particolare all’elenca-
zione dei principi che I'intermediario & tenuto ad osservare nello svolgimento dei ser-
vizi di gestione individuale e collettiva del risparmio, ovvero a contratti totalmente
estranei all'oggetto della causa, rende infatti evidente come la lettura dell'interprete
sembri scarsamente distingucre i contenuto di questi ultimi rispetto alla prestazione
de] servizio di negoziazione, probabilmente indicando una implicita adesione del giu-
dice alla tesi di una necessaria consulenza dell'intermediario, che il soggetto professio-
nale dovrebbe automaticamente porre in essere a favore di qualsiazi risparmiatore nel-
Iesecuzione della propria attivita ().

Qlire a questa prima indicazione normativa il magistrato richisma alcuni ulteriori

(® Cfr. Trib. Mantova, 18 marzo 2004, con nota di Sciven, (nt. 2), 700; Sarvont,
{(nt. 8), 81 s. ¢ 305 ss. Pud essere utile verificare come la divettiva 2004/39/CE, di pressimo
recepimento, ridimensionerd sostanzialmente gli obblighi informativi e di controllo posti a
capo dell'intermediario. L’art. 6 della suddetta normativa prevedc infatti che, qualora i ser-
vizi prestati consistano solamente nell'esecuzione o nella ricezione e trasmissione di ordini
del cliente, con o senza la prestazione dei servizi accessord, gli intermediari non saranno te-
nuti ad applicare né la know your customer rule (nella nuova direttiva volta solamente ad ac-
quisire le conoscenze tecniche dell'investitore rispetio al singolo strumento di volia in volta
oggetto della prestazione e non ai suoi obbiettivi di investimento), né la suitability rule, nel
caso che i servizi abbiano ad oggetto azioni scambiate in mercaii regolamentati o strumenti
finanziari non derivati, o che vengano prestati ad iniziativa del cliente € questi sia stato debi-
tamente informato della mancata assunzione di tale prestazione da parte dell'intermediario,
Evidente ed ulteriore presupposto applicativo & rappresentato dall'assenza di un conflitto di
interessi. Per un‘analisi critica degli obblighi informativi ¢ di buona fede, olire che per il con-
seguente « ... monitoraggio contraituale... » quale obbligo di protczione imposto ad una
parte contrattuale, v. Dt Majo, Libertd contratiuale e dintorni, in I contratti in generale, 1,
diretto da Alpa e Bessone, in Gitrisprudenza sistematica di diritto civile e commerciale, for-
data da Bigiavi, Torino, Urer, 1998, 28 ss.

(™) Cfr. Costi e Enmicues, (nt. 7), 259, Per gli AA, tale servizio, « ... che ogni inter-
mediario pud trovarsi a prestare, o anche, spesso, a dover prestare, alla stregua delle regole
di comportamento sui servizi dinvestimento, nei confronti della clientela di questi servizi »,
non presenta particolar] differenze rispetto al suo alter ego che si rinviene fra i servizi c.d.
accessor. In tal senso  medesimi AA. rilevano che a differetiza di quest'ultimo, il servizio di
consulenza strumentale « ... non costituisce autonomo servizio e non richiede pertanto la
conclusione di un apposito contratio, Sul pianc detle altre regole di comportamento applica-
bili non si riscontrano significative differenze tra queste due figure », Sul punto, cfr. Tiib.
Venezia, 22 novembre 2004, con nota di Marreis, (nl. 2), 17 s, L'ambiguita applicative sem-
bra destinata ad esscre soperata dalla divettiva 2004/39/CE, nella quale tale prestazione, la
cui portata viene forse meglio definita, torna ad essere un servizio esercitabile solamente da
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specifici criteri operativi imposti dal legislatore per lo svolgimento def servizi di investi-
mento: in pariicolare, oltre a ricordare la generica disposizione contenuta nella lett, &)
del 1* comma dell'art. 21 t.uf, dedicata alla fissazione dei principi di correttezza pro-
fessionale ¢ trasparenza, il testo della sentenza riporta la successiva lett, b) (2), nonché
la prima parte dell’art. 28 del reg. Intermediati, ovvero il combinato normativo su cui
poggia la nota know your customer rule. Il magistrato correda ulteriormente la cornice
normativa, richiamando la connessa ¢ derivante suitabifity rule, il cui completamento si
rinviene nel successivo art. 29 dello stesso reg. Intermediari (). La norma, occorre ri-
cardare, impone 'obbligo deil"astensione motivata dell'intermediario a fronte di opera-
zioni non adeguate al profilo ed agli obiettivi tracciati per l'ivestitore non professio-
nale; un blocco operativo che risulta superabile solamente con Uesplicito consenso del
risparmiatore, la cui prova sia data da un apposito atio scritto o dalla registrazione ver-
bale svolta su idonei suppotti, con l'effettiva menzione, in entrambi i casi, dei motivi
addotti dall'intermediario a giustificazione del rifiuto della prestazione professio-
nale (*),

Infine, il giudice completa l'insieme normativo applicabile al caso concreto inse-
rendo alcuni stralci degli artt. 23 e 190 t.u.f, dedicati rispettivamente all’onere di inver-
sione probatoria vigente all'interno del giudizio, nonché alla sanzionabilith degli ammi-
nistratori e dipendenti delle societd di intermediazione che non rispeltino i prinipi fis-
sati dal testo unico o dalla discipling secondaria,

All'interno di questo nucleo di norme il giudice rileva una triplice condotta omis-
siva della Banca. In primo luogo, si soltolinea come la convenuia non abbia dimostrato
« ... di aver acquisito « le informazioni necessarie dai clienti », in particolare circa la
loro esperienza in maleria di investiment! in strumenti finanziar, la loro situazione fi-
nanziaria, i loro obijettivi di investimento, la loro propensione al rischio (ovviamente
non certo 4 anni prima, ma al momento in cui si stava per effettuare investimento de
Gua)... ». Appoggiando la tesi della piena autonomia contrattuale dell’operazione di in-
vestimenio condotta nel 2001, il magisiraio ritiene quindi che la Banca avrebbe dovuio
applicare ex novo la know your cusiomer rule, assumendo quindi, prima del compi-
mento dell’esecuzione dellordine di acquisto impartito dai risparmiatori, I'insieme di
informazioni richieste dalla letiera @ del 17 comma dell’art. 28 del reg. Intermediari (5),

Pur rimanendo un adempimento esplicitamenie non vincolate ad una specifica

intermediari autorizzati. Per uno spunto sui differenti modelii di lettura della disciplina a ri-
guardo, v. ALPA, (nt. 14), 373.

(#) Cir. Trib. Bari, 3 maggio 2001, con nots di Vourr, (nt. 2), 908 ss.

(*) Tali regole sono dircite applicazioni dei principi contenuti nell’art. 2§ ta.f.: sul
punto, cfr. Losuowo, (nt. 11), 137; Sarronr, (ni. 8), 201 ss.

(*) Per una teorica lettura del rifiuto dell'intermediario-mandatario quale « dichiara-
zione unilaterale di volonta non negoziale », cir. Trib. Venezia, 24 otiobre 2004, con nota di
NEGro, (nt. 2).

{*) Risulta interessanie notare come ['art, 28 sembri distinguere nettamente le moda.
lita di assurzione di tali informazioni in base al tipo di contratio: nel caso della gestione ¢
della consulenza, 'esecuzione di tale obbligo rappresenta infatti un prerequisito contrat-
tuale, 1a cui assenza potrebbe rendere impossibile 'oggetto del coniratto, con conseguenie
nullith dello stesso; la mancata acquisizione di tali dati sembra costituite per gli ulteriori ser-
vizi finanziari unicamente un imadempimento di un contratto gia perfezionato. Sulla man-
canza derivante dalla direttiva 93/22/CEE di una specificazione del contenuto delle informa-
zioni richieste, v. ALPA-Gaccrro, T comtraiti di investimento, in ] contraiti in generale, 11, di-
retto da Alpa e Bessone, in Giurisprudenza sistematica di diritto civile ¢ commerciale, fon-
data da Bigiavi, Torino, Urer, 2000, 1248.
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modalitd o procedura (*), la lettura data dal magistrato al descritto obbligo di condotta
corrc il concreto rischio di risultare cocessivamente gravosa per Pintermediario e, di ri-
flesso, per tutto il mercato finanziario (**). In particolare questa tesi, che si potrebbe far
risalire ad una lettura amplamente espansiva dei criteri generali fissati dall’art, 21
tuf (™), appare non condivisibile qualora si consideri che aderendo ad essa si ver-
rebbe a porre in capo all'intermediario un onere sproporzionato, escludendo al con-
tempo ogni responsabilitd a carico del risparmiatore (7). L'otlica adoltata dal giudice,
sebbene maturata all"indomani dei noti scandali finanziari ¢ favorita da una normativa
caratterizzata forse da una natura formalistica che gid parte minoritaria della dottrina
aveva criticamente bollato con il termine anglosassone di consumerism, risulia forse
eccessivamente sbilanciata a favore degli attori (¥). In particolare la lettura suggerita
sembea scontrarsi con i principi di cui agli artt, 1176, 1° comma, ¢ 1375 c.c., obblighi
che, seppur richiamati esplicitamente a carico del solo intermediario dall’art. 21 tu.f,
nella evidente disparitd di forza contrattuale fra le parti, non possono comutque essere
radicalmente esclusi in capo al contraente debole (*').

Appoggiando quest’ultima lettura, diviene logico assumere che ogni qual volta si
verifichino sostanziali modificazioni alla situazione economica od agli obiettivi dell'in-
vestitore per fatti esterni al rapporto contrattuale, non autonomamente conoscibili dal-
I'intermediatio, Foncre informativo debba esser fatto ricaderc unicamente sul rispar-
miatore (), Qualora tale ipotesi si venisse a verificare, la 5.i.m. potrebbe essere rite-
nuta responsabile solamente nel gaso in cui tali informazioni non fossero raccolte o

(*) Cfr. Comunicazione Consob n. D1/30396 del 21 aprile 2000: tale provvedimento
d'indirizzo, rilasciato dalla Commissione in tema di sorvizi di #rading vn line, offre indica-
zioni ufili anche al fine di una miglior definizione degh oneri informativi gravanti sugli inter-
mediari in generale.

(#) Per uno sguardo sulla costante ricerca di un equilibrio fra certezza e speditezza
dei traffici e sicurczza degli stessi all'interno del diritto commerciale, v. SanTosuosso, La
buone fede del consumatore e dellintermediario nel sistema della responsabilité oggettiva,
in Banea, borsa tit. cred., 1999, 1, 53.

(™ Cfr. Cosn ¢ Enmuquss, (nt. 7}, 328 s.

) Cft. Cosn e Enrioues, (nt. 7}, 331.

(Y Cfr. Boanccwo, Dissesti finanziari ¢ stalufo soggetiive degli imfermediari: ri-
torno al passato con vincoli o comrolli comportamentali?, in Contr. imp., 2003, 1, 26 ss.;
Cass., 6 aprile 2001, n. 5114, in Corr. giur., 2001, VII1, con nota di MARICONDA, Infermedia-
rio finanziario non quiorizzato e nullita del contratio di swap, 1066 ss.; Trib. Mantova, 18
merzo 2004, con nota di SarTor!, (nt. 2), 59.

) Sull’obbligo di collaborazione del risparmiatore, cfr. Cass., 7 setiembre 2001, n.
11493, con nota di Giring, {nt. 11), 40. In tema dell'onere di esame del prospetto informa-
tivo gravanie sul risparmiatore, v. Santosuosso, (nt. 27}, 54 s.

(*) Cfr. Trib. Venezia, 22 novembre 2004, con nota di Marress, (nt. 2), 9. La sen-
tenza, che condanna Pistituto di credito al risarcimento del danno per nullita del contratto,
in parie anche a causa della viokazione della suitability rule, rileva tuttavia che « ... gli attori
non hanno sottoscritto il questionario che la Banca aveva loro sottoposto e nel quale accanto
alle informazioni relative alle condizioni socio economiche avrebbero dovuto indicare la loro
propensione al rischio... ». L'assenza di tali indicazioni, che di fatto rende impossibile un
esame suil’adeguatezza dell’operazione in relazione alla natura ed agli obiettivi dell'investi-
tore, nonché, pit in generale, la prestazione di una qualsivoglia forma di « consulenza », an-
che implicita od obbligatoria, viene singolarmente giudicata dal Tribunale quale elemento
sfavorevole alla banca, ovvero come una mera mancanza di una manifestazione da parte dei
risparmiatori di una determinata propensione al rischio (clemente quest’ultimo che I'istituto
di credito voleva positivamente rinvenire nella tipologia di strumenti detenuti dai risparmia-
tori nel proprio portafoglic). Analoghe considerazioni si ritrovano spese dalla difesa della
convenuta anche in Trib. Mantova, 18 marzo 2004, con nota di Sciaen, (nt. 2), 705 5.
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non venissero prese in considerazione dall’intermediario nella successiva esecuzione
dei servizi d'investimento (5.

Oltre a questo primo rilievo, il Tribunale individua una seconda fonte di responsa-
bilita della Banca nell’assenza di una dimostrazione probatoria del fatto di « aver ope-
rato in mado che essi [{ clienti] fossero “sempre adeguatamente informati,..” “sulla na-
tura, sui rischi e sulle implicazioni della specifica operazione o del servizio” (cosi il 1°
comma dell’art. 21 del d. Igs. n. 58 del 1998, integrato dall'art. 28 della deliberazione
Consob 1° luglio 1998, n. 11522, come modificata dalla deliberazione 1° marzo 2000,
n. 12409) »,

Tale obbligo informativo (), che pud essere considerato il frait d'union operativo
fra I know your customer rule ¢ la suitability rule, si giustifica nclla necessith di porre
I'investitore non professionale nella concreta possibilita di disporre di tutte quelle in-
formazioni che risultino utili al fine di valutare pienamente la bonta dell’investimento.
In particolarc, il 2 comma dell’art. 28 della delibera Consob n. 11522 stabilisce che gli
« intermediari autorizzati », prima di eseguire I'eventuale operazione, debbano fornire
all'investitore Je « ... informazioni adeguate sulla natura, sui rischi e sulle implicazioni
della specifica operazione o del servizio, la cui conoscenza sia necessaria per effettuare
consapevoli scelie di investimento o disinvestimento ».

Nell'ipotesi in cui il risparmiatore, gid munito di tali indicazioni, manifesti comun-
que Ja volontd di compicre un investimento non adeguato al proprio profilo, interme-
diario sard temuto ad astenersi dal realizzare tale operazione, essendo contemporanea-
mente obbligato ad avvertire il risparmiatore del motivi di non idoneita della stessa 9.
Questo specifico dovere di sospensione completa Poperativitd della suitability rule:
€550 potréd esscre superato solamente nel caso in cui Pinvestitore non professionale ma-
nifesti una espressa volonta nelPeseguire I'operazione inadeguata, in tal modo ponendo

(*) Cfr. Comunicazione n. DI/98087230 del 6 novembre 1998. Stabilisce infatti la
Consob, confermando in apparenza la tesi maggioritaria, che Part, 28 del Regolamento In-
termediari impone « ... che le informazioni sul cliente {la sua esperienza nel eampo degli in-
vestimenti in strumenti finanziari, la sua situazione finanziaria, i suci obiettivi d'investi-
mento, la sua propensione al rischio} siano raccolte prima di inizare la presiazione def ser-
vizi d'investimento. Quindi, in considerazione del fatto che la fase preliminare all'instaura-
Zione di un rapporio ira intermediario e clienic ha caraticre interattivo, la raccolta di tali in-
formazioni dovrebbe avvenire di norma nelf’ambito di un incontro persenale e diretio con
V'investitore ». Precisa ulieriormente la Commissione che « ... le informazioni sul cliente non
possono limitarsi o quelle acquisite nelta fase di compilazione della scheda; Iintermediario
deve infatti mantenere aggiomate, tenendo anche conto delloperativitd del cliente e... », si
noti, « ... di ogni altra notizia di cui pud venire in possesso nello svolgimento della propria
attivith ». La mera potenzialitd individuata dalla Commissione nell'acquisizione delle infor-
mazioni, & maggior ragione raccolte, nel caso de quo, da una coppia di risparmiatori che ve-
rosimilmente non possono essere dipinti quali accaniti fraders, presumendo una loro al-
quanto contenuta operativitd, sembra giustificare la tesi di un’assenza di uno specifico ob-
bligo dell'intermediario. Sul punto, cfr. Trib. Venczia, 24 ottobre 2004, con nota di NEecro,
(nt. 2).

) La cui esecuzione & possibile solamente qualora si soddisfi proventivamente 1
know your merchandise rule. ovvero obbligo dell’intermediario di acquisire le informazioni
sulle caratteristiche degli specifici strumenti finanziari oggetto del servizio. Sul punto efr,
Trib, Mantova, 18 marzo 2004, con nota di Sarrory, {nt. 2), 57.

(*) Per una totale liberts di forma ex art. 1350 c.c. nellestrinsecazions di tale avviso
in assenza di un'indicazione legislativa specifica, ¢fr. Trib. Mantova, 18 marzo 2004, con
nota di Srocco, (nt. 2), 445; con nota di SarTorr, (nt, 2), 58 con nota di Scemaem, (nt, 2),
697; Cass., 17 gennaio 2001, n. 577, con nota di Casy, in Vita not., 570, Per una ricostra.
zZione della discipling dell’'ant. 29 del reg. Intermediari, v, Cosm ¢ Enmques, (nt. 7), 336 s,
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contemporaneamente al riparo I'intermediatio da una responsabilita scaturente datl’e-
ventuale esito negativo della speculazione.

Anche questultime aspeito & stato oggetio di contestazione da parte del Tribu-
nale, costituendo nello specifico la terza ed ultima fonte di responsabilitd apparente-
mente individuata in sentenza. In particolare il magistrato rileva una errata compila-
zione dei moduli d°acquisto con la possibile, dolosa alterazione della sola copia dete-
nuta dall’istituto di credito, elemento quesio che conduce alla verosimile presunzione
di un’omissione di informazioni circa I'inadeguatezza dell’operazione finanziaria, sep-
pure in presenza di una valida firma validamente apposta da uno dei coniugi, autoriz-
zatoria dell’'ordine di acquisto inadatto.

Scbbene hon esista una precisa indicazione normativa circa le modalitd d'adempi-
mento di questi obblighi, si deve comunque notare come non risulti condivisibile a tesi
difensiva proposta dalla convenuta sul punto: la Banca sosteneva infatti che la pericolo-
sitd dell’operazione si rendesse gia all’epoca evidente quantomenco dall’elevato tasso
d'interesse corvisposte dall'investimento, nonché dal livello di indebitamento del
gruppo, dato quest'ultimo gencralmente pubblicizzato dalla stampa e conosciuto per-
tanto dal pubblico degli investitori (*). La tesi non pare debba trovare accoglimento,
dato che la normativa non pone aleuna preventiva limitazione quantitativa all'obbligo
informativo dell’intermediario, anche sc in presenza di dati certi, rilevabili ictu oculi al
momento di conclusione della singola negoziazione. Inolire, sembra altrettanto corretto
osservare che il giudizio espresso sull’inadeguatezza dell’operaxione non possa avere ad
esclusivo oggetio lo sirumento finanziario in 5& e per sé considerato, ma debba necessa-
riamente abbracciare anche il profilo dell'investitore, ¢con una necessaria analisi relazio-
nale di tali distinti aspetti (7).

Gli obblighi infonmativi e valutativi, cosi gia ampiamente fissati dalla normativa,
sembrano essere ulteriormente dilatati dail’interpretazione data dal magistrato (*). La
lettura adottata, gid conosciuta in altri ambiti del diritto, nasce dall’esigenza di vedere
colmato quanto pil possibile il gap cognitivo fra il « professionista » ed il « consuma-
tore » {™): una necessita fortemente acuitasi all'intemno del mercato finanziario all'indo-
mani delle primaric débdcles che hanno scosso la realtd economica nazionale. Tuttavia,
al pari di quanto gid avvertito negli altri campi d'applicazione coinvolti da questo parti-
colare indirizzo giurisprudenziale, la lettura proposta rischia di risultare forse ecces-
siva, volendo aggirare ope iuris la naturale differenza intercorrente fra un soggello
esercente un'attivitd professionale ed i1 suo cliente.

(*) Tesi sostenuta {con esito, peraltro, parimenti negativo) anche dalla difesa della
Convenuota in Trib. Mantova, 18 marzo 2004, com nota di Stocco, (nt. 2), 443; con nota di
Scimem, (nt. 2), 703; Trib. Mitano, 14 febbraio 2004, in Socierd. 1. 2005, con nota di Gia-
vazzr, Intider trading: la prime condarma civile, 110 ss. La soluzion¢ prospettata trova ap-
pogeio nei punti 1.3 ¢ 1.4 della Parte « A » del Documento sul rischi generali degli investi-
menti in strumenti finanziari, all'interno del quale vengono adeguatamente delincati i tratti
salienti del rischio emittente ¢ del rischio interesse, mettendo in evidenza la regola econo-
mice secondo la quale « Quanto maggiore & la rischiositd percepita dell'emittente tanto mag-
gicre & il tasso d'interesse che I'emittenic dovrd corrispondere all’investitore »,

(*} Cfr. Trib. Venezia, 24 ottobre 2004, con nota di Necro, (nt, 2).

(*} Per la tesi di una variabile lettura del principio della diligenza richiesta all'inter-
tnediatio professionale in base al tipo di contratto svolto dallo stesso nei confronti del rispar-
miatore, v. Trib, Bari, 3 maggio 2001, con nota di Vourr, (nt. 2), 910 ss.

(™ Cir. Breccia, La colpa professionale, in 1 contratti in generale, 111, diretto da
Alpa e Bessone, in Giurisprudenza sistematica di diritto civile ¢ commerciale, fondata da Bi-
ginvi, Torino, UteT, 1981, 2370 ss.; Sanroro, L'inadempimenio, in La responsabilita civile,
diretto da Cendon, Torino, Urer, 2000, 95 s.

523/

© Copyright Giuffré 2016. Tutti i diritti riservati. P.IVA 00829840156

18 di 30 05/11/2016 17:56



https://www-insexplorer-it.ezproxy.unibo.it/Riviste/PrintExportSends#

In tal senso va innanzitutto rilevato come non risultino del tutto condivisibili le va-
lutazioni negative spese dal magistrato circa la validita dell'informazioni fornite ai 1i-
sparmiatori sull’'inadeguatezza dell'operazione di negoziazione dei bonds; un giudizio
che, per stessa ammissione del Tribunale, non si sarebbe affatto modificato anche qua-
lora I'ordine di borsa fosse risultato debitamente compflato con Ja precisa indicazione
di una o piti delle possibili ragioni che i modulo portava prestampate a giustificazione
dell'inidoneits dell'operazione. Nel caso si pretendesse, come sembra suggerire il giu-
dice (*), la redazione di uno specifico documento contenente una anslitica indicazione
dei motivi addotti al fine di giustificars 'inidoneita dell'operazione in rapporto alle esi-
genze del singolo investitore, ovvero um adempiments che dunque vada al di 1a deila
semplice compilazione di un modulo sommatiamente preconfigurato, soluzione questa
pressaché unanimemente adottata nella prassi, si verrchbe a ereare il pericolo concreto
di porre in capo agli intermediari un obbligo oggettivamente eccessivo, Di fatto, Fud
non risultare esagerato affermare che si rischierebbe, se non il blocca, perlomeno un si-
gnificativo restringimento operativo del mercato refail, con ovvio detrimento non solo
degli intermediari, ma anche degli stessi investitori ("),

L'analisi dettagliata dei motivi della sospensione operativa potrebbe risultare inol-
tre pressoché superflua anche nellipotesi in cui si volesse appogaiare I'idea che una in-
dicazione, anche concisa, di un motive di inidoneitd delloperazione costituisce normal-
mente un « campanello d'allarme » piti che valido nella mente di vgni attento rispar-
miatore (**), Quest'ultimo infatti, in presenza di un simile elemento comunque nega-
tivo, dovrebbe logicamente astenersi dal compiere Yoperazione preferendo soluzioni
d'investimento pit adatte alle proprie esigenze (*), Deve essere comunque rilevato
come, nella prassi, Ia conclusione dei contratti di investimento nella maggior parte dei
casi si risolve da parte del risparmiatore nella sola firma, meccanica quanto inco-
sciente, dell’ordine di borsa. Un atteggiamento negativo che in altri ambiti contrattuali

{(*) Ansloga impostazione sembra esserc stata assunta anche in Trib. Palermo, 17
gennaio 2005, non pubblicata, in cui il giudice circoscrive il significato dell'autorizzazione
riportata in calee all'ordine di acquisto fimmata dall"attore, negandole « ... il valore di ester-
nazione di una consapevolezza sulla natura dell'operazione e sul rischio correlato... »,

{*} Appare significativo a riguardo la previsione contenuta nell’art. 5 della direttiva
2004/39/CE, che sostituira la precedente direttiva 93/22/CE, la quale riproponendo i mee-
carismo della suitability rule precisa che I'avvertenza poird essere fornita dall’intermediario
« ... utilizzando un formato standardizzato ». Cfr. Denozza, H datno risarcibile fra benes.-
sf]re ed equitd; dai massimi sistemi ai easi « Cirio » e « Parmalat », in quesia Rivisig, 2004,
1, 344,

(%) Sul punto, v, la Sintesi alla Ventesima Relozione annuale suil'economia italiana
stilata dal Centro Einaudi per 'anno 2002, 7. A riguardo occorre sottalineare come I'ordine
di borsa incompleto confenesse comunque la valida firma di uno dej coniugi. Tale dato di-
mastra come la domanda di wna miglior tutela del risparmio non possa essere soddisfatia so-
lamente attraverso |'imposizione di maggiori obblighi informativi a carico degli emittenti ¢
degli intermediari, ma debba necessariamente passare anche attraverso una piu efficace ope-
razione di investor education: ofr. SarTont, (nt. 8), 360 ss.

(") _5i noti che I'avviso dato al risparmiatore non rappresenia un onere sottovaluta-
bile dagli intermediari, dato il difficile regime probatorio imposto dallz normativa; si consi-
dori inoltre che questa indicarione gioca a teorico sfavore deghi interessi dell’imermediario, 11
quale normalmente ottiene un provento solamente qualora le negoziazioni vengano a realiz-
zarsi. La valutazione ovviamente si modifica nel caso sia rinvenibile un conflitto di interessi
del’intermediario, in particolare nell'ipotesi che il soggetto professionale voglia disfarsi di
un titolo pericoloso detenuto attraverso I'operazione, in tal senso v. Trib. Mantova, 18
marzo 2004, con nota di Marreis, (nt. 2), 441 ss.; con nota di Garrurl, {nt. 2), 1139 ss,;
Trib. Milane, 14 febbraio 2004, con nota di Giavazzi, (ni, 36), 110 ss,; Trib, Venezia, 22
novembre 2004, con nota di Marress, (nt. 2), 14 ss.
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non mette af riparo il contraente sprovveduto da eventuali esiti sfavorevoli legati all’a-
dempimento del contratto e che non sembra possa trovare giustificazione neppure negli
obblighi di protezione, che parte della dotirina individua a carico dei soggetti appatte-
nenti ad uma determinata categoria professionale: in particolare Paffidamento che i ri-
sparmiatori tarentini potevano avere nei confronti del negoziatore in forza del suo sto-
tus di intermediario autorizzato non pud forse coprire anche Ja responsabilita nascente
da una condotta obbiettivamente negligente tenuta dagli investitori stessi (*).

Come gii accennato in precedenza, la lettura espansiva degli obblighi informativi
proposta datla sentenza abbraccia anche la precedente fase operativa legata all’indivi-
duazione della soluzione di investimento nel suol aspetti positivi quanto negativi, cost
come fissata nell’art. 28 del reg. Interinediari. A tal riguardo il magistrato sostiene in-
fatti che la Banca non « abbla adeguatamente informato I'investitore sui rischi specifici
(cvideniemente relativi anche alla possibile perdita del capitale, oltre che al notevole
indebitamento del gruppo di cui faceva parie la societa emittente) che 'operazione
comportava », elementi che, al contrario, dovrebbero essere necessariamente como-
sciuti da ogni investitore al fine della formazione di un valido giudizio sulla bonta della
possibile speculazione.

Anche quest’ultima valutazione sembra avere i tratti di una lettura forse eccessiva-
mente sbilanciata a favore de} contraente debole; si noti infatti come il giudice indichi
Ia perdita del capitale guale uno degli specifici rischi derivanti dell’operazione di acqui-
sto delle obbligazioni lussemburghesi. Sebbene si debba riconoscere come fosse gia
particolarmente evidente all'epoca della conclusione del negozio de guo la possibilita di
un’insolvenza del gruppo alimentare italiano, tuttavia pare difficile disegnare la perdita
del capitale o almeno di parte di esso quale uno dei « rischi specifici » della specula-
zione: indicazione si rivela infatti superflua nel momento in cui si consideri che tale
evenienza & connaturata ad ogni titolo di debito, se non, in ultima analisi, a qualsiasi
speculazione finanziara. Riprova di tali affermazioni pud essere facilmente colta dall’a-
nalisi del fenomeno dei c.d. feflen angels (%), ovvero Je societd aventi il massimo cre-
dito finanziario, cadute inaspettatamente in defauli a cavsa di frodi ad esse interne,
non rilevabili dal mercato. Risulta infatti evidente che anche in questi casi la perdita
del capitale degli investitori rappresenti unica ed ovvia conseguenza di un tracolle so-
cietario, seppur inatteso ed imprevedibile.

Si noti inoltre come questo aspetto insito in ogni speculazione finanziaria formi
comunque oggetio di valida spiegazione nella cosiddetta Parie « A » dell’apposito Do-
cumento sui rischi generali degli investimenti in sirumenti finanziari, foglio informa-
tivo che deve essere rilasciato dall'intermediario contestualmente ali'inizio della presta-
zione dei servizi finanziari, Sebbene nel caso de guo tale obbligo non risulti essere stato
assolto dalla Banca neppure dopo I'entrata in vigore del reg. Intermediari (e tale ina-
dempimento, qualora si aderisca alla tesi dell’autonomia della negoziazione del 2001
proposta dal Tribunale, possa essere considerato un elemento validamente censura-
bile), tuttavia non si pud non assumere che, in astratto, la consegna di tale documenta-
zione informativa costituisca un adempimento di impottanza centrale al fine di un’effi-

{*) Santosuosso, (nt. 27), 63 s.; GaLopriN-BaLpassarr, Lo responsabilitd contrat-
tuale per futto alirui, in La responsabilita civile, diretto da Cendon, Torino, Uter, 2000, 230
s5. Per un parziale tiassunto della giurisprudenza avutasi in materia di responsabilité indi-
retia per I'opera dell’intermediario, v. CareonE, La responsabifita dei promotori e delle so-
cietd fingnziarie, in Danno resp., VI, 1999, 6135 ss.

(*) Un esempio ampiamente conosciute di «angelo decaduto» & dato dal caso
Enron, culosso energetico slatunitense finito in jnsolvenza a causa di una mule gestio in-
terna, rimasta totalmente sconosciuta al mercato fino alla dichiarazione di insclvenza.
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cace tutela dell'investitore. Sotto questo aspetto & evidente come lo scopo del Docu-
mento risieda nel colmare preventivamente, almeno in parte, il gap cognitivo fra il sog-
getto professionale ed il risparmiatore, realizzando in tal modo quella prima parte del
quadro di difesa del risparmiatore che attiene alla fase di individuazione di una possi-
bile soluzione dinvestimento (<),

Qualora la prospettata tesi espansiva degli obblighi informativi e consultivi dell'in-
termediario fosse accolta dalla maggior giurisprudenza, si otterrebbe come scontato ef-
fetto il venir meno dell’utilith del Docuntento stesso (7). Al vontrario il contenuto im-
posto dalla Consob all’Allegato 3 del reg. Intermediari conferma come Ia norms conte-
nuta nel 2* comma dell’art, 28, dedicato agli obblighi informativi preventivi, debba ne-
cessariamente trovare una variabile interpretazione in relazione ad ogni singolo servi-
zio prestato: in particolare soccorre la lettura delle Avverfenze generali riportaie come
incipit al Documento sui rischi generali degli investimenti in strumenti finanziari, al-
Fintemo delle quali si sottolinea come « Prima di effettuare un investimento in stru-
menti finanziari I'investitore deve informarsi presso il proprio intermediario sulla na-
tura e i rischi delle operazioni che si accinge a compiere.

L'investitore deve concludere un’operazione solo se ha ben compreso Ia sua natura
ed il grado di esposizione al rischio che essa comporta ».

1| contenuio di tali indicazioni induce a ritenere come, accanto all’apparentemente
univoco obbligo informativo dell'intermediario emergente dal testo dell’art, 28 del reg.
Intermediari, si affianchi un precise dovere, dal contenuto perlomeno collaborativo,
dell'investitore, il quale ha I'ulteriore, onere di concludere I'operazione solamente se ne
ha compreso la natura ed i rischi connessi ad essa (*), Sebbene tali regole di condotta
abbiano il peso di mere raccomandazioni, non potendo rinvenite in esse una forza di
legge. tuttavia non si pud negare che le suesposte indicazioni debbano essere tenute ne-
cessariamente presenti dall’interprete ai fini di una corretta applicazione del tuf. e
della derivante delibera Consob n. 11522 del 1° luglio 1998.

Lo stesso foglio informativo risulta utile anche al fine di chiarire Ieffettiva portata
della gid accennata suitability rule; stabilisce infatti il Documenio che « Prima di con-
cludere un’operazione, una velia apprezzato il suo grado di rischio, Iinvestitore e I'in-
termediario devono valutare se Iinvestimento & adeguato per Pinvestitore, con partico-
larc riferimento alla situazione patrimoniale, agli obiettivi d'investimento ed alla espe-
rienza nel campo degli investimenti in strumenti finanziari di quest'ultimo », Quest'ul-
tima statuizione sembra dare piena conferma alle considerazioni precedentemente
esposte ().

4. L'estensione degli obblighi del soggetio professionale. — L’ultima parte del 1«-

(") Cfr. Trib. Monza, sez. dist. Desio, 14 ottobre 2004, con nota di Gurrinos, (nt.
2). 117; SarToRy, (nt. 8), 184,

) Per una visione critica sull*utilita efiettiva def Documento, ofr, Trib, Mantova, 18
marzo 2004, con nota di SarTomi, (nt. 2), 56; Trib. Palermo, 17 gennaio 2005. In questul-
tima pronuncia, non ancora pubblicata, il giudice, negando una positiva rilevanza ally conse-
gna del Documento, sottolinea come « ... Anche tralascianda il dato, invero non trascurabile,
dclla non immediata ¢ diffusa comprensibilita dei concetti ivi espressi, non pud invece non
evidenziarsi Ja genericitd del contenuto, tendente ad illusirare le caratteristiche delle diverse
tipologie di strumenti finenziari ed i rischi a ciascune astraitamente connessi, ma non Hta-
gliato sull’'oggetto della singola negoziazione ».

(") Sawntosuosso, (nt, 27), 54.

{*) Bull'onere di collaborazione dell'investitore, cfr. Trib. Milano, 11 giugno 1998,
con neta di Mawiacy, in Contr., 1999, V, La responsabilitd defla S.i.m. per faito iNecito del
promotore, 486 s.; Cass., 7 marzo 2001, n. 3272, con nota di Gimxo, (nt. 11), 40.
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sto tratto dalle Avvertenze offre lo spunto per affrontare la valutazione forse piti origi-
nale che il giudice conduce a margine della propria indagine. Sostiene infatti il magi-
strato larantino che, nel caso de quo, si possa validamente recepire la figura deila re-
sponsabilitd del medico che ometta di ottenere il c.d. consenso informato dal proprio
pazichic antcriormente all’esecuzione delle terapie proposte. In particolare il magi-
strato reputa che un'analoga fonte di obbligazione debba ricaderc su « ... quell’interme-
diario finanziario che, richiesto di curare un investimento mobiliare, acceiti incarico
(¢, quindi, concluda il relativo contratto professionale col cliente), ma ometta, poi, di
avvertire, in modo specifico, chi a lui si & rivolto def rischi a cui va incontro con il de-
terminato investimento prospettato ». Dal paragone emerge chiaramente la gid citata
lettura di espansione degli obblighi informativi ¢ di applicazione estensiva della figura
del servizio di consulenza quale necessario implied ferm nello svolgimento degli ulte-
riori servizi finanziari (*): aderendo a tale indirizzo il giudice rileva un netto paralleli-
smo fra il consenso informato del paziente {(adempimento primariamente individuato a
carico del medico, la cui applicabilita sembra comungue destinata ad abbracciare an-
che ultexiori ambiti della prestazione d'opera professionale) ¢ gli obblighi di preventiva
informazione e segnalazione dell'inadeguatezza fissati dalla normativa in materia finan-
ziaria.

La differenza sostanziale fra le due figure appare comunque evidente: la responsa-
bilita del medico si fonda su due separati momenti, ovvero una fase diagnostica ed una
fase terapeutica; a necessario intermezzo fra tali distinte prestazioni si pone l'obbligo
informativo del medico e la conseguente, consapevole accettazione o meno da parte del
paziente delle cure indicate (**). Del tutto opposta risulta la fase dinamica del contratto
di negoziazione di strumenti finanziari: in questo c¢aso Iintermediario non compie al-
cuna diagnosi sullo stato di salute del portafoglio di investimento del risparmiatore, né
& tenuto a fornire una indicazione circa I'investimento da intraprendere; la normativa
lo obbliga infatti a prestare solamente le informazioni ritenute necessarie per il rispar-
miatore al fine di compiere una oculata scelta d’investimento (*2).

(*) Sul problema della fiducia quale elemento comune ai contratti inerenti i servizi di
investimento, v. Sartor, (nt. 8), 130 ss.; Trib. Venezia, 22 novembre 2004, con nota di
Manuis, (nt. 2). 11 ¢ 15 gs. Quest'ultimo A, evidenzia come, almeno nella mente del legisla-
tore comunitario della proposta della direttiva dell’11 settembre 2002, «... il modello de!
dovere di consulenza al cliente appare ben rispondente allo scopo di assicurare Ia fiducia dei
rispatmiatori ». La tesi non appare del tutto convincente, qualora si consideri che il mercato
dell'intermediazionc finanziaria potrebbe non esserc un mercato governalo da una perfeita
concorrenza dei competitors: in un tale ambito vi & forse il serio rischio che, pilt che ricer-
care la fiducia dei risparmiatord, gli operatori potrebbero considerare piit wiile adottare oc-
culti od impliciti accordi collabotativi.

(" Per una parziale visione della giurisprudenza richiumata in sentenza sul punto,
cfr. Cass., 23 maggio 2001, n. 7027, in Danno resp., 2001, X1, con nota di Rosserm, J do-
veri di informazione del chirurgo estetico, 1168 ss.; Cass., 8 agosto 1985, n. 4394, in Giust.
cir., 1986, V, con nota di Costanza, Informazione del paziente e responsabilitd del medico,
1435 ss.

) CIr. Trib. Milano, 14 febbraio 2004, con nota di Gravazzi, {nt. 36), 110 ss.; la
sentenza in questions analizza la responsabilitd derivante da unn condotta di insider trading.
A riguardo il Tribunale respinge la richiesta di declamatotia di nullith, né acconsenie al rico-
noscimento dell’annullabilitd, motivando tale decisione nell'assenza di una contrattazione di-
retla. I negozi stipulati vengono ritenuti perfanio validi, residuando quindi 1ma tutela sola-
mente di tipo aguiliano. All'interne di tale ricostruzione della responsabilita dell'intermedia-
o, risulta interessante notare come nell’assenza di informazioni il givdice rileva la produ-
zione dei reali effetti distorsivi sulla formazione del prezzo; in quesio elemento negativo la
sentenza rinvicne Tingiustizia del danno sofferto dai risparmiatori.
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Le disposizioni cosi impartite dall'investitore « informato » dovranno comunque
essere attentamente vagliate dall’intermediario, che ne dovra verificare adeguatezza
alla luce degli obiettivi ¢ della natwra dello stesso investitore, Tale verifica, che per la
negoziazione trova specificazione nel laconico testo del 2¢ comma dell’art. 32 del Rego-
lamento Intermediari, serba un valore meramente negativo, avendo I'unica funzione di
« valvolz di sicurezza » posta dal legislatore a favore del singolo risparmiatore nonche,
indirettamente, dell'intera economia nazionale. Non potendo quindi rilevare aleun in-
tento d'informazione propositiva né suggestiva in tale meccanismo dj garanzia, appate
manifesta la profonda differenza intercorrente fra obbligo informativo dell'interme-
diario ¢ la prestazione medica, essendo questultima, al contrario, volta unicamente ad
indicare una risposta alla malattia diagnosticata, corredata pertanto dall'indicazione dei
rischi e delle alternative possibili alia soluzione terapeutica prospettata (¥). Una possi-
bile eguaglianza contenutistica delle due prestazioni si sarebbe potuta configurare sola-
mente qualora la Banca si fosse esplicitamente accoliata anche il servizio di consulenza,
in quanto quest’ultimo non si pud risobvere solamente nellindicazione di una soluzione
di investimento, dato 'evidente obbligo dellintermediario-consulente di informare il 1i-
sparmiatore non solo sui vantaggi, ma anche sui rischi connessi alla stessa speculazione
proposta, cosi motivando la scelta effettuata (>,

L'obbligo del consenso informato trae origine da principi costituzionali quali la li-
bettd di cura (art. 31 Cost.) & 'inviolabiliti della persona (art, 13 Cost.). Ulteriore spe-
dificazione si rinviene nell’art. 33 della 1. n. 833 del 1978: partendo da gueste piuttosio
generiche fontt, Ja giurisprudenza ha sviluppato una precisa culpa in contrahendo a ca-
rico del sanitario, a cui si & aggiunta Ia possibile responsabilita aquiliana nel caso Fin-
tervento, eseguito senza che sia resa una preventiva valida informazione al paziente,
nen dia risultati pienamente positivi (%),

L'inquadramento dato dalla giurisprudenza al consenso informato dimostra come
questo risuiti incompatibile anche da un punto di visia di collocazione sisternica con gli
obblighi di informazione gravanti suli‘intermediario. In particolare risulta evidente che,
anche qualora si volesse sostenere la tesi della piena autonomia contrattuale della sin-
gola negoziazione rispetto all'accordo siglato nel 1997, non si potrebbero certamente
classificare come obblighi derivanti dalla buona fede precontrattuale ex art. 1337 c.c.
l¢ informazioni specifiche sullo strumento che la Banca avrebbe dovuto prestare all'in-

{*) Sul punto cfr. Trib. Tatanto, 27 oitobre 2004, con nota di Crmwe;, (nt. 1), 51.

{*J La Comunicazione Consob n. DI/98080397 del 14 ottobre 1998 precisa il conte-
nuto dell’attivita di consulenza in materia di investimenti in strumenti finanziari: esso consi-
ste « ... nel fornire al cliente indicazioni utili per effettuare scelte di investimento e nel consi-
gliare le operazioni pidl adeguate in relazione alla situazione economica e agli obfettivi del
cliente stesso ». La descrizione data dafla Commissione rende evidente quanto scarsa sia la
differenza rispetto agli obblighi informativi che Vintermediario deve necessariamente pre-
stare nell'esercizio di un qualsivoglia servizio di investimento. Tale impusse sembra destinata
ad esser superata dalla direttiva 2004/39/CE che, al terzo consideraia, tileva che « Per via
della sempre maggiore dipendenza degli investitori dalle raccomandazioni personalizzate, &
opportuno includere la consulenza in materia di investimenti tra i servizi di investimento che
richiedono un’autorizzazione ».

{*) Per un'individuazionc delle fonli di tale respensabilitd, ex mubis, cfr, Cass., 8
agosto 1985, n. 4394, in Giur. if,, 1987, V1, con nota di Romano, Considerazions in tema di
responsabilitd contratiunle del medico per violazione de! dovere di informazione, 1135 ss.;
VicoTr, La responsabilita del professionista, in La responsabiliia civile, 11, diretto da Alpa e
Bessone, in Giurisprudenza sistematica di diritto c:‘vif; e commerciale, fondata da Bigiavi,
Torino, UreT, 1997, 784. Per un esame della duplice ipotesi di responsabilita, v, lamicn, La
responsabilitd del medico, in Lo responsabilitd civile, divetio da Cendon, V11, Torino, Uter,
2000, 308 ss.
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vestitore al fine di consentirgli una positiva valutazione dello stesso {*); né altretianto
si possono inquadrare in tale ottica le motivazioni che la stessa avrebbe dovuto formu-
lare per giustificare I'inadeguatezza dell’operazione. In tal senso una attenta lettura del
2° comma dell’art. 28, nonché dei successivi artt. 29 e 32 del reg. Intermediari, chiari-
sce come tali adempimenti non possano essere scissi ed anteposti dalla fase di esecu-
zione stessa dell’'operazione di negoziazione, la quale non pud essere intesa esuurita
nella sola compravendita degli strumenti finanziari (¥).

Al contrario, da un punto di vista contenwtistico della presiazione a cui & tenuto
l'intermediario, appare valida la collocazione della stessa sul medesimo piano dell’ob-
bligo di informazione e di dissuasione del notaio richiamato in sentenza, dovere na-
scente a margine della redazione di un atto compravendita avente ad oggetto un immo-
bile gravato da iscrizioni pregiudizievoli, La necessaria prestazione gravante sul pub-
blico ufficiale sembra avere quella stessa funzione di « valvola di sicurezza » gid indivi-
duata per il vincolo della segnalazione di un’operazione inadeguata. Tuttavia la somi-
glianza non & piena, sussistendo una differente natura della origine degli obblighi. 1l
dovere a cui € tenuto l'intermediario si sviluppa infatti da una specifica previsione nor-
mativa (*) ed & percid facilmente collocabile all’interno dell’alveo contrattuale () (ri-
mane da vedere a che titolo); all'opposto, nel caso del notaio, in assenza di un'espressa
stahuizione legislativa, la ricostruzione giurisprudenziale ha inguadrato tale forma re-
sponsabilith da condotta omissiva quale declinazione della diligenza professionale di
cui agli artt. 1176, 2° comma, e 2236 c.c. (*), in questo sviluppando un obbligo del
tutto simile a quello previsto pet il medico.

Quest'ultima distinzione rende maggiormente evidenie la differente natura delle
prestazioni a cui ¢ chiamata Iimpresa bancaria rispetto agli obblighi gravanti sui pre-

(") A favore della tesi dell’'obbligo preconirattuale, v. Trib. Bard, 3 mageio 2001, con
nota di Voure, (nt. 2), 908.

(") In tal senso, pid che alla fase delle trattative si potrebbe pitt utilmente riferire alla
fasc di formezione del contratto, per la distinzione cfr. Stenia Ricuter, La responsabilitd
precontrattuale, in La responsabiliia civile, 1), diretto da Cendon, Torino, Urer, 2000, 314
ss. Sul principio di correttezza quale fonte di obblighi contrattuali « integrativi autonomi »,
v. Rovrru, La correttezza, in 1 contraiti in generale, 1, diretto da Alpa e Bessone. in Giuri-
sprudenza sistematica di diritto chile e commerciale, fondata da Bigiavi, Torino, U+er,
2000, 708 ss.

(*) Per una visione critica sulla natura meramentie regolamentare di ampia parte
della disciplina, v. ALra, (nt. 14), 374.

(*)  Sul tema della ricostruzione della responsabilith contrattuale quale partizione del
pit ampio genus extracontrattuale, cfc. ParaLurl, Responsabilitd civile da prospetto: infor-
nazione e danno ingiusto, in Riv, dir. comm., 2001, TX-XI1, 573,

(=) Parte della dotirina critica tale ricostruzione, rilevando come la diligenza non
possa costituire una fonte di responsabilits, ma solamente un criterio interpretativo: per que-
slo motivo si preferisce rinvenire negli usi di cui all’art. 1340 c.c. la fonte del dovere di vi-
sura. Sul punto efr. Cass., 15 giugno 1999, n. 5946, in Riv. rrot., 2000, |, con nota di Casu,
Trusferimenti immobiliari e oglbhgo notarile di visure ipocatastali, 136 ss.; I'obblige ricade
sul notaio, in forza de] principio della bucna fede e della diligenza professionale, anche qua-
lora esso venga escluso esplicilamente dajle parti: cfr. Cass., b aprile 2001, n. 5158, in Noja-
riato, 2001, TV, 338 s5.; Cass., 26 gennaio 2004, n. 1330, in Riv. not., 2004, IV, con nota di
Casv, Ancora sull’obbligo di misura, 1022 ss.; Lernt, La responsabilitd civile del nolaio, in
La responsabilitd civile, 11, diretto da Alpa e Bessone, in Giurisprudenza sistematica di di-
ritto ctile e commerciule, fondata da Bigiavi, Totino, Urer, 1997, 803 s. 8i riconosce la re-
sponsabilith del notaio anche nell'ipotesi in cuvi il professionista, si notl, non consigli il
cliente di rilevare una nuova visura per verilicare 'esistenza di ulteriori ipoteche rispettc a
quella riconosciuta dal venditore: sul punto cfr. Cass., 21 aprile 2000, n. 5232, in Notariato,
2000, TV, 308 ss.
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statot] d'opera professionale: in questi due ultimi casi la giutisprudenza ha rinvenuto
nella sola buona fede oggettiva ¢ nella diligenza del singolo professionista la fonte di un
dovere di protezione nei confrontj di un contraente debole (*)), L'intervento interprela-
tivo si & reso possibile e giustificabile neli'assenza di una specifica e puntuale disciplina
notmativa volta alla tutela del contracnte debole. Al contrario la discipling dedicata
allo svalgimento dei servizi finanziar, sebbene rimarchi espressamente i criteri di « di-
ligenza, correttezza e trasparenza » quali regole di comporiamento degli interme-
diari (9, traduce tali indicazioni generali in una densa serie di horme che cristallizzano
quanto pitt possibile lo svolgimento delle imprese di intermediazione finanziaria ().

Riassumendo, si pud quindi affermare che a protezione degli interessi sottesi il le-
gislatore sembra aver articolato in materia di servizi finanziari una disciplina gid pili
che sufficienternente garantistica, che forse non necessita di particolari estensioni inter-
pretative. La « forma-contenuto » (), che { contratti vengono in questo modo ad assu-
mere, non consente, o almenc non dovrebbe, molto margine di manovra all'interprete,
che al contrario si vedrebbe conseguentemente costretto ad un’applicazione quanto piy
letterale del dettato normativo, tralasciando la tentazione di sviluppare ex nove una tu-
tela def risparmiatore partendo da principi che in buona parte gid trovano una detta-
gliata specificazione nella normativa delegata predisposta (),

Benché non si passa comungque negare che i principi di cui alf’art, 21 taf costitui
scano una precisa fonte di obblighi per intermediario, occorre tuttavia rilevare come
ad essi debba essere riservata solo una funzione meramente suppletiva alle regole di
condotta fissate datla Congob (*): al contrario, nel caso dovesse prevalere una lettura
favorevole alla gerarchia delle fonti rispetto al criterio di speciality, data I'estrema ge-
nericitd dei principi richiamati, si correrebbe infatti i rischio di ammettere un conte-
nuto dei servizi di investimento eccessivamente elastico, 1 cui limiti dovrebbero essere
individuati nella giurisprudenza (*). La tesi descritia scmbra celare due aspetli nega-
tivi: il primo consta su un dato di facile rilievo, ovvero che il mercato finanziario neces-
sita di regole certe per il suo funzionamento e sviluppo e, per tale motivo, non pud

{*') Sulla tendenza espansiva della lettura giurisprudenziale della responsabilita deri-
vante dallo status professionale, cir. Gacoero, Responsabifita della banca, (nt. 18), 263 ss.;
Santusuosso, (nt, 27), 63 .. Lokuono, (nt. 11), 35, Sul punto eft, Trib. Taranto, 27 otto-
bre 2004, con nota di Cuise, (nt, 1), 52,

(*) Per un esame di tali criteri, cfr. Caroza, (nt. 7), 34 s5.; favorevole ad una lettura
degli stessi quali obblighi di protezione delta massa degli investitori, « anche se non contro-
parti contraltuali », v. SarToRI, (nt. 8), 152,

(%) Per un‘analisi dell’ampio significato di tali principi, a giustificazione di un inte-
resse generale di tutela dei mercati, cfr. Aura e Gasotro, (nt. 25), 1248; Sarrom, (nt. 8),
157,

{*) Cir. Cosm ¢ Enmiques, {nt, 7}, 362 s. Sul fenomeno della standardizzazione dei
contmtlt‘il v. ANpwiy, Le influenze del diritto pubblico su! diritto dei comtratti, in Giur. it.,
1986, 1V, 386.

()} Cir. Cosni, I mercato mobiliare, Torino, 2004, 122 ss, Per una critica alla scar-
sitd di normazione primaria in materia, v. ALra e GAGGERo, I contraiti di investimenio, (nt.
25), 1234 5.; Santore, Gli obblight di comportamento degli imtermediari finanziari, in Riv.
soc., 1994, 804: Denozza, Il danno risarcibile tra benessere ed equiti: dai massimii sistemi
ai cusi « Citio » e « Purmalat », (nt. 37), 348 s.

*) Ttib. Bari, 3 maggio 2001, con nota di VoL, (at. 2), 909; Dr Maio, La corret-
tezza nell'attivitd di intermediazione mobiliare, in Banca, borsa tit, cred.. 1, 1993, 292,

(") Cfr. Trib. Mantova, 18 marzo 2004, con nota di SarToRi, (ni. 2), 59.; a favore
dell'applicabilit della disciplina secondaria quale specificazione dei criteri contenuti nell'art.
21 del pu.f., cfr, Trib. Monzs, sez. dist. Desio, 14 ottobre 2004, con neta di Guerisos, (nt.
2), 118; Trib. Venezia, 22 novembre 2004, con nota di Masrs, (nt, 2), 8.
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forse attendere i tempi necessari affinché una giurisprudenza si sedimenti sul punto,
fissando precisi doveri e regimi di responsabilit dei soggetti coinvolti. In secondo
luogo si deve sottolineare come la dottrina descritta “potrebbe”™ portare ad una ecces-
siva espansione interpretativa degli obblighi dell’intermediario, a maggior ragione in un
periodo come Vattuale, in cui 1a futela del risparmio & diffusamente percepita quale una
priotitd nazionale (**).

5. M coliocamento della responsabiliti dell'intermediario nell’alveo contrattuale.
— Accertata una triplice condotta omissiva della Banca, il giudice prosegue la propria
analisi nella individuazione della natura di tale responsabilitd: in particolare la sentenza
verifica se il comportamento tenuto dall’istituto di credito possa essete configurato
quale un vizio di nullitad, come parte della recente giurisprudenza di merito intervenuta
sui punto ha sostenulo, rinvenendo una violazione di norme imperative poste a tutela
di un interesse pubblico (*'), oppure se la condoita omissiva rilevata debba esser ricon-
dotta ad una diversa prospettiva.

A favore dclla prima tesi il givdice rileva come Vobiettivo della normativa dedicata
alla disciplina dei servizi finanziari nclla difesa risieda dell'interesse generale della tu-
tela del rispanmiv quanto dei singoli risparmiatori (*): positiva conferrna a tale ipotesi
di ratio legis si ha nel 1° comma dell’art. 190 t.u.f., norma che pone una tutela sanzio-
natoria a carico degli amministratori e dei dipendenti delle societd di intermediazione
che abbiano violato o che non abbiano adeguatamente vigilato sulla corretta applica-
zione delle principali regole di condotta imposte per lo svolgimento dei servizi finan-
ziari. Pur tilevando una frattura nella giurisprudenza di legittimitd, il Tribunale con-
ferma di aderire alla corrente interpretativa secondo la quale la nullitd di un contratto
in violazione di norma imperativa, in assenza di un’espressa comminatotia ("), possa

(*) Cfr. Denozza, H danno risarcibile tra benessere ed equitd: dai massimi sistemi ai
cusi « Cirio » e « Parmalai », (nt. 37), 344 55, L'analist condotta dall’Autore denota come
scelte legislative (ma analoghe considerazioni possono forse essere spese anche per eventuali
indirizzi giurisprudenziali} che puntino alla massiccia responsabilizzazione delle banche per
il fallimento di operazioni investimento poco oculate, condotte da investitori inesperti o te-
merari, comportine come possibile effetto negativo 1a ridistribuzione indistinta di tale onere
finanziario su tutl i clicnt, tramite vha aumento gencralizzato del costo dei scrvizi stessi. La
tesi, benché sostanzialmente corrcita, non appare tuttavia completamente condivisibile. In
particolare non risulta del tuito convincente Fassunto che le banche non abbiano tratto gus-
dagno dall'avere « ricollocato », a volte liberandosene, determinati tipi di bonds: al contra-
rio, I'cxtraprofitto che sembra csscre stato percepilo da molti dei principali fstituti di eredito
nazionali attraverso tali manovre fmanziarie, potrebbe venire utilizzato da questi ultimi per
coprire completamente il peso dei rimbersi, peso peraliro finora poco rilevante data la relati-
vamente scarsa diffusione delle azioni risarcitorie intraprese e, forse, non tale da giustificare
un incremento dei prezzi dei servizi offerti (aumento che, occorre ricordare, in un ideale
mercalo governato dalla libere concorrenza ¢ da una consapevole attenzione dei consuma-
tori, andrebbe comunque a discapito delle banche coinvolte). Sull'«ffettiva ridistribuzione
dei bonds collocati privatamente nei portafogli dei risparmiatori, cfr. Lener, L'infroduzione
della ¢lass action nell’ordinamenio italiano, in questa Rivista, 2005, 1, 273; Trib. Mantova,
18 marzo 2004, con nota di Scimera, (nt. 2), 716 ss.; Trib. Venexia, 24 ottobre 2004, con
nota di Necro, (nt. 2).

(*) Cfr. Trib. Mantova, 18 marzo 2004, con nota di Stocco, (nL. 2), 444.; Cass., 7
marzo 2001, n. 3272, con nota di Girino, (nt. 11), 28 ss.; Trib. Venezia, 22 novembre
2004, con nota di MarrFers, {(nt. 2), 10, Trb. Palermo, 17 gennaio 2005 e Trib. Fitenze, 30
maggio 2004, entrambe non pubblicate,

(™ Per una analisi critica degli interessi protetti dalla disciplina derivante dalla diret-
tiva Enrosim, v. Aupa ¢ Gacgero, (nt. 25), 1235,

(™ E il fenomeno delle nullith ¢.d. « virtuali », ovvero le nullita che non trovando
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essere rinvenuta ogni qual volta un obbligo di condotta imposto dal legislatore & sor-
retto da una tulela senzionaloria, sia pur cssa solamente di caraticre amminisirativo ™).

Ammettendo la astratta configurabilitd della nullitz del negozio de quo, la sen-
tenza preferisce tuttavia individuare un insdempimento contrattuale dell'intermediario
quale fonte di responsabilita della convenuta. Il magistrato ritiene infatti che « ... pur
non essendo, per gli effetti pratici a cui mira parte attrice rilevante la precisazione che
segue, deve dirsi che nel caso in esame non pare che si possa parlare di vizio genetico,
relativo alla conclusione del contratto, bensi di vizio funzionale, che inerisce il con-
tratto oramai perfezionatosi, e cioZ di difetto che riguarda Ic prestazioni che dovevano
esser rese sulla base del negozio concluso ».

La lettura adottata, basata sulla gia individuata tesi dell’assoluta autonomia con-
trattuale della negoziazione dei bonds rispetto al contratto programmatico siglato nel
1997, evidenzia il gid accennato peculiare aspetto del contratto cosi ricostruito, ovvero
come gli obblighi di condotia imposti dal legislatore si traducano direttamenie nelle
clavsole contrattuali in assenza di un apposito accordo della parti: questa particolare
genesi rende evidente che non s potra rilevare alcun « vizio genctico » nell'accordo ne-
goziale cosi ricosiruito (). L'operazione di « gemmazione contrattuale » cosi ottenuta
si rende possibile poiché la disciplina dedicata ai servizi finanziari non si limita sola-
mente ad imporre una forma scritta dei negozi ad substantiam (forma che, occorre 1i-
cordare, sembra essere soddisfatta nell’analisi del giudice dal sclo ordine di borsa}, ma,
al contrario, la normativa provvede anche a fornire una indicazione dettagliata del con-
tenuto dei servizi, che una parte della dottring individua glustamente con I'espressione
« forma-contenuto », La standardizzazione dei contratti cosi ottenuta, resasi neccssaria
sia per un’essenziale semplificazione operativa, quanto per una migliore tutela del sin-
golo risparmiatore, rende evidente come i contratti aventi ad oggetto i servizi finanziari
siano negozi strettamente tipici, il cul contenuto si estrinseca in una parte generale, a
tutti comune, contenente § generici obblight di comportamento degli intermediari, ¢ in
una disciplina specifica ad ogni negozio, che ha la finzionc di caratterizzare ¢ distin-
guere Ja prestazione di ogni singolo servizio.

Adottando questa tesi il contratto potra essere considerato affetto da un vizio ge-
netico solamente nell’ipotesi in cui un risparmiatore ed un intermediario siglino un ne-
gozio che non corrisponda ad uno dei contratti strettamente (ipici imposti in materia

un'espressa previsione normativa, in presenza di un interesse generale degno di protezione,
sono rinvenute dalla giurisprudenza nelta lettura de! combinato dato dal 1v ¢ dal 3° comma
dellart. 1418: cfr. GalcaNo, Commento all'art. 1418, in Commentario Scialoja-Branca, di-
retto da Galgano, Bologna-Roma, Zanichclli, 1998, 78; Sartory, (n1. 8), 220. Per upa rico-
struzione della giurisprudenza sul punto, cfr, Cass., 7 settembre 2001, n. 11495, e Cass., 7
marzo 2001, n. 3272, entrambe con nota di Girivo, (nt. 11), 30; Ttib. Mantova, 18 marzo
2004, con nota di Fiorio, (nt. 2), 2128 s5. Contrario a lale tesi MAricoNDaA, Le cause di nul-
fita, in I contraiti in generale, 111, diretto da Alpa e Bessone, in Giurisprudenza sistematico
di diritto civile e commerciale, fondata da Bigiavi, Torino, Unrer, 2000, 2205 ss.

(™) A favore di un necessario parallelismo fra tutela sanzionatoria ed intevesse nor-
mativamente protetto, cfr. Trib. Gela, 6 giugno 2003, in Foro it., 2004, I1, con nota di Ds
Grorow, Raceolta abusiva del risparmis ed effefti civilistici, 629 ss.; Cass., 3 novembre 2000,
n. 14381, in Corr. giur., XII, 2000, 1555 s5.; Coss., 18 luglio 2003 n, 11247, in Notariato,
2002, VI, 549 ss, Contra Cass., 7 marzo 2001, n. 3272, con nota di E. Giuno, (nt, 11}, 28
ss. Sul punto cfr, GaLcano, Diritto civile e commerciale, 11, 1, Padova, CEpam, 1999, 299 5,
1'Autorc non ammette una nullitd derivanie da fonti normative secondaric alla legee, in par-
ﬁcolarg, si esemplifica in nots, non appaiono avere [a forze di legge le delibere emesse dalla
Consob,

() Sul punto, cfr. Trib, Venczia, 24 ottobre 2004, con nota di Necro, (nt. 2).
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dal legislatore, cost come riassunti nell’elenco contenuto nel 5+ comma dell’art. 1 tuf.
Cid rende evidente che, qualora il contratto sia totalmente estraneo ai modelli imposti
dal legislatore, si avrd una piens nullitd dello stesso (un esempio si pud rinvenire net
caso in cui, al posto di una negoziazione in conta proprio, si realizzi un contratte di
normale compravendita del titoli fra V'intermediatio ed il risparmiatore, aggirando
quindi 1 caratteristici obblighi operativi imposti dal legislatore quali, ad esempio, il vin-
colo della best exccution), mentre la nullith sard solo parziale ex art. 1419 c.e., 20
comma (M), quando solamente singoli aspett] del negozio non risultino corrispondere
ad un preciso obbligo imposto dal legislatore per il contratio tipico (7).

Nel cago in esame, tuttavia, risultando comunque evidente la volonta delle parti di
aderire ad un contratto tipico e trovando quest’ultimo formalizzazione nclla sola com-
pilazione ¢ firma dell'ordine di borsa, la apparenie violazione degli obblighi imposti dal
legislatore, per le motivazioni in precedenza richiamate, sembra dover essere necessa-
riamente racchiusa nella sola fase di esecuzione del contratto, con conseguente inqua-
dramento della condotta omissiva tenuta dall'intermediario quale mero inadempimento
contraitualc (™), Tale dato polrebbe trovare conferma anche nel 6° comma dell’art. 23
tuf., dallo stesso giudice richiamato, che impone a carico delintermediario 'onere
probatorio del proprio corretic adempimento nei « ... giudizi di risarcimento dei danni
cagionatl al cliente nello svolgimento dei servizi finanziari... » (7). A riguardo la sen-
tenza sottolinea inoltre come esplicita inversione dell’onus probandi appaia oramai
superflua all'indomani della pronuncia n. 13533 del 30 ottobre 2001 delle sezioni unite
defla Suprema Corte, attraverso la quale la Cassazione ha ridisegnato I'onere di prova
derivante dalla Jettura dellart. 1345 c.c., adottando una tesi, minoritaria in giurispru-
denza, ma ampiamente diffusa in dottrina, che, ricercando una omogeneita del regime
probatorio, induce ad « ... estendere anche allipotesi dell'inesatio adempimento il prin-
cipio della sufficienza dell’allegazione dell’inesattezza dell'adempimento (per viola-
zione di doveri accessori, come quello di informazione, ovvero per mancata osservanza
dell'obbligo di diligenza, o per difformitd quantitative o qualitative dei beni), gravando
anche in tale eventualita su! debitore 'onere di dimostrare I'avvenuto esatto adempi-
mento » (™).

(™ La nullita sara solo relativa, a favore dcl solo investitore non professionale: sul
punto v. Trib. Mantova, 18 marzo 2004, con nota di Screza, (nt. 2), 708.

" A favore della tesi della nullita Cosn e Engtaues, {nt. 7), 363. Per una nullits,
peraltrc limitata al solo ordine di acquisto, derivante dalla vickzione di interessi pubblici
imperalivamente tutelati dal reg. Intermediari, in particolare dagli arit, 28 e 29, v, Trib.
Mentova, 18 marzo 2004; Trib. Mantova, 18 marzo 2004, con nota di Scimext, (nt. 2), 709
8s.; con nota di Sarrory, (nt, 2), 58; Trib. Venezia, 22 novembre 2004, con nota di Marreis,
{nt. 2}, 10.

(™) Cfr. Trib. Mantova, 18 marzo 2004, con nota di Sciment, (nt, 2), 704; Trib. Ve-
nezia, 24 otiobre 2004, con nota di Nocro, (ni. 2); Bocwcewmo, Intermedigzione mobiliare
e sollecitazione al pubblico risparmic nellz discipling del mercato mobiliare, in Trafiato di
diritto commerciale e di diritio pubblico dell'economia, diretto da Galgano, XX, Padova, Cr-
pamM, 1994, 284 5. Riprende l'indirizzo del giudice tarantino, Trib, Genova, 15 marzo 2005,
semtenza non ancora pubblicata.

() Ter una ricostruzione del possibile significato pratico della norma, cfr. Cosm e
Enriques, (nt. 7, 368 ss.; Trib, Monza. sez. dist. Desio, 14 ottobre 2004, con nota di Gue-
RINONy, (nt. 2), 114,

(" Cass., 30 ottobre 2001, n. 13533, in Conir., 2002, 11, con nota di CarnevaLl,
Inadempimento e onere della prova, 113 ss.; in Foro it., 2002, 111, con nota di LaGHEZzA,
Inadempimenti ed onere della prova; le sezioni unite e la difficile arte del rammendo, 769
ss. in Corr. giur,, 2001, X11, con nota di Maricosna, Inadempimento e onere della prova: le
sezioni unile compongono unt conirasto e ne aprono un aftro, 1565 ss.; Cass., 28 gennafo
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Individuato dunque un grave inadempimento dell‘istituto di credito, il giudice sot-
tolinea correttamente come in reatth Ia Banca debba essere ritenuta responsabile indi-
retta ex art. 1228 c.c., essende i danni riconducibili all’'opera prestata dai propri dipen-
denti (*), A riguardo il magistrato richiama nuovamente I'ambito medico al fine & una
ulteriore esemplificazione, indicando una similitudine fra il rapporto intercotrente tra
Iistituto di credito ed il suo salespersonnel e quello esistente fra la casa di cura ed il
personale sanitario in essa operante, ed evidenziando la responsabilita, individuata
dalla Cassazione, nascente da una errata « ... organizzazione aziendale per 'esecuzione
dell'intervento richiesto » (7). Quest'wltimo elemento, oggetto di un paragone forse
non perfettamente calzante, viene citato piuttosto rapidamente dal magistrato al fine df
completare un quadro che vede comunque una indiscussa e primaria responsabilita
della Banca. Tuttavia non si pud fare a meno di notare che, sebbene Fistituto di credito
debba essere ritenuio colpevole per il mancato controllo dell’operato dei propri dipen-
denti, non si possa comunque escludere a priori una corresponsabilita del coniuge ta-
ranting, in quanto firmatario di un ordine di borea palesemente incompleto, Tale com-
portamento disattento ha certamente concorso con la condotta negligente tenuta da) di-
pendente a favorire il danno: in questo senso J'assenza di una minima ordinaria dili-
genza del risparmiatore si sarcbbe forse dovuta negativamente valutare alla luee del 1°
comma def’art. 1227 ¢.c. ().

I} risarcimento del danno connesso alla risoluzione del contratio per inadempi-
mento della Banca individuato dalla parte finale della sentenza abbraccia, ovviamente,

2002, n. 982, in Giur. ft.. 2002, X, con nota di OrvoLant, La ripartizione deli‘onere probu-
torio nefle azioni di adempimento, risoluzione e risarcimento di danno per inadempimento
coniratiuale dopo sez. un. n. 13533 del 2001, 1857 ss. Per 'applicazione di tale principio,
gi# contenuto nel 10* comma dell’art. 10 della precedente L n, 1 del 1991, cfr. Trib, Bari, 3
maggio 2001, con nota di Vorrz, {ni. 2}, 901 ss.; Cass., 28 maggio 2004, n. 10927. Que-
st'ultima sentenza, non ancora pubblicata, rilegge | principi contenuti nella sentenza resa
cdl?lle sezioni unite della Suprema Corte alla luce della responsabilit del medico e della casa
i cura,

(") Cfr. GaccEro, Le responsabilite della societd di intermediazione mobiliare, in
La responsabilitd civile, diretto da Cendon, Torino, Urer, 2000, 721 & 725 5.; Ara € Gag-
GERO, (nt. 25), 1248,

(*) Cfr. Cass., 28 maggio 2004, n. 10927; Cass., 1+ luglic 2002, n. 9556, in Giust.
¢iv,, 2003, X, con nota di Giacosse, Sulla responsabilita della casa di cura e sul donito mo-
rale risarcibile ai congiunti della vittima, 2195 ss.; in Foro it., 2002, X1, con nota di A. Par-
MIERI, Rigsarcimento del danno morale per le compromissione di un intenso legame con la
vittima di lesioni personali, 5062 ss.; in Studium furis, 2002, X1, con nota di ScaLEra, Ri-
sarcimento del danno morale, 1402 ss. La Suprema Corte stabilisce che « ... 11 complesso ed
atipico ralppm-to che si instaura tra la casa di cura ed il paziente (nella specie un partoriente),
anche nel caso in cui quest’ullimo scelga ad di fuori della struttura sanftaria il medico cu.
rante, non esaurisee nella meta fornitura di prestazioni di natura alberghiera {somministra-
zione del vitto ¢ deli'alloggio, ma consiste nella messa a disposizione del personale medico
ausiliario e di quello paramedico nonché I'apprestamento dei medicinali e di wtte e attrez-
zature necessarie anche in vista & eventuali complicanze... », La differenza rispetto al caso
de quo & evidente: la banca infatti deve essete ritenuta responsabile non tanto per un‘ipotest
di mancata organizzazione aziendale, quanto piuttosto per {'errata prestazione tenuta dal
singolo dipendente e per Iassenza di un monitoraggio gerarchico sulla validita delle opera-
zioni svolte dal singuﬁvc:lipmdente. Per un’amalisi del dolo del preposto, cfr. Gaccero, La
responsabilitg della societi di intermediazione mobiliare, (nt. 79), 721.

(*) Cfr. Saxrosvosse, (nt. 27), 53 e 66 ss.; Gacoero, Responsabiliti della banea,
{nt. 18), 263 ss.; Losuono, (nt. 11), 252 5. Per un'applicabilita di tali norme anche al Tap-
porto contrattuale che si instaura fra il promotore finanziario ed il risparmiatore, cfr. Car-
BONE, Ly responsabilitd dei promotori & delle sacietd finanziatie, (nt. 40), 620; Gacorro, La
responsabilita della societd di intermediazione mobiliare, (nt. 79), 723 s.
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sia il danno emergente quanto il lucto cessante. 1l giudice stabilisce la restituzione del
capitale investito, detratta la quota di interessi validamente riscossi; la sentenza di-
spone inoltre che il mancato profitto lamentato dei risparmiatori debba trovare soddi-
sfazione solamente nella corresponsione di interessi in misura del tasso Jegale dalla
data dell'investimento fino al saldo effettivo, La decisione viene motivata dal magi-
strato nella assenza di una prova che investimenti alternativi all’acquisto dei bonds
avrebbero potuto comportare una resa superiore (%),

Occorre infine notare come nulla disponga il magistrato circa la restituzione def t-
toli in default, titoli che, si deve ricordare, conservano comungue un loro minime resi-
duo valore sul mercato e che, conclusa la fase di ristrutturazione finanziaria del gruppo
alimentare, potrebbero comunque corrispondere una se¢ppur minima resa ai propri pos-
sessorl. Pertanto non si comprende per quale motivo il Tribunale non abbia disposte
una contestuale riconsegna degli stessi in favore dell'istituto di credito, cosi attuando
una effettiva risoluzione piudiriale dej contratto. In assenza di una simile disposizione
la sentenza rischia di risarcire ai risparmiatori un danno superiore a quello effettiva-
mente subito, con ovvia violazione del principio di cut allart. 1223 c.c. ().

Marco Paimier

(*n 1l problema det danno connesso alla perdita di profitte derivante da una specula-
zione negativa viene affrontato in Trib. Bari, 3 maggio 2001, con nota di Vorre, (nt. 2}, 904.
La sentenza si distingue per it tentativo del giudice df quantificare il danno affidando ad una
consulenza tecnica d’ufficio la determinazione, in particolare richiedendo una valutazione
comparativa del'andamento dell"investimenio con panieri di riferimento, valutazione peral-
tro risultata impossibile in sentenza. Ulteriormente cfr. Trib. Monza, sez. dist. Desio, 14 ot-
tobre 2004, con nota di Guermon, {atf. 2), 115. In tal senso anche Cosm ¢ Enrioues, (nt.
7). 371, La richiesta fondata sull'art. 1224 c.c. & presente, petaltro con esito parimenti nega-
tivo, anche in Trib, Mantova, 18 marzo 2004, con nota di Stocco, (nt. 2), 445 s,

(*) Tale aspetio & rilevato anche in Trib. Mantova, 18 marzo 2004, con nota di Sci-
MENL (0. 2), 714,
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