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Francesco Sporta Capulti

ANCORA SULLA VEXATA QUAESTIO DEI VIZI DEL CONTRATTODI
INTERMEDIAZIONE FINANZIARIA

ABSTRACT

Il tema dei vizi del contratto di intermediazion& he legal troubles of the financial intermediati
finanziaria e della conseguente responsabjlé@reement and the consequent investn

on
nent

degli intermediari finanziari € ancora attualeompanies’ responsibility is nowday a central

tanto nella dottrina quanto nella giurisprudenza tieme both in the doctrine than in the judgem
merito chiamata ad assicurare tutela ai difittourts that ensure the enforcement of
degli investitori. investors’ rights.

A poco piu di un lustro dai chiari e sistematicAt more than 5 years from the judgement
principi di diritto enunciati da Cass. SS. UUCass. SS. UU (Supreme Court), sentt. n. 267
sentt. n. 26724-26725/2007, che sembravano g26éi725/2007 that provides clear and system
stabilizzato la materia, le pronunce di meritprinciples of law which seemed to have stabiliz

evidenziano ancora non poche oscillazi
interpretative della disciplina di settore. Di gige
oscillazioni si da conto, indicando i punti

assonanza e, soprattutto, quelli di dissonal
rispetto ai principi di diritto elaborati dalla der
di legittimita.

pitie matter, the judgments court still show quit

sfew variations in interpretation of the spec

drules of the financial investment services.

nzhese oscillations is given account, indicating
points of similarity and, above all, those
dissonance with respect to the principles of
developed by the Supreme Court.
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Responsabilita — intermediazione finanziaria

Responsibility - financial investment —

services

SOMMARIO: 1. Premessa: I'attualita del tema. - 2. | prindipdiritto elaborati da Cass. SS.UU. sentt. n.
26724-26725/2007: quadro sistematico degli strumeniediali. - 3. Le «divagazioni

pratiche» dei giudici di merito.

1.
finanziaria occupa incessantemente la

giurisprualeinmerito.
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A poco piu di un lustro dalle note sentenze gemedlda Cass. SS. UU. sentt.
19/12/2007, n. 26724 e 2672%he sembravano aver posto la parola fine alle
incertezze interpretative suscitate dalla normativaettoré mediante I'elaborazione
di principi di diritto di indubbia valenza sistenta, la produzione giurisprudenziale
di merito successiva appare, oltre che incessaosegjllante» tra un rispettoso quanto
per certi versi «obbligato» adeguamento ai prindgdla nomofilachia, da un alto, ed
un naturale oltre che sano orientamento ad esploraove strade rimediali che dai
richiamati principi talvolta si discostano, daltial.

Le breuvi riflessioni che seguono cercheranno di aarto di questo fenomeno
mediante brevi ma puntuali cenni ad alcune fra ile ipteressanti pronunce dei
giudici di merito, primi creatori del «diritto vivee.

2. — La rapida verifica del grado di permeabilitlel corti di merito rispetto ai
principi di diritto enunciati dalle Sezioni Uniteellh Suprema Corte viene qui
preceduta da una sintetica esposizione degli steigsiconsentira una piu agevole
individuazione delle oscillazioni interpretativelldegiurisprudenza di merito via via
citata.

Le sentt. n. 26724-26725/2007 della Cass. SS. Uldvono dalla constatazione
fattuale della natura duale del contratto di intedliazione finanziaria lato sensu
inteso (cioé inteso in senso globale come il cttatreferibile alla prestazione di
ognuno dei servizi di investimento come catalogeffart. 1, comma % del d.Igs. 24
febbraio 1998, n. 58, di seguito anche TUF).

! Per un primo commento alla sentenza cfr. @TINO, La responsabilita degli intermediari
finanziari e il verdetto delle Sezioni Unite: chigsonsiderazioni e un elogio dei giudioi Giur.it.,
2008, 347 ss.; D. MFFEIS, Discipline preventive nei servizi di investimenSezioni unite e la notte
(degli investitori) in cui tutte le vacche sono @em Contratti, 2008, 403 ss., disponibile anche
allindirizzo internet: _http://www.ilcaso.it/opinit/97-maffeis-11-03-08.pdf V. SANGIOVANNI,
Inosservanza delle norme di comportamento: la caesa esclude la nullitdin Contratti, 2008, 231
ss.; F. 8RTOR], La (ri)vincita dei rimedi risarcitori: note critice a Cass. (sez. un.) 19 dicembre 2007
n. 26725, in Dir. fall., 2008, 1 ss., disponibile anche all'indirizzo  nméet:
http://www.ilcaso.it/opinioni/97-maffeis-11-03-0&ipH

2|l riferimento & agli artt. 21 e 23 del d.Igs. ®bbraio 1998 n. 58 e al Regolamento intermediari n
11522/1998, artt. 26-31, sostituito, dopo il recegito della Direttiva MiFID avvenuto nel novembre
2007 ad opera del d.lgs. 17 settembre 2007 n.dd4Regolamento intermediari n. 16190/2007, artt.
27-44.,

% Per «servizi e attivita di investimento» si intend i seguenti, quando hanno per oggetto strumenti
finanziari:

a) negoziazione per conto proprio;

b) esecuzione di ordini per conto dei clienti;

C) sottoscrizione e/o collocamento con assunziorier@o ovvero con assunzione di garanzia nei
confronti dell'emittente;

c-bis) collocamento senza assunzione a fermo niasse di garanzia nei confronti dell'emittente;

d) gestione di portafogli;

e) ricezione e trasmissione di ordini;

f) consulenza in materia di investimenti;

g) gestione di sistemi multilaterali di negoziazon
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L’articolazione bifasica del contratto di intermazione finanziaria —
ampiamente diffusa nella pratica e di cui il legiste ha preso atto fin dalla legge 2
gennaio 1991, n. 1 (cd. legge SIM) — postula ldirdigone tra un contratto quadro
stipulato all’inizio del rapporto tra intermediargcliente/investitore ed una serie di
ordini a valle esecutivi del primo, aventi ad oggefacquisto o la vendita di
strumenti e prodotti finanziari, e piu in generklemateriale prestazione del singolo
servizio di investimento che viene resa nelllambitella cornice negoziale del
contratto quadro.

Le sent. n. 26724-26725/2007 della Cass. SS. Ugradano gli ordini a valle
esecutivi del contratto quadro a momenti meramengeutivi ed attuavi del primo
contratto, disconoscendone cosi la loro naturarattnale per ricondurli all'alveo
delle prestazioni esecutive, quasi predeterminaienéngentate dal previo contenuto
negoziale quadro, ma mai aventi contenuto negoiiaenso proprio.

Invero, il forte annichilimento del contenuto cattuale del momento esecutivo
a valle appare, a parere di chi sctjvierse eccessivo e semplicistico, tenuto conto
della pluralita delle tipologie di servizio di instimento erogabili e dell'indefettibile
momento di autodeterminazione volitiva del clieimegstitore che si manifesta nella
richiesta di acquisto di un servizio di investimepiuttosto che di un altro, e di un
determinato strumento finanziario piuttosto cheraltro.

Le sentt. n. 26724-26725/2007 della Cass. SS. Winal altresi atto della
particolare stratificazione, nella materia de qdelle fonti normative di rango
primario e secondario. Sull'indefettibile substrale diritto comune dei contratti di
matrice codicistica, si innestano precetti normatiderogabili di fonte speciale che
modulano l'equilibrato sistema di tutele codiciegc delle parti contrattuali in
funzione dell’ontologico squilibrio di potere coattuale tra le parti che connota i
contratti di intermediazione finanziaria.

Paradigmatica di tale assetto € I'«asimmetria mfdiva» tra intermediario
finanziario e cliente/investitore privato della ¢pd legislatore del TUF si fa carico

* Sia consentito il rinvio, per pit ampi rilievi tidi anche sul punto, a BSPORTA CAPUTI, Vizi del
contratto di intermediazione finanziaria e respdoitita degli intermediarj in Annali della Facolta di
Giurisprudenza di Taranto, Anno Ill, Cacucci, Ba210, 355 ss.|D., Brevi note sulla recente
giurisprudenza jonica in tema di contratti di inteediazione finanziariain Annali della Facolta di
Giurisprudenza di Taranto, Anno IV, Cacucci, Bafil1, 639 ss.

® Sembrano considerare implicitamente applicabileséhema del contratto-quadro e dei singoli
contratti esecutivi alla prestazione di tutti i \8er di investimento, V. RvIiTO — L. RCARDI,
Commento sub art. 23n G.F. Campobasso (Commentario diretto da@sto unico della finanza
Torino, UTET, 2002, Tomo *, p. 200; N.ARANITRO, Societa per azioni e mercati finanziakilano,
Giuffre, 1998, p. 176 ss.; FASTORI, Le regole di condotta degli intermediari finanziaMilano,
Giuffre, 2004, p. 217; R. ENER, Forma contrattuale e tutela del contraente “non tfigato” nel
mercato finanziarip Milano, Giuffre, 1996, p. 175 ss. Da ultimo, pera singolare posizione, cfr. F.
GALGANO, | contratti di investimento e gli ordini dell'inve®re all'intermediarig in Contr. e impr,
2006, p. 15, il quale ritiene che la prestazionesdevizio di negoziazione per conto terzi di steumnti
finanziari & inquadrabile nella generale categammtrattuale del mandato senza rappresentanza
conferito dal cliente alla banca.
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mediante la predisposizione di obblighi informatiafforzati a favore del contraente
piu debole (il cliente) posti a carico del contri@eprofessionale (I'intermediario
finanziario), efficacemente compendiati nella opalorieta della forma scritta del
contratto intesa come primo baluardo comunicativavare del contraente debole e
momento di sintesi della tutela apprestata.

La disciplina della prestazione dei servizi di istimento, recata dagli artt. 21 e
23 del TUF, nonché dai regolamenti attuativi emiadatla Consofy si atteggia
precipuamente come una disciplina dell'informazidita e per” linvestitoré
L’informazione é differentemente modulata in fumgodel grado di conoscenza ed
esperienza di investimento in strumenti finanz@el cliente e la sua erogazione
impone agli intermediari finanziari diversificatibblighi di fare o di non fare,
sinteticamente indicati quali obblighi di comporemo degli intermediari abilitati
tutti comunque tesi a colmare il gap informativoll'oeestitore, considerato
contraente debole, e ad assicurarne la sua tutelarmdo il soggetto professionale di
obblighi di diligenza rafforzata o di astensione dampimento dell’operazione
giudicata inadeguata o compiuta in conflitto denetssi.

Le norme racchiuse nell'art. 2% nell'art. 23° del TUF, cid nonostante, si
connotano, da un lato, per il loro carattere imipeva poiché tese alla tutela del

® 1l riferimento & al Regolamento intermediari Comsn 115221998, artt. 26-31, sostituito, dopo il
recepimento della Direttiva MiFID, dal Regolameittermediari Consob n. 16190/2007, artt. 27-44.

" Nel presente lavoro verranno utilizzati indistmente i termini “risparmiatore”, “cliente”, ed
“investitore”, tutti intesi quali sinonimi della amne di “cliente al dettaglio” introdotta dall'ard e
dall’Allegato 1l della Direttiva 2004/39/CE, (cd.irdttiva MiFID - Market in Financial Instrument
Directive), recepita in Italia dal d.lgs. n. 164/2007 e ega dall'art. 26, lett. €) del Regolamento
intermediari Consob n. 16190/2007.

8 Per un primo commento all’art. 21 del Tuf ante-NliFcfr. C. RaBITTI BEDOGNI, Commento sub art.
21, comma 1, lett. a e, bn C. Rabitti Bedogni (a cura di)| testo unico della intermediazione
finanziaria, Milano, Giuffre, 1998, 170 ss. Evidenzia finalita ruolo dei cd. “criteri di
comportamento”, suggerendone linterpretazione m@oola prospettiva comunitaria, G.L#a,
Commento sub art. 2Iin G. Alpa — F. Capriglione (a cura djommentario al testo unico delle
disposizioni in materia di intermediazione finamaa Padova, Cedam, 1998, 212 ss.; cfr., altresi, M.
MioLAa, Commento sub art. 2Iin G.F. Campobasso (Commentario diretto dasto unico della
finanza Torino, UreT, 2002, Tomo *, 158. Da ultimo, la funzione di n@&r@ carattere precettivo, oltre
che interpretativo, dei “criteri generali” delldigenza, correttezza e trasparenza, € stata swttdd da

A. PISANI MASSAMORMILE, Emissioni obbligazionarie e responsabilita deglieimediari in Banca,
borsa e tit. cred.2005, I, 760 ss. €, in particolare, 765 ss.

° Art. 21 Criteri generali

1. Nella prestazione dei servizi e delle attivitingestimento e accessori i soggetti abilitati clew:

a) comportarsi con diligenza, correttezza e traspa, per servire al meglio l'interesse dei clierger
l'integrita dei mercati;

b) acquisire le informazioni necessarie dai clieatioperare in modo che essi siano sempre
adeguatamente informati;

c) utilizzare comunicazioni pubblicitarie e prommaali corrette, chiare e non fuorvianti;

d) disporre di risorse e procedure, anche di ctatrimterno, idonee ad assicurare l'efficiente
svolgimento dei servizi e delle attivita.

1-bis. Nella prestazione dei servizi e delle &@tidi investimento e dei servizi accessori, le Sin
imprese di investimento extracomunitarie, le Sgrsdcieta di gestione armonizzate, gli intermediari
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risparmio attraverso la protezione degli interelegjli investitori, raggiunta mediante
la definizione di parametri di comportamento cui gberatori di mercato devono
informare la propria attivita per assicurare I'miéd dei mercati finanziar;
dall'altro, e paradossalmente, per la mancata azbime di sanzioni specifiche da
irrogare nelle ipotesi di loro violazione, eccetioe per il caso di difetto di forma
scritta sanzionato con la nullita del contrattoagex 23, comma 3 del TUF, sebbene
concepita come nullita relativa invocabile solola@glarte lesa. Per il resto, € lasciato
all'interprete il delicato e complesso compito didividuare le sanzioni atte a

finanziari iscritti nell'elenco previsto dall'amiio 107 del testo unico bancario, le banche itelian
guelle extracomunitarie:

a) adottano ogni misura ragionevole per identiidazonflitti di interesse che potrebbero insorgeoe

il cliente o fra clienti, e li gestiscono, ancheotidndo idonee misure organizzative, in modo deaei
che incidano negativamente sugli interessi dentilie

b) informano chiaramente i clienti, prima di agper loro conto, della natura generale e/o dellgi fon
dei conflitti di interesse quando le misure adettat sensi della lettera a) non sono sufficienti pe
assicurare, con ragionevole certezza, che il iisdhhuocere agli interessi dei clienti sia evitato

c) svolgono una gestione indipendente, sana e preide adottano misure idonee a salvaguardare i
diritti dei clienti sui beni affidati.

2. Nello svolgimento dei servizi le imprese dvéstimento, le banche e le societa di gestione del
risparmio possono, previo consenso scritto, agirime proprio e per conto del cliente.

1 Art. 23 Contratti

1. | contratti relativi alla prestazione dei sendzinvestimento, escluso il servizio di cui aftleolo 1,
comma 5, lettera f), e, se previsto, i contrat@tiei alla prestazione dei servizi accessori soedatti
per iscritto e un esemplare € consegnato ai clidsti CONSOB, sentita la Banca d'ltalia, puo
prevedere con regolamento che, per motivate ragiom relazione alla natura professionale dei
contraenti, particolari tipi di contratto possana&bbano essere stipulati in altra forma. Nei dasi
inosservanza della forma prescritta, il contrattauio.

2. E' nulla ogni pattuizione di rinvio agli usi plardeterminazione del corrispettivo dovuto datmte

e di ogni altro onere a suo carico. In tali cadiané dovuto.

3. Nei casi previsti dai commi 1 e 2 la nullita pegsere fatta valere solo dal cliente.

4. Le disposizioni del titolo VI, capo |, del T.Wancario non si applicano ai servizi e attivita di
investimento, al collocamento di prodotti finanziaonché alle operazioni e ai servizi che siano
componenti di prodotti finanziari assoggettati aisciplina dell'articolo 25-bis ovvero della paltg
titolo Il, capo I. In ogni caso, alle operazioni diedito al consumo si applicano le pertinenti
disposizioni del titolo VI del T.U. bancario.

5. Nell'ambito della prestazione dei servizi evéti di investimento, agli strumenti finanziari deati
nonché a quelli analoghi individuati ai sensi deficolo 18, comma 5, lettera a), non si applica
I'articolo 1933 del codice civile.

6. Nei giudizi di risarcimento dei danni cagionati cliente nello svolgimento dei servizi di
investimento e di quelli accessori, spetta ai stiggeéilitati I'onere della prova di aver agito ctm
specifica diligenza richiesta.

 Fra le diverse prospettive, il testo dell'art. &imbra aver privilegiato la salvaguardia degliriegsi
particolari degli investitori mediante l'utilizzoi dtrumenti di tutela diretta; € posto invece come
obiettivo mediato ed ulteriore quello della stabiled efficienza del mercato, garantito dalle regol
sulla struttura organizzativa degli intermediatii sontrolli interni e sulle modalita di gestionelle
operazioni in conflitto di interessi. In questo senC. RBITTI BEDOGNI, op. cit, 170 ss.; M. AELLI,
Commento sub art. 23n C. RaBITTI BEDOGNI (a cura di),ll testo unico della intermediazione
finanziaria, Milano, Giuffre, 1998, 200 ss.; G.LAA, op. cit., 219-220, il quale qualifica le norme in
guestione come norme di protezione vincolamtart. 1173 c.c.; M. NbLA, op.cit., 159-190, il quale
parla di una vera e propria relazione biunivoca ttae obiettivi.
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censurare la condotta contra legeegli intermediari finanziari e ad assicurare tatel
guanto meno di tipo rimediale e risarcitorio, agliestitori rimasti danneggiati.

Le sentt. n. 26724-26725/2007 della Cass. SS. @dbnd il merito di recuperare
un ordine logico in materia di contratti di interezione finanziaria cosi
sintetizzabile:

a) i contratti stipulati per la prestazione dei sardzinvestimento soggiacciono
alla norme generali in materia di contratto contenoel Codice civile, cui si
affiancano le norme speciali contenute nel TUFfevessenzialmente a presidiare la
fase dello scambio di informazioni - humus indeéliét di ogni accordo contrattuale -
assicurando elevati standard di completezza etligitdita delle medesime;

b) eventuali deroghe rispetto all’articolazione «regali validita-regole di
comportamento» devono essere esplicitamente peedala normativa speciale per
essere validamente invocate in fase di contenzaba formazione o esecuzione del
contratto;

c) la buona fede e la correttezza dei comportamenttat@raenti costituiscono
parametri la cui operativitd attiene sempre allaefadinamica del fenomeno
contrattuale e precontrattuale ed in mancanzagdicéa previsione normativa la loro
violazione non & mai invocabile ai fini della deeal@ria di nullitd dell’accordo
contrattuale;

d) la violazione delle regole di validita riguardaitcontenuto e la struttura del
contratto e sanzionata dalla nullita o, ricorretelgondizioni di cui all’art. 1427 c.c.
ss., dalla annullabilita del contratto; di conversa violazione delle regole di
comportamento poste a carico dei contraenti gamasaesponsabilita risarcitoria del
danno cagionato, che assume natura precontrattua@entrattuale a seconda del
momento temporale in cui € collocata la regolaatal oltre alla possibile rimozione
ex tunc degli effetti del contratto gia conclusalpua sia richiesta la risoluzione per
inadempimento, purché di non scarsa importanza.

Da tale schematizzazione, deriva I'«automatismo» Igo semplificazione
ricostruttiva) che la violazione delle regole dindotta da parte dell'intermediario
nella fase antecedente alla stipulazione del cthatrguadro genererebbe una
responsabilita pre-contrattuale, mentre le medeswi@azioni perpetrate in
executivis del contratto quadro ed in concomitasal’esecuzione dei vari ordini di
acquisto o vendita di strumenti finanziari rilevdvero solo in termini di
inadempimento di prestazioni dedotte nel regolameohtrattuale, seppur di fonte
normativa ex art. 1374 c.c. e non pattizia, con sjpazio solo eventuale e residuale
lasciato dal Supremo collegio al rimedio dell’ardahilita del contratto per vizio del
consenso.

Alla luce dei principi di diritto elaborati dallaaSs. SS.UU. nelle sentt. n. 26724-
26725/2007, il ventaglio dei vizi del contratto idiermediazione finanziaria e dei
relativi rimedi & cosi compendiabile:
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a) il mancato rispetto del requisito della forma gartiin quanto vizio genetico,
determina nullita del contratto ex art. 23, comme 3, TUF oltre che ex art. 1418,
comma 2, c.c.;

b)il mancato adempimento degli obblighi informativi é&vore del
risparmiatore/investitore, anche riguardanti eveltuconflitti di interesse
dell'intermediario o eventuale inadeguatezza dp#i@zione rispetto alla esperienza
o propensione al rischio dell'investitore determinhl) risoluzione per
inadempimento ex artt. 1453 e 1455 c.c., in quaizio funzionale attinente alla fase
esecutiva del contratto gia perfezionatosi; b2peasabilita pre-contrattuale con
obbligo di risarcimento del danno ex art. 1337,5,17375 e 1218 c.c., qualora gli
obblighi informativi inadempiuti si collochino nall fase prodromica al
perfezionamento del contratto quadro;

c) la carenza, omissione o0 decettivita delle informazisugli strumenti
finanziari o sui rischi connessi, tramutandosi mwzio della volonta nella specie
dell’'errore, pud dar luogo ad annullabilita del tatto ex artt. 1427 e 1429 c.c.,
gualora I'errore sia qualificabile come essenziala,semplice risarcimento del danno
patito ex art. 1440 c.c., qualora l'errore o decidt dell'informazione non sia
essenziale, ma sia tale da aver determinato a wer@ a condizioni contrattuali
diverse e piu svantaggiose di quelle che si sarebbgute in presenza di una
informazione chiara e completa (cd. dolo incidente)

Emerge chiara, tra le righe della motivazione, aceda tendenza del Supremo
collegio a Sezioni Unite a tratteggiare un dualismagli strumenti rimediali attivabili
dal cliente/investitore che si estrinseca nel biognullita del contratto/risoluzione
per inadempimento grave»; posizione solo residedleventuale e invece riservata al
rimedio dell'annullamento del contratto per viziceldconsenso (nella forma
dell’'errore essenziale).

3. — Come premesso, la giurisprudenza di meriton&basi successivamente
allimportante arresto a Sezioni unite della codie legittimita ha, di massima,
mutuato ad attuato i limpidi principi di diritto rinzi richiamati; non sono tuttavia
mancate talune significative ed interessanti pmlisposizione che, pur nell'alveo
dellinquadramento civilistico del diritto dei coatti, hanno segnato una certa
discontinuita rispetto ai detti principi di diriteddelle quali si dara conto di seguito in
modo segnaletico.

Riguardo alla dinamica duale del contratto di imediazione finanziaria, merita
di certo una segnalazione la posizione assuntdritbainale di Novara in diverse
pronunce circa la qualificazione dei momenti esgcdel contratto quadro. La citata
corte di merito opta per la ricostruzione in chiasentrattuale dei singoli ordini
esecutivi a valle del contratto quadro, piuttodte per la loro riduzione a momento
puramente esecutivo, privo di contenuto negozipleposta dalle note sentt. n.
26724-26725/2007 della Cass. .SS. UU.. In partieola trib. Novara, sent. n. 519
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del 23/06/201%, il giudice avverte di volersi discostare dall'ai dicta di Cass.
SS.UU. n. 26724/2007 che qualifica gli ordini digarsto a valle quali meri atti
esecutivi del contratto a monte piuttosto che qaalitratti tout court. Il giudice di
prime cure osserva che «..., dalla disamina sia db#aiplina vigente che della
prassi in uso, nei rapporti relativi ai serviziinvestimento e per vero ravvisabile un
duplice momento contrattuale: un primo con la $épwne di un contratto quadro
che regolamenta e indica tutti i servizi di invesnto che potranno essere prestati,
un secondo con la stipulazione dei singoli contratativi agli ordini di acquisto via
via impartiti» cosi che «..., il contratto quadro titossce regolamentazione
applicabile, in via di integrazione, ai contratélativi alle singole operazioni di
investimento, senza che a dette operazioni possadigeconoscersi il proprium di
autonome operazioni contrattuali». Ed a supportquaista qualificazione, il giudice
richiama il binomio contratto normativo/contrattrmati oppure il binomio contratto
preliminare/contratto definitivo. Dello stesso temrib. Novara, sent. 07/12/2009, n.
782, nella quale, tuttavia, stante la riconoscidura contrattuale del contratto a
valle, si nega per esso il requisito della formattscad substantiam sull’assunto
dell'esistenza di una espressa previsione legislati tal senso solo per il contratto
quadro; trib. Novara, sent. 09/12/2009, n. 790 ferrara sent. 20/05/2010, n. 801
trib. Oristano sent. 28/01/2010, n.*40

Quella esposta a me pare, per vero, la ricostrezigiu condivisibile
dell'articolazione contrattuale della prestazioee skrvizi di investimento poiché piu
aderente al dato fattuale. Con il contratto quadroliente/investitore manifesta la
volonta, e lintermediario la disponibilita, rispigamente ad usufruire (di) e ad
erogare un servizio di investimento; con i singwiilini, sul substrato del contratto
guadro, si manifesta la volonta negoziale di astqué/vendere strumenti finanziari o
di usufruire di altri servizi di investimento (quald esempio, la ricezione e
trasmissione di ordini o la gestione su base indiaie di portafogli di investimento).

Questa tesi comporta, come owvio, la necessitécdiibrare I'operativita degli
automatismi in tema di strumenti rimediali indicaflle Sezioni Unite. Poiché i
rapporti contrattuali fonte di obbligazioni soncediil contratto quadro ed il contratto
a valle) due saranno le fasi prenegoziali e duanser le fasi esecutive del contratto
rispetto alle quali verificare se la violazioneldalkegole di comportamento da parte
dell'intermediario comporti il sorgere di responsitéd pre-contrattuali o rilevi in
termini di inadempimento e giustifichi I'eventuatesarcimento del danno. Cio,
d’altro canto, comporta I'emersione di un’ «aremyigs> di possibile sovrapposizione
di condotte dell'intermediario che si prestano asleee ricondotte, al contempo, tanto
alla fase esecutiva del contratto a monte quatddfade precontrattuale dei contratti
a valle. L'apparente equivocita della situaziondtatvia, si dipana alla luce degli

D

12 Disponibile all'indirizzo internet http://www.ile.it/giurisprudenza/archivio/7038.pdf
13 Disponibile all'indirizzo internet http://www.ile.it/giurisprudenza/archivio/7636.pdf
14 Disponibile all'indirizzo internet http://www.ile.it/giurisprudenza/archivio/2094.pdf
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insegnamenti della migliore dottrina civilistica inema di contrattS.

A me sembra ragionevole affermare che taluni denpmrtamenti tenuti dagli
intermediari finanziari in violazione delle regalecondotta di fonte speciale possono
essere pianamente ricondotti alla tipologia dei i videl consenso del
cliente/investitore, nella forma dell'errore essale o del dolo (eventualmente,
anche solo incidente ex art. 1440 c.c.), che comulucclassicamente al rimedio
dell’'annullamento del contratto e/o del risarcintedegli eventuali danni, piuttosto
che alla “allargata” categoria dei vizi funzionalttinenti al piu 0 meno esatto
adempimento del programma negoziale.

D’altro canto, il disconoscimento della natura catttiale dei singoli ordini
esecutivi operato da Cass. SS. UU. sentt. n. 2@86Z25/2007 trova costante seguito
nelle corti di merito chiamate a risolvere la quew della nullita per difetto di forma
degli stessi ordini; cosi, di recente, trib. Lec@¥/04/2012, sent. n. 450ha
affermato che «La prescrizione di forma scrittggema di nullita, di cui all’art. 6,
comma 1, lett. c) della legge 1/1991, dell’'art.de8 d. Igs. 415/1996 nonché dell’art.
23 del d. Igs. 58/1998 deve intendersi riferitavim esclusiva al c.d. contratto quadro
e non, invece, ai singoli ordini di acquisto o vigadche ne costituiscono solamente il
momento esecutivo.».

Di recente, poi, il trib. Roma, Sez. Il civ., se®4/05/2013, n. 11453 ha
affermato che «le successive operazioni che timégliario compie con il cliente,
benché possano a loro volta consistere in attiatlira negoziale, costituiscono pur
sempre il momento attuativo del precedente cootdiititermediazione.», osservando
di conseguenza che «l'oggetto della domanda diluzgzne € il contratto di
intermediazione, ossia il contratto quadro e neidentemente, le singole operazioni
poste in essere in esecuzione del contratto steskale assunto, condivisibile, porta
poi il giudice capitolino a ritenere che il contmatquadro e riconducibile alla
categoria dei contratti di durata con la consegadagica, altrettanto condivisibile,
che, a mente dell'art. 1458, comma 1, c.c.,, la dataadi risoluzione per
inadempimento travolgera solo quegli ordini affetd vizio per violazione delle
regole di condotta per gli intermediari, fermi egsdo tutti gli altri effetti contrattuali.

15 Cfr. ex multis V. RoPPQ Il contratto, in G. ludica — P. Zatti (a cura dijyatt. dir. priv., Milano,
Giuffré, 2001;1D., voce Contrattq in Dig. disc. priv. - Sez. priyv.vol. IV, Torino, 1989; b., Il
contrattq Bologna, 1977; M. BNCA, Il contratto, Milano, 2000; A. &TAUDELLA, | contratti. Parte
generale, Torino, rist. 2000; RAGCO - G. DE NovaA, Il contratto, in P. Rescigno (diretto da)ratt.
dir. priv., Torino, 1995; b., Il contratto, I-1l, in R. Sacco (diretto da)ratt. dir. civ, Torino, 1993; P.
REScCIGNQ vocell contratto, I, In generalgin Enc. giur, vol. VIIl, Roma, 1988; F. @ GANO, I
negozio giuridicoin A. Cicu e F. Messineo (diretto da) L. Meng@aicontinuato da)lratt. dir. civ. e
comm.le Milano, 1988; F. GRRES) Il contratto, vol. I-Il, in A. Cicu e F. Messineo (diretto da)
Mengoni (e continuato dajyratt. dir. civ. e comm.|leMilano, 1987; F. MSSINEQ voceContratto (dir.
priv.), in Enc. dir, vol. IX, Milano, 1961.

16 Disponibile all'indirizzo internet http://www.ile.it/giurisprudenza/archivio/8446.pdf

" Disponibile all'indirizzo internet http://www.ilc.it/giurisprudenza/archivio/9189.pdf
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Singolare poi appare, la crasi dei principi ditttridella Suprema Corte a Sezioni
Unite piu volte richiamati insita nella presa dispmone del trib. Ravenna, sent.
12/10/2009, n. 15618. Il giudice di prime cure mavate, pronunciando sulla regola
«disclose or abstain» ex art. 29 del Regolamengrirediari Consob n. 11522/1998
— regola che imponeva all'intermediario di segralgrer iscritto al cliente
l'inadeguatezza dell'operazione in strumenti finanzrichiesta tenuto conto della
natura, delloggetto, della frequenza e dell'entdealla stessa, astenendosi dal
compierla salvo una espressa autorizzazione sdtéatziata dallo stesso cliente — ha
ritenuto che il citato art. 29 del Reg.to Consola «htrodotto una vera e propria
regola di validita del contratto di acquisto degfiumenti finanziari, un elemento
costitutivo attinente alla struttura e al contendtohe deve risultare da atto scritto o
con forma equivalente — posto a tutela di interpabblicistici di rango costituzionale
(quali il risparmio e l'esigenza di trasparenza dweercati finanziari), con la
conseguenza che la violazione di tale precetto cormda nullita del contratto ai
sensi dell’art. 1418, comma 1, cod. Civ.».

Come evidente, il giudice di primo grado ha traslain obbligo di
comportamento (la regola disclose or abstain) @dadgdella esecuzione del contratto
guadro al piano costitutivo del contratto a valteasformando cosi un vizio
funzionale del contratto a monte — come tale sawadile con la risoluzione per
inadempimento grave secondo l'insegnamento di GS4JU. sent. n. 26724/2007 —
in un vizio genetico del contratto a valle, sanaigite con la nullita per contrasto con
norme imperative. La crasi dei principi di diritto commento é evidente: il vizio
funzionale del primo momento contrattuale diventaiov genetico del secondo
momento contrattuale, con la conseguenza che laiosendella nullitd per gravi
difetti genetici del contratto (quadro), opporturganie contenuta in un ambito
circoscritto dall'insegnamento della Cass. SS.U&akquisisce un ambito applicativo
piu ampio se traslata nel contratto a valle.

Si tratta di argomentazione — quella del giudioeenmate — che, invero, suscita
qualche perplessita poiché poggia sull’equivoco gdialificare una regola di
comportamento quale regola di validita del singoitine esecutivo, pur in assenza di
un espresso dato positivo in tal senso. Equivoaalipe probabilmente suffragato
dalla convinzione dello stesso giudice, questadaveondivisa da chi scrive, che
anche i singoli ordini a valle hanno natura cottile. Convinzione dalla quale poi il
giudice ravennate deduce I'obbligatorieta dellanfar scritta a pena di nullita
(relativa) anche per detti ordini a valle del cattty quadro, come chiaramente
esplicitata nel seguente passo della motivaziol@eprescrizione della forma scritta
per i contratti di investimento contenuta nell'a&8, comma 1, del TUF si applica
anche ai singoli ordini di negoziazione, i qualhda luogo alla formazione di veri e
propri contratti; in proposito, va rilevato tantdiecl'art. 30 del reg. Consob n.

18 Disponibile all'indirizzo internet http://www.ile.it/giurisprudenza/archivio/1885.pdf
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11522/98, ove prevede che le parti devono indiocatecontratto quadro le modalita
attraverso cui l'investitore pud impartire ordiniiggruzioni, non legittima affatto la
forma orale degli ordini di borsa, ma si limita@sentire per essi forme equivalenti
a quella scritta, quali la richiesta telefonicaisé@ta su supporto magnetico ovvero
guella inoltrata mediante strumenti telematici ajlaale sia apposta o associata la
firma digitale». La medesima argomentazione € pmesa da trib. Ferrara, sent.
28/01/2016°.

Anche in questo caso, a mio avviso, la forzatugeck dei principi enunciati dal
giudice di legittimita a Sezioni Unite isubiecta materiasi sarebbe pianamente
evitata riconducendo il difetto di informazione ldetermediario circa
linadeguatezza dell’operazione in strumenti finanznell’alveo dell'informazione
decettiva o fuorviante tale da generare un viziocdasenso nella forma dell’errore
essenziale ex art. 1429 c.c., come tale legittimdentrichiesta di annullamento del
singolo contratto a valle.

Tra le tante pronunce di merito, degna di segnaiheezé anche trib. Trapani, sent.
03/04/2013, n. 258, poiché nella parte motiva appare su taluni aspetfettamente
aderente, per altri significativamente distante, mtancipi di diritto elaborati dalle
Sezioni unite della Corte di cassazione nel 2007.

In merito al primo aspetto, il giudice di prime eusolano, in perfetta aderenza
allinsegnamento dei giudici di legittimita, coti@iente chiarisce che «La violazione
dei doveri di informazione del cliente e del divieli effettuare operazioni in conflitto
di interessi con il cliente o inadeguate al propltrimoniale del cliente stesso, posti
dalla legge a carico dei soggetti autorizzati pitestazione dei servizi di investimento
finanziario, non danno luogo ad una nullita del tcatho di intermediazione
finanziaria per violazione di norme imperative. Qltario di tale affermazione é che
la violazione degli obblighi informativi consent fisoluzione del contratto quadro e
in via riflessa la risoluzione dei vari contraté talle”.

Apprezzabile appare altresi la pronuncia qui ricld@ta riguardo al tema,
frequentemente ignorato o meglio ritenuto per piegune verificato, della gravita
dell'inadempimento degli obblighi di condotta deltermediario. Come noto, a
mente dell’art. 1455 c.c., solo l'inadempimento wvgra(rectius, di non scarsa
importanza, avuto riguardo agli interessi dellalgarte) giustifica I'invocazione del
rimedio della risoluzione del contratto. Conscid dato positivo, la motivazione
della sentenza trapanese precisa che la non sogedanza dell’inadempimento del
contratto quadro va valutata non tanto riguarda a&lingola operazione quanto
piuttosto riguardo all'intero rapporto consideratel contesto complessivo nel quale
si colloca.

19 Disponibile all'indirizzo internet http://www.ile.it/giurisprudenza/archivio/2051.pdf
% Disponibile all'indirizzo internet http://www.ile.it/giurisprudenza/archivio/8803.pdf

669



ANNALI - 2013 = ANNO I - PUBBLICATO SU WWW.ANNALIDIPARTIMENTOJONICO.ORG IN DATA 31-12-2013

Il giudice trapanese, a differenza del giudice nomaigetta poi implicitamente
la qualificazione del contratto di intermediaziareme contratto di durata, ritenendo
dunque che «Laddove linadempimento degli obbliglerivanti dal “contratto-
guadro” dovesse essere ritenuto “di non scarsartamea”, I'effetto della risoluzione
del “contratto quadro” si ripercuoterebbe su tuétesingole operazioni di acquisto
dallo stesso scaturite, quindi, anche sugli inwestiti che hanno avuto esiti
favorevoli per gli investitori. Risolto il contratid’intermediazione “a monte”, tutte le
operazioni d’investimento “a valle” verrebbero cealie¢ e fra le parti sorgerebbero
obblighi restitutori reciproci.»

Il salto logico rispetto a Cass. SS.UU. sentt. 67224-26725/2007 si coglie
invece nella parte della motivazione che affrohtama degli obblighi informativi a
favore del cliente in corso di esecuzione del @itdr Il giudice isolano ritiene che
I'obbligo informativo «continuativo» riguardo alagto di rischiosita dello strumento
finanziario acquistato cessi dopo la stipulazioeé abntratto di acquisto, potendo
costituire al piu oggetto di un distinto contratlioprestazione di un altro servizio di
investimento quale la consulenza in materia dinsémti finanziari o la gestione di
portafogli di investimento.

Tale conclusione, che risulterebbe avvalorata metiivazione del giudice da un
rilevante numero di pronunce di primo grado cftatenon mi pare invece
condivisibile per alcuna ragione. Per convincersdrasta aver riguardo al dato di
diritto positivo vigente all’epoca dei fatti dedoitt causa, risalenti al 1999. Ebbene,
art. 21, comma 1, lett. b) del TUF allora vigestatuiva che «Nella prestazione dei
servizi di investimento e accessori i soggetti itdil devono: [...] b) acquisire le
informazioni necessarie dai clienti e operare indmache essi siano sempre
adeguatamente informati». E la norma di rango pionahe impone in modo
inequivoco all'intermediario di tenere «sempre» qadgamente informati i clienti,
obbligo che é posto genericamente per ogni tipal@jiservizio di investimento e
dunque anche per il servizio di negoziazione patcterzi di strumenti finanziari.

Infine, si segnala per la completa e totale adesarprincipi di diritto enunciati
da Cass. SS.UU. sentt. n. 26724-26725/2007, laupma di trib. Taranto, sent.
04/02/2013, n. 467,

La pronuncia del tribunale jonico riguarda in \@&ritna peculiare tipologia di
servizio di investimento, ossia I'offerta fuori gedi strumenti finanziari a mezzo di
promotori finanziari, ai sensi dell’art. 30 ss. ddUF. Nel caso di specie, poi, il
prodotto finanziario offerto aveva natura tecnicanegoziale complessa, poiché
costituito dall’acquisto di quote di fondi comuniidvestimento e di altri strumenti
finanziari la cui provvista era stata erogata daflesso intermediario mediante la
prestazione del servizio accessorio (al servizio néigoziazione in strumenti

2L Cfr. trib. Torino 14.2.2012 e 22.12.2011; trib.e&ro 10.2.2009, trib. Parma 9.1.2008; trib. Milano
18.10.2006; trib. Modena 20.1.2006; trib. Catarfid2.2005.
2 Disponibile all'indirizzo internet http://www.ile.it/giurisprudenza/archivio/8987.pdf

670



ANNALI - 2013 = ANNO I - PUBBLICATO SU WWW.ANNALIDIPARTIMENTOJONICO.ORG IN DATA 31-12-2013

finanziari) di «concessione di finanziamenti agivestitori per consentire loro di
effettuare un'operazione relativa a strumenti fat@m», ai sensi dell’art. 1, comma 6,
lett. b) del TUF, nel testo vigente nel 2000, epdea fatti dedotti in giudizio. Il
rimborso del finanziamento erogato, da realizzargquote costanti, era poi garantito
dagli strumenti finanziari costituiti in pegno avéaie dello stesso intermediario che
aveva erogato il servizio di finanziamento, oltreexvizio di investimento,

La corposa motivazione del giudice tarantino, sandagio alcuno, dichiara la
nullitd del contratto dedotto in giudizio ai serll'art. 30, comma 7 TUF che
impone che, nel caso di offerta fuori sede di emi investimento, nel contratto da
redigersi in forma scritta ex art. 23 TUF debbaesssespressamente menzionata a
pena di nullitd la facolta di recesso del clientér@ il termine di sette giorni dalla
sottoscrizione del contratto, termine durante ilalguil contratto resta sospeso
nell'efficacia (cosi I'art. 30, comma 6 TUF).

L’assorbente causa di nullita indicata avrebbedgidola consentito al giudice di
rispettare a pieno I'obbligo di motivazione dellentenza. Ma, nei fatti, il collegio
giudicante non si € sottratto alla puntuale edrimfiia analisi di tutti gli altri aspetti
della vicenda, facendo buon uso degli strumentieaeutici e dei noti principi di
diritto qui piu volte richiamati.

In particolare, il difetto di informazione da padell'intermediario circa la natura
complessa dell’'operazione in strumenti finanziaopwsta, nonché circa il grado di
rischiosita insita negli strumenti finanziari, eltal’omessa informazione sulla loro
sostanziale inadeguatezza rispetto al profilo idestitore (teso alla pura
redditivita), tutti riscontrati nel corso di causenno portato il giudice di prime cure
a qualificare la violazione degli obblighi di cdiart. 21 TUF e agli artt. 26, 27, 28 e
29 del Reg.to Consob n. 11522/1998 quali violazidei doveri di correttezza e
buona fede ex art. 1175 e 1337 c.c., dalle qualiusisce una chiara responsabilita
precontrattuale dell'intermediario. Ed in questa@orioscimento gia si coglie
limplicito richiamo a Cass. SS.UU. sentt. n. 26728725/2007 la quale, oltre a
rivendicare un’area nemmeno tanto ristretta allfapeita della responsabilita
precontrattuale ex art. 1337 c.c., ha altresi tbiahe lo spazio di operativita di detto
rimedio non risulta compresso dall’avvenuto pedaamento del contratto, come
ritenuto da risalente dottrina e giurisprudenzatepdosi regolarmente porre una
guestione di quantum del danno risarcibile perazmne dei doveri di correttezza e
buona fede nelle trattative anche in presenza dicamtratto valido ed efficace
derivante dalle trattative «viziate».

Non appagato, il giudice tarantino prosegue affeidhoaaltresi la configurabilita
teorica dell’annullamento del contratto dedottogindizio per errore essenziale e
riconoscibile ex art. 1428 e1429 c.c. sulla naadaggetto del contratto a causa della
decettivita ed opacita dell'informazione resa dat€rmediario nella fase
precontrattuale. Ed anche qui si coglie un ulterisottile ma non casuale richiamo
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allo spazio lasciato dalle Sezioni Unite allo stemto rimediale dell’annullamento
del contratto di intermediazione finanziaria petiwidel consenso.

Soluzione interpretativa del giudice tarantino awgvince poi, senza dubbio
alcuno, chi scrive. In piu occasioni, e da ultimed presente contributo, ho sostenuto
che I'annullamento del contratto di intermediazidinanziaria per vizio del consenso
si atteggi quale strumento rimediale teoricamenie gorretto e aderente alla
dinamica fattuale dei vizi del contratto di intediezione finanziaria. Strumento
rimediale che al contempo — ed anche di questsahie ha piena consapevolezza —
presenta indubbi e non comuni problemi sul pianobatorio, poiché poggia
sullardua prova dell’effetto sul foro interno debggetto leso della decettivita
dell'informazione. Proprio il grado di sofistican® del rimedio in oggetto lo rende
allo stesso tempo quello piu corretto sul piandadetostruzione astratto-teorico e
guello piu ignorato sul piano pratico della esigeiniz ristoro per il contraente leso.
Cosi si spiega la perdurante assenza di pronunceedto che facciano buon uso
dello strumento in parola.
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