g{Rivista}()c_Zl)(}bec__Jl—0();‘dcﬁuitivo;’.‘?Zl—‘)!X.f&d 17710/2006  10:33  pagina 922

sdtazione Doanviaria

Marco Marianello

Avioealo e Dottore di ricerca in Diritto dei contratii ed economia dimpresa

SIMTES]

»  SOMMARIO
1. i fatio

2. la qualificazicne giuridica del contratic
3. LUobbligo (o ia facolta) del mandatario di discostarsi dalle istruzioni ricevute

4. Conclusioni

1. 11 fatto i scadenze (o comunque senza rinunciare all'acqui-
La Banca Alfa, in seguito ad un ordine telefonice | sto abbandonando il premio), come sarebbe stato
impartitole dal cliente, aveva acquistato a premio @ logico fare in considerazione del corso discendente
{premic scmplice, cd. “dont”) un determinato | dei prezzi ¢ defla mancanza di adeguata provvista
guantitativo di azioni senza rivenderle alle previste © sul conto corrente del cliente. Quest'ultimo lamen-
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tava, inoltre, che, a seguito delle pressioni su di bui
esercitate dai funzionari bancari, era stato indotio a
dare in pegno altri suei titoll per garantire lo sco-
perto verificatosi sul suo conto corrente, facendo
ricorso alla garanzia prestata da un terzo{').

1l risparmiatore chiedeva Faccertamento dell'illegit-
timitd dell'operato della baneca, con conseguente
candanna al risarcimento dei danni subiti, adducen-
do la violazione deghi artt. 1176, 1710 ¢ 1711 c.c.
Flistituto di credite, pur avendo seguito le disposi-
zioni impartite dal cliente, non aveva tenuto in de-
bita considerazione che le citate disposizioni nor-
mative impongono al mandatario di rendere note al
mandante le circostanze idonee a provocare la mo-
difica o Ja revoca del contratio oppure, s¢ cid non
risulti possibile, di discostarsi daghi ordini ricevuti
nel caso in cui circostanze sopravvenute facciano
ritenere verosimile che lo stesso mandante, ove le
avesse conosciute, aviebbe disposto in tal senso.

Il comportamento posto in essere dall’intermedia-
rio, quindi, risultava contrario non soltanto ai vigenti
usi di borss, ma anche al fondamentale obbligo di
perscguire con difigenza gli interessi del cliente,
Tale conclusione, pur partendo da principl giuridici
astrattamente condivisibili, non é stata reeepita nel
giudizio di legittimita, atteso che la scelta di ritirare
alla scadenza i titoli acquistati era stata compiuta
sulla scorta di una disposizione tefefonica in tal
senso specificamente impartita dal cliente alla ban-
ca. Cio ¢ sulficiente ad escludere ogni possibilita
dell'istituto di credite di non attenersi a tale dispo-
sizione, giacché il suaddetto dovere del mandatario
di discostarsi dalle istruzioni del mandante neil’e-
secuzione dell’incarico sorge soltanto qualora, de-
lincatesi circostanze nuove e tali da modificare I'as-
setto degli interesst ragionevolmente considerato
dalle parti sino a quel momento, non sia possibile
informarne subito lo stesso mandante in modo da
consentirgii di mittare ke proprie precedenti istru-
ziond. Dal case di specie non emergono, tuttavia,
elementi che consentano di ravvisare il sopravveni-
re di circostanze nuove rispetto {non gia al momen-
te in cui fu conferite Fordine, bensi) al momento in
cul il cliente aveva impartito la disposizione alla
banca di esercitare la scelta insita nel contratto,
ovverg i procedere al ritiro dei titoli acquistati.
Del tutto plausibilmente si osserva, noltre, che il
correntista doveva certamente conoscere entitd
del suo depesite e che ¢ logico supporre egli fosse
al corrente delt’andamento discendente dei corsi di
horsa.

(O} U cuso e modelato sulla vicenda decisa da
S AEBEE 5

“{3) 'Tali operazioni rientrano nella pili ampia nozione di
«slrumenti  {inanziari  derivati»  ex i
a4 1 {e.d, tuf). Con la predetia espressione si
intendons quel contraitd in cud il valore di scambio non &
rappresentalo dalle caratieristiche intrinseche del titolo, ma
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Difetta, quindi, il presupposto per invocare, in una
situazione come questa, il pur sempre eccezionale
dovere del mandatario di modificare unilaterai-
menie i termini dell'incarico ricevato e i disco-
starsi delle istruzioni impartite dal mandante.

La banca, pertanto, deve essere dichiarata esente da
ogni responsabilita nel’esecuzione dell'ordine di
borsa impartitole dal cliente, avendo adempiato i
propri obblighi con la specifica diligenza richiesta.

2, La qualificazione giuridica del contratic
Hl caso in oggetto riguarda la questione, di pregran-
te attualifa, relativa alla responsabilita dell'interme-
diario finanziario nell'esecuzione di an el

z\“?';;

i,

Foggetto del contratto potrebbe astrattamente con-
sistere anche in uno strumento di copertura del
rischio finanziario e, precisamente, nell'incarico
impartito da un risparmiatore alla propria banca
di acquistare un certo guantitative di azioni me-
diante Fufitizzo di un conuatio a pr
{c.d. “dont")3).

1 contratti a premio, attuaimente trattati sul merca-
to telematico, costituiscono negovi a termine in cui
il compratore, dietro pagamento di un importo (c.d.
premio}, si riserva la facolta di decidere se conse-
gnare efo ritirare, a seconda dei casi, entro un de-
terminato periodo {e.d. scadenza o gioro di rispo-
sia-premi) la quantitd di strumenti finanziar ogget-
to del contratto al prezzo unitario prefissato {c.d.
prezzo-base o di esercizio).

Nei contratti & premio c.d. semplice il compratore si
tiserva, dietro corrispettivo, la facolta di ritirare (calh
o consegnare {put) un determinato quantitagivo di
strumenti finanziari, entro una certa data, ad un
prezzo convenuto. All'acquirente, tuttavia, é ricono-
sciuta la facolra di non dare esecuzione al contratio.
1 contratti a premio c.d. composto, invece, consi-
stono in una serie alternativa di combinazioni del-
le facolta previste nella precedente fattispecie. La
caratteristica fondamentale di questl ultimi negozi
atipici ¢ rappresentata sempre da urfoperazione di
acguisto oppure di vendita di sttumenti finanziari.
In un recente passafo la negoziazione dei premd
veniva effettuata a termine e non in contant. Cid
significa che risultava possibile sottoscrivere un
contratio all'inizio del mese borsistico, differendo
il pagamento del premio e {'eventuale compraven-
dita dei tilel al terzo venerd: del mese in cuj era
stato stipulato i contratte {c.d. giomo di risposta-
premi).

uiv semplice

da quelio degli strumenti di riferimento o dalle artivith econo-
miche sottostanti {c.d. underlying). Fra le negoziarioni di stru-
mentt derivati e guelie delle corrispondenti attivitd sottostang
sussiste una differenza sostanzisle, dal momenta che nel pi-
mo caso la causa consiste nella gestione o copertura del o
schio, laddove nel secondo essa si sostanzia nel trasferimento
del diritto di proprieta sui titoli,
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Lavvento del mercato telematicoe ha fatto si che
tutte le transazioni aventi ad oggetto soumenti fi-
nanziarl avvengano mediante fa liguidazione per
coptanti, ovvero il terzo giomo lavorativo successi-
vo alfa stipulazione del contratto.

La ratio della dinnovata modalita di esecuzione
degli ordini consiste nella volontd di attenuare
eventuali situazioni di insolvenza, nonché di limi-
tare il ricorso ad operazioni speculative e.d. “allo
scoperto”. Queste ultime risultavano favorite dalla
possibilita di beneficiare del possesso dei titoli e di
differire il relativo pagamento ad una certa data,
corrisponndendo  soltanto la differenza sull’even-
tuale minusvalenza maturata, oppure lucrando
notevoli plusvalenze alla scadenza senza aver anti-
cipato il comispondente prezzo (c.d. effetto-leva
finanziaria}(3).

Occorre in ogni caso premettere che la giurispru-
denza di legittimitd non ha mai provveduto com-
piutamente, se non per obiter dicta, a qualificare la
natura giuridica dell'incarica conferito dal cliente
alf'istituto di credito(?).

Tale incarico, infatti, potrebbe astrattamente consi-
stere in un ordine di borsa, ovvero in un negozio
atipico avente carattere speculativo ed aleatorio i
guale, in assenza di una normativa organica e com-
piuta, deve considerarsi sottoposto alla disciplina

(%} 1n tema di stramenti finanzian derivad si rinvia alle opere
di ANOLLL Le operazioni finanziarie: valori mobiliari, strumenti
derivaii ¢ contralli assicuralivi, Hologna, 1997; A, PERRGNE, La
riduzione del rischio di credito negli servmoent! finanziard deri-
vetti: profili gheridici, Milano, 1999,

(1) Gl Satara, Nete in tema di gestione fiduciaria di titoli
aZionari, nota a i s, P gy 5 i Giust. civ, 1999,
1, 2336, B

) Per ¢ P in Nuova giur comm.,
1996, 1, 780 ss,, con nota di'{ NNARD, Netura givridica del
Pordine di borsa; in Spe., 1996, 771, con notz di C. Scatim, Tra-
sferimento di titoli e ordini di borsa; e in Studium iuris, 1996,
621, # c.d. *ordine di borsa”, con cul un agente di cambio assa-
me Fincarico di concludere, in nome e pser conto dell ordinante,
un contratto di horsa, non ¢ inquadrabile in alcuna delle cate-
gorie negoziali Gpiche previste dal codice civile e, in particolave,
non & ticenducibile allo schema della commissione, né a quello
della mediazione né a quetlo del mandalo (senzi rappresentan-
za), tha configura un confratto atipico, i quale, in difetto di una
disciplina legisiativa organica e compiuta, deve considerarsi
regolato dalle consueindini di borsa, che rappresentano usi
gluridicl praecter legern.

%} In senso conforme (= L osx U8R, in Corriere
giur, 1998, 661 ss.con commento di A Mao, I mandatario
tri prestuzione e decisione; in Danne ¢ resp., 1998, 447, con nota
di G. Lener, M "venerdi nero" della liva di nicove in Cassazione; in
Grirest, civ., 998, 1, 929 55, con nota di Gacaione, 11 mandatario
e de istruzioni del mandante: facolte o obbiigo di discostarsi?; e
in Resp. civ. e prev., 1999, 454 ss., con nota di CameacNolo, T
limite della responsabilita della Banca nellumbito di regozia-
zione ex mandato, secondo ia guale «In tema di responsabilitd
contratpaie, 'accertamento da parte del gindice di merito del-
I'esistenza, inter partes, di un accordo contrattuale qualificabile
come mandato ¢ nen anche come “ordine di borsa” (negorio
atipico catattenizeate, a differenza del prime, dall'esistenza di
un incarico di tipo meramente speculativo dal carattere del
tutio alfealorio), comporta Fapplicabilita alla fattispecie delia
disciplina tutta del mandato, specie con riferimento at disposto
di cui agli artt. 1710 e 1711 c.co.

(7} Per Lamio, Informazionl ikesatte e
della barnce, nota a Jass, i in Foro it, 1999, 1,
662, «Un probiema di ingiustizia del danno, & bene precisarlo,
sorge s0lo nel caso in cui faccia difetto un’obbligasione ex con-
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esistente in materia di usi vigenti sui mercati rego-
lamentati(5).

Qualora si ritengano applicabili alla fattispecie con-
creta ke disposizioni sul mandato, invece, occorrera
fare riferimento ai precetti conienuti neghi ar.
110e f7I eo ).

Labbligazione dell'istituto di credito infatti, pur
gquando non viene espressarmente qualificata come
mandato all'acquisto, risulta in ogni caso connotata
da peculiari ohibslichi 4 diliserza, rispettosi dei
prineipi di correttezza e buona fede sottostanti ad
ogni ipotesi di esecuzione contrattuale{?).
Sccondo la dottrina tradizionale, infatti, 1'attivita
svolia dalla banca risulterebbe ricompresa nella
pitt ampia definizione di «incaricos ex ar
€., Con conseguente rinvio alle norme in tema di
mandato{¥}.

Tralasciando le discussioni sorte in dottrina sufla
natura negoziale delle “istruzioni”(?), occorre evi-
denziare il particolare status professionale assunto
dagli istituti di eredito all'interno della moderna
economia ¢i mercaio. Nei rapporti di durata, im-
prontati alla coordinazione od alla cooperazione fra
diversi soggetti per il conseguimento di un deter-
minate risultato, assume un ruolo premiente il
programina gestorio che il mandatario e chiamata
a realizzare(it),

tractu di fornire informazioni e ci si moova, guindi, nell’area
delia responsabilita aguiliana. In aitre parole, il rlascio di in-
[mazion: pud essere dovitn come prestazione principale di
un conlrallo, come prestazione accessoria nelf’ambito di un
rapporio nepoziale ~ cosi ad s, nel mandato {art. 3710, 2=
comima, €.c.), nell’agenzia (arl. 1746, 1¢ comma, ¢l - ovvero
in forza del principio defla corretiezza o buona fede in senso
oggettivo (artt. 1175 e 1375 c.c.} che impone ai soggerti del
rapporto obbligaterio di saivaguardare gli interessi dellalora
parte nei limiti I cui non imponta un apprezzabile sacrificio
alle proprie :wilith: wtte queste ipolesi appartengono ail'area
dei rapporti contrattuali, si che sulla parie, ove fornisea infor-
maziont inesatte, grava angitutio una responsabilivs per fna-
dempimento (ard. 1218 c.c.)».

) 81 veda anche Luminose, Respensabilitd civiie della barca
per firlse o inesalte informaziond, in Riv, dir comm., 1984, 1, 189
55, Per G, MungiviNg o mandato, In commissione, fa spedizione,
in Trae. Vassatli, Toring, 1954, 232 ss., in tema di commissione
st rinvengono disposizioni wespressione di principi generali, co-
muni & tutta la materias.

M Per la namira non negozlade delle istruzioni si vedano A,
Favzsa, Efffeacia giuridica, in Enc. dir, X1V, Milano, 1965, 479; V.
Panucean, Le dichiarazioni won negoziali di volonta, Milano,
1966, 129 s5; PAPANTE-PELLERER, Rappresenlanza ¢ cogperuzione
rappresentative, Milano, 1984, 96 ss. In senso contrario G Mi
BABELLL Latto non negozinle nel diritto privato italians, Napoli,
1955, 349, it quale riconosce alie istruzioni natura di «atto im-
pegnative negozialen.

(1% Per Imprinpa, Controllo e gestione: il potere del mandante
i impartive istruzioni, in Rass. din civ, 2008, 569 35, «Contras-
segnata da “precettivitd” ¢ inelive la acceslone comune del ter-
mine |istruzioni - it corsivo & nustro] che, nella sua ampia ope-
rativitd, si estende a qualsivoglia norma, direttiva, data a una
persona perché sappia regolarsi pel sue operalo, sopraliutn
quando siz incaricata di qualche ufficio, missione commissio-
ne, o comunque agisca alle dipendenze o per conto d'alui. Bl
genericamente, avvertimento, prescrizione, Nonostante la va-
rieid dei contest lessicali di rifedmento, il termine assume a
terrens semantico di elezione i fenomeni gestori di varia na-
ra tale varietd sembra influive sul relative grado di precettiviia
delle istruzioni, destinato a calibrarsi in rapporto alla situazions
nelia quale esse sono impicgate, 1 nosso cosl rifevato tra la
figura in esame ¢ i fenomeni gestord porta a circoscrivere 'in-
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Eattivita in questione risulta disciplinata, infatti,
non softanto dalle determinazioni contrattuali, ma
anche dalle istruzioni impartite dal mandante nel
corso della fase esecutiva, ovvero in un'attivita “ete-
roregolata™'), che si sostanzia anche nel compi-
mento di atti materfali destinat ad integrare Pori-
ginario programma gestorio,

L/accresciuta professionalita delle banche, ricono-
sciuta dalla normativa speciale di settore e dall'in-
terpretazione evolutiva operata dalla giurispruden-
za, nonché il ruolo preminente dalle stesse ricoper-
to neil'ambito dei c.d. “servizi finanziari” ex syt |
30 ¢ - & banc. (19, richiede applicazione di pa-
radigmi diversi ed ulteriori rispetto a quelli conte-
nati alf'interno delle disposizioni sul mandato(*).

La conferma di tale assunto si rinviene, mufatis
mutandis, nel superamento dei criteri stabilid dal-
Part. 1710 c.c. (1)

H riferiznento, operate dal 1° co., alla diligenza del
«buon padre di famigiia» appare palesemente ina-
deguato, dal momenio che all'istituto di credito ¢
richiesto 'assolvimento dei propri abblighi con ri-
ferimento alla natura delfattivita escrcitata{1%).

La solerzia esigibile, nel caso di specie, deve essere
parametrata alle specifico interesse del mandante ¢

deve tradursi in una condotta particolarmente ocu-

dagine proprie in relaziene a questi ultimi. All'interno di siffatto
guadre di riferimento deve riscontrarsi se sussista 0 meno una
“gradualitd” dellattitudine determinativa delle “istruzioni™ e
parallelamente della discrezionalith tecnica del “professionista”
0, ail'inverso, che in tale veste operi colui che impartisce le
stesse istruzioni.

(1 C, Santagara, Del mandato, in Comm. Scialoja e Branca,
Bolegna-Roma, 1885, 52 ss., i} quale ravvisa i1 snucleo essenzia-
le ¢ costante della cooperazione gestoriar nell'alfrid program-
mazivne vincolante per 1 mandatario che, pertanto, deve ese-
guirla nel rispetio delle modalitd indicate dal mandante.

{12} Ul quale trova specidare corrispondenca pellart. 1, 52 co.,
tal, che inclhede, alia lettera £}, tra § servizi finaneiarni accessord,
anche ia consulenza in materia di investimenti,

113} Secondo B Iszrmn, La responsabiitg detls banca nell'e-
sercizio del credito: alitiso nella concessione di credito e rotiura
del credito, in Riv. commercialisti, 2001, 450 ss., «La sana e pru-
dente gestione viene a costituire lo specifico eriterio attraverse
if guale verificare ia correttezza del comportamento della ban-
ca. Siffatto eriterio enuncialo allraverse un sapiente cquilibrio
di aggettivi, se da un lato indica la necessita che Vartivita del
banchicre sia rivolta verso la ricerca della redditivith e della
profittabilita, indica anche che questa non debba andare a pre-
giudicare la razionalita, la plavsibilit logica e la cocrenza con i
valori di protezione del mercato e dei terzi. Allo stesso mado la
prudenza neila gestione non pud ceno signilicare eliminazione
dei rischio che inevitabilmente si accompagna ad ogni attivita
imprenditoriale, mpa cortamente vuole escludere la ammissibi-
fta di quei compertamenti che antepongono a regole di pru-
denza diffusamente riconosciuie, iniziative di rischic che pos-
sono essere pregiudizievoli per fa banca efo i tersi.. I .uu ila
della banca € contrassegnata non soltanto dalle car :
di professionalitd, che sempre si accompagnano a g
tiviti speci a, ma anche da una professionalitd di secondo,
e comungue pit elevaye, livello. Essa deriva dal fatto che la
stessa attivitd di erogazione del credito & una attivitd riservata
@ funzienale sul plano operativo a quella di raccolta e quingi, in
re ipsa, destinata ad essere svolta solamente da soggeli in gra-
do in ogri memento delio svolgimento delf’attivita non soltan-
to di rispetiare i criteri di cautela, quali qoelli della sana e
prudente gestione, ma anche dotati di una specifica professio-
nalitd, ia quale deve perdurare nell’esercizio dell'anivity, pena
Fadozlone da pane dell'antoriia di vigifanza & provvedimenti

Y25
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fata e prudente, alla stregua dei criter] gia desumi-
bili dalla Relazione al codice civile('6),

Appare di indubbia evidenza, infatti, che la precet-
tivitd delle istruzioni acquista un peso specifico di-
verso in relazione alla discrezionalita tecnica di cui
appare dotato il mandatario(!?},

Ne deriva che le parti, nelPesercizio della concreta
regolamentazione dei propri interessi, intendono
dare ai contratti gestori di durata una “flessibilita
programmatica”, suscettibile di modificare gli as-
setti previsti nella fase iniziale del relative rappor-
tofth),

La responsabilita dell’intermediario per violazione
dei relativi obblighi di diligenza, quindi, sussiste
anche nel caso di mera esecuzione degli ordini im-
partiti dal mandante (c.d. execution only}, atteso
che i precipui doverl di informazione non si esauri-
scono nel rispetto degli obblighi formali previsti
dalla normativa primaria ¢ secondaria di scttore,
ma si sostanziano neli’analisi di tutte le circostanze
presenti all'interno della fattispecie concreta('®),
Lintermediario, pertanto, & non solo tenute a ren-
dere note le circostanze di fatto idonee a provocare
la revoca o modifica del negozio, ma anche a disco-
starsi dalle istruzioni ricevute, gualora circostanze
sopravvenule ed ignote al ipandante facciano sup-

addirittura rivolti ad escludere o perlomeno sospendere dal
mercaio la stessa bancan.

(1) Per & ; in Fore if, 2000, {, 1161 ss.,
con nota di generali e responsabilita civile
dellintermediario mubn‘mm, «[n tema di mandato conferiso a
fine di gestione di litoli azionari, la diligenza del mandalario, al
part della buona fede ¢ delia correttezza nell’esecuzione della
prestazione dovula assurne un conteruic particolarmense pre-
gnante, rattandosi di contratte che conferisce ad una delle
parti una posizione (peculiare e} preminente (essendole rimes-
so if potere di controllo deli'andamento del mercato aricenario),
cosi che il rischio connaturato alie operazioni finanziarie con-
venuie “aly origing” ed in modo generico con il "dominus” va
retiamente distribuito alla stregua delle suddette regale di inte-
gravione det contrutlo applicate secondo canoni particolar-
mene rgaresi, non potendosi confondere P'aleatorieta delie
operazioni di borsa con la "rovinositd” delle medesime e con
il pare ed ingiustificate azzarde da parte dell’agente-mandata-
rio, dovendo, in tal caso, al cospetto di eventuali, ingenti perdile
sublte dal mandante {ed ammesse dal mandatario stesso}, rite-
nete Iagente tenuto alla prova di aver eseguilo V'incarico con la
dovuts ditigenza, tenwto coato dei rschi natnrati delle opera-
zioni (¢ nen evitabili nonostante un comportamento impronta-
to alla dovuta prudenza ed avvedutezzas.

(35} CAMPAGNOLO, op. cit., 460 ss.

(') Relazione al codice civile, 5. 59, ove testuaiiments si af-
fezma che «La diligenza costituisce sempre un criterio che va
commisurale aily natura del particolare rapporto ed & wile le
circostanze di fatto ciie concornono a determinarios.

(17} IMBRENDA, Gp. cit., 670.

(%) Doy, H contratio con se stesse, Napoli, 1982, 61 ss.

{1} La Consob, infagti, con la comuzicazione n. DU3G396 det
21.04.2000 ha stabilito che «in nessun caso gl intermediari so-
no esonerati dall’obblige di valetare Fadeguatezza dell’opera-
vione disposta dai clienti, neanche nel caso in cui Vinvestitore
abbia ritiutato di fornire e informazioni sulla propria situazio-
ne patrimoniale ¢ fnangdaria, obiettivi dl iInvestimenso e pro-
pensione al rischio; nel caso la valutaxione andrd condotia in
ossequio dei generali principi di correttezza, diligenza e traspa-
renza, fenendo conto di tutie le notizie di cui I'intermediario sia
in possessoe (es. etd, professione, presumibile propensione al
rischio anche atla luce della pregressa ed abituate operativita,
situazione del mercaiols,
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porre che il medesimo, ove le avesse conosciute,
avrebbe dato egualmente la sua approvazione.

3. Lobbligo (o Ia facolta) del mandatario di
discostarsi dalle istruzioni ricevute

La realizzazione dell'interesse del mandante legitti-
ma it destinatario degli ordini a discostarsi dalle
istruzioni ricevute qualora sepravvengano circo-
stanze nuove, tali da non poter essere comunicate
in tempo utile.

Lesigenza di provvedere ad un “bilanciamento” tra
la fattispecie prevista dall’art. 1711, 20 co., c.c. e la
volonta espressa dal mandante ha costituito ogget-
to di attenta analisi da parte dela dottrina(29).
Anche e soluzioni avanzate in giurisprudenza co-
stituiscono, dal punte di vista assiologico, un diffi-
cile contemperamento tra opposte esigenze(2!),
Pobblige (o la facoltd) del mandatario di disco-
starsi, in determinate circostanze sopravvenute,
dalle istruzioni ricevute costituisee un problema
di non facile soluzione, forse pilt in fatto che in
diritto{?4),

Cio risulta vieppill comprovato daile molteplici so-
tuzioni fornite al riguardo, le quali riposano alter-
nativamente sul dovere di diligenza(®), sui canoni
di buona fude e comretiezzal®), oppure sugli obbli-
ghi di protezione.

Linsufficienza di fali rimedi ha fatte si che negli
ultimi anni si siano verificate mokteplici oscillazioni
negh orientamenti giurisprudenziali{28), mentre il

(2% Per A, Cannian, I venerdi nero della lira: la posizione dei
mandatari atla prova dei fatti, in Riv din cip, 1988, 1§, 995,
P'obblige di una condotta difforme dalle istruzioni ricevule sus-
sisterebbe wquando Vesercizio della facold non presenta if mi-
rimo rischio, sanzionando cosi sole le condotie assolutamente
inintelligentis. Secondo Sacco, introduzione al diritto conmpara-
0, Torino, 1980, la fatiispecie in oggetto costituisce un archetl-
po di adissociazione fra formantiy, Per G, MINsRvING op. off,, 53
ss,, la “deviazione” operata dal mandatario costituisce una fa-
colt, la quale si gasforma in un obbligo soltanto in ipotesi
delimilate e circoscritie e deve, in ngni caso, essere esclusa
laddove sorga il minimo dubbio in ordine afla presumibile vo-
lontd del mandante.

< L VE RN UMGS L 12847, in Fore i, 1996, [, 544 ss.; in
Giust, oize, 1996, 1, 703 ss.5 10 Rip, ofn comm, 1996, 10, 177 s5.in
Contr., 1996, 256 ss., con nola di Causse, Mandaro @ buona fede:
doveri del mandataric e shbiighi del mandante; in Corr, ginr,
1996, 282 5., con commento di LusNoso, H “venerdi hero” della
Ure approda in Cassazione: irreperibilite del mandante e buona
Jede cantraituele; in Danng ¢ resp,, 1996, 183 ss., con nota di
Bakecia, f “venerdi nero” della liva e i conflitti tra banche ¢
mandanti al peglio della Cassazione; ¢ in Giwr Jr, 1997, 1, 1,
517 ss., con nota di Aversano, Una sentenza della Cassazione in
tern i mandato, o del relarivisino givridico; Cass., 26,2,1998, n.
2074, cit.

£22) I tal senso A, T Majo, op. cit., 564

2%} NomNeds, Mandato, in Noviss. Dig. it, X, Torino, 1964,
B25.

24 M. SeGNy, Diligenza e buona fede nell'esecuzione del manda-
1o, nota @ Cass., B.10.1963, n. 2668, in Giur i£, 1964, 1, 1, 1189 ss.

{25) Per un'ampia casistica al riguardo si dnvia a M. Roxcia,
La resporsabilita della banca per false o inesatte informazioni
netia giurisprudenza pi recente, in Resp, civ. e pren., 2008, 593
5%, Per LaMe, op. cit, 662, «@ comune la consapevolezza del
ruolo centzafe svollo dall'informaxione nellamhito dei traffici
eConomici». Per Aversang, op. oitf, 322, «Moa importa molto in
questa sede soffermargi sulla verifica e sull’analisi degli uni o
degli altri orieruamenii; malgrado il prevalere delopinione che
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turnultueso sviluppo dei traffici economici richiede
al riguardo un parametro valutativo diverso, fonda-
10 su criter] eminentemente oggettivi,

In materia di rapporti di durata, inoltre, assumono
particolare importanza i correlativi obblighi infor-
mativi, i quati si sostanziano nella fase di consulen-
#a pre-contrattuale, nell’esecuzione det singoli or-
dini di acquisio e vendita ¢, infine, nella gestione e
nel monitoraggio dei relativi investimenti.

I recenti fenomeni di “risparmio iradito” hanno po-
sto in particolare risalto la peculiare natura delfa re-
sponsabilita dell'intermediario, atteso che nella mol-
teplicita dei casi lo stesso costituisce la “tasca pro-
fonda” (%) delle pretese avanzate dai risparmiatori.
Appare, in ogni caso, indubitabile che nel conferi-
mento di un incarico professionale il mandatario
rappresenti Fautentico dominus negotit dell’affare,
essendo dotato di quelle specifiche peculiarita e
cognizioni tecniche che consentono i concreto
espletamento dell'incarico ricevuto{27),

Tale esigenza ha trovato una coliocazione organica
all'imterne defla disciplina di settore e, precisamen-
te, neghi art 21 s s3/1840 (ed, raf) e nel
regolamenio o 271588(%8),

B superamente delle asimmetrie informative esi-
stenti in subiecta materia, infatt, richiede I'esistenza
di un corrispondente potere di controlla in capo al-
Vinvestitore, il quale deve risultare in siretta correla-
zione con la specifica competenza e discrezionalitd
tecnica di cui appare dotato Vintennediaro(<?).

LA

1808 L HEBY

vuolte obbligatoria la deviazione, resta comungue fermo un in-
conveniente: il mandatario che si discosti dagli ordini deevati,
magari proprio per saivaguardare meglio gli interessi del man-
dante, viene ad accollarsi i § rischi che a tale scella conse-
BuONGs.

{25} Nella dottrina nordamericana @i rimedi vengono espres-
samente indicad con i locazione «deep pocket actionss. In
termini gencrali si veda Roero, Lo responsabiliti civile, ¢ Fani
ma, in Danno ¢ resp., 2002, 102: «Cesto ¢'8 spazio per Poperare
deilz responsabilita civile di fronte a molle vicende del mercato
finanziaric. Ma per identificare correttamente questo spuazio,
bisogna non adagiarsi meccanicamente su un pregiudizio: i
pregiudizio per cui se un risparmiatore- investitore perde dena-
o perché i suoi investimenti vanno male, egli abhia sempre e
comungue, per indiscutibile automatismo, d diritto di recupe-
rarne il valore; e che Funico probiema sia individuare contro
chi pud agire per recuperarios,

(&7} Giad A, Canvinan, op, ¢it, 397 ss., aveva sostenuto che nel
mandato prefessionale «in realtd il mandante formale si avven-
tura in un seitore Sella vita economica e sociale poco familiare,
lacende quindi allidamentoe soprattutto sulle conoscenze pr-
fessionali del mandaiario formale. in realtd in tali ipotesi le
istruzioni provengono dal mandatario. In guest! casi & ragione-
vele ipotizzare “istruzioni aperte”.. Y'obbligo di non cseguire le
istruzioni ricevule inerisce a quei mandati che si riferiscone ad
affari di per sé incertisa.

(%% 8i rinvig, a tale proposito, all’'opera di Rasrrn BenocM (a
cura dit, I tesre unico della intermediazione finanziaria, Mita-
o, 1998,

%) A Tuotra, La responsabilita degli intermediari finanziari
netFAsser Menagement Industry, Torino, 2004, 54 ss, Per IMBREN-
DA, op. cil., 683 ss., «La materta deile gestioni di portafogli di
investimento conderna Ja delineata immanenza del controilo ai
rapporii gestord, e offre uitedor spunt di riflessione, ai fini
della indagine qui sviluppata, quanto al profilarsi di wna pro-
porzionalita del controllo ¢ della attitudine determinativa delle
istruzioni rispeuo alla realizzacione deil’assento di isteressi pre-
sent oel rapportos,




La responsabilita del mandatario (rectins dell'inter-
mediario} deve, quindi, risultare collegata alla man-
cata osservanza di standards qualitativi minimi(9),
corrispondenti alla prassi concretamente adottata
dagli operatori finanziari ali'interno dei mercati re-
golamentati.

Linformativa sancita dali’art. 21 tuwf.(¥), infatti, as-
sume una portata pitt ampia rispetic al corrispon-
dente obbligo contenuto nell’art, 1718, 2¢ co., c.c.,
risultando connessa al dovere di disclosure incom-
bente sull’'operatore economico(32).

La deierminazione del margine di discrezionalita
tecnica, di cul appare dotato Fintermediario in tet-
mini di valutazione dei profili di inadepuatezza re-
lativi alle istruzioni impartitegli dal cliente, & stata
avvertita dal legistatore anche sotto it profilo pro-
cessuale, atteso che Part. 23, 6° co., tuf, opera in
proposito un'inversione delf’ onere probatorio(®3).

4. Conclusioni

it controllo esercitabile sulPattivita espletata dal-
I'intermediario si attua normalmente atiraverso il
rendiconto, ovvero sulla base di una ricognizione
periodica a posteriori in ordine al risultate della
gestione.

Appare indiscutibile che il mandante-investitore sia
munito di limitati poteri di immistione, nonché di
specifiche competenze tecniche al riguardo, rispet-
to all'attivith espletata dal soggetlo gerente.

A tal stregua sembra percit lecito chiedersi, de fure
conderdo, se tale attivit ausiliaria e preventiva di

) Cir, B Inzrsas, op, cil, 468 ss,

(31 Lart. 21, 19 co, lett. a} e b), tuf, recita testualmente che
«Nella prestazione dei servizi di investimento ¢ accessor i sog-
gett] abilitati devono: aj comportarsi con difigenza, corretterza
¢ trasparenza, nell'interesse dei clienti e per Uintegrith dei mer-
cati; 8) acquisire le informazioni necessaric dai clienli e operare
in modo che essi siann sempre adeguatamente informatis.

*2) Sull'intermediario gravano, inolure, degli specifici doveri
¢i protevione (c.d. need of protection) nei confronti dei patr.
mani oggetlo di gestione,  quall trovano espressa regelamen-
tazione neli’art. 26, 1° vo,, let. ), reg. Consob n. 11522/1988
{kaow your merchandise maley, nel combinato disposto degli
artt. 21, 1° co, leit. b), Lf e 28, 1* co, lett a), reg. Consoh
n. 1152271998 {know your customer rude) e neil’art. 29, 1 co.,
reg. Consob n. 1152271998 (sutlabitity nide).

(%) ImpRENDA, op. iz, 695 §s.t «Ferma restando la applica-
bilitd deil'art. 1711 c.c, rimane da stabilire se l'intervento
correttivo dell'intermediario debba giustificarsi sallanta qua-
lora si evitino al cliente delle pexdite 0, al contrarin, se -
nell’ambito del settore di investimento prescelto — Finterme-
diario possa disattendere le indicazioni ricevute, investendo
in attri titoli quando guesti facciano supporre un rendimento
maggiore. 5i supera cosi la configerazione in chiave mera-
mente patologica degli strementi a sutela deltinteresse del-
Vinvestitore (all’elevato rendimento degli impieghi effettuati),
quali, ad es, la sanzione det conflitto di interessi ovvero 'a-
buso del mardato gestorio ¢ si profila I'esercigio reciproco di
poteri di controllo - conformativa, da un late; cooperative,
dallaitro -~ positivamente finaliczati o realizzare i risultato
utile, comune ad entrambe le parti e rispetto ai quali 1 re-
cesso dell'intermediario per istruzioni irragionevoli dovrebbe
valere quale extrema ration.

1) Cir. comunicazione Consob n. 2043766 det 19.6.2002.

%) Per RoRDORR Importenca e imitd dell informazione nei
mercati finanziarl, in Giur. comm., 2002, 1, 773 ss., «lmmagi-
nare che la comettezza e la completerza dell' informazione
passano essere garantite solo dalla spontanea dinamica delle

Allo stesso modo, 'art, 91 8
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controlle possa risultare devolata — in via diretta o
indiretia — ad altri soggetti preposti allo scopo.
Una funzione diversa, sebbene di rilevante impor-
tanza, viene attualmente svolta dall’ Autorita Garan-
te, ka quale si prefigge di ridurre Ie asimmetric in-
formative presenti sul mercati attraverso Ia propria
epera istituzionale di moral suasion e la diffusione
della “cultura finanziaria” tra ghi investitori(34).
Tale funzione di investors protection potrebbe es-
serc assolta, nell'ottica di un mercato efficiente ed
autoregolamentate, anche da soggetti privat, pre-
posti dal legislatore all'assolvimento di queste pe-
culiari competenze ().

Numerose ricerche di law & economics hanno di-
mostrato che tali soggetti, dotati anche del potere
di irrogare “sanzioni” ¢.d. accessorie, aventi le ca-
ratteristiche di pene private, risultano dotati di
maggiore efficacia deterrente nei confronti di com-
portamenti contrari ai criteri di correttezza ¢ repu-
tazione commerciali{(3€;.

Un implicito riferimentc normative & contenuto
neghi artt, 62 ¢ 64 L £, nei quali si fa lnogo ad
un esplicito riconoscimento del ruolo di regolatore
{c.d. gatekeeper) assunto dalla Societd di gestione
del mercato (ovvero Borsa Hadiana S.p.A.).

2O0%, 11 62 (ed.
Comunitaria 2004)(%) aveva introdotto rilevanii
modifiche al d.lg. 24.2.1998, . 58 (c.d. t.uf} rico-
nascendo, per la prima volta nel nostro ordinamen-
1o, il ruoio peculiare in materia di investiment ri-
vestito dalle agenzie di rating.

forze operanti nel mercato rasenta - mi pare ~ I'atopia. $i ha
un bel dire che dovrebhe rispondere all'interesse delle stesse
socieid quotate e di chi ie aipminisira il fare a para nel dare
informazioni, perché cié rassicura ed attrae i risparmiatori
favorendo gli investimentt. Lesperienza empirica mi pare sug-
gerisca che le cose vadano spesso in ben altto modo. Soprat-
tuite quande i pariecipanti al gioco sone molto numerosi e gli
interessi hanno dimensiont assal dlevanti vi sono alte proba-
hilisa che, in un mercate poco vigilato, qualcuno prima o poi
sia disposto a truccare le carte per conseguire, nel breve pe-
rindo, vantagei comporitivi cosi ingent da giustificare (a8 suci
occhi) il Fischio di una successiva smentita. Per alcusi, in de-
lenminale circoslanze, pud apparire premiante I'adozione di
strategie opache, nella misura in cui eid consente un rispar-
min di costi con altrettants facile successo presso imvestitord
meno avveduti o cotnungue meno in grado di autotutelursi
ceiticamente... Lautoregolanrentazione ¢ in grado di dare reali
vantaggi solo quando riesce a coordinarsi armonicamente con
Ie fonti primarie dell’ ordinamento gererale (leggi, regolamenti
emanati da Auterita di vigilanza, ecc.), ritagliandosi un proprio
spazio negli interstizi che quell'ordinamento € opportuno le
garantisca. 11 suo ruolo pud essere complementare, ma non
sostitutivo, e meno che mai antagonistico, rispetto alla rego-
lamentazione pubblicas.

(5 Gison - Knaakman, The Mechanism of Market Efficiency, in
Virginia 1. Rew, 1981, 549 s3. Krnaakman, Gatekeepers: the Ana-
womy of a Third-party Enforcement Suraiegy, in Journal of Law,
Feonomics and Organization, 1986, 53 ss.; B.S. Biack, The legal
and institutional preconditions for strong securities markers, in
UCLA Law Rev. 2001, 786; Kraaxman (i cura di), The Anatomy of
Corporate Law: a Comparative and Functional Approach, Ox-
ford, 2004.

() Testo novellato dalla 1 28.12.2005, n. 262 (c.d. legge sul
risparmic).

(38 Con la quale # stata recepita la dir
tiva all'abuse di informazioni privilegiate gd alld manipolazione
del mercato (c.d. marker abuse).
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11 testo novellato deil’art. 114, 8¢ co., t.uf, recitava
testualmente che «f soggetti che producono o dif-
fondono ricerche o valutazioni, comprese le societi
di rating, riguardant! strumenti finanziari indicati
all’articolo 180, comma 1, lettera a), o gh emittent
di tali strumenti, nonché | soggetti che producono o
diffondona altre informazioni che raccomandano o
propongono strategie di investimento destinate ai
canali di divulgaziene o al pubblico, devone pre-
sentare 'informazione in mode corretto € comuni-

% 1l nuove Lesto, infatti, recita testuaimente: « soggetti che
producono o diffondono ricerche o valutaziond, con 'esclusio-
ne defle societa di rating,

care 'csistenza di ogni loro interesse o conflitto di
interessi riguardo aghi strumenti finanziari cui l'in-
formazione si riferiscen,

Pravoca vero stupore dover constatare che 1a mo-
difica al predetto articolo, successivamente appor-
tata dalla | 25.12.2005, n 262 (cd. legge sul -
sparmio}, abbia escluso e societad di rating dal
novero dei soggetti abilitati a produrre o diffonde-
re ricerche e valutaziond concermend strumenti fi-
nanziari(*9). i
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