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L. La responsabilita dell'intermediario
finanziario: profili sistematici

Le recenti vicende verificatesi in ambito finanziario,
relative alle questioni del ¢.d. “risparmie tradito” (1),
hanno posto in luce alcune aporie interpretative in
ordine al regime di responsabilita previsto dail'or-
dinarnento in materia di investimenti mobiliari,

I rimedi adottati dalle Corti di merito, infati, sono
apparsi prevalentemente orientati a fornire una ri-
sposta empirica in ordine alle concrete necessita
avanzate dai risparmiatori, piuttosto che risultare
sottesi ad esigenze di carattere sistematico(?).

Le soluzioni adottate, tuttavia, si sono rivelate ne-
cessaric sub specie rutelae(?), atteso che i problemi
afferenti I'insolvenza del soggelto emittente sono
stati vieppill accentuati dalla natura di Stato sovra-
no da parte della Repubblica Argentina, alla quale
sono risultati connessi anche i conseguenti proble-
mi relativi alla carenza di giurisdizione(%),

Tale fenomeno, piuttosto frequente in caso di de-
fault da parte dell’emittente, ha spinto gh investi-
tori al tentativo di recuperare, sulla scorta del siste-
ma anglosassone delle “deep pocket actions”(5), le

('} Tali vicende hanso rignardato, nel periodo compreso tra
gh anni 2001-2003, diverse decine di migliaia di risparmiatori, i
quali sona rimast coinvolt nel default dei titoli di stato argen-
tini, nonché nefla situavione di insolvenza manifestata da di-
versi emiitenti privati (bonds Parmalat, Cirie e Giacomellit.

Clr. Corrmoe, Una giurisprudenza in bilico: i casi Cirio, Par-
wialai, bonds argentini (nota a Trib. Rimini, 11.5.2005; Trih.
Pincrolo, 14,10.2085; Trib. Torino, 7.11.2005; Trib, Roma,
17.11.2005; ‘Trib.  Milano, 24113005 Trib” Catania,
25.11.2005; Trib, Torine, 14.12.2605), (0 Giwr i, 2006, 537 ss.

12} La tendenza sopra descrilta risulta dllxﬂ}.&b.lh] da Rovo, La
tutela del risparmintore fru nudlitd, risoluzione e risarcimento (op-
vero lambaradan dei rimmedi contrattuali), in Contratio e impresa,
2003, 899, secondo il quale «conviene padare i contipuiti spinta
fra i diversi imedi contrattuali; di una loro certa qual fungibilit, di
una {relativa) indifferenza della scelta fra Tuno e aliros.

(* 1 regolamenti allegati alle varie emissiond, inolire, preve.
devano deile clansole contenenti notevoli limitazioni alla legit-
limazione ad agire da parte degli investiton, nonché la gari-
sdizione eschasiva di specifict ford, con conscguente lesione dei
diritti inviolabili riconosciuti dal’art, 24 Cost.

G Jld_g 22004, n. 310 aveva previsio, al [ine di evitare il
fipetersi in di tali fenomeni. il 7 co. dell'art. 2412 c.c. -
successivamente abrogato dali’art. 11, 1° co., lett. b, 1. n. 262/
2805 -, stabilendo che U :nler(,dmrm ﬁ‘\[_?{)l'lde della solvenza

defla Hﬂth’ld emitlenie nei confronti dei successivi subacqui-
rmtz - investitori non prolessionali - anche guando le obbliga-
ziond risultine emesse ail’'estero da societs italiane o da societd-
veicolo da loro controllate o conirollanti

3} Yau, The conspirator ditemama: introducing the “trojan
horse” enfarcement strategy, University of California- Berkeley,
2002, paper 48, descrive tale lendenza favendo efficacemenie
ricorse alla metalora del cavatlo di Troia.

Per Horeo, La responsaliilild civile e Fanima, in Danne e resp.,
2002, 104 ss,, «vangno identificati i seguenti problemd in materia
di responsabilita civile e mercato finaneiario: Primo. La rilevan-
za della figura professionale dell’operatore ¢ dei contenuti tee-
nici della sua attivitd, ai fini della costruzione del corrisponden-
e statuto di responsahilitg; e, per conseguenya, la crescenie
frammentazione del regime di responsabiita civile in wna pla-
ralitd di subregimi definiti essenzialmente in funzione delle
aree professionali di riferimento, Secondo. 1 deperimenio delia
distinzioneg {ra respoensabilitd contrattuale ed extracontraituale.
lerzo. La mulala posizione di responsabilith delle organizzazio-
ni pubbliche. Quarto. La sempre pid spinia “dematerializzazio.
ne” della responsabilita civile, che in una knowledge sociely co-
me la nosira fende ad affrancarsi dal mondo della fisicith - i
vecchio damnaum corpore corpori iflatum — per insediarsi nelle
dimensiont dell’immaterialita o addiritiura della virtualith, oggi
sempre pill rilevanti sia sul pianc delle condotte generatrici di

dicembre 2007 [1010] Ohhligazinl e Contratti i

perdite patrimoniali subite mediante richieste di
risarcimente dei danni ai diversi soggetti - in pri-
niis gli intermediari finanziari - partecipanti a vario
titolo all'operazione di collocamento dei fitoli, i
quali sono sovente dotati di una soliditd patrimo-
nilale pit elevata rispetto allo stesso emittente.

Le azioni intraprese hanno dato Juogo a molteplici
soluzioni da parte della giurisprudenza di merito,
dal momento che analoghe fattispecie sono state san-
zionate in maniera assai differente, mediante i rimedi
defla nullitd, delFannutlabilith e della rischuzione del
negozio concluso dall'investitore, oppure aftraverso
la condanna dell'intermediario a titolo di responsabi-
lita precontrattuale, contrattuale o extracontratiuale.
I predetto “coacervo rimediale”(8}, tra Valtro, ha
fatto si che venisse scardinata la tradizionale dico-
tomia sussistente tra regole di validita e regole di
responsabilita.

Considerato che appare quanto meno problemati-
co far derivare, dalla viclazione degli ebblighi infor-
mativi facenti capo all’interrediario(%}, la sanzionc
della nultita virtuale(®), occorre evidenziare in via
preliminare che le rilevanti peculiarita inerenti tale

responsabiliti sia su quello delle conseguenze dannose,.. Certo
¢'é spazio per Voperare della responsabilita civile di fronte a
muolie vicerde del mercato Snansiario. Ma per identificare cor-
rettamente questo spazio, lsogha non adagiarsi mweccanica-
mente su un pregiudizio: il pregindizdo per cui se un risparmia-
lore-inveslifore perde denaro perché | suoi investimenti vanno
male, egli zbbia sempre e comunque, per indiscusibile auto-
matisme, # diritto di recuperarne 3 valore; e che l'anico pro-
blema sia individuare contro chi put agire per recuperatos,

% Cir. 0 Mo, 1 linguaggio dei rimedi, in Europn dic priv.,
2005, 341 ss.

Per Vo, Conmratti di investimento e rimedi, in Obid. e contr,
2007, 789, «Fapproccio rimediale non incile swll'an detla prote-
zione ma solo sulle modalitd di applicezionc detla wtela pls elli-
ciente. Cie significa che il rimedio non si sostinisce al diritte o
all’'obbligo sostanziale ma intende foroire un piane vigite e mobite
di tutela adeguata, in presenza di viclazioni di interessi e diritti,
specie in presenza di forme complesse ¢ fondamentali e i nuovi
beni da ielare. I metodo & anchiesso traccizio. Tale prospettiva
di analisi si connota per un rifiulo del formalismo, per un'atten-
zione alla comparazione, e per la ricerca delle regole operazionali
che si celano spesso dietro 1a retorica dei diriitis.

(") Sacowvan, Scandali finanziari: profili di responsabilita
dellintermediaric (nofa a Trib. Milano, 26.4.2006, n. 4882; Trib.
Milang, 20.3.2006, n. 3575; Trib, Genova, 22.2.2006, 0. 625; Trib.
Novara 17.11.2005, n. 819}, in Danno e resp., 2006, 874 ss.

Pex BATTELLL L’madempimento contratinale dell'intermediario
Jimanziario (nota a 'Trib. Milano, 25.7.2005), in Contr., 2006, 477,
«¢ obivzioni mosse all'oricitamento incline a comminare la
sanzione della nuliith dej contratti paiono diflicilmente supe-
rabili, a meno di voler stravolgere alcuni prineipi {fondamentali
del nostro sistema giuridicos.

& Secondo 1 Maw, Prodotii finanziari e tutela del rispar-
miotore {nota a Trib. Firenge, 1942005 e Trib. Roma,
25.5.2000), in Corriere giur, 2005, 1283, Ta nullita conceme «t-
“di difformita tra fatlispecie e schema normalive lad-
dnvc diverso & i} caso in cui si sono vielali obblighi di compor-
tamenio ove la difformilg, se sivucle, & con 'obbligo imposto ¢
cin nella forma usuate dell'inadempimentos.

Fien, Doveri di componamento degli intermediart fingnzia-
i, suitability rule, conflitti di interessi e nuldiita virtuale dei con-
tretti di fnvestimento in bond argentini, inadempimento con-
traituale dell'intermediario finanziario (nota a Teib. Mantova,
18.3.2004), in Ginr ir, 2004, 2129, «Il confine tra vaidita del-
T s Tesponsahilifa deil’autore & indubbiamente sottile e pud
tisultare ron agevole distinguere tra illeciit che si fermano alle
sogtie def contratto ed Hleciti che ne condizionano il contenuto.
Né pare che Ja lnea di condine possa risicdere nella foomale
ricerca di ung pattuizione o di uaa clausola llegale. La viola-
zione del dovere di comportaniento, quale ad esempie Iobbliga
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fattispecie impongone una soluzione maggiormen-
te aderenie al dato positivo(¥),

Anche la giurisprudenza di legittimita si & pronun-
clata in senso negativo, stabilendo che la nullita
virtuale ex art. 1418, 1° co., c.C. opeta solo quando
la contrarieta a norme imperative riguarda clemen-
4 in{rinseci del contratto: ovvero la struttura efo il
contenuto def medesimo,

‘Tale sanzione, pertanto, deve ritenersi esclusa quan-
do la predetta contrarieti riguardi comportamenti
tenuti dalle parti durante Ia fase delle trattative o
nel corso dell’esecuzione del contrario(10).

E irnportante, invece, evidenziare che tra ali inter-
mediari ed i risparmiatori intercorre un duplice li-
vello di contrattazione(1):

a} Paccordo-quadro, che prevede la negoziazione,
la ricezione ¢ Ja trasmissione di ordini su strumenti
finanziari per conto del cliente;

i infurmare i tisparmiatori dei rischi connessi agli investimen-
t, pud infattd intaccare alla radice la fattispecie negoziale e la
stessa funzione economico-sociale del contraston,

ln materia di nullitd c.d. di protezione, alla stregua di un
punto di partenza imprescindibile, si rinvia all’opera MOoRGEra-
fica di Passacnon, Le nullitd speciali, Milano, 1995,

{% Per Ropro, La tutela del risparriatore fra nullita e risoln-
zione (@ proposito di Cirio bond e tange bond) nota a Trib.
Genova, 18.4.2005; Trib, Genova, 15.3.2005; Trib, Mantova,
1.12.2004; Trib. Venezia, 22.11.2004), in Danno e resp,, 2005,
625, «I msparmiatori delusi non si rassegnane a perdere i soidi
cosi malamente investti, ¢ per recuperarli agiscono in giudizio
contre la banca... A quesic fine, tand rmedi possono essere
buong e gli attori non si fanne scrupolo nel prospettarne al
giudice, In progressivo subordize, un ampio e varegatissimoe
ventaglio. Nell'ordine: nullith per vizio di forma; oppure rullit
per condrasto con nomme di ordine pubblico; oppure annualfla-
mento per dolo; oppure annullamento per errore; oppure an-
nullamento per conflitto di interessi; oppure risohtzione per
inadempimento. Oppure ~ senza atlaceare il contratto - risar-
cimento a titolo di responsabilitd precontratiuates,

(19) Cass., 29.9.2005, n. 19024, in Impresa, 2006, 1143, con nola
di N. Taconm, Compertamendio scorretio dell intermediario e tutela
dell'investitore; in Giur iz, 2006, 1602, con nota di SicoHsro, Ui
buon ripensamento della S.C. sulfa asserita midlita del contratto per
inadempimento; in Corviere giur, 2008, 672, con nota di G, Geno-
visy, { limit della “nullita viriuale” ¢ contratti su sireomenti finan -
zigri; ¢ in Danno e resp., 2006, 31, con nota di Roveo ¢ Avvssnn, Dai
contratti finanziari al contratto in genere: puiti fermi detly Cassa-
zione sunullita virtuale e resporsabiliti precontrattuale, laddove si
rileva che, secondo la Suprema Corte, «non pud determinare nul
litd la violadione di regole, ancorché imperative, che allengono a
compartanent dovoti dadla parte in fase precontratinale o ssecn.
tiva, € cice elementi “estrinseci” alla fattispecie contratluale; pud
determinarta solo la violazione di regole imperative che investono
elementi “intrinseci” del contratto, e ciod Ja sua stuttura o it suo
contenuto. In guesto modo fa Corte tiafferma implicisamente il
vadore di quelia fondamentale distinzione fra regole di validiti del
contralto e regole di responsabilita dei contraentis,

In sense contraric Cass., (ord,) 16.2.2007, n, 3683, in Nudva
giur. comny, 2807, 999, con mota di U, SALANiRO, Violnzione
delle norme di candotia nei contratti di intermediazione finan-
zlaria e tecniche di tutela degli investitori: la prima sezione della
cassazione now decide e rinvia alle seziond wnite, secondo la
quale «la nullitd det contraito pud derivare anche dalla viola-
«ione di norme imperative che 1on attengono ad elementi in-
trinseci alla fattispecie negoziale, alla strutiarae e al contenuse
del contratlo, ma che poaganc limiti all’ autonomia negoziale
sotto il profito delle qualitd soggettive di delerminati cortraenti
e dell’esistenza di specifici presuppostis,

(M) Lare. 1, 5 co, lett, a-e, tid utilizza, guast a soltolineare il
preminenie aspetic economice del fenomeno, 'espressione
«servizi di investitentos,

() Denacass, Collocantento di prodotti financziari e regole di
informazione: In scelra del rimedio applicabile (nota a 'Trib. Gene-
va, 2.8.2005, 11, 3660; Trib. Milano, 25,7.2005, n. B671; Trib, Venezia,
11.7.200%; Trib. Venezia, 8.6.2005; Tiib. Savona, 13.5.2005}, in Dan-

il
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b) Pesecuzione dei singoli ordini &i acquisto/vendi-
ta impartiti dal clicnte, 1 quali possono essere effet-
tuati dalFintermediario stesso direttamente dal
proprio portafoglio (c.d. “contropartita diretta”),
eppure procurandosi i titoli sul mercaro(12),

tale collegamento negoziale trova uno speculare
pendant anche sotto i} profilo nermativo, arteso
che T'attivita espletata dalf'investitore professionale
{ela correlativa responsabilitd) si fonda, in ogai caso,
non soltanto sui criteri generali e sulle norme di di-
ritto comune, ma rinviene la propria campleta espli-
cazione all'interno delia disciplina speciale (prima-
ria e, sopratiutto, secondaria)(3) di settore(l).
Lesecuzione dei sinpoli ordini di acquisto/vendita,
pertanto, oltre che costituire ka naturale esplicazio-
ne degli obblighi contenuti nelfaccordo-quadro,

parirebbe ricompresa nell’alveo della pit ampia ac-

A0 e respr, 2005, 1242, «Conlratto quadro e contratti di acquisto
degli strumentt finanziad conclusi a “valle” si differenziano per
struteura e disciplina gharidica. Il primio & riconducibile al genus
dei contratti di cooperazione, e produce esclustvamente effeld
ehbligator: in virt di esso Vintermedizrio si impegna ad operare
nelllinteresse det cliente, favorendo P'adozione di consapevoli
scelte di investimento e prestando il relativo servizio, T comratt
per effetto dei quali il disparmiatore acquista gl strumenti finan-
lari si caratterizzano per una causa di scamnbio, che si ardcola
diversamente in dipendenza delle modalita di esecuvione delf or-
dine da parte dell’ inlermediario. Nell'ipotesi di vendita in contro-
partita dirctia, essa si identifica net trasferimento ded titoli verso il
corrispetivo di un prezeo.. Qualora gli strumenti finansiarn ven-
Bano acquistati sui mercato, invece, intermediario presta it servi-
Zio di investirnento {acguisto dei titeli 2 loro inserimento nel dos-
sipr del clienee), incassando una commissione a titolo di cortispet-
tivo. Nel primo caso, il tipo contrattuale di viferimento & la com-
pravendits; ael secondo, il mandator,

{13} §i rinvia, in particelare, al regolamento di atinazione del
g 24.2.3998, n. 58, concernente la disciplina degli interme-
diari (adattato dalla Consob con delibera 1.7.1998, n. 11522 ¢
successivamente modificato con delibere 9.12.1998, n. 11745;
L2000, n. 12409, 2042000, n. 12498 1854.2001, n. 13082
6.8,2002, n. 13714; 30.5.2007, n. 15961}, Assumono particolare
rtievo, 2 dale proposito, lo disposizioni di caratiere generale
condenste negli arlt. 26-31, concernenti la disciplina della pre-
stazione dei servizi di inveslimento e accesseri ¢ del servizio di
gestione collettiva del risparmia.

(1%} Seconde Savarore, Servizi di investimiento e responsabili-
@ eivile, Milano, 2004, 265, il rapporto tra i due livelli di nor-
mezione deve intendersi guale weciproca integrazione, in
quatn etdrarli congiuntamente individuano g staadard di
comportamento cui devonn altenersi gli intermediari nello
svolgimento dell’attivitd e nei rapporti con i clientin,

Lart. 11, 1. 28.12.2005, n, 262, modificato dali'art, 3, dlg
29.12.2006, n, 303 o dall'art. 3, d.Jg. 28.3.2007, n. 51, ha inserito
nel tuwf Uart. 100 bis, il cul 2° co. recita testualmente «8i rea-
lizza una offerta al pubblico anche Gualorz i prodotti finanziari
che abbiano coslituilc oggetto in ftalia o all’estero di un collo-
camento riservate a investitor professionali siano, nei dodici
mesl successivi, sistematicamente rivenduli & soggetti diversi
da investitori professionali ¢ tale rivendita non ricada in alcuno
det casi di inapplicabilitd previsti dall’articolo 100».

Piuttosto significativa, inoltre, appare la disposizione contenuta
nel comma successiv, la quale conaette la sanzone della nuliisa
alla mancata consegna del prospette infomative, considerato ele-
mento essenziale dell'intera fattispecic negozide e, precisamente
«Neli'ipotesi di cui al comma 2, qualora non sia siato pubblicato
usn prospetio informalivo, lacquirente, che agisce per scopi estra-
nel all'artivith impreaditeriale o professionale, pud far valers la
nuilith def contratto ¢ i soggetti abilitati presso i quali & avvenata
la rivendita dei prodolii finanziari rispondono del danno arrecato.
Resta ferma lapplicazdone delle sanzioni previste dall’articolo 191
€ quanto stabilito daghi anicoli 2412, secondo comma, 2483, se-
condo comma, e 2526, quarto cormna, del codice civiles,

115y Art. 21 tuf, «1, Nclla prestazione dei servizi di ovesti-
mento @ accessor! i soggett abilitad devono:
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cezione di “incarico” o "istruzione”, con conseguen-
te rinvio alle norme in tema di mandato(16).

La natura di negerzio misto rivestita dai predetd
ordini, infatti, risulterebbe desumibile sia dall’ese-
gesi del dato normative(’?) che dall’analisi delle
istruzioni impartite a tale proposito dall'Autarisd
di vigitanza(1®),

La particolare qualificazione professionale rivestita
dagli intermediari finanziari all'interno delle mo-
derme economie di mercato, ovvero di soggetti do-
tati di specifiche cotnpetenze ed in possesso di in-
formazioni qualificate, fa si che la maggior parte dei
negozi giuridici intercorrenti con la clientela si so-
stanzi in rapporti di durata [rectius di investimento
ed amministrazione di patrimoni mobiliari), nei
quali 1 profili gestori assumono un ruelo preminen-
te rispetto agli assetti tradizionalmente strutturati
su base proprietaria.

La descritta situazione di “flessibilitd programmati-
ca’, suscettibile di modificare in itinere e modalita
altuative previste nelfa fase iniziale dei relativi rap-

&} comportazsi con diligenza, correttezza e Urasparenza, nel-
I'interesse dei clienti e per Vintegriti dei mercati:

b) acquisire le mformavioni necessarie dai cliesti e operare in
mexdo che essi siano sempre adegouatamente informati;

) orgagizzarsi in modo tale da ridurre ai minime i rischio di
conflitti di interesse e, in situazioni di conflitte, agire in mode da
asstcurare comungue ai client trasparenzs ed equo trattamenlo;

dj disporre di risorse ¢ procedure, anche di controllo interng,
idonee ad assicurare Iefficiente svolgimento dei servizi;

e) svolgere una gestione indipendente, sana e prudente e
adottare misure idonee & salvaguardare 1 diritd ded clienti sui
beni alfidati.

2. Nello svolgimento ded servizi le imprese di investimente, e
banche e le societd di gestione del risparmio possono, previo
CORSENSsO SCrito, agire in nome proprio ¢ per conto del clicnies.

Intema di accordi-quadro ofr. Gerv, Contratti regolamentari
¢ normativi, Padova, 1994.

(%} Per la natura non negoziale delle istruzioni si vedano
Eavas, Efficacia giuridica, in Enc. dir, Xiv, Milano, 19635, 479;
Panuccn, Le dichiarazioni non negoziali di volomta, Milano,
1966, 129 85.: PAPANTI-PELLETIER, Rappresentanza e cooperazione
rappresentativa, Milano, 1984, 96 ss.

In senso contrario G, Minanstl), Latto non negoziale nel di-
rittey private irgliano, Napoli, 1955, 344, il quale riconosce alle
istruzioni natura di «atto impegnativo negoziales.

Per or Majo, Prodotii finanziari e tutela del risparmiatore, cit.,
1286, «5i potrebbe padare di obbligazione lato sensu gencrica,
in cui spetta al creditore specificare di volta in volta la presta-
zlone dovuta. Ove cid fosse, ne sisulterebbe notevolmente ridi-
mensionata la pur declamata natura negoziale della decisione
di investimento, giacehd, in tzl caso, Pelemento volitive pid
semplicemente aliro non rappresenterebbe che una nodalita
delta prestazione dovuta. Potrebbe richiamarsi utilmente anche
ta norma sul mandato ove si prevede che il mandante dia istru-
zioni al mandatario circa Fincarico da eseguire (arl, 1710 55.). Le
istruzioni non hanno caratiere negoriale ma contribuiscono a
determinare la prestarione dovuata dal mandatarios,

(7) Liart. 1, 5° o, Ll adopera la lacusione generica «servizi
i investimentos, intendende enucleare, con tale espressione, e
seguenti alliviid:

a) negoziazione per conio proprio;

b} negoviazione per conlo tersi;

¢} vollocamento, con o senza preventiva sottoscrizione o ac-
quisio a fermn, ovvere assunzione di garanzia nei confront
deflemittente;

d} gestione su base individuale di portafogli di investitnento
Per GO teri;

e} ricezione ¢ trasmissicne di ordini nonché mediazione.

{1%) La Consob ha precisato, infatti, tramite la comunicazione
21.4.2000, n. DL/30396, che «in nessun caso gli intermediari
sono esonerati dall'obblige di valutare 'adeguatezza dell’ope-
razione disposta dai clienti, neanche nel caso in cui 'investitore
abbia rifiutato di fornire le informazioni sulia propria situazio-
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porti, appare evidente in tema di prestazione dei
c.d. "servizi accessori”, Questi uitimi, infatti, in par-
ticolare quelli previsti dall'art, }, 6° co, leti, a, e f,
Luf.(19), si rovane nella prassi in uno siato di con-
nessione prodromica e strumentale raimente inten-
so con il negozio principale, tale da costituire un
unicum inscindibile sul piano strutturale(®,

2. 1 doveri di informazione sussistono anche
durante la fase esecutiva del rapporto

I pitr recenti studt di teoria economicaf?!) dirnostra-
no in guale misura, a differenza di quanto sostenu-
to dalla letteratura di ispirazione neo-classica, le
scelte operate dai consumatori all’interno delle mo-
deme economie di mercato risultino influenzate da
fattori irrazionali, quali le percezioni selettive, i pre-
giudizi personali, la psicologia cognitivai?2).

La finanza comportamentale, pertanto, analizza le
conseguenze economico-giuridiche scaturenti da
decisioni fondate su modelli aventi rilevanza pre-
valentemente cmpirica(#3},

ne patrimoniale e linanziaria, objettivi di investimento ¢ pro-
pensione al rischio; nel caso la valutazione andrd condotta in
osseguio dei generali principi di correttezza, diligenza ¢ traspa-
renza, lenende conio di tette le notizie di cui Pintermediario sia
in pussesso {es, eti, professione, presumibile propensione al
rschic anche allz luce della pregressa ed abituale operasiviia,
situazienc del mercasns.

(4 Por wservizl accessoris si intendong;

a) la custodia e amministrazione di strumenti {inanziari;

b 1a locazione di cassette di sicurezea;

¢} la concessione di Enanziamenti agh investiteri per consentire
lora di effettuare un'operazione relativa a strumenti fnanziari,
nella quate interviene il soggetto che concede ! finanzdamento;

d} la consulenza alle imprese in materia di struttuza finanzia-
ria, di sirategia industriale e di questioni connesse, nonché la
consulenza e i servizi concermenti le concentrazioni e I'acquisto
di imprese;

) i servizi connessi ali'emissione o al collocamento di stru-
menti finanziari, ivi compresa organizzazione e la costituzione
di conserzi di garanzia e collocamento;

f) la consulenza in materia di investimenti in stnumenti fi-
nasnziari;

¢} Vintermediazione in cambi, quando collegata alla presta-
zione di servizi d'investimento.

{2 Marrnis, 1 dovere di consulenza al cliente ned servizi di
investimento ¢ lestensione del modello di credito ai consumatori
(nota a Trib. Venezia, 22.11.2004, n, 2654), in Conir, 2005, 17,
«Nella giurisprudenxa di merito in materia di servizi di investi-
mento si allaccia anche argomento secondo 3 quale la “pre-
staione di consulenza” del soggetto abilitato non sarebbe ¢i-
stinta dall'analoga prestazione di consulenza che carattesizze-
rebhe Uattivita di qualsivogiia altro professionista che, ricevilo
un incarico non fornisca al richicdente quetle informazioni gra-
zie alle quali lo stesso pud operare una scelta consapevole.
Questa tesi, originale e suggestiva, si segnala per usito al quale
conduce, che non & guelle dell'accertamento delin nullitd con
constguente restituzione deli’indebito bensi quetlo della pro-
nuncia della risoinzione del comiratto per inadempimento, con
conseguente risarcimento del dannos.

In sense conforme, Trib. Taranto, 27.10.2004, in Giur it.,
2005, 755,

Costr e Enrigues, [ Mercato inokiliare, in Tran, Cotfing, VI
Padova, 2004, 328.

121} Si vedano, a tale riguardo, le opere di Berstain, Against the
Gods, Wiley Press, 1996; Nisberman, The Inner Game of Inve-
stimg, Witey Investment Series, 1999; SsuLER, frrational Exube-
rance, Princelon University Press, 2000,

{#2) Fondamentale appare i# contributo di Tvinsky- KAHNEMAN,
Rational Choice and the Framing of Decisions: The Contrast
ketweer: Beonomdics and Psychology, University of Chicago Press,
1987, 67 ss.

(2% Per la lenteratura fraliang st rinvia al’ opera di Ricom, Fi-
narca comportamentale ¢ gestione del risparmio, ‘torino, 2006,




Appare di indubbia cvidenzia come, in tale contesto,
le autonome decisioni di investimento operate dai
risparmiatori risultine “cterodireite” dall’attivita di
consulenza e scambio di informazioni e.d. “price-
sensitive”, poste in opera da intermediari finanziar
dotati di particolare gualificazione professionale(24).
T peculiari obblighi sugli stessi incombent, infatti,
costituiscono espressione dei generali principi d
correttezza ¢ buona fede(*®), mediante i quali tro-
vane piena aituazione le regole contenute nell'art.
26, 1° co., lett. ¢, Reg. Consob n. 11522/1998 (know
your merchandise rule), nel combinato disposto
degli artt. 21, 1° co,, lett. b, t.uf. e 28, 1° co., lett.
4, Reg. Consob n. 11522/1998 (know your customer
rute) e nell’art. 29, 1° co, Reg. Consob n. 11522/
1998 {suitability rule}. Tali specifici doveri di infor-
marsi ed informare, sussistenti sia nella fase prene-
goziale che durante la fase esecutiva del relativo
rapporto(®), non si esauriscono nel semplice 1i-
spetto di merd adempimenti aventi carattere forma-
1e(?), ma si sostanzianoe in un autentico “necd of
protection” del patrimonio dei propri clienti. Ne
consegue che, in subiecta materia, i criteri di impu-

(24} RORDORE bnporianza e limitt dell'informazione nei mer-
cati finanziari, i Giwr comen., 2002, 1, 760 ss., «Occore poi
considerare come sia poco realistico supporre che if comporta-
mento dell'investitore ~ sopratiutto (ma forse non solp} se si
tratta di investitore non professionale — risponda sempze a cri-
teri razionali, basati sull’analisi critica delle informazioni di cui
egli dispone. La teoria dei mercati efficienti, cioé dei mercad sui
quali i} prezzo sl forma correttamente per effetto del concorrere
delle scelte ravionali degli operatori ben informati, & stata in
questi ultiral tempi alquanto ridimensionata preprio dove ave-
Vil conosciuto in passaio i suci maggiosi fasti. Infatti recente-
mente anche neghi Stati Uniti hanno preso piede teorie, cosid-
dette “comportamentali”, che pongono in evidenza il peso di
fattori non economicamente razionali nelle scelie degli investi-
tori: suggestionabiliti, abitudinarieti, tendenza allimitazione ¢
cosl via... Sul che non poce influisce il modo in cui le informa-
zioni sono diffuse, come sonc analizzate € come vengono com-
mentate. Entrano cosi in gioco altri importanti protagenist
della scena finanziaria: gli analisti ¢ Ja stampa. Protagonisg
dotati di uno stracrdinario polere di influenza e di diffusione,
perché quando anche esst si limitino a registrare con la massi-
ma chietlivila gli eventi che hanno percepito, cib basta comun-
que sovenie a moltiplicarne ed ingigantirne pli effenti, favoren-
do cost quellalternanza di periodi di euforia e di depressione
che talvoita sembrano irresistibilmente impadronirsi dei mer-
cali finanziari ben al di 1 di quanto il semplice caleolo razio-
nale giustificherebbe. Non & sufficiente, dungue, che le notizie
relative ad un deterrninato strumento Gnanziato siano diffuse
dalla societa emiltente rempestivamenle ed in modo fonnal-
mente corretto, occorre anche che coloro i guali si interponga-
no tra Vemittente od il destinatario defla nolizia non la defor-
mino o, comunque, non ne influenzino gli efletti in modo im-
proprio, Non & sclo questione di rifuggire dall'informavione
mendace, che esponga fani contrar al vers, ma anche di evitaze
quelle forme di indicazione capziosa e fuorviante in cui non
lanto si tratta di esporre fatli guanto di formulare, sulla base
&l una ricenosciuta o vantata competenza professionale, giudizi
e previsioni idonei ad inflluenzare a proprio vantaggio le scelie
altruin.

{* Secondo Trib, Genova, 15.3.2005, in {anne ¢ resp, 2005,
65, «enei contratti con prestazionl corrispettive i doveri di cor-
reftezza, buona fede e diligenza, di cud agli ar, 1336, 1374, 1375
e 1175 c.c,, si estendono anche alle cosiddette obbligazioni col-
laterali di protezione e di informazione, che presuppongono e
richiedono una capacila discretiva ed una disponibilita coope-
ralivan,

(%) Gaew, Lapplicazione del principio del know your custo-
met rude i contratii di deposito ed amministrazione titali (nola
a Trib. Napoli, 22.3.2005, n, 3257}, in Conir, 2006, 119, «gli ob-
blighi di informarione non sono clrcoscriud alla soia fase della
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tazione della responsabilisa debbono essere enu-
cleati non soltanto in relazione alla fase genetica
del rapporto, ma anche avendo riguardo agli event
verificatisi in execuivis(8),

Appaiono emblematiche, a tale riguardo, le dispo-
sizioni contenute nell'art. 28, 3° e 49 co., Reg. Con-
sob n. 11522/1998(*%), atteso che le stesse prevedo-
no meccanismi di limitazione delle perdite subite
dai risparmiatori {c.d. stop-ioss) durante lo svolgi-
mento dei servizi di investimento, le quali costitui-
scono espressione di un principio avente portata
generale, direttamente applicabile a tutt i contratti
finanziari{3%).

Tutte le disposizioni contenwte alllinterno della
normativa primariz e secondaria di settore, infatti,
rispondono alla sentita esigenza di costituire degli
standards comuni ed uniformi per ogni aperatore
finanziario qualificato. Ne consegue che quest'uiti-
mo sard chiamato, in caso di mancato adeguamen-
10, a fornire la prava di aver agito con la specifica
diligenza richiesta ex art, 23, 6° co., tuf.(3),

La norma richiamata opera un espresso riferimento
ad una responsabilita di tipo risarcitorio{3?) e, quin-

stipula del contratio, ma si estendeno anche per tutta la durata
del rapporte, avendo Uintermediario ¥obbligo preciso di aggior-
nate il profilo informative del clientes,

(57} Per AnNunziars, La discipling del mercato mobiliare, To-
ring, 2001, 107 s5, Iintermediario deve assicurare al cliente la
propria assistenza e la propria guida nella scella delle opera-
zioni da compiere.

(*%) Secondo m Maw, Prodoiti finanziar e wiela del rispar-
miatore, cit., 1284, epotrebbe prospetiarsi quale profila di ina-
dempimento la mancata efo adeguata informagione sull’ anda-
mento del tiolo anche successivamente al suo acguisio. In tal
caso sembea ragionevale affermare che il comperiamento do-
vule & sttnato nelia zona dell’esecuzione del tapporto, a tal
punto da richiamare il fondamentale dovere di correttezza o
buona fede predicato dagli artt, 1175 ¢ 1377 c.con

{9 Art. 29, 3¢ e 49 co., Beg. Consoh n. 11522/1968, «3. Gli
interntediari autorizzati informano prontamente e per iscrilto
Vinvestitore appena le operazioni in strumenti derivaii e in
warrant da lui disposte per finalita diverse da quelle di coper-
wira abbiano generato una perdita, effettiva o poienziale, pari o
superiore al 50 per cento del valore del mezzi costiniti a titolo
di provvisia e garanvia per Vesecuzione delle operazioni. il va-
lore di riferitnento di tali mezzi si ridetermina in occasione
delia comunicazione all’investitore delia perdita, nonché in ca-
so di versamenti ¢ prelievi. B nucve valore di rifedmento &
promtamente comunicato all’ investitose. In caso di versamenii
o prelievi & comumue comunicato all’investitore i dsultato
fino ad allora conseguito.

4. Gli intermediari autorizzati informano prontamente e per
iscritio I'investitore ove i patrimonic affidato nell’ambito di
una gestione si sia ridotto per efletto di perdite, effettive o po-
tenziali, in misura pari o superiore al 30 per cento del contro-
valore totale del patrimonio a disposizione aifla data di inizio di
clascun anno ovvero, se successiva, a quella di inizio del rap-
porto, tenuto conte di eventuali conferimenti o prelievi. Analo-
#a informativa dovra essere eflettuata in occasione di ogni ul-
teriore riduzione pari o superiore al 10 per cemto di fale con-
travalores.

{9 Trih, Napoli, 22.3.2005, n. 3257, in Uontr, 2008, 115,

{31} Art, 23, 62 co., tf, «Nei giudiz di Hsarcimento dei donni
cagionati al cliente nello svolgimenic dei servizd di investimen-
to ¢ di guelli accessori, spetia ai soggeud abilitati 'onere dedla
prova di aver agito con la specifica diligenza richiestar,

Magris, op. cit., 13, «Lonere della prova, testualmente disci-
plinato dall’ar. 23, comma sesto del tuf, non esclude che
incomba sul cliente, che agisce per # risarcimento del danna,
lonere di aliegare i fati costitutivi deila domanda e cosi la
stipulazione det contratte, il compimento dell'operazione ¢ la
perdila patrimoniales.

(32} Buson), Proffii sui rimedi all'inadempimento di un con-
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di, appare riconducibile ad un inadempimento di
tipo contratiuale(33).

Anche la regola relativa all'inversione del’onere
probatorio, inolire, appare coerente con i principi
contenuti negli artt. 1176, 2° co. e 1218 c.c, dal
momento che il risparmiatore potrd chiedere in via
coniratiuale it risarcimento del danno subito, limi-
tandosi ad allegare 'omessa, Pinsufficiente efo
la non veritiera informazione ricevuta dall’inter-
mediario; gquest'ultimo, per converso, sard tenuto
a fornire la prova dell’esarto adempimento oppu-
re del fatto impeditivo del medesimo o, in alter-
nrativa, del {atto estintive del rapporto obbligato-
rio(34},

Ne deriva che il fondamentale criterio distintivo in
materia di responsabilith dell'intermediario si fon-

tratto di intermediazione mobiliare, in Obbl. ¢ contr, 2007, 821,
individua nell'azione risarcitoria il mezzo di wtela preferibite,
atteso che «l'annosa questione ta regole di validita ¢ regole di
comportamente, ovvero sull’aminissibilita di un'azione di nut-
litd per violazione di elementi non intrinseci alla fattispecic
contrativale, in luoge deBa pit consona aziene risoluloria, trovi
irt ambedue le tesi ulterier difficold applicative, che sembrano
poter essere superate con la sola tutela risarciorias.

) Cir Trib. Roma, 25.5,2005, in Corriere ginr, 2005, 1280,

DPeg Trib. Milano, 26.4.2006, in Danae e resp., 2006, 875, «<men-
tre la violazione del generale dovere di diligenza e correltezza
dells banca in relazione ad alcuni specifici comportamenti... &
sancila dat legislatore con la nullitd, in relaione ad aitd com-
portamenti comunque negligenti, ma per § quali non vi & tale
specifica sanzione {per esempio ex art. 21 dlg n. 56/1994),
possono sollanto ravvisarsi soto i profili della colpa contrattia-
le. Invero alecune delle norme che st assumono violate (per
esernpio fa mancata informaliva in ordine al peggiotamento
del rating e prima ancora V'asseriia violazione dell'ast. 26 Reg,
n. 11522/1998) attengono non 2l rapporto di negoziazione ¢
gestione titoli, oggetto della presente controversia, ma a rap-
porti di iipe gestorio del portafoglio diengin.

(M) Si rinvia a Cass,, S.U., 30.10.2001, n. 13533, in Dir ¢
Jormazione, 2001, 1013; in Dir. e giustizia, 2001, 2,74, con nota
di San Gioncio, Condratti: al debitore tconvenuta) tutto Vonere di
provare Fademypimento. Il principio resta fermo con Veccezione
i ingdempimento; in Guida dir, 2601, 45, 45, con nota di Sac
CHENM, U creditore che propone Uazione gindiziaria non deve
provare Uinadempimento del venditore; in Corriere giur, 2001,
1565, con nota i V. Maricosoa, Ingdempimento ¢ onere della
prova: le Sezioni Unite compongono un contrasto e ne aprono
wn altro; in Contr, 2002, 113, con nota di Carwevaly, Inaderpi-
mento ¢ onere della prova; in Giust. civ, 2002, 1, 1934; in Nuova
giur comm., 2002, 1, 349, con nota di Meow, Risoluzione per
inadempimenta e onere della preva; in Danno e resp., 2002,
318, in Studivwm furis, 2002, 389 (s.m.), con nota di FARNETI,
Inadempimento e onere della prova; in Fore it, 2002, §, 769,
con nota di Lacrusens, Inadempinienti ed onere della prova: le
sezioni unite ¢ Ia difficile arte del ranunende; e in Riv, div civ,
2002, I, 707 (s.m.), con nota di Viia, Onere della prova, ina-
dempimento e criteri di razionalitd economica,

Per CHiNE, Cellocamenio di strumenti finanziari, obblight di
informazione e respunsalilita della banca intermediaria (nota a
Trib. Tavanio, 22.11.2034), in Corriere merim, 2005, 52, la «via
della “obbligazione senza prestazione” appare lacilmente per-
corribile con rifeimento al rapporio givddico instauratosi tra
intermediario linanziado e potenziale investitore. Tale rapporto
presenta, difatti, | medesimi indici richiamali dal giudice di
legittimita a sostegno detla worica del contatio sociale. Primo
fra tuiti, la natura delf anivisd svolta dadliniermediario, fa quale
configura un'attivith riservata ad operatori professionali speci-
ficarnente actocizzali e soltoposti a vigilanza da parte di organs
pubblict. A cid pud aggiungersi che i risparmio & unanimemen.
te considerato un bene di rilievo costituzionale, oggetio di par-
ticofare tutela nel segno dell’art. 47, comma 1, Cost. Quanto,
infine, alla salvaguardia det legittime affidamento ingenerato
nel potenzisle invesdtore, ¢ sufficiente richiamare il caraitere
“protelto” dell’attivita di intermediazione mobiliare, Fesistenza
di un ordinamento settoriale, gli stringenti poteri di controllo e
vigitanza riconosciuti sd organi pubblici, la normmale asimme-
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da sul momente in cui s verifica la violazione della
relativa regola di condotta(®).

1l mancato assolvimento ai propri abblighi infor-
mativi durante la fase antecedente la conclusione
dei singoli ordini di acquisto, pertanto, costituisce
una fattispecie generatrice di responsabilith pre-
contrattuale ex art. 1337 c.c.(%), la quale si estende
alle ipotesi in cui la trattativa abbia per esito la
conclusione di un negozio valido ed efficace, sep-
pure pregiudizievole per la vittima del comporta-
mento scorretto{d7),

Tale soluzione, pur avendo Vindubbio pregio di
mantenere valido Vaccordo-quadro, presenta lo
svantaggio di circoscrivere il risarcimento del dan-
no subite dal risparmiatare entro il limfte previsto
dall'interesse negativo(38).

Irla informativa che conneta ali rapporti, Net segna del con-
tatic sociale qualificato, fa responsabilita dell'intenmediario fi-
nanziario per omessa informazione si spiega secondo gli stan-
dards, di matice sostanziale e processuale, tipici della respon.
sabilita contrattuale, senza aleuna necessith di ricondurne 'o-
rigine ad une specifice contratio di investimento. ebbligazio
ne informativa, logicamenie antecedente Vaccordo sull'investi-
mento, non nasce dal contratte, ma dal contalty ira interme-
diarfo abiliato e risparmiatore, e deve essere adempisita secon-
do i canoni di diligenza propr dell'aitivitd professicnale
ristdtangt dall’art. 1376, comma 2, e,

(%) Secondao Sanciovanw, La piolazione delle regole di condot-
ta deil'intermediariv finanziario fra responsabilita precontrat-
tuade ¢ contraitile, in Contr, 2006, 1138, «Un altro aspetio di
fondamentale importanza & che 'cbbiigo informative degli in-
termedtari [inanziari non si esaurisce nella fase che precede it
cordrattn, ma continua durante tufle § rapporic contragtuates,

(35} In senso conforme Roppo, La tutela del visparmiatore fra
nudiita, risoluzione e risareimenia (ovvero Uambaradan dei vi-
medi contratiuali}, cit,, 905 ss., «Gli obblighi ¢i informazione
della banca sono dunque contrattuali dal punto di vista delia
loro fonte, nel sense che derivanc da un contratto fra hanea e
cliente: il contratto quadro. Dal punio di vista della loro funzio-
ne sono obblighi precontrattuali, in quanto funzionati alla con-
clusione di un contralto, ma di un diverso e successivo contrat-
to: lo specifico contratto di acguisto di strumenti Bnanziad in
base all'ordine del cliente, che del contratto guadzn coslituisce
sviluppo e athuzione.... la banca aveva obblighi precontrattuali
di informaziene (ron importa se di fonte legate o contratiuale);
la barca 4 ha viotati non fornendo Uinformazione dovirta, e cosi
ha 1rasgredito il precetto di “comportarsi secondo bueona fedes”
nella fase di “formazione del conwano” {act. 1337 c.c); tale
violazione ha esposio it ¢liente al danno consistente nell’avere
conciuse un contrallo (poi rivelatosh) tersibilmente svanlaggio-
s0; di tale danno la banca, colpevele di scorretiezza nella fase
anteriore alta conclusione, risponde a ticlo di illecito precon
tratuales,

37) Varyow, op, cir, 790, evidenzia la «difficelta di qualificare
come aquiliana Ia responsabilit? precontrattuale, Tale indirizzo
non regge di fronte alla moderna dinamica contrattuale e alle
siesse prospettive di revisione della distinzione fra le due aree.
lLe rattative creano un contatto gqualificato e dannae inizio ad wn
procedimento ove non ecsistono estranel o "passanii” ma due
soggetti in una relazione qualificata volta alla conelusione di un
contratto. Quando questo st cenclude la violazione della buona
fede accertala nella fase preliminare non pud che dmanere
assorbita nella disciplina dello stesse contratto e nella connessa
responsabilitd per inadempimento con conseguente identitd
anche “direzionale”, sia in termini di sitnazione giuridica tute-
lata che sul piano risarcitario, fra interesse negativo e interesse
pesitivos.

(%) Rorre e AFFERNL, op. cit, 34 s5., «In aliti ordinamenti, dove
il preblema della quantificazione del danno precontrattuale &
stato oggetio di maggiore attenzione..., sono stati individuati
almenc tre criteri astratiamente uiilizzabili per calcolare quesio
tipo di danno, it primo critedo, aoto all'ingerprete italiano, &
guello proprio defl’azione estimatoria (actio gquanti minoris)
di cui alt'art. 1492 co. Utilizzando questo criterio il prezeo pa-
galo dalla vittima della condotia illecila o sleale di contreparte
viene ridotto in mode uguale al rapporto tra il valore ipotetico




Quest'ultimo, tuttavia, deve essere commisurato al
minor vantaggio oppure al maggiore aggravio eco-
nomico sopportato dal contraente in buona fede,
salva la prova di ulteriori danni che risultino colle-
gatl al comportamento di controparte da un rap-
porio consequenziale e dirctto(3%),

La violazione delte regole di condotta da parte del-
Pintermediario in epoca successiva alla conclusio-
ne del contratto, rilevabile in forza de! combinato
disposto stabilito dagli artr. 21 tuf., 1710, 2° co. ¢
1711, 2@ co. c.c., potrebbe costituire un'ipotesi di
grave inadempimente del medesimo e provocare
la risoluzione dell’ordine di acquisto dei titoli, sal-
vo il diritto del cliente al risarcimento del dan-
no(40).

Gli obblighi informativi, infatti, sussistono per tutta
la durata del rapporto, consistendo nel dovere di
fornire sia una serie di elementi valutativi atili ad
oricngare e successive e consapevoli scelte di inve-
stimento e/o di disinvestimento del risparmiatore,
che nell'attenta e periodica valutazione (c.d, moni-
toring) dei portafoglio di riferimento(3).

Linesatta, I'insufficiente — e soprattutto - omessa
informazione costituiscono in re ipsa eventi causa-
tivi di danno al patrimonio del risparmiatore(42).
Lintermediario finanziario, infatti, & istituzional-
mente deputata, in virtd del proprio status profes-
sionale e della conoscenza del mercati — i quali
presentano per loro stessa natura un grado elevato
di rischio e di volai#tita dei titoli - ad aggiomare con
cadenza periodica gli elementi valutativi in proprio
possesso, nonché rversarli sui clienti qualora si ve-

della prestazione (il valore che essa avrebbe avuto se fosse stata
come rappresentata) ed if suo valore reale... {1 secondo criterio
astratfamente uiilizzabile ai nostri fini & quelle che negli ordi-
nament di common law viene designato con il nome di our of
pocket. Medianic applicazione di questo criterio i pregwg vie-
ne ridotto in modo tele da farlo coincidere con il valore reale
del bene o della controprestazione... 1i lerzo criterio astatla-
mente utitizzabile ¢ quetlo c.d. del loss of bargain. Alraversa
questo criterio la vittima della Talsa rappresentadone viene
messa nella stessa posizione in cul cssa st sarebbe trovatn se
La rappresentazione Tosse slata veras,

(%} Cass, 29.9.200%, n. 15024, cit.

C.M. Biancs, Diritto civite, 11, # contratte, 2 ed, Milano,
2000, G67; Scatz, La responsabiliti precontratruale dell'inter-
mediaric per viclazione degli obblight di informazione, in
Conir, 2007, 426 ss.

(% I tal sense Trit. Milano, 25.7.20058, in Contn, 2006, 463,
secondo il quale «li giudice, nell’'esaminare i comportamenti
tenuti daghi intermediari nelle singole faltispecie, potrd ¢ dovid
valuzare {'importanzz dell'inndempimento dedotio daltinvesti-
tore, sia al fini della condanna al tsarcimento dei dauni, sia ai
[ini della evennsale risoluzione del conlralle, quando e viola-
zioni commesse risulteranne di gravitd tale da compromettere
del tutlo Pequilibsio del rapporto negozizale, ovvero guando, pur
prescindendo dal singolo zapporto obbligatorio can Vinvestito-
re teso alla tutela del soddisfacimento del suo interesse indivi-
duale, ledone il prioritario priscipio della integritd del mercato.
Risoluzione che, quoad offectunt, 51 risolverd, al pari delia nul-
litd, per la sua efficacia retroattiva, nell'obbiigo restitutorion,

("'} Barnasd, o cit., 469, «Poiché i rapporto tra intermediaz ed
investitoni ¢ caratierizzato da strutturali probiemi di asimmeltria
informativa, il momento istlormative costituisce, difatti, un ele-
mente centrale nel nostro sistema normativos.

Twown, Vielagione deghl obblighi informativi e sanzioni: un
problema non sole degli intermediari finanziari, in Contr, 2007,
363 sa.
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rifichine scostamenti significativi in relazione alle
posizioni gestite,

T flusso informative, infatti, non deve trovare fonda-
mento sulle voci incontrolfate e tendenziose circo-
Ianti sui mercati (c.d. rumors), bensi su dati aventi
rilevanza oggettiva {ad es. la situazione patrimoniale
defl’emittente} nonché su resoconti periodici (c.d.
reports), forniti da soggetd terzi ed indipendenti,
non legati da alcun rapporto di tipo negoziale od
economico con emittente (analisti finanziari, so-
cieta di revisione ed agenzie di rating)(*3).

La violazione di tali obblighi, pertanto, pué essere
desunta da una serie di presunzioni juris tantum,
che saranno oggetto di trattazione nel paragrafo
SUCCESSivo,

Per quanto concerne, infine, il profilo relativo al dan-
no rsarcibile, occorre precisare che la tempestiva
informazione fornita dall’intermediario in epoca an-
tecedente il default dell’emittente avrebbe consenti-
to al risparmiatore di evitare 0, quanto meno, di li-
mitare la perdita integrale del capitale investito{44).
H relative nocumento, pertanto, deve essere risarci-
to mediante Papplicazione dei principi generali
previsti dagli artt. 1218 ss. c.c.{(1).

Nel caso in cui il danno sia costituito dalla perdita di
chance(*®), troverd applicazione # principio giuri-
sprudenziale in forza del quale tale perdita da luogo
ad un danne risarcibile quandao, in relazione alle cir-
costanze del caso conereto, pud raggiungersi in giu-
dizio la ragionievole certezza che le probabilita favo-
revoli — in assenza di impedimenti — avrebbero tro-
vaio concreia realizzazione, permettendo effettiva-

{12} Per Trib. Roma, 25.5.2005, cit., la violazione del dovere di
informazione & necessariamente causstiva ¢ un danno, in
quanto lesiva della «iberta di autodeterminazions negoziale
def clientes.

() Fanny, I rating quale strumento di previsione dell'insol-
venza: st apre un dialoge tra esperti di risk management ¢ gi-
risti, in Assicurazioni, 2005, 415 ss,

{1y Barvens, op. cit, 474, «Gli investitori che lamentano di
aver subito un danno, pertanto, potranne limitarsi a provare
i sola presenza di informazioni incomplete ¢ non veritiere e
il conseguente danno subito, mentre dovranno essere gli inter-
mediari fnanziari a dover dimostrare che l'adempimento & -
suitato impossibile per caisa a lore non imputabile, secondo
guanto dispone I'ant, 1218 Codice civile. Se si prendono in con-
siderazione Ie norme di condotia che Uintermediario deve te-
nere in materia di servizi di investimento, si pud dire che queste
pessono essere ricondotie a quelle di derivazione anglosassone
poste a tutela dells trasparenza dei mercati. Si trata di principi
di carattere generale Heondueibili alla buona fede e che in ale
ambito riveslono carattere essenziale tsi pensi ad esempio alfa
know your custemer rile, in base alia quale intermediario deve
conoscere le esigenze e la situazione finanziara det propr
clienti; ed alla suitability, overo al’attivith dell'ingenmediaric
che deve risultare congrua ed adeguata)».

(15} SANGIOVANNL La responsabilité dell intermediario nel case
Cirig e la recente legge per In tutela del rispermio (nota a Trih.
‘Trand, 31.1.2006}, in Contr, 2006, 701, «In ogni caso dovrebbrero
trovare applicazione le clausole generali rappresentate dagli
arti. 1175, 1176 e 1218 Codice civilen.

(%) Per Lazzart, Perdita di chance in giudizio: la responsa-
ilitd del sindacato per omesso appello da parte del lavoralo-
re, in Danno e resp., 1994, 1125, de perdite di chances sono
$pesso percepite quali danni effettivi, economicamente tan-
gibili e, talora, pis gravi del pregiudizio immediato e mate-
rialer,
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mente 4l soggetto leso di realizzare un incremento
della propria situazione patrimoniale iniziale(**).

La particolare natura del danno conseguente all'i-
nadempimento dell’intermediario potrebbe rende-
re, comungue, estremamente ardua uba sua preci-
sa quantificazione(*?).

In tal caso il danneggiato si trovera costretto a chie-
dere, ai sensi dell’art, 1226 c.c., la determinazione
del quantum debeatur in via equitativa(%).
Lintermediario, infine, potrebbe escludere o limi-
tare ia risarcibilita del danno, fornendo la prova che
Vinvestitore avrebbe potsto con P'ordinaria diligen-
za evitare il prodursi dell'evento pregiudizievole
oppure attenuarne fe conseguenze,

Al predetto fine, quindi, dovrebbe trovare applica-
zione anche il criterio della compensatio lucri cum
damno in forza del gquale saranno presi in conside-
razione, oltre gl eventi pregiudizievoli che causano
una diminuzione defl’attivo patrimoniate del ri-
sparmiatore, anche tutti gh eventuali vantaggi -
compresi quelli avent rilevanza fiscale -, che dalla
vicenda complessivamente considerata possano
derivare a gquest’ultimo.

Anche in questo caso, peraltro, Panalisi dettagliata
dei problemi pratici che si manifestano nella prassi
evidenzia una comnplessa articolazione della regola
operativa(s?),

La giarisprudenza prevalente ritiene, infatti, che

) Sever, Perdita 4§ chance e danno patrimaninle risarcibile,
in Resp. civ e prew, 2003, 296 ss,

Cass., 19.11. 1983, n. 6506, in Foro i, 1984, 1, 459; ¢ in Giust.
ciin, 1984, 11841, con nota di Careaciy, Perdita di una chance e
risarcibilita del danne per ritardo nella procedura i assunzio-
ne; Cass., 22.4.1993, n. 4725, in Bir ¢ prat. lav, 1993, 26; Cass.,
13.7.1996, 0. 6366, in Notiziario giuridico lav., 1996, 8477
“"Per Cass,, 13.12.2001, n. 15759, in Foro i, 2002, 1, 1804; in
Giust. civ, 2002, 1, 1285; e in Danno e resp,, 2002, 393, con nota
di A Brrerro, Charce perduta core fonte di danno per mancaio
rispetto delle regole. Ma quanto vale ur'nccasione?, «ll rapporo
causale deve essere ficonosciuto quando Iinteresse perseguilo
con i contratto, i caso di inadempimento, si sarebbe realizza-
in non necessariamente in modo certo, ma anche solo ragione-
volmente probabile non essendo dato espritmere, in relazione
ad un evenlo esterno gia verificatost, oppure ormai non pin
suscettibile di verificarst “certeeza di soria”, nemmeno di segno
morale, ma solo sermplici probabilith di una eventuale diversa
evoluzione della situazione stessar,

() Caca, Tuteln del mercati finanziari e responsabilit della
societé di revisione, Napoli, 2001, 76, «8i pone, dungue, in rela-
«lome alla specificitd delfa patticolare materia in esamne, il pro-
blema generale della risarcibilita del danne econamico deri-
vanie dalla perdita di una chance. E, infaud, opinione comune-
mente cordivisa che ai fini dells risarcibilith del danne vccorre,
secondo Uespressa previsione deil’art, 1223 cod. civ, che esso
sia certo e atwale e, dunque, i requisito di cerlezza del danno
esclude il risarcimento del danno polenziale o possibile qual &
queile da perdita di una chance. Parte della dottrina, preoccu-
pata delle conseguenze sul sistema della responsabilitd civile di
un ampliamento dell’area del danne risarcibile, ba precisalo
chie in realtd i danno da perdita di #na chance non va consi-
derato come decremente del patrimonin del danneggiato per il
venir meno di una possibilita che gia assume propria rilieve
come compenente del patrimonio del danneggiato, ma come
perdita della possibilita di conseguire un risultato favorevole.
Intesa in questultimo senso, la perdita di clnce costituirebbe
un danno attuade ¢ non future poiché la chance verrebbe persa
nel momento siesso in cul si verifice evenio dannaso: in guel
momento, infats, Putilita sarebbe gid presente nel patrimonio
del danneggiato, avrebbe un proprio valore economice fa cud
perdita concreterebbe il danno attuale. 1 diverso requisito della

dicembre 2007 (1016} Bbbligazion] « Contrutif -

ﬁm@;

Paperativita del principio della compensatio lucri
cum damno ai fini della riduzione del guantum ri-
sarcibile debba essere subordinata al verificarsi di
alcune circostanze:

aj che il vantaggio realizzato dal danneggiato derivi
causaitnente ¢ direttamente ~ e non occasional-
mente - dal fatto dannoseo;

b} che 1l vantaggio derivi dalla stessa fattispecie
produttiva di danno e che inerisca all'interesse leso;
¢} che il vantaggio patrimoniale realizzato dal dan-
neggiato sia definitivo, ossia taie da escludere
qualsiasi obbligo di restituzione a carico del dan-
neggiato.

3. 1l regime delle presunzioni iuris tantum

La viclazione dei peculiari doveri di informazione,
dei quali peraltro gli intermediari sone tenuti ad
effettuare I'aggiornamento periodico{!), nella fase
successiva alla stipulazione del contratto pud risul-
tare desumibile facendo ricorso ad un regime di
Presunziont iuris mnium.

Assumono notevole rilievo, a tale riguardo, i reports
pubblicati dagli analist finanziari e dalle societ? di
revisione, nonché i giudizi sul metito di credito del-
Pemitiente rilasciat dalle agenzie di rating, soggett
4 revisione periodica (c.d. monitoring) e divulgati
presso la comunitd finanziaria attraverso i canali
specializzati(®?}.

certezza ed effettivita del danno si realizzersbbe, invece, ogni
volta che la possibiiita di realizzare il risullato favorevole possa
considerarsi superiore al b0 per centos.

{19 Per C.M. Bianca, Diritto civile, V, La responsahilit, Mia-
no, 144, 161 55, «] giudizio probabilistice sulf'occasione per-
duta non va confuso tol gindizio che conceme il danno della
perdita defl'occasione: secondo la regola generale questo dan-
no dev'essere certo, nssia risultare che il danneggiato ha per-
duto un'occasione di cui si sarebbe avvalso con ragionevole
certezea... La nozione di chance non & neppure utilizzabile ai
find di imputare al debitore una pane del dannos.

("9 V. Carpong, Le compensatio lucri cum damno tra ambito
del danno risarcibile e rapporta di causalita, in Danne e resp.,
{996, 435 ss.

Cown, ap, ¢it, 100 55, «A questo proposito la ghurisprudenza ha
introdotiy criteri di controile che muoveno dalf uiilizzazione del
principic della compensatio lucri cum dammno... Ragioni equita-
tive hanno indetto la pil recente douiring e giurisprudenza a
ricondurre il problema della compensatio lueri cum damno nel-
Uambito della quantificazione del danno, ossia nel campo di
applicarione dell’art, 1223 cod. ¢iv, al di fuari di ogni commi-
stione coi rappotto di causalitd. Si € cost ritenuto che, determi-
nato I'ammongare del danno risarcibile nella misura della ditfe-
renza {7a la situazione patimoniale conseguenic al verilicarsi
delf’evento dannoso e quelta “ideale” che si sarcbbe verificata
in assenza di quellevento, tutte le conseguenze patrimoniali
che st coliegano all’itlecito costituisceno conseguenza immedia-
ta ¢ diretta di questo e rappresentano fammontare del risarcl
mente dovuio ove noun intervengano zliri fattori di dduziones.

(31 Comunicazione Consob 6.11.1998, o, £31/30396.

(%) Fromo, ep. ¢it., 2131, <l contenuto del dovere di diligenza
imposto agli intermediari sembra inoitre alquante esteso in
guanio proprie dail’art. 29 Reg. Conseb pud desumersi che in
taiti i servizi di investimento, e quindi anche nell’ipotesi di
tnety trasmissione degli ordini di borsa, l'operatore professio-
nale & tenuto ad wy'attivita di “consulenza incidentale” neces-
saria ai fini della valutazione di adeguatezza delle operazioni,
anche se richiesie del tutto spontaneamente dal clicnte. Per
poier adempiere a tale obbligo qualora i servizi di investimento
abbiano ad oggetto titoli di debitg, Vintermediaro deve quindi
poter disporre di unaccurata valutazione del merito creditizio
dell’cmittestte, risultante dal giudizio reso dalle agenzic di ra-




Dall'analisi casistica delle situazioni oggetto di va-
lutazione delle Corti, infatti, risulta che i bonds ar-
gentini sono stati acquistat soltanto alcuni mesi
prima del prevedibile (per un intermediario finan-
ziarie mediamente prudente e diligente) default,
senza prestare la dovuta considerazione al costante
¢ progressivo deterioramento del rating da parte
della Repubblica Argentina(59).

I sufficiente rilevare che, nel periode agosto 2000-
lhaglio 2001, Vagenzia Moody's aveva riscontrato un
costante deterioramento della valutazione attribui-
ta ai bonds, passat dallindice BI (titoli speculativi)
a Caal (titoli ad alto rischio di insolvenza),
Analogo declassamento (c.d. downgrading) era sta-
to operato da Standard & Poor's, che aveva attribui-
1o ai titoli in questione un giudizio negative, oscil-
lante da BB {titoli speculativi) a CCC+ (titoli ad alto
rischio di insolvenza}(™}.

Ne deriva che it mercato considerava ormai acqui-
sita Pinformazione che i titoli del debite pubblico
argendino erano considerati di problematico e dif-
ficile rimborso.

La predettz asserzione irova ulteriore riscontro in
alcuni warnings emanati dalla socicta di gestione
det mercato, seconde la quale le obbligazioni emes-
se dalla Repubblica Argentina «sono adatte unica-
mernie ad investitori speculativi ed in condizione di
valutare ¢ sostenere rischi speciali»(3).

A ci6 si aggiunga che la stessa Repubblica Argentina
aveva emanato, ben prima che si manifestasse la
propria siwazione di insolvenza sui mercati inter-
nazionali, aveenuta nel dicembre 2001, una speci-
fica normativa di settore, volta a contrastare la gra-
vissima crisl econornica esistente all'interno del
Paese(),

ting, e, per i titoll senza rating, da autonemi giudizi o studi
predisposti direttamente dagli intermediaris.

Per Sancrovanmi, Scandali finanziari; profifi di responsabilita
detlintermediario, ¢it., 891, «Non si trada solo d'informare il
cliente ol momento della conclusione ded contratto; si trawua al-
tresi di tenerto successhamente informato di ogni clrcostanza
rlievante per 'investimento.,. It tegislatore esige che Pinfonmati-
va sia anche “postcontzattuale”, nel senso di successiva alla con-
clusione del contratto: dati ¢ notizie vanno resi all'investitore per
tutta la durata del rapporto obbligatorio... Un peggioramento del
rating significa che le probabilita per investitore di ottenere
dall’emittente quanto gh speita sono diminulke.. I} passaggic
di ulteriore tempo pu avere per conseguenza l'insolvenza det-
Pemittente e, dunque, 'impossibilitd di restisuire quanio dovar-
to... Laviolazione del dovere d'inforimare 1'investitore sultabbas-
samento del rating € una condotza scorresta ded intermediario
posta in essere dopa la conclusione del contratto... Dal momento
che questo comportamento si colloca dopo la conclusione del
contratto, esso configura inademplinento contratiuales,

(%) SANGIOVANNI, op. I cit., 892 ss., «l] declassamento del
rating si ¢ verificato quando le ohbligazioni argentine erano
gid slate acquistate. Sig H comtratto-gquadro d’investimenlto sia
it conlratto di acquiste deifle obbligazioni argentine eranc gia
stati stipulati. La colps dellinteomediario risiede nel fatto di
nom avere avvertite per tempe Uinvestitore che §1 rischio con-
nesso agli strumenti finanziasl acquistati era, nel frazzempo,
crescitto. A fronte di eodesta situazione di farto, il richiamo a
una responsabilitd precontrattuale non sarebbe corretto. La re-
sponsabilith qui & per cost dire, *postconirattuale”. Bssa attiene
ai momento esecutivo delle obbligazioni che derivano dal con-
tratiom,

54} I tal senso si rinvia a Trib. Mantova, 18.3.2004, in Guida
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Anche la circostanza relativa alle modalita di colio-
camento dei titoli ajuta a comprendere fa natura
ontologica del complesso fenomeno,

Tutti i principali gruppi bancari banno proceduto
all'acquisto dei bonds con le segnenti modalita;

a) i titoli venivano acquistati in contropartita diret-
ta, ovvero risultavano gid presenti nel portafaglio
dell'intermediario {o di societa dallo stesso control-
late) che, eludendo le disposizioni stabilite per le
negoziazioni sui mercati regolamentati, poneva in
essere una traslazione del relativo rischio di insol-
venza sul cliente.

Tale modus operandi & risuttato foriero di possibili
situazioni lesive dei diritti dei risparmiatori, atteso
che I'intermediario, oltre ad informare 1 medesimi
sulla natura e Festensione del proprio interesse(57),
& chiamarto anche ad vorganizzarsi in modo tale da
tidurre al minime il ischio di conflitt di interesse
e, in situazione di conflitto, agive in modo da assi-
curare comunque ai clientt trasparenza ed equo
trattamento»{o8);

b} gli acquisti sono avvenuti al di fuori dei circuiti
borsistici ufficiali e, precisamente, su mercati non
regolamentati (c.d. over the counter), per di pid
nella fase antecedente I'effettivo collocamento dei
titoli (c.d. grey marker),

Risulta evidente, pertanto, che quest’'ultima moda-
lita di collocamento ¢ stata adottata esclusivamente
per eludere la normativa all’epoca vigente e, quindi,
non soltanto per eliminare I'obbligo di consegnare
copia del prospetto informativo, ma anche per evi-
tare 1a diffusione di un documento a contenuto
semplificato (c.d. offering circular), sussistente an-
che laddove I'offerta risulti riservata ai soli investi-
tor istituzionaki(%9),

din, 2004, 23, 71; in Bayica borsa e cred., 2004, 11, 440; & in Ginr
if, 2004, 21245, con nota & Fowo, op cit; Trib. Mandova,
12.11.2004, in Giur ir., 2005, 7580 ss; Trib. Genova, 15.9.2005,
in Foro it,, 2005, 1, 2540; e in Danns e resp., 2005, 609, con nota
di Roweo, La tatela del risparmiatore fra nulliti e risoluzione (o
proposite i Cirie bond e tange hond), cit; Trib. Roma,
51.,3.2005, in Foro i, 2005, 1, 2538, con nota di AL Pazviesr,
Prestit obbligazionari, «defaults e tutela «successivar degli inve-
stitori: e mappa dei primi verderti.

(%} Borsa haliana S.pA., Nota integrativa supplementare ol
prospette  delle  obbliguzioni  della  Repubblicn  Argentina,
14.1.2600, 2 ss.

(°%) Ley 19.10.2000, n. 25344, recante la significativa intitola-
zione «Declarase en emergencia ls sitsacion economico-finan-
cera del Estado nacional».

(7} Art. 27, 2 co., Reg. Consob n, 11522/1998, «GH interme-
diari autorlzzati non possono effettuare operaziont con o per
comto della propria clientela se hanno direttamente o indirel-
tamente un interesse in conflitte, anche derivante da rapporti
di gruppo, daila prestazione congiunta &i pil seevizi o da alei
rapporti di affari propr o di sociela ded greppo, a meno che non
gbbiano preventivamente informato per iscritte Tinvestitore
sulla natura e P'estensione del loro interesse nelf'operazione e
'invesiitore non abbia acconsentito espressamente per iscritlo
all’effettuazione dell’operaziene. Ove Poperazione sia conciusa
telefonicamente, assolvimento dei citati obblight informativi e
il rilascio della relativa autorizzaziene da parte dell’investitore
devono misultare da registrazione su nastro magnetico o su altro
supporto equivalentes.

(%) Axt. 2%, 1° co., lett. ¢, Ll

() Si effettua espresso rinvio agli artt, 2
con parti correlate) e 2412 c.e. (Limit &l en
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aganzie di rating
custifuivang
indice rivelatore
dell imminente
default da parte
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i pecutias! doveri
i informazians
2 proteziore
incombenti
sulf'intermediaris
finanziaric

sona fivali

a contemperare
ie pasizioni
asimmetriche
sussistenti

Tra le parti
negoziali

Le sanzioni amministrative(%), irrogate dall’Autori-
ta di vigilanza ex art. 190 tu.f, costituiscona fatto
notorio ad ulteriore riprova delle asserzioni testé
formulate, poiché dimostrano, per entita economi-
€a ¢ numero dei soggetti coinvolti, gii atteggiamenti
eterodossi palesati dali'intero sistema bancario na-
zionate nel periodo antecedente Vesplosione della
c.d. "bolla speculativa” sui mercati (1998-2001).

I relativi provvedimenti, tutti successivamente con-
fermati dalle competenti Corti d’Appelio(5l), sono
stati emanati per violazione degli artt. 21 ss. tuf, e
degli artt. 26 ss, Reg. Consob n. 11522/1998.

La responsabilita dell’intermediario, infine, sussiste
anche nel case in cui Pinvestitore abbia aderito al-
l'Offerta Pubblica di Scambio dei bonds promossa
dal governo argentino{62}.

Tale circostanza, infatti, non evidenzia alcuna vo-
lonta di rinumziare aghi eventuali diritti vantati nei
condronti di colui it quale viene ritenuto responsa-
hile delPacquisto e delia conseguente perdita finan-
ziaria. Lammeontare derivante dalla predetta opera-
zione, consistente nel differenziale tra il valore dei
titoli offerti in permuta e quello degli originari
bonds, corrisponde all’effettiva perdita economica
subita e, pertanto, dovra essere valutato ai fini della
determinazione del refativo danno risarcibile,

4. Conclusioni
il peculiare status professionale rivestito dal'inter-

(5% Pubblicate sui Redlettini Consob ns, 3.1, del 15.3.2005;
4.1, del 15.4.200%; 6.1 del 15.6.2005.

513 Con le modalitd previste nel procedimento regolato dal-
I'art. 195 .t

Si rinvia, a tale proposito, ai Boliettini Consob nn. 1.2. del
31.1.2006G; 2.1 del 15.2.2006.

%2y Per Trib. Torre Annunviata, 22.11.2006, in www.lodirit-
to.com/index. phpfarione=visualizza&idd oc=561, «Nella fatti-
specie In esame invece {e pit in generaie per le violarioni alla
normativa Lu.f. non sanzienate specificarmente con la nullitd,
quali ad es, la violazione degli obbdighl di diligenza, correniezza,
rasparenza, eic.) st & in presenza di violazione di norme “com-
portumentali generali” che comportano Ia responsabiliti del-
I'intermediario, ma non incidono sulla validitd del negozio,.
Incitze vcoorre considerare che i rapporto di intenmediazione
finanviaria {regolato speciabmente dal £0.1) va tenuto del tuic
distinto dall’acquisto che grazie gd esso si € venuto a perfezio-
nare e va aliresi tenulo distinto dall’eventuale rappotto di ge-
stione - titoli che viene poesto in essere dopa Pacguisto stesso.
vere che Pintermediazione fnanelazia assume caratteristiche
peculiari che la distinguone nettamenie da qualsivoglia altro
rapporto di mediazione; essa infatti si caratterizza soprattutto
tma non solo) per # Tatto che Vintenmediario non pone sem-
plicemente in relazione fra loro le parti del futuro contaite,
bensi — una volta individuata Toperazione da compiere ~ egli
si occupa anche dell’acquisto (ovvere della vendita ovvero della
aegoziazione) dello sttumento finanziario prescelio che effei-
tua “in proprio” salvo a girarlo al cliente/oxdinanle. E tale pe-
culiaritd & determinata dal fatle che eghi solo ha accesso ai
mercati ove i ttoli sono negoziatg (ovvere & in istretta relazione
con i soggeltl che a quel mercaio hanno accesso). Tutlavia cio
nen snatuca la sustanza ded rapporto che &, e rimane, di vera e
propria mediazione (tant’e che il guadagno delVintermediario &
dato essenzialmente dai divitti di commissione) anche se la
nommnativa di settore, in considerazione della notevole atea dei
mercati finanziari impone ai soggetti intermediar {nells oo
quatitd di operatori specializzati} una serie di obblighi che
non possono essere visli come imposiziond ¢ restrizioni al “con-
traente lorte” hensi come rimedi per evitare per guanto possi-
bile che il cistadino possa avere sorprese sgradite a causa della
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mediario finanziaric richiede il superamento dei
criteri stabiliti dall’art. 1710, 1° co., ¢.c.{%%, dal mo-
mento che guest’ultimo ¢ chiamarto ad assolvere i
propri ebblighi con riferimento alla natura del¥at-
tivita esercitata.

Sul medesimae, inoltre, incombone dover lato sensu
pubblicistici, posti a salvaguardia dell'integrita dei
mercati nonché di precetti aventi rilevanza costitu-
zionale(54).

Lamancata osservanza degli standard minimi richie-
sti dalla normativa di settore, dagli usi e dalle prassi
vigenti sui mercali regolamentati, costituisce, anche
durante lo svolgimento defla fase esecutiva del rap-
porto, ur'ipotesi suscettibile di generare in re ipsa
una responsabilitd contrattuale per inadempimento.
Tale presunzione iuris rantum trova ulteriore con-
ferma nella formulazione dell’art. 23, é° co., taf,
regolante inversione del relativo onere probatorio.
Ci0 appare assolutamente cocrente con la partico-
lare natura dei doveri di informazione e di prote-
zione sussistenti in capo all'intermediario, espres-
sione dei generali doveri di correttezza ¢ buona fe-
de previsti dagli artt. 1175, 1176, 1374 ¢ 1375 c.c.
Il superamento delle situazioni ¢i concreto squili-
brio esistent tra le parti negaziali si fonda, in primo
luogo, sull’obbligo in cape all'intermediario di atti-
varsi per il reperimento di tali informazioni, al fine
di essere perennemente aggiornato sulfa rapida
evotuzione dei mercati finanziari.

volatilitd dei mercati. Cib comporta che eventuali momenti pa-
tologici del rapporto di intermediazione non si posseno river-
berare immediatamente sul negorio peste in essere (il cliente/
ordinanle — quindi - continuerd a restare intestatario dei titoli
acquistati} anche se I'imtermediario che non abbia rispettato gli
obblighi impoesati dalla normariva di settore pud ben essere chia-
mato a rispondete dei danni che 1 cliente ha patito per un
investimento non oculato. Da quanto sopra esposto discende
che nell'ambito del rapporte di intermediazione finanziaria,
Uinlermediarin che viola gli obblighi impostt dalla aormativa
di settore risponde a titole di inadempimento contrattuale
per i danni causatl al cliente/investitore, analogamente (ad
es5.) alla responsabilita del mediatore immmobiliate per vizi ov-
vero vincoli del bene compravenduto che egli conosceva (o
doveva conoscers), ma di cod Ba tacivlons.

(%% Per Lass., 15.1.2000, n. 426, in Contr, 2000, 811, con nota
di Al ANGIULY, Responsabilifc del mandatario per fa gestione
azipnaria; e in Forg it, 2000, 1, 1161, con nota di 21 Ciommo,
Clousole generall e responsabilit civile dell'intermediario mo-
hiliare, «in tema di mandato conferite a fine di gestione di tiloli
avionari, Iz diligenza del mandataric, al pari della buona jede e
della correttezza nell'esecuzione della prestazione doviila, as-
sume un cenienuto particolarmente pregnante, trattandosi di
contratto che conferisce ad una delle parti una posizione (pe-
culiare ¢} preminenie (essendole dmesso il potere di contnlle
dellandemento del mercato azionario}, cost che il rischio con-
naturato alle operazioni finanziarie convemate “ab origing'’ ed
in modo generico con il "dominus” va rettamente distribuito
alla stregua deble suddette regole di integrazione del contratio,
applicate secondo canoni pasticolarmente rigoros, non poten-
dosi confondere Ialeatorieta delle operazioni di borsa con la
“rovinosita” delle medesime e con il puro ed ingiustificato az-
zardo da parte dellagente-mandatario, dovendo, in tal caso, at
cospetto i evenluali, ingentl perdite subite dal mandente {ed
ammesse dal mandatario stesso), rilenere Pagente tenuto alla
prova di aver esegnito I'incarico con la dovoia diligenza, tenuo
conto dei rischi naturali delle operazioni (e non evitabili sono-
slante un comportamento improntato aila dovaia prudenza ed
avvedutezzal».

(*) A tal fine assume rilicvo preminente Part. 47 Cost.



Le ricerche economiche ¢ T'evidenza empirica di-
mostrano, infatti, Ia diretia correlazione csistente
tra le oscillazioni nei prezzi degli strumenti finan-
ziari e la revisione dei procedimenti valutativi(s),
Risultano fondamentati, in tale conteste, le valuta-
zioni suf merito d&i credite emanate dalle agenzie di
rating le quali, oltre che rappresentare la “stella po-
lare” per ghi investitori, costituiscono per Yintera
comunita finanziaria un insostituibile strumento
di contrello sulla rischiosita degli emittenti, nonché
assolvono un'indiretta funzione di asset allocation
per gli intermediari medesimi(66),

{%5) Per Canting, Valore dlimpresa e merito creditizio - il ra-
ting, Milano, 2002, 191 ss., «le modifiche di razng hanne un
notevole valore informative e segnaderico soprauto per ghi
operatori singoli, perché sono il risultato di un monitoraggio
costante della situazione delfemittente e del suo ambiente, che
nessun singolo investitore sarchbe mat in gradoe di compicre.
Lattivita di sorveglianza defle agenzie viene a torto data per
sconiata e non adeguatamente valorizeala al di fucr dedle
agenzic stesse; in roaltd si tratta di un lavoro importantissimo,
perché permette, come si @ visto, di approfondire sempre pid la
conoscenza di un emiiiente, integrando il giudizio iniziale con
valutgdoni di ordine quabitativo, che non sempre possono
emergere ad un pramo approcciom.

Seconda ‘Irib. Roma, 30.7.2007, inedita, ic obbligazioni della
Repubblica Argentina erano siate classificate nella categoria B1
fcon prospettive stabili} di Moody's ed in guella BR {con pro-
spettive negative} di Standard & Poor's, ed era stato precisato
nei relalivi teports che non vi era certesza che, in un'eventuale
crisi debitoria futura, | pagamenti relativi alle obbligazioni ed ai
titoli circolanti delf’Argentina potessere essere effettuati con
altrettanta regolaritd. La banca (operatore professionale sui
mercati finanziari) era quindi tenuta ad informare ghi investitori
delia rischiosita specifica dello investimento in questicne.

%) Nuwy, Lapplicazione del rating alle banche: problemi ¢
prospertive, Milano, 1996, 36 ss., «l presupposto enziale af-
finché gli operatori di mescato utilizzine vanlaggiosamente il
rating & dato dalia compieta affidabilita che essi riconoscona al
reeting stesso. Se difatti essi impiegassero il rating sclo come un
ulteriore indicatore del grade di dschio insito in determinate
passivitd, afflancandolo ai risulfati di propric analisi, come &
slato gid prospeitaio, o addiritiura lo sottoponessero a verifica,
il beneficio derivante dalla presenza di rating si ddursebbe si-
pnificativamente. Di faito si ritiene che gli operatori conlidine
nell'affidabilita dei rating in guanio prodou da imprese che, da
uit ate, hattno un (orte incenilve a mantenere ia propria repu-
razione £ quindi a diviadgare rating corretd, ¢, dall'altro, dovieh-
bero aver acquisilc una specializzazione ed expertise nel setlore
delle analisi inanziarie tale da garantire una bassa probabilith
di classificazioni non correue. Utilizzando una stilizsazione, si
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la discrezionalita tecnica d&i cui appare dotato U'in-
termediario impene al medesimo, in secondo luo-
go, di salvaguardare gli interessi del cliente anche ~
e soprattutte — durante la fase esecutiva del rappor-
to, nei limiti in cui cid non comport un suo ap-
prezzabile sacrificio(57).

L& facoltd (rectius I'obbligo) di modificare gli assett
previsti nella fase iniziale del rapporto consente al-
Fintermediario I'applicazione, in via analogica, deila
norma prevista dall’art, 1711, 20 co,, c.c., la quale si
applica & tutti i contratti gestori di durata, ontologi-
camente munitl di “flessibilitd programmatica”

potrebbe affermare ¢he le agengie di rating ricevone una sora
di delega dal mercato per valutare ia rischiositd degh emittenti;
tafe delega & indiretia in quanio la domanda di rating & cspres-
sa dagli emittenti che pero, come gia evidenziato, sono influen-
zati dalle reazioni del mercato ala divalgazione del rating e
quindi dal riconoscimento o meno di affidabilitd che il mercato
stesso di ai rafing emessic All'interno di questo particolare rap-
porto di delega, I'agenzia di rating, che epera nel ruolo di agent,
e incentivata a non disattendere le aspeilative del principal -
che si identifica, da un late, con chi domanda § rating e cloé
Vemittente/debitore, e, dall’alire latc, con i destinatar del ra-
ting, e ciod con gli investitor! — polché se cast avvenisse verreh-
be distrutta o quantomeno intaceata la sua reputazione. In un
ambito pluriperiodale, dove @ contratto di raring pub essere
inteso come una serie di giochi ripetuti, Nogenzia sarebbe pu-
nita atiraverso il non rinnove dei contratti da parte degli emeit-
tenti. I perd vero che la verifica cul & settoposta Uagenza di
rating —~ che coincide con i mancaio dspetto del tennini di
pagamento previst dall’accordo sottoscritto dalf'emittente o
dal debitore - si realizza con una frequenza che & piuttosto
bassa e che tende a zervo all'interne di alcune classi. Perlanto
le agenzie potrebbero aver individuate, all'tnderne della scalet
tatura dei rating, una fascia ricomprendibile raving per i quali la
verifica di corret{ezza @ oltremodo improbabile, In altri termini,
sarchbe difficile verificare se I'assegnazione di una tripla A €
cotretta © se yisulta pin adeguata una doppia A. La difficolia
del eonirello da parte dei terzi powrebbe favorire comportamen-
ti opportunistici da parte dell’agenzia & rating che potrebbe
cercare di colludere con Vernittente, collocando in una classe
pitt elevata i suei titoli, ovvero decidere di destinare minori
risorse allanalisi di quelle passivitd che ad una prima analisi
risultine ricomprese in una fascia di classi cni corrispondono
differenze in termind di tassi di defauli molto contenuies.

(57) ImerENDA, Contrello e gestione: il potere del marndarnie di
impartire istruzioni, in Rass. dir civ, 2003, 670, «deve riscon-
trarsi se sussista o meno una “gradualitd” dell’ attitudine deger-
minativa delle “istruzioni” ¢ parallelamenie della discreziona-
litd tecnica del "professionista” o, el’inverso, che m tale veste
operi colui che impartisce le {struzionis,
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