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Capitolo Primo 

LA QUALIFICAZIONE DEL RAPPORTO DI INTERMEDIAZIONE 

FINANZIARIA 

Sommario: 1. Premessa – 2. I soggetti del rapporto – 3. L’oggetto del rapporto: servizio di gestione e 

servizi di esecuzione – 4. La natura e la struttura del contratto regolante il servizio di gestione ... – 5. 

… e del contratto concernente i servizi di esecuzione – 6. Unicità della prestazione dell’intermediario 

e critica alla struttura “trifasica” dei contratti di intermediazione finanziaria 

 

1. Premessa 

L’indagine intorno ai rimedi esperibili dal risparmiatore, che sia incorso in operazioni 

finanziarie attuate dall’intermediario in violazione dei propri obblighi di condotta, 

presuppone una chiara ricostruzione del rapporto che intercorre tra i medesimi 

soggetti.  

Tale sforzo interpretativo è volto alla definizione della natura degli obblighi che 

regolano l’attività di intermediazione finanziaria e, di riflesso, alla qualificazione 

della responsabilità che scaturisce dalla loro inosservanza.  

Com’è noto, la normativa speciale (1), essendo conformata come disciplina 

dell’attività piuttosto che dell’atto (2), tace sulla natura e la struttura dei “contratti 

                                                 
(1) Si segnala, a valere anche per il prosieguo della trattazione, che la normativa dedicata 

all’intermediazione finanziaria si compone, ad oggi, del d. lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, Testo Unico 
della Finanza (“TUF”) - da ultimo modificato dal d.lgs. n. 184 del 11 ottobre 2012 e dal d.l. n. 179 del 
18 ottobre 2012, coordinato con la legge di conversione n. 221 del 17 dicembre 2012 - e dei relativi 
regolamenti di attuazione emanati dalla Consob: il regolamento in materia di intermediari, adottato 
con delibera n. 16190 del 29 ottobre 2007 e successivamente modificato con delibere n. 16736 del 18 
dicembre 2008, n. 17581 del 3 dicembre 2010 e n. 18210 del 9 maggio 2012 (“reg. intermediari”); il 
regolamento concernente la disciplina degli emittenti, adottato con delibera n. 11971 del 14 maggio 
1999 e da ultimo modificato con delibera n. 18470 del 20 febbraio 2013 (“reg. emittenti”); il 
regolamento in materia di mercati, adottato con delibera n. 16191 del 29 ottobre 2007 e da ultimo 
modificato con delibera n. 18214 del 9 maggio 2012 (“reg. mercati”); il regolamento di attuazione 
degli articoli 18-bis e 18-ter del TUF in materia di consulenti finanziari, adottato con delibera n. 
17130 del 12 gennaio 2010 (“reg. consulenti”). 

A tali fonti deve aggiungersi il regolamento adottato congiuntamente dalla Banca d’Italia e dalla 
Consob con provvedimento del 29 ottobre 2007, successivamente modificato con atti congiunti del 9 
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relativi alla prestazione dei servizi di investimento” (secondo la denominazione 

adottata dall’art. 23 del TUF). 

Né la questione può dirsi definitivamente chiarita in seguito all’intervento delle 

Sezioni Unite della Suprema Corte (3) le quali, chiamate a definire gli incerti confini 

dell’apparato rimediale a disposizione dell’investitore, in relazione a tale specifico 

punto hanno (consapevolmente?) assunto un atteggiamento di sostanziale ambiguità 

(4).  

Le difficoltà di inquadramento della fattispecie negoziale in esame risultano 

accentuate dal medesimo dato normativo che, accanto al contratto sopra menzionato, 

fa parola di ulteriori “ordini e istruzioni” che il cliente può eventualmente impartire 

nel corso del rapporto (art. 37, co. 2, lett. c), reg. intermediari). 

                                                                                                                                          
maggio 2012 e del 25 luglio 2012, recante disposizioni in materia di organizzazione e procedure degli 
intermediari che prestano servizi di investimento o di gestione collettiva del risparmio (“reg. Banca 
d’Italia – Consob”).  

(2) A. GENTILI, Inadempimento dell’intermediario e vizi genetici dei contratti di investimento, 
in Riv. dir. priv., 2009, 3, 25 s.; ID., Disinformazione e invalidità: i contratti di intermediazione dopo le 
Sezioni Unite, in Contr., 2008, 4, 394; A. PISANI MASSAMORMILE, Emissioni obbligazionarie e 
responsabilità degli intermediari, in Banca borsa tit. cred., 2005, 6, 766. 

(3) Il riferimento è alle sentenze “gemelle” delle Sezioni Unite della Corte di Cassazione, 
datate 19 dicembre 2007, nn. 26724 e 26725, rispettivamente, inter alia, in Corr. giur., 2008, 2, 223 
ss., con nota di V. MARICONDA, L’insegnamento delle Sezioni Unite sulla rilevanza della distinzione 
tra norme di comportamento e norme di validità, ivi, 230 ss., ed in Giur. it., 2008, 2, 347 ss., con nota 
di G. COTTINO, La responsabilità degli intermediari finanziari e il verdetto delle Sezioni Unite: chiose, 
considerazioni, e un elogio dei giudici, ivi, 353 ss. 

Per ulteriori commenti alle cennate pronunce, si v. senza pretesa di esaustività: V. 

SCOGNAMIGLIO, Regole di comportamento nell’intermediazione finanziaria: l’intervento delle S.U., in 
Soc., 2008, 4, 455 ss.; A. ALBANESE, Regole di condotta e regole di validità nell’attività 
d’intermediazione finanziaria: quale tutela per gli investitori delusi?, in Corr. giur., 2008, 1, 107 ss.; 
F. SARTORI, La (ri)vincita dei rimedi risarcitori nell’intermediazione finanziaria: note critiche, in Dir. 
fall., 2008, 1, 1 ss.; G. VETTORI, Regole di validità e di responsabilità di fronte alle Sezioni Unite. La 
buona fede come rimedio risarcitorio, in Obbl. contr., 2008, 2, 104 ss.; U. SALANITRO , Violazione 
della disciplina dell’intermediazione finanziaria e conseguenze civilistiche: ratio decidendi e obiter 
dicta delle sezioni unite, in Nuova giur. civ. comm., 2008, 4, 445 ss.; D. MAFFEIS, Discipline 
preventive nei servizi di investimento: le Sezioni Unite e la notte (degli investitori) in cui tutte le 
vacche sono nere, in Contr., 2008, 4, 403 ss.; A. GENTILI, Disinformazione e invalidità: i contratti di 
intermediazione dopo le Sezioni Unite cit., 393 ss.; V. ROPPO, La nullità virtuale del contratto dopo la 
sentenza Rordorf , in Danno resp., 2008, 5, 536 ss. 

(4) Di “palpabile vaghezza” dei giudici di legittimità parla D. MAFFEIS, op. ult. cit., 404.  
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L’evocata pluralità di atti esige una riflessione sulla rilevanza giuridica ascrivibile a 

ciascuno di essi, sulla loro reciproca influenza nonché sul vincolo che li unisce al 

contratto dal quale la fattispecie complessiva trae origine. 

L’imminente analisi, peraltro, è occasione per verificare se alla varietà dei servizi di 

investimento che l’intermediario è abilitato ad offrire corrisponda, sul piano 

negoziale, un’unica fattispecie o se, tutt’al contrario, la loro eterogeneità ne 

impedisca una reductio ad unum. 

Tra i nodi da sciogliere, infine, vi è quello relativo alle possibili ripercussioni che la 

diversa disciplina riservata alle varie classi di investitori produce sulla qualificazione 

del contratto in forza del quale i servizi di investimento vengono loro prestati. 

E proprio dalla classificazione della clientela, per esigenze di rigore espositivo, si 

ritiene opportuno prendere le mosse. 

 

2. I soggetti del rapporto 

Le parti del rapporto di intermediazione finanziaria sono, da un lato, il soggetto 

abilitato alla prestazione dei servizi di investimento (di cui all’art. 1, co. 1, lett. r), 

con i limiti fissati dall’art. 18, TUF) e, dall’altro lato, il risparmiatore che di tali 

servizi intenda valersi. 

La figura dell’investitore ha ricevuto una profonda regolamentazione con l’avvento 

della normativa MiFID (Market in Financial Instruments Directive) (5), la quale, 

superando la previgente bipartizione tra operatori qualificati e clientela al dettaglio (o 

                                                 
(5) Che ha visto la luce con le direttive 2004/39/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio 

del 21 aprile 2004 e 2006/73/CE del 10 agosto 2006, quest’ultima emanata in attuazione della prima. 
Entrambe sono state recepite in Italia con il decreto legislativo n. 164 del 17 settembre 2007, recante 
modifiche al TUF. 
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retail), è approdata all’attuale tripartizione tra controparti qualificate, clienti 

professionali e al dettaglio. 

La triplice classificazione è stata introdotta per meglio rispondere alle “differenti 

esigenze di tutela degli investitori connesse con la qualità e l’esperienza 

professionale dei medesimi” (art. 6, co. 2, TUF). 

La pervasività degli obblighi di condotta degli intermediari finanziari, infatti, è 

graduata sulla base della competenza maturata dall’investitore nel mercato 

finanziario, nel senso che all’aumentare di questa corrisponde il progressivo diradarsi 

della protezione predisposta in suo favore. Tale opzione normativa, per inciso, appare 

giustificata anche dal punto di vista economico, nella misura in cui consente 

un’efficiente allocazione dell’informazione lì dove maggiore ne è il bisogno e, di 

conseguenza, la domanda (6). 

Da un punto di vista eminentemente descrittivo, sono controparti qualificate, ai sensi 

dell’art. 58, co. 1, reg. intermediari, i soggetti elencati all’art. 6, co. 2-quater, lett. d), 

TUF, quando siano loro prestati i servizi di esecuzione di ordini, di negoziazione per 

conto proprio e/o di ricezione e trasmissione di ordini (7). Ad essi devono 

aggiungersi, secondo il disposto del secondo comma del medesimo art. 58, i clienti 

professionali di diritto - di cui appresso - che “confermino esplicitamente” la volontà 

di essere trattati come controparti qualificate (8).  

Ai sensi dell’allegato 3 al reg. intermediari, come richiamato dall’art. 26, co. 1, lett. 

d), i clienti professionali (privati) si identificano con quegli investitori muniti 
                                                 

(6) Sul valore economico dell’informazione, assunta a bene suscettibile di scambio, si v. le 
considerazioni di P. GALLO , Asimmetrie informative e doveri di informazione, in Riv. dir. civ., 2007, 5, 
641 ss. e, amplius, di A. T. KRONMAN, Errore e informazione nell’analisi economica del diritto 
contrattuale, in Analisi economica del diritto privato, AA. VV. (a cura di), Milano, 1998, 172 ss. 

(7) Mentre saranno giocoforza considerati clienti professionali nell’esecuzione degli altri 
servizi di investimento. 

(8) Per tali soggetti, invero, la disapplicazione delle ordinarie regole di condotta potrebbe 
interessare anche i servizi di consulenza finanziaria e gestione di portafogli. 
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dell’esperienza, delle conoscenze e della competenza necessarie per assumere 

consapevolmente le proprie decisioni in materia di investimenti e per valutarne 

correttamente i rischi. 

Questa categoria, a sua volta, si distingue, da una parte, nella clientela professionale 

di diritto per tutti i servizi di investimento, comprendente i soggetti autorizzati o 

regolamentati per operare nei mercati finanziari, le imprese di grandi dimensioni che 

soddisfino determinati requisiti dimensionali e gli investitori istituzionali (9); 

dall’altra parte, nella clientela professionale su richiesta, alla quale appartengono tutti 

gli altri soggetti non professionali (persone fisiche e giuridiche) che richiedano 

espressamente il medesimo trattamento dei primi. 

La diminuzione di tutela accordata ai clienti professionali, nella duplice accezione 

rievocata, postula la sussistenza di un’adeguata attitudine alla speculazione 

finanziaria, che mentre per quelli di diritto è soltanto presunta, per quelli su richiesta 

è (o, almeno, dovrebbe essere) oggetto di capillare verifica da parte 

dell’intermediario. 

Segnatamente, quest’ultimo è tenuto ad accertare, in considerazione della 

competenza, dell’esperienza e delle conoscenze del cliente e tenuto conto della 

natura delle operazioni o dei servizi previsti, se questi sia in grado di adottare 

consapevolmente le proprie decisioni in materia di investimenti e di comprendere i 

rischi che assume. 

A tal fine, costituiscono criteri di valutazione vincolanti per l’intermediario la 

frequenza delle operazioni svolte nel mercato finanziario, il valore del portafoglio di 

strumenti finanziari detenuto e l’esperienza professionale eventualmente maturata dal 

                                                 
(9) Quando non rientrino nella categoria delle controparti qualificate. 
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cliente. Trattasi, all’evidenza, di requisiti di carattere obiettivo, che dovrebbero 

scongiurare il pericolo di un giudizio eccessivamente discrezionale da parte 

dell’intermediario. 

L’innovata disciplina non si arresta al profilo sostanziale sopra descritto, ma impone 

altresì l’osservanza di taluni stringenti vincoli procedurali. 

La disapplicazione delle tutele normalmente previste in favore della clientela non 

professionale, infatti, passa attraverso l’espletamento di una procedura articolata in 

tre fasi successive – per così dire dichiarativa, esplicativa e confermativa - volta a 

richiamare l’attenzione dell’investitore sulle ricadute in ambito protezionistico della 

scelta compiuta (allegato 3 cit., par. II.2). 

È appena il caso di precisare che la modifica normativa introdotta in relazione alla 

categoria testé esaminata è stata salutata con favore da molti interpreti (10), dal 

momento che l’obbligo di verificare l’effettiva competenza dell’investitore dovrebbe 

auspicabilmente sancire il definitivo superamento delle incertezze che avevano 

contraddistinto la disciplina previgente. Numerosi dubbi, infatti, si annidavano 

intorno all’efficacia – solo formale o anche sostanziale - da attribuire alla 

dichiarazione che il cliente retail, ai sensi dell’art. 31, secondo comma, reg. 

intermediari, nella versione anteriore all’avvento della MiFID, poteva rilasciare onde 

essere assunto alla classe delle controparti qualificate (11).  

                                                 
(10) Cfr., per tutti, M. SESTA, La dichiarazione di operatore qualificato ex art. 31 reg. Consob n. 

11522/1998 tra obblighi dell’intermediario finanziario ed autoresponsabilità del dichiarante, nota ad 
App. Milano, 12 ottobre 2007 e Trib. Milano, 7 aprile 2008, in Corr. giur., 2008, 12, 1757 s., e M. 

CIAN , Gli obblighi informativi degli intermediari, in Nuove leggi civ. comm., 2009, 6, 1204, nt. 24.  
(11) Il riferimento è alle società o persone giuridiche che, previo rilascio da parte del proprio 

legale rappresentante di un’espressa dichiarazione che attestasse il possesso di una specifica 
competenza ed esperienza in materia di operazioni in strumenti finanziari, potevano vedersi 
riconoscere lo status di controparte qualificata. 

Orbene, sul valore da ascrivere a tale comunicazione, si erano formati due contrapposti 
orientamenti: il primo, formalistico, propugnava la disapplicazione delle regole di condotta 
dell’intermediario finanziario sul presupposto del solo rilascio della dichiarazione autoreferenziale, a 
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L’art. 26, co. 1, lett. e), reg. intermediari, infine, definisce in via residuale i clienti al 

dettaglio come quei soggetti che non rientrino nelle altre due classi. Tale categoria, 

per tutta evidenza, rappresenta la massa dei piccoli risparmiatori, che possiedono una 

scarsa dimestichezza con il prodotto finanziario e, pertanto, necessitano di una tutela 

più intensa. 

Prima di accantonare momentaneamente il tema (12), mette conto evidenziare che 

l’appartenenza all’una o all’altra categoria non si pone, nell’impianto costruito dalla 

disciplina MiFID, come un assetto definitivo e immutabile, al quale il cliente deve 

inesorabilmente piegarsi. Piuttosto, essa si inscrive in un sistema aperto e mobile, 

all’interno del quale l’investitore è libero di transitare dall’una all’altra classe, 

ricevendo, per l’effetto, un diverso grado di protezione. 

Il passaggio dall’una all’altra categoria non solo è consentito, ma specificatamente 

regolato dal reg. intermediari in ogni sua possibile direzione, sia in fase “ascendente” 

- da investitore retail a professionale (all. 3, parte II) e da professionale a controparte 

qualificata (art. 58, co. 2), restando esclusa la possibilità per il cliente al dettaglio di 

essere considerato controparte qualificata - sia in fase “discendente” - da controparte 

qualificata a professionale (artt. 35, co. 3, lett. a) e 58, co. 4), da professionale a retail 

(35, co. 3, lett.) b) e all. 3, parte I) e, infine, da qualificata a retail (artt. 35, co. 3, a), 

58, co. 4 e 5) -.  

                                                                                                                                          
prescindere dalla effettiva sussistenza delle attestate abilità speculative (ex multis, Cass. civ., sez. I, 26 
maggio 2009, n. 12138, in Contr., 2009, 10, 869 ss. con nota di F. AUTELITANO, Il contratto di 
investimento dell’operatore qualificato, ivi, 874 ss., ove anche una sintesi dei principali termini del 
dibattito); il secondo, sostanzialistico, pretendeva invece che l’atto formale fosse accompagnato 
dall’effettiva sussistenza in capo all’ente investitore – oggetto di accertamento da parte 
dell’intermediario - dell’esperienza e competenza dichiarate (tra i tanti, B. INZITARI, Strumentalità e 
malizia nella predisposizione e raccolta della dichiarazione di operatore qualificato, in 
www.ilcaso.it). 

(12)  Che verrà ripreso oltre, accennando alla protezione predisposta dall’ordinamento in favore 
di ciascuna classe di investitori e verificandone le eventuali ricadute sulla qualificazione del contratto 
concluso dalle stesse con il soggetto abilitato.  
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3. L’oggetto del rapporto: servizio di gestione e servizi di esecuzione 

Ad un primo esame delle concrete modalità di svolgimento dei vari servizi di 

investimento contemplati dalla legge (art. 1, co. 5, TUF) (13), si scorge nitidamente la 

contrapposizione tra quei servizi devoluti all’iniziativa del soggetto abilitato e quelli 

scanditi da specifiche disposizioni del risparmiatore.  

Appartengono al primo tipo la “gestione di portafogli” (lett. d) e la “consulenza in 

materia di investimenti” (lett. f). 

La prima consiste nella “gestione, su base discrezionale e individualizzata, di 

portafogli di investimento che includono uno o più strumenti finanziari e nell’ambito 

di un mandato conferito dai clienti” (art. 1, co. 5-quinquies, TUF). 

Parafrasando, l’investitore assegna il proprio patrimonio all’intermediario, il quale si 

impegna a valorizzarlo effettuando scelte di investimento consistenti nell’acquisto o 

vendita di titoli. 

Tali operazioni vengono effettuate a discrezione dell’intermediario - gestore, sia pure 

perseguendo gli obiettivi e sottostando agli eventuali limiti convenuti con il cliente, 

sul cui patrimonio ricadono direttamente le conseguenze economiche delle scelte 

effettuate dal primo.  

La consulenza in materia di investimenti, invece, ha ad oggetto “la prestazione di 

raccomandazioni personalizzate a un cliente, dietro sua richiesta o per iniziativa del 

prestatore del servizio, riguardo a una o più operazioni relative ad un determinato 

strumento finanziario” (art. 1, co. 5-septies, TUF).  

Elemento caratterizzante l’attività di consulenza in materia di investimenti è la 

personalizzazione: infatti, l’intermediario è chiamato a sottoporre al cliente 
                                                 

(13) Tralasciando il servizio di gestione di sistemi multilaterali di negoziazione, che non è 
oggetto di un contratto tra cliente e intermediario (cfr. R. COSTI, Il mercato mobiliare, Torino, 2010, 
124). 
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opportunità di investimento coerenti con il proprio profilo finanziario, tenuto conto 

dei risultati attesi e del livello di rischio tollerato. 

Nel servizio di consulenza, si noti, la decisione finale in merito al compimento o 

meno dell’operazione spetta sempre al cliente, il che – sotto tale limitato profilo - 

traccia una sensibile differenza rispetto alla gestione di portafogli (14). 

La prassi testimonia che un contratto avente come oggetto esclusivo la consulenza in 

materia di investimenti è piuttosto infrequente (15). Invero, essa viene per lo più 

prestata in connessione ad altri servizi di investimento, in funzione preparatoria e 

strumentale agli stessi, rimanendo così attratta nella relativa disciplina. In definitiva, 

dunque, pare si possa affermare che la categoria dei servizi eseguiti 

dall’intermediario su base discrezionale si esaurisca nella gestione di portafogli. 

Al polo opposto, vi sono la “negoziazione per conto proprio” (lett. a) l’“esecuzione 

di ordini per conto dei clienti” (lett. b), la “ricezione e trasmissione di ordini” (lett. e) 

e l’attività di “sottoscrizione e/o collocamento con assunzione a fermo ovvero con 

assunzione di garanzia nei confronti dell’emittente” e di “collocamento senza 

assunzione a fermo né assunzione di garanzia nei confronti dell’emittente” (lett. c) e 

c-bis). 

La prima consiste nell’acquisto o vendita di strumenti finanziari da parte del soggetto 

abilitato, in contropartita diretta con la clientela e previo ordine di quest’ultima, 

dietro pagamento del prezzo (cfr. art. 1, co. 5-bis, TUF). 

                                                 
(14)  Molto efficacemente, M. MAGGIOLO, Servizi ed attività di investimento, in Trattato di 

diritto civile e commerciale, P. Schlesinger (continuato da), Milano, 2012, 388, precisa che nel 
servizio di gestione di portafogli la decisione in materia di investimenti è presa dall’intermediario, 
laddove nella consulenza è solo suggerita da questi. 

(15) Come ricorda D. MAFFEIS, La natura e la struttura dei contratti di investimento, in Riv. dir. 
priv., 2009, 3, 87, nt. 88.  
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Per “esecuzione di ordini per conto dei clienti” s’intende, invece, la compravendita di 

titoli effettuata dall’intermediario con soggetti terzi per conto del cliente, dal quale 

abbia previamente ricevuto un apposito ordine, a fronte della corresponsione di una 

provvigione. 

Attraverso la “ricezione e trasmissione di ordini”, poi, l’intermediario si limita a 

ricevere gli ordini provenienti dalla clientela (di acquisto, di vendita ovvero di 

sottoscrizione) e a trasmetterli ad un diverso soggetto abilitato, il quale a sua volta 

assume l’incarico di negoziare in contropartita diretta o per conto altrui. Per espressa 

previsione di legge (art. 1, co. 5-sexies, TUF), rientra in tale servizio anche “ l’attività 

consistente nel mettere in contatto due o più investitori, rendendo così possibile la 

conclusione di un’operazione fra loro (mediazione)”. In sintesi, a mezzo del servizio 

in esame il soggetto abilitato si incarica di promuovere l’operazione di investimento 

o disinvestimento richiesta dal proprio cliente, a tal fine reperendo sul mercato una 

controparte, che può essere un altro intermediario ovvero un investitore. 

L’attività di collocamento, infine, si realizza attraverso la distribuzione di strumenti 

finanziari realizzata dall’intermediario sulla base di un accordo con l’emittente; in 

seguito, il risparmiatore che intenda aderire all’offerta trasmette il proprio ordine di 

collocamento o di sottoscrizione, a seconda che si tratti di titoli già emessi o di nuova 

emissione. 

Il servizio in esame può essere prestato “con” o “senza” assunzione di garanzia nei 

confronti dell’emittente. La prima variante merita di essere posta in risalto, poiché in 

essa l’intermediario assume su di sé il rischio del buon esito dell’offerta, maturando 

un interesse diretto alla collocazione di tutti i titoli offerti. Il che, per tutta evidenza, 
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potrebbe accentuare il pericolo di comportamenti opportunistici e, di conseguenza, 

incrementare il contenzioso con la clientela. 

Dalla sintetica descrizione di questa seconda categoria di servizi, si evince che 

l’acquisto o la vendita dei titoli è sempre preceduta dal conferimento di un ordine 

corrispondente da parte del cliente. 

Un analogo atto di impulso, come si è notato, non si rinviene nel servizio di gestione, 

ove invece spetta all’intermediario, in linea di massima, la scelta della natura 

dell’operazione da compiere ovvero della quantità e del tipo di strumenti finanziari 

da conferire nel portafoglio dell’investitore. 

La differenza è di non poco conto e segna la distanza che separa il servizio di 

gestione da quelli che potremmo definire, con formula sintetica, servizi di esecuzione 

(di ordini). 

Nel primo, l’intermediario è tenuto a valorizzare il patrimonio gestito mediante il 

compimento di ogni tipo di operazione con la più ampia discrezionalità e autonomia 

operativa, senza necessità del preventivo input da parte del cliente. 

La discrezionalità, si è osservato (16), assurge a elemento caratterizzante il rapporto di 

gestione. In effetti, tale modalità di condotta, tradizionalmente intesa come la 

possibilità di decisione riconosciuta ad un soggetto per la realizzazione di un 

interesse altrui, che tuttavia non si sottrae a controlli esterni né a sanzioni giuridiche 

                                                 
(16) M. M. GAETA, La gestione individuale dei portafogli di investimento. La discrezionalità del 

gestore e l’autorizzazione del cliente, nota a Trib. Biella, 24 gennaio 2001, in Giur. it.,12, 2001, 2333; 
F. ANNUNZIATA , Impresa di investimento (voce), in Enc. dir. Annali, Milano, 2011, 4, 586; D. DE 

GIORGI, Gestione individuale di portafogli e attività di negoziazione per conto terzi di strumenti 
finanziari, nota a Trib. Trani, 19 settembre 2006, in Corr. mer., 2007, 5, 568 s.; R. NATOLI, Le 
informazioni dei risparmiatori nella formazione del contratto “di risparmio”, in Contr., 2010, 1, 70 
s.; G. AFFERNI, Contratto di gestione patrimoniale e responsabilità della banca, nota a Trib. Roma, 18 
febbraio 2002, in Danno resp., 2003, 3, 294 ss. Conformemente, si v. anche i documenti Consob, nn. 
94005134/1994 e 99023323/1999, reperibili in www.consob.it. 
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nei casi di abuso (17), costituisce il tratto distintivo della gestione attuata 

dall’intermediario. 

Nei secondi, invece, quest’ultimo è vincolato all’ordine ricevuto dal cliente: le 

caratteristiche dell’investimento e la stessa opportunità di effettuarlo sono frutto di 

una decisione dell’investitore, che si concreta in un atto rivolto al soggetto abilitato, 

dal quale quest’ultimo non può discostarsi. 

Il che ci porta a concludere, lapidariamente, che mentre nella prima tipologia di 

servizi la decisione di investimento è assunta dall’intermediario, nella seconda è 

presa dall’investitore (18). 

La contrapposizione tra servizi di gestione e di esecuzione, tra agire discrezionale dei 

primi e agire vincolato dei secondi, pare peraltro trovare conferma nella stessa 

normativa di riferimento. 

Basti considerare che il contratto relativo alla gestione di portafogli deve prevedere - 

in aggiunta al contenuto obbligatorio che l’art. 37, reg. intermediari, stabilisce 

indistintamente per i contratti relativi a tutti i servizi di intermediazione finanziaria - 

l’indicazione degli obiettivi di gestione, del livello del rischio entro il quale il gestore 

                                                 
(17) P. TRIMARCHI, Istituzioni di diritto privato, Milano, 2009, 36 s. 
(18) In giurisprudenza, sulla distinzione tra le due tipologie di attività di intermediazione 

finanziaria messa in luce nel testo, cfr. Cass. civ., 17 febbraio 2009, n. 3773, in Danno resp., 2009, 5, 
503 ss., con nota di V. SANGIOVANNI , La Cassazione interviene di nuovo sulle norme di condotta degli 
intermediari finanziari, ivi, 506 ss.; Cass. civ., 25 giugno 2008, n. 17340, in Nuova giur. civ. comm., 
2009, I, 24 ss., con nota di S. MARINUCCI, Obbligo informativo nei confronti dell’investitore e 
precedenti acquisti di titoli a rischio da parte del medesimo, ivi, 28 ss.; Trib. Torre Annunziata, 22 
settembre 2010, in Contr., 2011, 1, 65; Trib. Novara, 13 ottobre 2006, in www.novaraius.it; Trib. 
Trani, 19 settembre 2006 cit. 

In dottrina, oltre agli Autori citati alla precedente nt. 16, si v. anche V. SANGIOVANNI , 
L’adeguatezza degli investimenti prima e dopo la Mifid, in Corr. giur., 2010, 10, 1393 e M. GENTILE - 
G. SICILIANO , Le scelte di portafoglio degli investitori retail e il ruolo dei servizi di consulenza 
finanziaria, in Quaderno di finanza n. 64/2009, in www.consob.it, 10, i quali distinguono i servizi di 
investimento “a valore aggiunto” – la consulenza e la gestione di portafogli – dai servizi “esecutivi” – 
i restanti – con terminologia verosimilmente basata sulla preponderanza, appunto il “valore aggiunto”, 
assegnata al ruolo dell’intermediario nei primi rispetto ai secondi. 
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può esercitare la sua discrezionalità e delle eventuali specifiche restrizioni alla stessa 

(art. 38, co. 1, lett. b), reg. intermediari). 

Si tratta di un’integrazione affatto casuale, nella misura in cui, posta a presidio della 

fase – per così dire – statica del rapporto (segnata dalla conclusione del contratto), 

viene riproposta, mutatis mutandis, anche in quella dinamica (contraddistinta dal 

fluire di informazioni dal soggetto abilitato al fruitore del servizio). 

Per meglio comprendere, occorre premettere che l’intermediario è tenuto per legge 

ad erogare un servizio che risulti aderente (rectius adeguato o appropriato) alle 

caratteristiche specifiche dell’investitore, sulla base di una valutazione che compete 

all’intermediario medesimo e che copre profili diversi, in ragione del servizio reso 

(19). 

La valutazione di appropriatezza concerne tutti i servizi diversi da quelli di 

consulenza e gestione di portafogli (20), dunque i servizi c.d. di esecuzione. 

L’operatore finanziario è chiamato a raccogliere, prima di ogni singolo investimento, 

informazioni in merito alla conoscenza ed esperienza del cliente nel settore di 

investimento rilevante per il tipo di strumento o di servizio proposto o prescelto (art. 

41, reg. intermediari, che rinvia esclusivamente all’art. 39, co. 2). 

Diversamente, nell’ambito del servizio di gestione, le informazioni da reperire presso 

l’investitore riguardano non solo la sua conoscenza ed esperienza (21), ma anche la 

                                                 
(19) Per maggiori approfondimenti sulla disciplina introdotta dalla normativa Mifid in punto di 

adeguatezza o appropriatezza degli investimenti, si v. R. NATOLI, Le informazioni dei risparmiatori 
nella formazione del contratto “di risparmio” cit., 67 ss.; V. SANGIOVANNI , L’adeguatezza degli 
investimenti prima e dopo la Mifid cit., 1385 ss. (e ivi la dottrina richiamata alla nt. 3); L. FRUMENTO, 
La valutazione di adeguatezza e di appropriatezza delle operazioni di investimento nella Direttiva 
Mifid, in Contr., 2007, 6, 583 ss.; F. SARTORI, Le regole di adeguatezza e i contratti di borsa: tecniche 
normative, tutele e prospettive MiFID, in Riv. dir. priv., 2008, 1, 39 ss. 

(20) E di mera esecuzione e ricezione di ordini, se prestata a certe condizioni (dettate dall’art. 
43, reg. intermediari). 

(21) Le quali si presumono in capo alla clientela professionale, tanto ai fini della valutazione di 
appropriatezza quanto di adeguatezza (cfr. artt. 40, co. 2 e 42, co. 2 reg. intermediari). 
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sua situazione finanziaria ed i suoi obiettivi di investimento, in uno con le sue 

preferenze ed il suo profilo in materia di rischio (art. 39, reg. intermediari). 

D’altro canto, tale differenzazione non si arresta al contenuto degli obblighi di 

informazione passivi, ma concerne anche il flusso informativo che transita 

dall’intermediario al risparmiatore. 

Infatti, in sede di gestione di portafogli di strumenti finanziari, il soggetto abilitato, 

oltre a fornire le informazioni su se stesso e i propri servizi (comuni a tutte le attività 

di intermediazione finanziaria), è tenuto a precisare anche gli obiettivi di gestione, il 

livello del rischio entro il quale il gestore può esercitare la sua discrezionalità e le 

eventuali specifiche restrizioni alla stessa (art. 29, co. 3, lett. e), reg. intermediari). 

Dalla sintetica esposizione che precede emerge un dato ricorrente nel servizio di 

gestione, che invece non trova cittadinanza nei servizi di esecuzione: la rilevanza 

attribuita agli obiettivi prefissati dall’investitore ed al livello di rischio da questi 

consentito.  

Le ragioni sottese a tale opzione normativa sono verosimilmente da ricondurre alla 

premessa dalla quale si è partiti, ossia la diversità tipologica che contrassegna le due 

categorie di servizi. 

Nella gestione di portafogli, infatti, il soggetto abilitato detiene un potere decisionale 

per conto dell’investitore, che necessita di limitazioni onde non sconfinare 

nell’arbitrio (o, se si vuole, nell’abuso). E la normativa regolamentare individua nei 

suddetti elementi – gli obiettivi perseguiti e i rischi accettati - i criteri di riferimento 

più opportuni per orientare le scelte dell’intermediario e veicolare le sue decisioni, 

sul presupposto che il fine ultimo delle stesse debba risiedere nell’interesse del 

risparmiatore. 
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Nei servizi esecutivi, invece, la decisione di investimento risulta riflessa nell’ordine 

conferito dal cliente, sicché il potere decisionale del soggetto abilitato si riduce al se 

procedere all’operazione, così come delineata nel suddetto ordine. Imporre a 

quest’ultimo ulteriori limitazioni, indubbiamente, si rivelerebbe un artificio del tutto 

inutile (oltre che inefficiente, poiché renderebbe più gravosa la procedura). 

Per questo motivo, nelle attività di intermediazione finanziaria caratterizzate dal 

susseguirsi di ordini della clientela, l’attenzione del legislatore sembra spostarsi dal 

soggetto abilitato al cliente: l’esigenza non è più quella di circoscrivere il potere 

decisionale del primo, ma di consentire al secondo di adottare scelte di investimento 

meditate e consapevoli (22). 

Tale conclusione trova conferma anche nelle finalità sottese al giudizio di 

adeguatezza e di appropriatezza dell’investimento: rispettivamente, la 

corrispondenza agli obiettivi di investimento del cliente e la sua tollerabilità 

finanziaria (art. 40, co. 1, reg. intermediari); la piena consapevolezza dei rischi 

connessi all’operazione (art. 42, co. 1, reg. intermediari). 

Coerente con tale contrapposizione sono le diverse conseguenze previste per il caso 

in cui il giudizio di adeguatezza ovvero di appropriatezza dell’investimento dia esito 

negativo. 

La carenza degli elementi necessari per valutare l’adeguatezza di un’operazione, 

infatti, obbliga l’intermediario ad astenersi dal compierla (art. 39, co. 6, reg. 

intermediari). L’ordinamento, quindi, in maniera del tutto condivisibile, reagisce alla 

                                                 
(22)  Anche M. MAGGIOLO, Servizi ed attività di investimento cit., 388 e 396, evidenzia come le 

regole di adeguatezza e appropriatezza siano dettate, le prime, “in ragione di una maggiore esigenza 
di tutela del cliente all’interno di un processo decisionale nel quale l’intermediario è sostanziale 
protagonista” e, le seconde, “in ragione di una riduzione del ruolo dell’intermediario nel processo 
decisionale che conduce all’operazione di investimento”. 
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mancanza di limiti al potere decisionale di quest’ultimo imponendogli l’astensione 

(23). 

Per contro, il giudizio di inappropriatezza (o l’impossibilità di formulare un giudizio, 

per insufficienza delle informazioni acquisite) ne impone solo la rituale segnalazione 

al cliente, ai sensi dell’art. 42, co. 3, reg. intermediari (24). L’ordinamento, infatti, 

sembra considerare degna di tutela non già la convenienza dell’investimento, ma solo 

la consapevolezza e la comprensione della relativa scelta da parte del cliente. 

Le disposizioni evocate confermano, anche a livello normativo, l’esistenza di due 

distinte categorie di servizi di intermediazione finanziaria. 

Concludendo, non può pertanto che essere condivisa e rinnovata l’idea che i rapporti 

tra intermediario e cliente siano “fondamentalmente due: quello di intermediazione 

mobiliare in senso proprio (…) e quello di gestione (...)” (25).  

                                                 
(23) A rigore, l’obbligo di astensione è previsto per il caso in cui l’intermediario non abbia 

ricevuto le informazioni necessarie per effettuare il giudizio di adeguatezza, che comprende sia 
l’ipotesi in cui in cui il cliente non abbia rilasciato alcuna informazione sia quella in cui ne abbia 
omesse alcune o altre abbia fornito in modo insufficiente: così, condivisibilmente, M. MAGGIOLO, 
Servizi ed attività di investimento cit., 390 s. 

La circostanza, diversa, nella quale l’intermediario abbia debitamente ottenuto le predette 
informazioni e, sulla base di queste, sia nondimeno pervenuto ad un giudizio negativo di adeguatezza, 
resta, invece, priva di disciplina. Residua, dunque, il dubbio se anche in tal caso il soggetto abilitato 
debba astenersi dal compiere l’investimento (dovendo tale circostanza equipararsi alla fattispecie 
testualmente contemplata dall’art. 39, co. 6 in esame) oppure se nulla gli vieti di dare comunque corso 
all’operazione, incorrendo se mai, a determinate condizioni, nelle sanzioni che assistono in generale la 
violazione di obblighi. Nel primo senso, si v. M. MAGGIOLO, Servizi ed attività di investimento cit., 
389 s. e 393; nel secondo senso, cfr. infra, capitolo secondo, par. 6, p. 96. La questione non è 
trascurabile poiché, laddove si convenisse per la sussistenza di un obbligo di astensione, ci si 
troverebbe in presenza di un vero e proprio divieto legale di agire, la cui contravvenzione 
determinerebbe, secondo alcuni Autori, la radicale invalidità dell’operazione (sul punto, si v. infra, 
capitolo terzo, par. 1, pp. 137 s.).  

(24)  Restando inteso che, con tale avvertimento, cessano gli obblighi del soggetto abilitato il 
quale, in mancanza di un espresso divieto da parte dell’investitore, potrà dar corso all’operazione, a 
prescindere dal fatto che quest’ultimo abbia o meno reiterato o confermato la propria intenzione di 
procedervi. Sul punto, si v. M. MAGGIOLO, Servizi ed attività di investimento cit., 398. 

(25) Così C. CASTRONOVO, Il diritto civile della legislazione nuova. La legge sulla 
intermediazione mobiliare, in Banca borsa tit. cred., 1993, 3, 309 ss. L’autonomia della gestione di 
portafogli rispetto agli altri servizi di intermediazione finanziaria è messa in luce anche da A. 

LUMINOSO, Contratti di investimento, mala gestio dell’intermediario e rimedi esperibili dal 
risparmiatore, nota a Trib. Cagliari, 11 gennaio 2006, in Resp. civ. prev., 2007, 6, 1425 e A. 

ORESTANO, Accordo normativo e autonomia negoziale, Padova, 2000, 193. 
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Ed anticipando, seppur di poco, il contenuto delle pagine che seguono, mi pare che la 

contrapposizione tipologica e concettuale tra servizi gestionali ed esecutivi, finora 

attestatasi sul piano del rapporto, debba essere allargata anche al piano della fonte, 

dove sembra lecito discorrere di contratti di intermediazione finanziaria.  

 

4. La natura e la struttura del contratto regolante il servizio di gestione ... 

Come si è già ampiamente rilevato, i servizi di esecuzione si svolgono mediante 

attuazione, da parte dell’intermediario, degli ordini impartitigli dall’investitore. 

I servizi di gestione, invece, abilitano l’intermediario a porre in essere operazioni di 

investimento per conto dell’investitore, senza essere vincolato agli ordini di 

quest’ultimo e senza la sua preventiva autorizzazione, salvo che il contratto non 

preveda diversamente per determinate categorie di operazioni o di strumenti 

finanziari. 

La diversa configurazione dei due servizi si ripercuote anche sul piano contrattuale. 

Nei servizi di esecuzione, infatti, il soggetto abilitato non può effettuare operazioni in 

forza del contratto di intermediazione finanziaria previsto dall’art. 23 TUF, poiché 

compete all’investitore la scelta dell’investimento da compiersi, che l’intermediario è 

solo chiamato a rendere operativa attraverso l’esecuzione del relativo ordine. 

Nei servizi di gestione, invece, l’intermediario è senz’altro autorizzato, in forza del 

medesimo contratto, a porre in essere operazioni di investimento per conto 

dell’investitore (26). 

Al momento della conclusione del contratto di gestione, infatti, l’investitore versa il 

denaro come patrimonio da gestire così somministrando i mezzi per l’esecuzione 
                                                 

(26) F. GALGANO, Il contratto di intermediazione finanziaria davanti alle Sezioni unite della 
Cassazione, in Contr. impr., 2008, 1, 1 s. e, prima ancora, in I contratti di investimento e gli ordini 
dell’investitore all’intermediario, ivi, 2005, 3, 890. 
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dell’incarico, che avrà poi ad oggetto lo stesso denaro e gli strumenti finanziari che 

ad esso andranno via via sostituendosi. Dal canto suo, il soggetto abilitato è chiamato 

a tradurre l’interesse dell’investitore in immediate scelte di investimento (27). 

L’efficacia obbligatoria immediatamente ascrivibile al contratto di gestione spiega, 

poi, perché la legge preveda, quali requisiti essenziali dello stesso, gli “obiettivi di 

gestione” ed il “ livello di rischio” del risparmiatore (cfr. art. 38, co. 1, lett. b), reg. 

intermediari), su cui già si è avuto modo di soffermarsi (28). 

In quella sede, si avanzava l’ipotesi di considerare tali elementi come parametri entro 

cui circoscrivere il potere decisionale dell’intermediario, veicolandolo al 

soddisfacimento dell’interesse del cliente. 

Ai fini che qui interessano, occorre aggiungere che la ratio sottesa al rilascio 

obbligatorio delle suddette informazioni già in sede di conclusione del contratto, 

anziché in un momento successivo (purché anteriore alla prima operazione), risiede 

proprio negli effetti riconducibili al contratto di gestione. 

Con la conclusione di tale negozio, infatti, sorge immediatamente in capo 

all’intermediario l’obbligo di eseguire la propria prestazione in favore del cliente, 

ossia il compimento delle operazioni di investimento da imputare al suo portafoglio. 

Pertanto, egli deve essere messo sin da subito nella condizione di prefigurarsi 

l’interesse soggettivo del risparmiatore, al cui soddisfacimento le stesse devono 

essere rivolte (29).     

Il servizio di gestione viene, dunque, prestato (e remunerato) in forza di un unico 

contratto, che coincide con quello relativo alla prestazione dei servizi di investimento 

                                                 
(27) Come opportunamente rileva D. MAFFEIS, La natura e la struttura dei contratti di 

investimento cit., 78. Conformemente, si v. anche M. LOBUONO, La responsabilità degli intermediari 
finanziari, Napoli, 1999, 97 ss. e 119 s.  

(28) Cfr. il precedente par. 3, pp. 12 ss. 
(29) Ancora D. MAFFEIS, op. ult. cit., 78. 
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per il quale l’art. 23 TUF richiede la forma scritta e gli artt. 37 e 38 reg. intermediari 

impongono determinati requisiti di forma-contenuto. 

Se si pone mente alle modalità con cui si articola il rapporto di gestione di portafogli, 

il contratto dal quale esso trae origine pare chiaramente ascrivibile al tipo del 

mandato (30). 

Alla stregua di siffatta qualificazione, le istruzioni vincolanti in ordine alle 

operazioni da compiere, che il cliente può impartire al gestore nel corso del rapporto 

(cfr. art. 24, co. 1, lett. a), TUF), sono proprio le medesime istruzioni che il mandante 

può impartire al mandatario ex art. 1711, co. 2, cod. civ. 

A mezzo di tali atti, infatti, l’investitore specifica il contenuto della singola 

prestazione dovuta dall’intermediario, precisando, ad esempio, le caratteristiche degli 

strumenti finanziari da trattare, la tipologia delle operazioni, la durata delle stesse. In 

definitiva, si tratta di uno strumento che consente al cliente di porre, volta a volta, 

ulteriori argini al potere discrezionale dell’intermediario (31). 

                                                 
(30) La dottrina è divisa tra chi considera il contratto di gestione individuale un mandato (ad es., 

F. CAPRIGLIONE, Le gestioni bancarie di patrimoni mobiliari, in Banca borsa tit. cred., 1987, 3, 280 
ss.; M. DE MARI, La consulenza in materia di investimenti: prime valutazioni e problemi applicativi, 
in Dir. banca merc. fin., 2008, 3, 418) e chi, per vero la maggioranza, ne afferma la tipicità: cfr., ex 
multis, R. COSTI, Il mercato mobiliare cit., 153; M. SESTA, I contratti relativi alla gestione di 
portafogli, in I singoli contratti, in Trattato della responsabilità contrattuale, G. Visintini (diretto da), 
Padova, 2009, II, 732; M. M. GAETA, La gestione individuale dei portafogli di investimento. La 
discrezionalità del gestore e l’autorizzazione del cliente cit., 2333; D. DE GIORGI, Gestione 
individuale di portafogli e attività di negoziazione per conto terzi di strumenti finanziari cit., 570; F. 
SARTORI, Le regole di condotta degli intermediari finanziari, Milano, 2004, 101, il quale, tuttavia, 
ammette l’applicabilità residuale di singole disposizioni sul mandato. In giurisprudenza, cfr. Trib. 
Biella, 5 aprile 2007, n. 221, in www.ilcaso.it. 

Le tesi richiamate costituiscono i termini principali, ma non esclusivi, del dibattito relativo alla 
qualificazione del contratto di gestione. Si ravvisano, infatti, anche isolate voci dottrinali che ne 
affermano la riconducibilità ad un appalto di servizi (A. CRINI, Servizi bancari e tecniche 
informatiche, in Riv. dir. civ., 1989, 5, 636), ad un contratto d’opera intellettuale (M. NUZZO, Società 
fiduciarie: un progetto di riforma, in Dir. banc. merc. fin., 1988, II, 172) ovvero ad un autonomo 
strumento finanziario (P. FERRO LUZZI, Le gestioni patrimoniali, in Giur. comm., 1992, 1, 47). 

(31) Ovviamente, le istruzioni non possono spingersi fino ad annullare completamente la 
discrezionalità dell’intermediario, ché altrimenti verrebbe meno il tratto caratterizzante della gestione 
di portafogli e si ricadrebbe nell’ambito dei servizi di mera esecuzione. In questo senso, si v. anche D. 
DE GIORGI, op. ult. cit., 570. 
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Per completezza, valga considerare che anche il contratto di consulenza in materia di 

investimenti - che, come visto, risulta in egual misura caratterizzato da una 

significativa componente discrezionale in capo all’intermediario – pare inquadrabile 

all’interno di un tipo contrattuale. 

Invero, si tratta di un’attività valutativa e propositiva che sembra integrare una 

prestazione d’opera intellettuale, con la conseguenza che il contratto ex art. 23 TUF, 

nel caso di specie, ne segue le sorti (32). 

La regolamentazione del rapporto è affidata ad un unico contratto, persino quando la 

specifica raccomandazione avvenga dietro “richiesta” del cliente (cfr. art. 1, co. 5-

septies, TUF), integrando la stessa una partecipazione di volontà non negoziale del 

committente avente funzione meramente determinativa (33). 

 

5. … e del contratto concernente i servizi di esecuzione 

Diversamente dal servizio di gestione, nei servizi di esecuzione il rapporto di 

intermediazione finanziaria sorge con la conclusione del contratto previsto dall’art. 

23 TUF, ma la specifica operazione riceve attuazione solo a seguito di un ordine 

corrispondente impartito dal cliente. 

In tale prospettiva, il “contratt(o) relativ(o) alla prestazione dei servizi di 

investimento” esibisce un contenuto meramente normativo, regolante le modalità di 

svolgimento dei futuri investimenti. 

                                                 
(32) Conformi, anche M. NUZZO, Società fiduciarie: un progetto di riforma cit., 172 e, seppur 

velatamente, M. DE MARI, La consulenza in materia di investimenti: prime valutazioni e problemi 
applicativi cit., 396). 

(33) Secondo l’insegnamento di V. PANUCCIO, Le dichiarazioni non negoziali di volontà, 
Milano, 1966, 7 s., 23 s. e 140 s. Nel caso di specie, la richiesta del risparmiatore sembra rientrare tra 
quelle dichiarazioni determinative del tempo delle singole prestazioni nell’ambito dei contratti di 
durata (ivi, 149). 
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In altri termini, attraverso il complessivo regolamento predisposto con tale negozio, 

le parti semplicemente programmano le future operazioni, disciplinandone 

preventivamente le condizioni - economiche e giuridiche - e le modalità di 

svolgimento. 

La giurisprudenza che meglio ha colto la funzione del contratto in parola ha 

sottolineato come dallo stesso non è dato ricavare, neppure in minima parte, se e 

quali tipi di investimenti porrà in essere il cliente, il quale potrebbe anche decidere di 

non acquistare nessun titolo o acquistare titoli di natura e tipologia diversa rispetto al 

suo profilo di rischio e ai suoi obiettivi di investimento (34). 

Tale indeterminatezza spiega perché esso “non vincol(i) l’intermediario al 

compimento di alcuna operazione” (35) né, specularmente, obblighi il risparmiatore a 

versare il corrispettivo. 

A ben guardare, il compimento dell’operazione da parte del soggetto abilitato e il 

pagamento del corrispettivo da parte del cliente rappresentano proprio le prestazioni 

che, unite dal vincolo di sinallagmaticità, formano oggetto del rapporto di 

intermediazione finanziaria. 

Pare, dunque, cogliere nel segno la tesi secondo cui il contratto di cui all’art. 23 TUF 

– limitatamente ai servizi di investimento esecutivi – non produca di per sé alcun 

obbligo di prestazione in capo alle parti (36). 

                                                 
(34) Trib. Venezia, 30 maggio 2007, n. 1114, in www.ilcaso.it. 
(35) D. MAFFEIS, Discipline preventive nei servizi di investimento: le Sezioni Unite e la notte 

(degli investitori) in cui tutte le vacche sono nere cit., 405. 
(36) Il riferimento è a C. CASTRONOVO, Il diritto civile della legislazione nuova. La legge sulla 

intermediazione mobiliare cit., 314, ove l’ascrizione del rapporto di intermediazione finanziaria – 
scaturente dalla stipulazione del contratto ex art. 23 TUF - alla categoria generale del “rapporto 
obbligatorio senza obbligo primario di prestazione”. Nello stesso senso, si v. più di recente, sempre 
dello stesso Autore, La nuova responsabilità civile, Milano, 2006, 534 ss. 

In senso critico, M. MAGGIOLO, Servizi ed attività di investimento cit., 489 ss., il quale prefigura 
lo scenario in cui l’investitore, proprio in ragione delle informazioni fornite dall’intermediario, decida 
consapevolmente di soprassedere da un investimento. In questo caso, rileva l’Autore, manca quella 
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Infatti, l’obbligo di attuare gli investimenti e di remunerarli sorge solo a seguito del 

conferimento, da parte dell’investitore, e della successiva esecuzione, ad opera 

dell’intermediario, dei singoli ordini inerenti ad una specifica operazione (37). 

L’effetto costitutivo che per tale via si attribuisce a questi atti impone la presa d’atto 

della loro natura negoziale (38). Più precisamente, aderendo ad uno schema già 

ampiamente argomentato (39), l’ordine dell’investitore assume il valore di proposta, 

che l’intermediario accetta mediante la diretta esecuzione ex art. 1327 cod. civ. 

                                                                                                                                          
che viene identificata come la prestazione dell’intermediario, ossia l’attività di intermediazione in 
senso stretto rappresentata dall’operazione di investimento. La mancanza della prestazione, essendo il 
frutto di una scelta consapevole determinata da informazioni fornite dal soggetto abilitato, 
presupporrebbe “un flusso informativo che proprio per questo deve ritenersi necessario, imposto, e 
oggetto di una specifica prestazione dovuta dall’intermediario”. 

In realtà, il contrasto di opinioni qui evocato si inscrive in un dibattito più generale insorto tra i 
due Autori, che vede l’uno promuovere l’idea che il rapporto obbligatorio non sia e non possa essere 
privo dell’obbligo di prestazione (M. MAGGIOLO, Il risarcimento della pura perdita patrimoniale, 
Milano, 2003, 145 ss.), l’altro perorare la figura dell’obbligazione senza prestazione come categoria 
generale alla quale ricondurre tutti quei rapporti che si instaurano tra soggetti avvinti da soli obblighi 
di protezione in assenza di un obbligo principale di prestazione, su tutti le trattative precontrattuali (C. 
CASTRONOVO, La nuova responsabilità civile cit., spec. 443 ss. e, per una puntuale critica alla tesi 
avversaria, ivi, 467, nt. 56).   

(37) Questa complessità tipica dei servizi di esecuzione è messa in luce anche da F. 

REALMONTE, Doveri di informazione e responsabilità precontrattuale nell’attività di intermediazione 
mobiliare, in Banca borsa tit. cred., 1994, 5, 629 ss.; D. MAFFEIS, La natura e la struttura dei 
contratti di investimento cit., 78 s.; V. ROPPO, La tutela del risparmiatore fra nullità e risoluzione (a 
proposito di Cirio bond & tango bond), nota a Trib. Genova, 18 aprile 2005, Trib. Genova, 15 marzo 
2005, Trib. Mantova, 1 dicembre 2004, Trib. Venezia, 22 novembre 2004, in Danno resp., 2005, 6, 
624; ID., La tutela del risparmiatore fra nullità, risoluzione e risarcimento (ovvero, l’ambaradan dei 
rimedi contrattuali), in Contr. impr., 2005, 3, 896 ss.; M. LOBUONO, La responsabilità degli 
intermediari finanziari cit., 91 ss. 

In giurisprudenza, si v. sempre con chiarezza Trib. Venezia, 30 maggio 2007 cit.: “la banca 
quindi, in virtù dell’asserito incarico gestorio conferitogli, pur assumendo sin da subito l’obbligo di 
comportarsi con diligenza, trasparenza e correttezza nella prestazione dei servizi di investimento, non 
può procedere all’acquisto di nessun titolo per conto del cliente, essendo indispensabile che le venga 
impartito, di volta in volta, un ordine da parte del risparmiatore”. 

(38) Di “indipendenza negoziale” dell’ordine, che costituisce una “autonoma e rilevante 
espressione di volontà negoziale che si innesta sulle condizioni generali del contratto quadro e da 
esso riceve la sua normazione”, parla Trib. Milano, 11 aprile 2008, n. 4798, in Soc., 2009, 4, 479, con 
nota di N. BRUTTI, Nullità dell’ordine di intermediazione per difetto di forma convenzionale, ivi, 480 
ss. 

(39) V. ROPPO, La tutela del risparmiatore fra nullità e risoluzione (a proposito di Cirio bond & 
tango bond) cit., 626; ID., La tutela del risparmiatore fra nullità, risoluzione e risarcimento (ovvero, 
l’ ambaradan dei rimedi contrattuali) cit., 900; ID., Sui contratti del mercato finanziario, prima e dopo 
la MIFID , in Riv. dir. priv., 2008, 3, 500; M. DELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole 
di informazione: la scelta del rimedio applicabile, nota a Trib. Genova, 2 agosto 2005, Trib. Milano, 
25 luglio 2005, Trib. Venezia, 11 luglio 2005, Trib. Venezia, 8 giugno 2005, Trib. Savona, 13 maggio 
2005, in Danno resp., 2005, 12, 1242; D. MAFFEIS, La natura e la struttura dei contratti di 
investimento cit., 79. In giurisprudenza, esplicitamente, Trib. Firenze, 18 ottobre 2005, in Giur. merito, 
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Va da sé che l’incontro delle volontà delle parti determina la conclusione del 

contratto (particolare) coincidente con la specifica operazione richiesta. 

La qualificazione giuridica del contratto di intermediazione finanziaria destinato a 

regolare lo svolgimento dei servizi di esecuzione è tuttora oggetto di un vivace 

dibattito che occupa tanto la dottrina quanto la giurisprudenza. 

Secondo un indirizzo interpretativo, esso sarebbe, nelle sue linee generali, ascrivibile 

al tipo del mandato (artt. 1703 ss. cod. civ.) (40). 

                                                                                                                                          
2007, 1, 49 ss., con nota di A. BARENGHI, Disciplina dell’intermediazione finanziaria e nullità degli 
ordini di acquisto (in mancanza del contratto quadro): una ratio decidendi e troppi obiter dicta, ivi, 59 
ss. Lo schema della proposta di contratto accettata tramite esecuzione ricorre anche nella circolare 
ABI - serie tecnica n. 17 – del 10 aprile 2009 (Linee guida validate dalla CONSOB – 24 marzo 2009) 
recante indicazioni tecnico – giuridiche per la stipulazione dei contratti per i servizi di investimento 
con i clienti retail, p. 34, par. 133, in cui gli ordini dell’investitore sono qualificati come “proposte 
negoziali” seguiti dalla “successiva esecuzione” da parte dell’intermediario. 

Mi pare eccessivamente formalistico l’argomento contrario alla configurabilità di un accordo 
ulteriore rispetto al contratto normativo, confortato dalla disciplina regolamentare che, in più punti, fa 
parola di “esecuzione” dell’ordine del cliente piuttosto che di “accettazione” dello stesso. Se ne ricava, 
secondo alcuni interpreti (E. M. NEGRO, Regole di condotta degli intermediari finanziari: gli obblighi 
di informazione, nota a Trib. Venezia, 22 novembre 2004, in Giur. comm., 2005, 4, 501; conf. Trib. 
Catania, 25 novembre 2005, in www.ilcaso.it), la mancanza di “una autonoma dichiarazione di 
volontà dell’intermediario volta all’accettazione dell’ordine”. Tale obiezione sembra non tenere in 
debito conto il significato ascrivibile alla diretta esecuzione della prestazione ex art. 1327 cod. civ., la 
quale, se pure non implica una dichiarazione espressa di accettazione, nondimeno rileva come 
manifestazione tacita del consenso dell’accettante, di tal che la volontà di accettare deve ritenersi 
comunque esternata (sul punto, V. ROPPO, Il contratto, in Trattato di diritto privato, G. Iudica – P. 
Zatti (a cura di), Milano, 2001, 120 e C. M. BIANCA, Diritto civile. Il contratto, Milano, 2000, III, 239 
s.).  

(40) In particolare, F. GALGANO, Il contratto di intermediazione finanziaria davanti alle Sezioni 
unite della Cassazione cit., 1 ss., ove una ripresa dell’idea già espressa in I contratti di investimento e 
gli ordini dell’investitore all’intermediario cit., 889 ss.; M. SESTA, I contratti relativi alla gestione di 
portafogli cit., 727; A. DI MAJO, Prodotti finanziari e tutela del risparmiatore, nota a Trib. Firenze, 19 
aprile 2005 e Trib. Roma, 25 maggio 2005, in Corr. giur., 2005, 9, 1286; U. SALANITRO , Violazione 
delle norme di condotta nei contratti di intermediazione finanziaria e tecniche di tutela degli 
investitori: la prima sezione della cassazione non decide e rinvia alle sezioni unite, nota a Cass. ord., 
16 febbraio 2007, n. 3683, in Nuova giur. civ. comm., 2007, 9, 1009 s.; G. D’A MICO, La tutela 
dell’investitore in strumenti finanziari tra regole di validità e regole di responsabilità, in AA. VV., 
Diritto civile e diritti speciali, A. Plaia (a cura di), Milano, 2008, 66; D. ACHILLE, Contratto 
d’intermediazione finanziaria e violazione degli obblighi d’informazione: tra nullità del contratto e 
responsabilità dell’intermediario, in Riv. trim. dir. proc. civ., 2008, 4, 1455 ss. 

In giurisprudenza, cfr. Trib. Rovereto, 18 gennaio 2006, in Contr. impr., 2006, 2, 579 ss., con 
cenno adesivo di F. GALGANO, L’inadempimento ai doveri dell’intermediario non è, dunque, causa di 
nullità virtuale, ivi, 579; Trib. Torino, 7 marzo 2011, in www.ilcaso.it; Trib. Biella, 26 gennaio 2007, 
ibidem; Trib. Catania, 23 gennaio 2007, ibidem; Trib. Bologna, 30 maggio 2006, in Obbl. contr., 2006, 
10, 845 s.; Trib. Firenze, 29 maggio 2006, in www.ilcaso.it.  
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Coerentemente a tale ricostruzione, gli ordini del cliente all’intermediario sarebbero 

istruzioni del mandante al mandatario ex art. 1711, co. 2, cod. civ. e, dunque, atti 

unilaterali esecutivi del mandato, per mezzo dei quali il cliente - mandante 

integrerebbe il regolamento negoziale originario. 

In definitiva, gli ordini dai quali scaturiscono le specifiche operazioni sarebbero 

assimilabili alle istruzioni che, come visto (41), il titolare del portafoglio di 

investimento può impartire all’intermediario gestore.  

In realtà, sebbene qualche Autore abbia posto in risalto la causa gestoria che 

accomunerebbe il mandato ed il contratto di intermediazione finanziaria (42), essi 

presentano tuttavia inconciliabili differenze.  

L’oggetto del mandato, com’è noto, consiste nel compimento di uno o più atti 

giuridici da parte del mandatario (art. 1703 cod. civ.) (43). L’obbligazione di compiere 

l’attività gestoria, che si concreta in un facere, può essere variamente determinata 

dalle parti, ma non può mai mancare, in quanto discende necessariamente dai 

caratteri del tipo. In difetto, infatti, “non ci si troverebbe in presenza di un negozio di 

mandato” (44). 

Il contratto di investimento invece, quando prelude ai servizi esecutivi, non obbliga 

l’intermediario a realizzare l’investimento (45); tale preteso mandato, dunque, non 

                                                 
(41) Cfr. supra, p. 19.  
(42) Sul punto, diffusamente, D. MAFFEIS, La natura e la struttura dei contratti di investimento 

cit., 80 ss. e, prima ancora, Forme informative, cura dell’interesse ed organizzazione dell’attività nella 
prestazione dei servizi di investimento, in Riv. dir. priv., 2005, 3, 587 s. In senso pienamente conforme, 
si v. Trib. Lecce, 9 maggio 2011, in www.ilcaso.it: «(…) nell’ambito dei servizi di investimento, la 
logica “antagonista” del contratto di scambio deve, infatti, cedere il posto (anche quando 
l’intermediario negozia in proprio con un cliente) alla cooperazione nell’interesse altrui, regola, 
questa, immanente alla prestazione di un servizio riservato soltanto a soggetti abilitati». 

(43) U. CARNEVALI , Mandato (voce), in Enc. giur., Roma, 1990, XIX, 3.  
(44) A. LUMINOSO, Mandato, commissione, spedizione, in Trattato di diritto civile e 

commerciale, L. Mengoni (diretto da), Milano, 1984, 336, per il quale, invero, si tratta dell’unica 
obbligazione essenziale del mandato. 

(45) Secondo G. D’A MICO, La tutela dell’investitore in strumenti finanziari tra regole di validità 
e regole di responsabilità cit., 68 s., invece, già con la stipula del contratto ex art. 23 TUF 



25 
 

farebbe nascere alcun obbligo di prestazione in capo all’intermediario, risultando, in 

ultima istanza, privo di oggetto (46). 

Né vale a suggerire un mutamento di prospettiva la funzione assolta dalle istruzioni 

che il mandante può rilasciare durante l’esecuzione del contratto ed il loro 

accostamento agli ordini dell’investitore. 

Secondo l’insegnamento tradizionale, infatti, le istruzioni ex art. 1711, co. 2, cod. civ, 

costituiscono dichiarazioni di volontà non negoziali (47), a mezzo delle quali il 

mandante specifica, nelle singole circostanze, il contenuto dell’obbligo di 

prestazione del gestore, individuando una o più modalità del comportamento dovuto. 

In altri termini, esse trasformano l’originario obbligo di prestazione del mandatario 

da generico in specifico (48). 

Nel servizio di gestione tale assimilazione risulta del tutto persuasiva, atteso che 

l’obbligo di prestazione è già sorto in capo all’operatore con la stipulazione del 

contratto di intermediazione finanziaria e, coerentemente, le successive istruzioni si 

limitano a specificarne il contenuto. 

                                                                                                                                          
l’intermediario assumerebbe l’obbligo di prestazione tipica del rapporto in esame, ossia l’impegno a 
svolgere per conto del cliente una serie di attività giuridiche (acquisto e/o vendita di strumenti 
finanziari). Tale assunto confermerebbe, secondo l’Autore, la pretesa che (anche) il contratto 
disciplinante un servizio di esecuzione integrerebbe un (unico) contratto di mandato. In senso critico, 
tuttavia, si immagini che il cliente non sottoponga alcun ordine al soggetto abilitato: vien da chiedersi, 
in tale evenienza, quali operazioni quest’ultimo sarebbe obbligato a compiere e quali e quanti 
strumenti finanziari sarebbe tenuto a negoziare.  

(46) A tacere del fatto che la stipulazione del contratto quadro di intermediazione relativo ad un 
servizio di esecuzione non obbliga neanche il risparmiatore, il quale non è tenuto né alla 
somministrazione dei mezzi necessari per l’esecuzione dell’investimento né al pagamento del 
compenso. 

(47) A. LUMINOSO, Mandato, commissione, spedizione cit., 129; U. CARNEVALI , Appunti di 
diritto privato, Milano, 2010, 126; A. FALZEA, Efficacia giuridica (voce), in Enc. dir., Milano, 1965, 
XIV, 497. Sulla figura generale è doveroso il rinvio è V. PANUCCIO, Le dichiarazioni non negoziali di 
volontà cit., spec. 101 ss. e 129 ss. 

(48) A. LUMINOSO, op. ult. cit., 129 s. (il corsivo nel testo è mio). Quindi, come precisa C. 
SANTAGATA , Del mandato. Disposizioni generali, in Commentario del Codice Civile, A. Scialoja – G. 
Branca (a cura di), Bologna – Roma, 1985, 95 ss. e 509 ss., il mandato tollera un alto grado di iniziale 
indeterminazione nel suo contenuto. 
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Viceversa, il contratto preordinato alla disciplina dei servizi di esecuzione «presenta 

un livello davvero assoluto di indeterminatezza, atteso che il suo contenuto, sotto il 

profilo del programma che deve attuare il mandatario (rectius l’intermediario), non 

viene solo “integrato” ma addirittura “determinato integralmente” di volta in volta 

dall’autonoma manifestazione di volontà del cliente» (49).  

Ebbene, le istruzioni del mandante non sono sufficienti a “riempire” di contenuto il 

contratto al quale accedono, dal momento che esse sono improduttive di effetti 

costitutivi o, per dirla molto più nobilmente, “non introducono un’obbligazione che 

prima non esisteva, non costituiscono in capo al soggetto passivo un dovere di 

prestazione a cui egli in precedenza non fosse tenuto; anzi la loro validità e la loro 

efficacia è subordinata al fatto che il creditore avesse già diritto a quella prestazione 

e che alla stessa il debitore fosse già obbligato; che cioè la prestazione fosse già 

compresa nel contenuto generico dell’obbligazione” (50). 

L’equiparazione degli ordini da eseguire alle istruzioni del mandante risulta pertanto 

fuorviante: queste ultime, infatti, specificano una preesistente situazione giuridica 

che, nella fattispecie in esame, ancora non si è prodotta (51). 

Coglie nel segno, dunque, il Tribunale di Milano quando afferma che “l’ordine non è 

un’istruzione che si inserisce su obbligazioni già sorte e individuate: se nessun 

                                                 
(49) Trib. Venezia, 30 maggio 2007 cit., che rileva altresì come il contratto di intermediazione 

finanziaria sia “ (...)  del tutto privo - come invece avviene nel contratto di mandato - di un seppur 
minimo programma negoziale. Si può dire che il contratto quadro, sotto questo profilo, abbia un 
contenuto «vuoto»” . 

(50) Ancora A. FALZEA, Efficacia giuridica (voce) cit., 497. In senso conforme, V. PANUCCIO, Le 
dichiarazioni non negoziali di volontà cit., 319 ss. 

(51) A meno di attribuire anche alle istruzioni del mandante natura negoziale (come fa F. 

GALGANO, Il contratto di intermediazione finanziaria davanti alle Sezioni unite della Cassazione cit., 
6) o di ritenere che un obbligo, seppur generico, di prestazione sia già sorto in capo all’intermediario 
con la conclusione del contratto di intermediazione (come sostiene D. ACHILLE, Contratto 
d’intermediazione finanziaria e violazione degli obblighi d’informazione: tra nullità del contratto e 
responsabilità dell’intermediario cit., 1460 s.).   
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ordine venisse mai impartito dal cliente, l’intermediario non sarebbe tenuto a nulla 

(mentre il mandatario «è tenuto a eseguire il mandato», cfr. art. 1710 c.c.)” (52). 

Ad ulteriore sostegno della irriducibilità del contratto di investimento al tipo del 

mandato, occorre altresì evidenziare come – diversamente da quanto ritenuto da 

alcuni Autori (53) - non sembrano sussistere valide ragioni per affermare la 

sussistenza, in capo al soggetto abilitato, dell’obbligo di dare esecuzione all’ordine 

(54). 

Il che conferma l’incompatibilità del contratto de quo al tipo del mandato (55) e, più 

in generale, assevera la tesi, privilegiata in questa sede, secondo cui esso non 

                                                 
(52) Trib. Milano, 11 aprile 2008 cit.  
(53) D. MAFFEIS, La natura e la struttura dei contratti di investimento cit., 79, nt. 54, il quale 

argomenta alla luce della mancata riproduzione, nel reg. intermediari in vigore, dell’ art. 32, co. 2 del 
previgente Regolamento Intermediari n. 11522 del 1998 – ove l’obbligo dell’intermediario di 
comunicare prontamente all’investitore “il rifiuto di eseguire un ordine” – e della complessiva 
disciplina dedicata alla gestione degli ordini dei clienti (artt. 49 ss. reg. intermediari). Dello stesso 
avviso, F. DURANTE, Intermediari finanziari e tutela dei risparmiatori, Milano, 2009, 45. 

(54) Nel senso che l’intermediario non sia obbligato a concludere le singole operazioni di 
investimento, cfr. in dottrina A. PERRONE, Regole di comportamento e tutele degli investitori. Less is 
more, in Banca borsa tit. cred., 2010, 5, 552.  

In giurisprudenza, conformemente, si v. App. Genova, 30 giugno 2006, n. 740, in Giur. merito, 
2007, 7-8, 1910 ss., con nota di C. BELFIORE, Si può fare a meno del contratto quadro nei servizi di 
investimento?, ivi, 1915 ss.: “anche il primo giudice (Trib. Massa Carrara, 19 aprile 2004, n.d.r.) ha 
evidenziato che (…) non è previsto dall’ordinamento «un obbligo indiscriminato di esecuzione 
dell’ordine impartito» (perché solo gli ordini accettati devono essere tempestivamente eseguiti)”. 
Diversamente, però, Trib. Milano, 11 aprile 2008, cit., 479, secondo cui l’esecuzione dell’ordine è 
“atto dovuto” dall’intermediario in forza del contratto quadro. 

La posizione espressa nel testo risulta suffragata anche dagli orientamenti dell’autorità di 
vigilanza: cfr. il Documento CONSOB del 30 ottobre 2007, contenente gli esiti della consultazione 
sulle modifiche al Regolamento Intermediari che, con riferimento all’art. 49 del medesimo 
Regolamento, puntualizza che “(...) pur non essendo espressamente prevista, la possibilità di rifiutare 
un ordine del cliente debba comunque considerarsi pienamente compatibile con il sistema delineato 
dalla MiFID, fermo restando l’obbligo di dare immediata comunicazione di tale circostanza 
all’investitore, con illustrazione delle relative ragioni”. Per una posizione analoga, nella prassi 
bancaria, si v. la circolare ABI - serie tecnica n. 17 – del 10 aprile 2009 cit., p. 33, par. 127.  

(55) Come giustamente rileva F. AUTELITANO, I derivati conclusi dagli “operatori qualificati”: 
interesse del cliente e contratto unitario di cooperazione, nota a Trib. Milano, 19 aprile 2011, n. 5443, 
in Contr., 2011, 8-9, 777; ID., Contratti derivati e collegamento negoziale, nota a Trib. Milano, 23 
marzo 2012, n. 3513, in Contr., 2012, 11, 910. 
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produce obblighi di prestazione in capo all’intermediario, nemmeno sub specie di 

obblighi a contrarre (56). 

Secondo un diverso orientamento che, per i motivi sin qui esposti, si fa preferire, la 

funzione “programmatica” avvicina il contratto relativo alla prestazione dei servizi di 

investimento ad un contratto normativo (o ad un contratto quadro o master 

agreement) (57) o a delle condizioni generali (58), a seconda che il contenuto dello 

stesso sia frutto di un’effettiva contrattazione delle parti ovvero della unilaterale 

predisposizione da parte dell’intermediario (come sembra, d’altra parte, avvenire 

usualmente) (59). 

                                                 
(56)  In questo senso sembrerebbe, invece, orientata la posizione di G. D’A MICO, La tutela 

dell’investitore in strumenti finanziari tra regole di validità e regole di responsabilità cit., 68 (su cui 
già si v. supra, p. 24, nt. 45), quando afferma che l’intermediario, stipulando il contratto quadro, si 
vincolerebbe a dar seguito agli ordini del cliente. 

(57) Indipendentemente dal nomen utilizzato, si v. in tal senso F. REALMONTE, Doveri di 
informazione e responsabilità precontrattuale nell’attività di intermediazione mobiliare cit., 630; A. 
LUMINOSO, Contratti di investimento, mala gestio dell’intermediario e rimedi esperibili dal 
risparmiatore cit., 1425; V. ROPPO, La tutela del risparmiatore fra nullità e risoluzione (a proposito di 
Cirio bond & tango bond) cit., 624; ID., La tutela del risparmiatore fra nullità, risoluzione e 
risarcimento (ovvero, l’ambaradan dei rimedi contrattuali) cit., 890 s.; ID., Sui contratti del mercato 
finanziario, prima e dopo la MIFID cit., 499 s.; D. MAFFEIS, Discipline preventive nei servizi di 
investimento: le Sezioni Unite e la notte (degli investitori) in cui tutte le vacche sono nere cit., 405; A. 
PERRONE, Regole di comportamento e tutele degli investitori. Less is more cit., 552; ID., Tra regole di 
comportamento e regole di validità: servizi di investimento e disciplina della forma, in I soldi degli 
altri. Servizi di investimento e regole di comportamento degli intermediari, A. Perrone (a cura di), 
Milano, 2008, 34. 

In giurisprudenza cfr., ex multis, Cass. civ., 17 febbraio 2009, n. 3773 cit., 503 ss.; Cass. civ., 29 
settembre 2005, n. 19024, in Giur. it., 2006, 8-9, 1599 ss., con nota di G. SICCHIERO, Un buon 
ripensamento del S.C. sulla asserita nullità del contratto per inadempimento, ivi, 1602 ss.; Cass. civ., 
9 gennaio 2004, n. 111, in www.dejure.it; Cass. civ., 7 settembre 2001, n. 11495, in Contr., 2002, 1, 26 
ss., con nota di E. GIRINO, Contratti di swap: forma, autonomia, nullità e responsabilità, ivi, 33 ss.; 
Trib. Verona, 1 ottobre 2009, in www.ilcaso.it; Trib. Milano, 11 aprile 2008 cit., 479; App. Brescia, 20 
giugno 2007, n. 739, ibidem; Trib. Venezia, 30 maggio 2007 cit.; Trib. Cagliari, 11 gennaio 2006 cit.; 
Trib. Venezia, 8 giugno 2005 cit.; Trib. Genova, 18 aprile 2005 cit.; Trib. Venezia, 22 novembre 2004 
cit.  

(58) Tra i primi a rievocare, nella fattispecie in esame, l’art. 1341 cod. civ., sulla base 
dell’identico contenuto preparatorio, si v. C. CASTRONOVO, Il diritto civile della legislazione nuova. 
La legge sulla intermediazione mobiliare cit., 323. Più di recente, cfr. F. AUTELITANO, I derivati 
conclusi dagli “operatori qualificati”: interesse del cliente e contratto unitario di cooperazione cit., 
777 e ID., Contratti derivati e collegamento negoziale cit., 910.  

(59) Sebbene l’art. 37, co. 2, lett. h), reg. intermediari, nel descrivere il contenuto dei contratti 
relativi alla prestazione dei servizi di investimento, faccia parola delle altre condizioni contrattuali  
convenute con l’investitore per la prestazione del servizio, con ciò sottintendendo un’effettiva 
contrattazione bilaterale. Ritenendo la discussione puramente nominalistica, sia consentito, nel corso 
della trattazione, l’utilizzo indifferente delle varie figure negoziali richiamate nel testo. 
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I contratti di cui si discorre sono infatti accomunati, da un lato, dalla fissazione della 

disciplina da valere in occasione del perfezionamento dei successivi accordi e, 

dall’altro, da una certa complessità contenutistica, frutto della coordinazione tra 

componente immediatamente obbligatoria e aspetti di organizzazione dei futuri 

rapporti negoziali (60). 

Sul punto, infatti, è appena il caso di precisare (61) che il contratto relativo alla 

prestazione dei servizi di investimento intreccia un tessuto obbligatorio 

immediatamente vincolante in funzione dello svolgimento dei futuri rapporti 

negoziali, gravando l’intermediario di una fitta rete di obblighi, per lo più informativi 

(62), volti a favorire l’attuazione delle migliori scelte di investimento possibili.  

Nondimeno esso, di per sé, “non sposta ricchezza” (63), atteso che la sostanza 

economica del programma delineato dalle parti con il contratto di base si realizza 

solo attraverso la costituzione dei successivi rapporti particolari di scambio (64). 

Questi ultimi, peraltro, sembrano a loro volta riconducibili ad un tipo contrattuale 

ben determinato. 

In particolare, avendo riguardo al contenuto dei singoli servizi di esecuzione, non è 

improbabile scorgere: nella negoziazione per conto proprio una compravendita (65); 

                                                 
(60) A. ORESTANO, Accordo normativo e autonomia negoziale cit., 192 s.  
(61) Esula, infatti, dalla presente trattazione il tema del contenuto e della portata degli obblighi 

di condotta degli intermediari finanziario, per il quale si rinvia, tra gli studi più recenti, a F. IUDICA, La 
responsabilità degli intermediari finanziari, Milano, 2011, 23 ss., F. DURANTE, Intermediari finanziari 
e tutela dei risparmiatori cit., 104 ss. e M. MAGGIOLO, Servizi ed attività di investimento cit., 347 ss. 

(62) Come anche riconosce F. SARTORI, Autodeterminazione e formazione eteronoma del 
regolamento negoziale. Il problema dell’effettività delle regole di condotta, in Riv. dir. priv., 2009, 3, 
94.   

(63) Così Trib. Milano, 11 aprile 2008, 479. 
(64) Concetto, questo, mutuato da G. GITTI, Contratti regolamentari e normativi, Padova, 1994, 

268 e 324. Sul punto, si v. anche A. ALBANESE – M. L. D’ETTORRE, Il contratto normativo, in I 
rapporti giuridici preparatori, F. Realmonte (a cura di), in Il diritto privato oggi, P. Cendon (a cura 
di), Milano, 1996, 186, ove la conferma che il contratto normativo (bilaterale) “non costituisce 
rapporti giuridici patrimoniali”. 

(65) F. SARTORI, Le regole di condotta degli intermediari finanziari cit., 86; M. DELLACASA, 
Collocamento di prodotti finanziari e regole di informazione: la scelta del rimedio applicabile cit., 
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nella esecuzione di ordini per conto dei clienti un mandato o, più esattamente, una 

commissione (66); nella ricezione e trasmissione di ordini una mediazione (67); nel 

collocamento una compravendita, se è preceduto dalla sottoscrizione o dall’acquisto 

dei titoli da parte dell’intermediario-collocatore, ovvero, in mancanza, una 

mediazione (68). 

Ogni singola operazione finanziaria, dunque, è essa stessa riconducibile a un 

contratto che si innesta nella relazione instaurata con il contratto stipulato a monte.  

La complessità negoziale che contraddistingue i servizi di esecuzione è però solo 

apparente, poiché consegue ad una visione “atomistica” del rapporto di 

intermediazione finanziaria. Essa, infatti, è destinata a dissolversi solo che si adotti 

una visione d’insieme dello stesso. 

Da tale angolo prospettico, gli obblighi informativi derivanti dal generale contratto 

quadro assumono rilevanza solo in quanto strettamente funzionali alla instaurazione 

ed esecuzione dei particolari contratti di scambio.  

Tale peculiare conformazione del rapporto in esame veniva accentuata da autorevole 

dottrina, per concludere nel senso che gli obblighi informativi degli intermediari 

finanziari rivestissero natura accessoria rispetto alla prestazione principale da questi 

                                                                                                                                          
1242; A. LUMINOSO, Contratti di investimento, mala gestio dell’intermediario e rimedi esperibili dal 
risparmiatore cit., 1426. 

(66) Per la precisione, si tende a distinguere a seconda della natura dell’operazione sottostante: 
commissione, in caso di acquisto o vendita di titoli; mandato, in caso di sottoscrizione. In questi 
termini, cfr. L. ENRIQUES, Dalle attività di intermediazione mobiliare ai servizi di investimento, in Riv. 
soc., 4, 1998, 1030; F. SARTORI, Le regole di condotta degli intermediari finanziari cit., 87; R. COSTI, 
Il mercato mobiliare cit., 122 s. Di mandato, semplicemente, parlano A. LUMINOSO, op. ult. cit., 1426 
e M. DELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole di informazione: la scelta del rimedio 
applicabile cit., 1242.   

(67) F. SARTORI, op. ult. cit., 96; F. DURANTE, Intermediari finanziari e tutela dei risparmiatori 
cit., 14 s.; R. COSTI, op. ult. cit., 123; L. ENRIQUES, op. ult. cit., 1037 s. 

(68) R. COSTI, op. ult. cit., 123; L. ENRIQUES, op. ult. cit., 1033; F. DURANTE, op. ult. cit., 15 s.; 
F. SARTORI, op. ult. cit., 92 s., ove pure un chiarimento sulla distinzione – non sempre nitida - tra i 
servizi di collocamento con preventiva sottoscrizione o acquisto a fermo e di negoziazione per conto 
proprio. Per una descrizione della fattispecie negoziale in esame in termini di collegamento negoziale, 
cfr. M. LOBUONO, La responsabilità degli intermediari finanziari cit., 102 ss. 
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dovuta (identificata nell’intermediazione). Non avrebbe avuto alcun senso, si 

obiettava, attribuire loro autonomia funzionale, perché ciò avrebbe significato 

ammettere un’informazione fine a se stessa (69). 

Orbene, in adesione a tale impostazione, occorre aggiungere che la maggior parte di 

tali obblighi accessori precede l’operazione ancora da compiersi, onde “consentire al 

risparmiatore di porre in essere una consapevole scelta di investimento” (70). Tali 

sono, ad esempio, quelle informazioni che il soggetto abilitato è tenuto a rilasciare in 

favore del cliente “in tempo utile prima della prestazione di servizi di investimento o 

accessori” (art. 34, co. 3, reg. intermediari). 

Vi è, però, che le informazioni antecedenti all’investimento non esauriscono il 

comportamento esigibile dall’intermediario. 

Sussistono, altresì, obblighi informativi che divengono attuali solo a seguito 

dell’esecuzione della prestazione principale, presupponendola (71). 

In questo senso, il pensiero va non solo agli obblighi di rendicontazione, data la loro 

funzione meramente riepilogativa delle operazioni compiute (artt. 53 ss., reg. 

intermediari), ma anche agli aggiornamenti sull’andamento dei titoli da fornire 

successivamente al loro acquisto (72). 

                                                 
(69) C. CASTRONOVO, Il diritto civile della legislazione nuova. La legge sulla intermediazione 

mobiliare cit., 317. 
(70) Trib. Venezia, 30 maggio 2007 cit. 
(71) Di “informazioni postcontrattuali” parla M. CIAN , Gli obblighi informativi degli 

intermediari cit., 1212 ss. Muovendo dall’adeguatezza che deve connotare l’attività informativa 
dell’intermediario, ipotizza la sussistenza di “obblighi informativi continuativi” in capo a quest’ultimo 
anche F. GRECO, Il consumatore-risparmiatore e gli obblighi informativi “continuativi” tra fonte 
legale e fonte convenzionale, in www.ilcaso.it. Nello stesso senso M. DELLACASA, Collocamento di 
prodotti finanziari e regole di informazione: la scelta del rimedio applicabile cit., 1246 s. e A. 

PERRONE, Obblighi di informazione, suitability e conflitti di interesse: un’analisi critica degli 
orientamenti giurisprudenziali e un confronto con la nuova disciplina MIFID, in I soldi degli altri. 
Servizi di investimento e regole di comportamento degli intermediari cit., 12 s.    

(72) In particolare, App. Milano, 16 febbraio 2009, in www.ilcaso.it; Trib. Forlì, 18 novembre 
2008, ibidem; App. Bologna, 20 giugno 2007, ibidem; Trib. Roma, 25 maggio 2005 cit. Di converso, 
vasta giurisprudenza ritiene che l’intermediario non sia tenuto a dare alcuna informazione 
all’investitore circa l’andamento dei titoli successivamente al loro acquisto, a meno che si versi 
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Oppure, si pensi all’eventuale mutamento della natura e delle condizioni di rischio 

relative ad un determinato investimento. Tali circostanze, infatti, devono essere fatte 

oggetto di informazioni da fornirsi “in tempo utile” (art. 34, co. 6, reg. intermediari). 

La genericità del dato normativo rispetto alla tempestività delle stesse (in tempo utile 

rispetto a cosa?) lascia aperta la strada a varie interpretazioni. Tali obblighi 

informativi, infatti, possono sicuramente riferirsi ad una fase anteriore al 

compimento di un’operazione, imponendo all’intermediario di correggere o 

rettificare eventuali notizie sui titoli già rilasciate, onde consentire al cliente di agire 

in modo pienamente informato e, eventualmente, di desistere dall’intraprendere il 

prospettato investimento. 

Ma, in realtà, essi assumono un senso soprattutto se riferiti ad operazioni già 

compiute, al fine di orientare l’investitore al repentino disinvestimento, in caso di 

variazioni in peius (o, eventualmente, all’incremento del denaro investito, in caso di 

sopravvenienze favorevoli).  

Tale direttiva di comportamento, peraltro, sembra rispondere all’esigenza, avvertita 

dal legislatore, che i clienti siano sempre adeguatamente informati (art. 21, co. 1, lett. 

b), TUF). 

Il “ reciproco condizionamento” tra il contenuto del contratto quadro e quello dei 

contratti operativi, che in tal modo si viene a creare, è parso funzionale alla 

                                                                                                                                          
nell’ambito della gestione patrimoniale o della consulenza. Tale posizione viene motivata assumendo 
che, nei servizi di esecuzione, l’intermediario esaurisca i propri obblighi con l’attuazione della singola 
operazione: così, tra le ultime, Trib. Torino, 20 novembre 2012, in www.ilcaso.it; Trib. Ravenna, 29 
luglio 2011, ibidem; Trib. Torino, 22 dicembre 2010, ibidem; Trib. Verona, 22 luglio 2010, in Soc., 
2011, 6, 675 ss., con nota di R. DELLA VECCHIA, Forma dei contratti e obblighi informativi nella 
prestazione dei servizi di investimento, ivi, 682 ss.  
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cooperazione nell’attività d’investimento del cliente, che sarebbe il vero elemento 

qualificante il rapporto di intermediazione finanziaria (73). 

Tanto il contratto normativo iniziale quanto i successivi contratti operativi, infatti, 

costituirebbero strumenti per coadiuvare l’investitore nelle proprie decisioni di 

investimento, implicanti un apporto meramente valutativo il primo, un’attività più 

spiccatamente esecutiva i secondi.  

Questo approccio consentirebbe di privilegiare la funzione attuativa delle singole 

operazioni piuttosto che la natura di contratto a sé stante delle stesse e, in ultima 

istanza, di cogliere l’unitarietà della vicenda contrattuale dal quale l’attività in esame 

trae origine, nell’ottica di un’operazione economicamente unitaria. 

Al di là di alcune perplessità che tali considerazioni destano (74), la concezione 

unitaria del contratto di intermediazione finanziaria va senza dubbio condivisa.  

Del resto, è lo stesso diritto positivo a contemplare fattispecie contrattuali che, 

benché caratterizzate da una pluralità di prestazioni suscettibili di autonoma 

rilevanza contrattuale, conservano una struttura indissolubilmente unitaria in ragione 

della funzione economica perseguita. 

In tal senso, il riferimento alla somministrazione appare del tutto pertinente (75). 

In esso, infatti, le singole prestazioni, pur godendo (astrattamente) di una loro 

autonomia e di una loro specifica disciplina, trovano fondamento in un unitario 

contratto, dotato di una causa unitaria e di una peculiare disciplina (76). 

                                                 
(73) F. AUTELITANO, I derivati conclusi dagli “operatori qualificati”: interesse del cliente e 

contratto unitario di cooperazione cit., 778; ID., Contratti derivati e collegamento negoziale cit., 910. 
(74) Sulle quali ci si riserva di indugiare nel corso del successivo paragrafo. 
(75) Sempre F. AUTELITANO, I derivati conclusi dagli “operatori qualificati”: interesse del 

cliente e contratto unitario di cooperazione cit., 779, nt. 32; ID., Contratti derivati e collegamento 
negoziale cit., 911, nt. 37. 

(76) Così O. CAGNASSO, Somministrazione (contratto di), in Dig. Sez. comm., Torino, 1997, 
XIV, 469. In giurisprudenza, cfr. Cass. civ., 11 luglio 2011, n. 15189, in www.pluris-
cedam.utetgiuridica.it e Cass. civ., 6 ottobre 1995, n. 10521, in Contr., 1996, 1, 74. Molto 
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In maniera del tutto analoga, nel rapporto di intermediazione finanziaria avente ad 

oggetto un servizio esecutivo la pluralità di prestazioni oggetto dei singoli contratti 

particolari convive con l’unicità strutturale del contratto generale. 

Anche in tal caso, l’elemento unificante è fornito dalla complessiva operazione 

economica alla quale i vari negozi sono preordinati. 

Senza addentrarsi entro categorie giuridiche decisamente meritevoli di autonoma 

trattazione, è sufficiente, ai fini che qui interessano, rammentare come sia oramai di 

sicura acquisizione l’idea che fattispecie contrattuali a struttura complessa possano 

rilevare unitariamente in considerazione del globale assetto di interessi sottostante 

l’operazione economica con esse perseguita (77). 

A tale principio, normalmente invocato per spiegare fenomeni di aggregazione quale 

il collegamento negoziale (78), sembra possa farsi fondatamente ricorso anche nella 

vicenda in esame in cui, più che ad un “collegamento” tra negozi – come pure taluno 

ha autorevolmente sostenuto (79) – assistiamo ad un’autentica “integrazione”, atteso 

che i singoli contratti operativi innestano nella relazione instaurata con il contratto 

generale i singoli obblighi di prestazione gravanti sui contraenti. 

                                                                                                                                          
efficacemente, G. COTTINO, Del contratto estimatorio. Della somministrazione, in Commentario del 
Codice Civile, A. Scialoja - G. Branca (a cura di), Bologna - Roma, 1970, 78 osserva che il contratto 
in questione non integra “una somma di vendite”. 

(77) Il tema è quello della rilevanza del concetto di operazione economica in ambito contrattuale 
e dell’influenza che la stessa esercita sulla causa del contratto o, se si vuole, della contrapposizione tra 
causa in senso oggettivo e causa in senso soggettivo (o causa astratta e causa concreta). Sul punto, si 
v. esaustivamente G. B. FERRI, Causa e tipo nella teoria del negozio giuridico, Milano, 1966, passim; 
A. D’A NGELO, Contratto e operazione economica, Torino, 1992, passim; E. GABRIELLI , Il contratto e 
le sue classificazioni, in I contratti in generale, E. Gabrielli (a cura di), in Trattato dei contratti, P. 
Rescigno - E. Gabrielli (diretto da), Torino, 2006, I, 43 ss. In argomento, si segnalano altresì, per una 
sintesi, ID., Il contratto e l’operazione economica, in Riv. dir. civ., 2003, 2, 93 ss.; ID., L’operazione 
economica nella teoria del contratto, in Riv. trim. dir. proc. civ., 2009, 3, 905 ss. e G. B. FERRI, 
Negozio giuridico (voce), in Dig. Disc. Priv., Torino, 1995, 61 ss., spec. 76 ss.  

(78) In argomento, cfr. C. CAMARDI , Collegamento negoziale e contratto in frode alla legge. Un 
classico alla prova di esperienze recenti, in Contr., 2011, 11, 1044 ss.  

(79) M. DELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole di informazione: la scelta del 
rimedio applicabile cit., 1244. 
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Orbene, sia il contratto quadro sia i contratti operativi tendono alla realizzazione di 

un risultato economico unitario, il compimento dell’attività di investimento, che 

autorizza la comprensione delle singole parti entro uno schema complessivo 

strutturalmente unitario. 

Si tratta, in definitiva, di quel fenomeno di “emersione di una dimensione 

contrattuale unitaria che corrisponde a quella dell’operazione economica e che 

ingloba la pluralità di negozi nella quale si articola” (80). 

La conclusione che se ne trae è che anche il contratto regolante i servizi di 

esecuzione – al pari della gestione di portafogli, disciplinata da un unico negozio - 

esibisca una struttura unitaria.  

Tale approdo non è privo di risvolti applicativi di sicura rilevanza: negando 

l’autonomia dei singoli contratti di investimento, infatti, è escluso che la violazione 

degli obblighi caratterizzanti il contratto quadro, che pure sono funzionali al 

compimento della specifica operazione finanziaria, autorizzi l’accesso a forme di 

tutela tipicamente “prenegoziali” (responsabilità precontrattuale in primis, ma anche 

annullamento per vizi del consenso) (81). 

Pertanto, la riferita contrapposizione tra le due tipologie di servizi non impedisce la 

loro equiparazione sotto il profilo della struttura del contratto da cui traggono origine 

                                                 
(80) A. D’A NGELO, Contratto e operazione economica cit., 111. La considerazione 

dell’operazione economica complessiva, colta nella sua unitarietà, sembrerebbe far emergere - ma il 
tema è di certo meritevole di più approfondite riflessioni – una causa concreta del complessivo 
contratto di intermediazione finanziaria che supera le cause tipiche dei singoli contratti che lo 
compongono. Sul punto, si v. in generale G.B. FERRI, Negozio giuridico (voce) cit., 76 ss.     

(81) Come rileva F. AUTELITANO, I derivati conclusi dagli “operatori qualificati”: interesse del 
cliente e contratto unitario di cooperazione cit., 779. In senso contrario, V. ROPPO, La tutela del 
risparmiatore fra nullità e risoluzione (a proposito di Cirio bond & tango bond) cit., 628 s., secondo il 
quale gli obblighi di informazione della banca sono contrattuali, dal punto di vista della loro fonte, e 
precontrattuali, dal punto di vista della loro funzione: di tal che la loro violazione può dar luogo a 
responsabilità precontrattuale. Tale rimedio, invero, sarebbe esperibile a patto di “dimenticarsi del 
contratto quadro” (sic!). Sui rimedi esperibili dall’investitore “vittima” dell’inadempimento del 
soggetto abilitato, si v. amplius il successivo capitolo. 
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e, secondo un’idea che verrà sviluppata nel prosieguo, dei rimedi esperibili a fronte 

della loro cattiva esecuzione. 

 

6. Unicità della prestazione dell’intermediario e critica alla struttura 

“trifasica” del contratto di intermediazione finanziaria 

Negando autonoma rilevanza ai singoli contratti operativi nei quali si concreta 

l’investimento è giocoforza ritenere che il contratto di intermediazione, quale che sia 

il servizio da esso regolato, costituisca una fattispecie contrattuale unitaria. 

Esiti interpretativi che ravvisino una “struttura contrattuale a doppio livello” (82), 

dunque, appaiono il frutto di una visione quantomeno frammentaria dello stesso. 

La tenuta dell’approccio “monistico” adottato per ricostruire la struttura del contratto 

de quo va, però, valutata anche alla luce di una diversa tesi di recente prospettazione 

(83). 

Per meglio comprendere i termini della questione, occorre preliminarmente ricordare 

che la tutela predisposta in favore dei risparmiatori, e dunque la densità degli 

obblighi di protezione cui soggiace l’intermediario finanziario, assume una diversa 

consistenza a seconda dello status rivestito dal cliente. 

Muovendo dalle controparti qualificate, l’art. 58, co. 3, reg. intermediari, sancisce, 

laconicamente, la disapplicazione degli artt. da 27 a 56, ossia di tutta la normativa di 

protezione dettata nello svolgimento dei servizi di investimento (84). Tale esclusione, 

peraltro, non sembra riguardare solo la normativa regolamentare, ma anche quelle 

                                                 
(82) V. ROPPO, La tutela del risparmiatore fra nullità e risoluzione (a proposito di Cirio bond & 

tango bond) cit., 624; ID., La tutela del risparmiatore fra nullità, risoluzione e risarcimento (ovvero, 
l’ ambaradan dei rimedi contrattuali) cit., 897. 

(83) Il riferimento è ad A. GENTILI, Inadempimento dell’intermediario e vizi genetici dei 
contratti di investimento cit., 26 ss. 

(84) Sia pure, come si ricordava sopra, limitatamente ai servizi di esecuzione di ordini, di 
negoziazione per conto proprio e/o di ricezione e trasmissione di ordini.  
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disposizioni di fonte legale che con la prima condividono la materia disciplinata (si 

v., in particolare, l’art. 21, co. 1, lett. b), c) e d), TUF). Ne consegue che il rapporto 

tra operatore qualificato e intermediario finanziario risulterebbe assoggettato “solo” 

alle norme ordinarie cogenti nel diritto delle obbligazioni e dei contratti (85). 

Invero, la medesima semplificazione non ricorre quando i servizi di investimento 

sono prestati alla clientela professionale o retail. 

La tutela prevista dalla normativa di rango secondario per tali classi di investitori 

appare, infatti, orientata al perseguimento di un triplice risultato: l’agire informato da 

parte del cliente (parte II, titolo I, reg. intermediari); l’adeguatezza o appropriatezza 

del servizio prestato (parte II, titolo II, reg. intermediari); la best execution degli 

ordini per conto dei clienti (parte II, titolo III, reg. intermediari). 

Il perseguimento di tali obiettivi passa attraverso la previsione di uno speciale 

apporto, da parte dell’intermediario, nella formazione del contratto particolare, di 

intensità variabile (informativo, propositivo e, eventualmente, valutativo), ma 

comunque ineludibile.  

Secondo la cennata ricostruzione, questa componente spiccatamente “cooperativa” 

non troverebbe collocazione né nella fase segnata dalla stipulazione del contratto 

quadro, semplicemente preparatoria, né in quella corrispondente al singolo ordine di 

investimento, meramente esecutiva. Da ciò la necessità di individuare un terzo 

                                                 
(85) F. AUTELITANO, Il contratto di investimento dell’operatore qualificato cit., 877 ss.; ID., I 

derivati conclusi dagli “operatori qualificati”: interesse del cliente e contratto unitario di 
cooperazione cit., 773, in adesione a Trib. Milano, 19 aprile 2011, n. 5443, ivi, 761 ss. In senso 
parzialmente difforme, il medesimo Autore, in Contratti derivati e collegamento negoziale cit., 905 s., 
ritiene che la deroga riguarderebbe solo gli obblighi di natura regolamentare, non già quelli aventi 
fonte diretta nella legge speciale (leggasi, l’art. 21 TUF). In realtà, non sembra che la questione meriti 
di essere sopravvalutata, se si conviene che il contenuto precettivo della norma da ultimo citata, anche 
se ritenuta non applicabile, riprenderebbe vigore alla luce del generale disposto degli artt. 1175, 1176 
e 1375 cod. civ.  
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momento della formazione progressiva della fattispecie, ove collocare tali obblighi 

cooperativi. 

La conclusione alla quale pervengono taluni interpreti è che, in posizione intermedia 

tra il contratto quadro e quello coincidente con la singola operazione di investimento, 

si inserirebbe una diversa figura negoziale che, implicando una prestazione d’opera 

intellettuale caratterizzata in senso professionale, sarebbe riconducibile al relativo 

contratto tipico (86). 

Orbene, il profilo della tesi rappresentata che meno persuade attiene alla portata del 

ruolo cooperativo attribuito all’intermediario finanziario. 

Si afferma, infatti, che il “dato centrale” del rapporto è rappresentato proprio dalla 

cooperazione alla singola scelta di investimento (87), non già – come a me sembra – 

dall’intermediazione. 

L’equivoco che ne deriva, a mio avviso, è quello di elevare la componente 

cooperativa a elemento qualificante il rapporto o – come molto più efficacemente è 

stato detto – “di farla risaltare quasi come essenza giuridica del rapporto stesso, nel 

quale allora il profilo dell’informazione (noi oggi diremmo, più in generale, della 

                                                 
(86) A. GENTILI, Inadempimento dell’intermediario e vizi genetici dei contratti di investimento 

cit., 32 s. Segnatamente, la prestazione consisterebbe essenzialmente “nel porre a disposizione del 
cliente una competenza professionale per la soddisfazione, sulla base di un suo consenso informato, 
di un suo interesse dipendente dalla corretta valutazione professionale altrui, con i doveri e le 
responsabilità conseguenti” ( ivi, 33). Anche secondo F. AUTELITANO, Il contratto di investimento 
dell’operatore qualificato cit., 877 ss.; ID., I derivati conclusi dagli “operatori qualificati”: interesse 
del cliente e contratto unitario di cooperazione cit., 777; ID., Contratti derivati e collegamento 
negoziale cit., 909, il soggetto abilitato svolgerebbe un’attività intellettuale, consistente nel fornire 
assistenza nelle decisioni d’investimento del cliente. 

(87) Così A. GENTILI, op ult. cit., 32. Nello stesso senso, F. AUTELITANO, I derivati conclusi 
dagli “operatori qualificati”: interesse del cliente e contratto unitario di cooperazione cit., 778 e ID., 
Contratti derivati e collegamento negoziale cit., 909 s., al punto che il contratto di intermediazione 
finanziaria si risolverebbe in un contratto di cooperazione. 
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cooperazione) tende inspiegabilmente a prevalere su quello che invece 

tipologicamente lo caratterizza, la intermediazione” (88). 

Una conferma se ne trae laddove il “principale compito dell’intermediario” viene 

fatto coincidere con quello di cooperare alle singole scelte di investimento (89). 

Per contro, il principale compito dell’intermediario mi pare consistere nello 

svolgimento dei servizi di investimento. Per meglio dire, non vi è altra prestazione 

ascrivibile all’intermediario, se non quella corrispondente a una delle attività elencate 

all’art. 1, co. 5, TUF. 

Coerente con tale premessa è l’idea che, nell’ambito del generale rapporto di 

intermediazione finanziaria originato dal contratto quadro, si innesti solo il contratto 

che è fonte dell’(unico) obbligo di prestazione: dunque, il contratto corrispondente al 

servizio di investimento particolare richiesto dal cliente. 

Interporre un diverso momento negoziale significherebbe, infatti, gravare 

l’intermediario di una prestazione diversa e ulteriore rispetto a quella che, al 

contrario, mi pare essere l’unica caratterizzante l’obbligazione in esame (90). 

Con ciò non si vuole svilire o, peggio ancora, negare la rilevanza dell’apporto 

collaborativo fornito dall’intermediario, ma semplicemente decretarne la 

strumentalità rispetto alla prestazione primariamente dovuta (91). 

                                                 
(88) C. CASTRONOVO, Il diritto civile della legislazione nuova. La legge sulla intermediazione 

mobiliare cit., 316. 
(89) Così A. GENTILI, Inadempimento dell’intermediario e vizi genetici dei contratti di 

investimento cit., 33. Anche secondo F. AUTELITANO, I derivati conclusi dagli “operatori qualificati”: 
interesse del cliente e contratto unitario di cooperazione cit., 778 e ID., Contratti derivati e 
collegamento negoziale cit., 910, la cooperazione nell’attività d’investimento del cliente esprime l’ubi 
consistam della vicenda. 

(90) Ovviamente, nell’ipotesi in cui l’intermediario sia chiamato a fornire la consulenza in 
materia di investimenti, da sola (art. 1, co. 5, lett. f), TUF) o in connessione con un diverso servizio di 
investimento (art. 37, co. 2, lett. g), reg. intermediari), ben sarebbe configurabile un contratto d’opera 
intellettuale, essendo il servizio in parola sostanzialmente riconducibile al tipo (come già si osservava 
supra, p. 20). 

(91) Contra F. AUTELITANO, I derivati conclusi dagli “operatori qualificati”: interesse del 
cliente e contratto unitario di cooperazione cit., 777 e ID., Contratti derivati e collegamento negoziale 
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La natura accessoria degli obblighi informativi, propositivi o valutativi dovrebbe 

spingerli definitivamente entro la cornice delineata dal contratto di cui all’art. 23 

TUF, il quale non può essere degradato a fonte di meri obblighi di informazione 

passivi (92), ma deve essere apprezzato come sede in cui i doveri di condotta che 

connotano l’attività di intermediazione finanziaria trovano la loro naturale 

collocazione (93). 

In conclusione, ritengo che la ricostruzione del rapporto di intermediazione 

finanziaria tratteggiata nella presente sede rimanga insensibile tanto alla tipologia di 

servizio di investimento in concreto prestata quanto alla categoria di investitore nei 

confronti del quale essa venga resa. 

                                                                                                                                          
cit., 909, secondo cui l’attività valutativa dell’intermediario mirerebbe a soddisfare un interesse che 
non può dirsi meramente accessorio a quello avente ad oggetto l’esatta esecuzione dell’operazione 
finanziaria, essendo invece funzionale a realizzare la cooperazione dell’intermediario in favore del 
cliente, essenziale nell’economia del rapporto. 

(92) Come, invece, ritiene A. GENTILI, Inadempimento dell’intermediario e vizi genetici dei 
contratti di investimento cit., 32. 

(93) In definitiva, la cooperazione alla scelta di investimento non mi sembra integrare la 
prestazione dovuta dall’intermediario e, di conseguenza, postulare la sussistenza di un autonomo 
contratto che ne attribuisca fondamento giustificativo. A tal proposito, sarebbe interessante valutare se 
l’apporto cooperativo in discussione non si risolva, in ultima istanza, in quella consulenza c.d. 
strumentale (o ancillare o incidentale, come pure è stata definita), che l’intermediario si troverebbe a 
fornire in occasione di qualsivoglia servizio di investimento. Ammesso che tale assimilazione possa 
essere fondatamente effettuata, l’idea sostenuta nel testo troverebbe conforto: infatti, come è stato 
ampiamente chiarito, la consulenza strumentale non assurge a livello di distinta attività di 
intermediazione, ma accede al servizio di investimento effettivamente richiesto dal cliente in funzione 
preparatoria e ausiliare, risultando attratta e assimilata nella disciplina dettata per quest’ultimo. Sul 
punto, cfr. F. BOCHICCHIO, Intermediazione mobiliare e sollecitazione al pubblico risparmio nella 
disciplina del mercato mobiliare, in Trattato dir. comm. e dir. pubb. dell’economia, F. Galgano (a cura 
di), Padova, 1994, XX, 20; G. LA ROCCA, Appunti sul contratto relativo alla prestazione del servizio 
di «consulenza in materia di investimenti» (art. 1, comma 5°, lett. f, d. lgs. n. 58 del 1998), in Contr. 
impr., 2009, 2, 332 s.; F. PARRELLA, Contratti di consulenza finanziaria, in I contratti del mercato 
finanziario, E. Gabrielli – R. Lener (a cura di), in Trattato dei contratti, P. Rescigno - E. Gabrielli 
(diretto da), Torino, 2004, II, 863; M. DE MARI, La consulenza in materia di investimenti: prime 
valutazioni e problemi applicativi cit., 404 s., ove il riferimento al considerando n. 82 della direttiva 
MiFID di II livello (direttiva 2006/73/CE della Commissione Europea datata 10 agosto 2006), a mente 
del quale “gli atti compiuti dall’impresa di investimento che siano preparatori alla prestazione di un 
servizio di investimento o allo svolgimento di un’attività di investimento devono essere considerati 
come parte integrante di tale servizio o attività. Tra tali atti rientra ad esempio la prestazione di 
consulenza generica da parte dell’impresa di investimento a clienti o potenziali clienti prima o nel 
corso della prestazione di consulenza in materia di investimenti o di qualsiasi altro servizio o attività 
di investimento”. 



41 
 

Dal primo punto di vista, infatti, il contratto si presenta unitario, vuoi perché uno solo 

è il negozio concluso dalle parti (come nel servizio di gestione) vuoi perché la 

complessità negoziale risulta attratta entro uno schema unitario in ragione della 

funzione economica perseguita (come nei servizi di esecuzione). 

Dall’altro punto di vista, invece, l’attività cooperativa dell’intermediario, quale che 

sia la sua consistenza (sostanzialmente nulla nei confronti degli operatori qualificati, 

massima nei confronti della clientela al dettaglio), troverà sempre fonte nel contratto 

normativo di cui all’art. 23 TUF e collocazione strumentale rispetto alla prestazione 

principale qualificante il rapporto di intermediazione finanziaria.  
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Capitolo Secondo 

INADEMPIMENTO E RISOLUZIONE PARZIALE DEI CONTRATTI DI 

INTERMEDIAZIONE FINANZIARIA 

Sommario: 1. La (falsa) alternativa tra adempimento e risoluzione dei contratti di intermediazione 

finanziaria – 2. L’ambito di applicazione della risoluzione per inadempimento: i contratti relativi alla 

prestazione dei servizi di investimento come contratti a prestazioni corrispettive – 3. Alla ricerca di un 

compromesso tra efficacia retroattiva della risoluzione e salvaguardia degli investimenti anteriori – 4. 

La risoluzione parziale per inadempimento: primi presupposti applicativi e loro ricorrenza nei 

contratti di intermediazione finanziaria – 5. La disciplina della risoluzione parziale e la sua 

collocazione nel sistema dei rimedi contro l’inadempimento – 6. I presupposti della domanda di 

risoluzione parziale – 7. Aspetti controversi: adempimento inesatto e impugnazione parziale – 8. 

(segue) L’ambito di estensione degli effetti della risoluzione parziale nei contratti 

dell’intermediazione finanziaria – 9. L’onere della prova nel giudizio di risoluzione per 

inadempimento dei contratti di intermediazione finanziaria 

 

1. La (falsa) alternativa tra adempimento e risoluzione dei contratti di 

intermediazione finanziaria 

Gli obblighi a cui l’intermediario è tenuto a conformare la propria condotta si 

collocano in parte nella fase che precede la conclusione del contratto relativo alla 

prestazione dei servizi di investimento, in parte nella fase successiva.  

La violazione dei primi dà luogo a responsabilità precontrattuale del soggetto 

abilitato, financo nell’ipotesi in cui le parti siano poi pervenute alla valida 

conclusione del contratto (1).  

                                                 
(1) Per una ricostruzione degli specifici obblighi precontrattuali gravanti sull’intermediario 

finanziario, corredata da ampie digressioni comparatistiche, cfr. G. ALPA, Gli obblighi informativi 
precontrattuali nei contratti di investimento finanziario. Per l’armonizzazione dei modelli regolatori e 
per l’uniformazione delle regole di diritto comune, in Contr. impr., 2008, 4/5, 889 ss. 

La precisazione nel testo s’impone alla luce del fatto che l’opinione tradizionale riteneva che la 
violazione della buona fede in contrahendo fosse sanzionabile a titolo di responsabilità precontrattuale 
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L’inadempimento (o l’inesatto adempimento) dei secondi, invece, può essere 

sanzionato sul terreno della responsabilità contrattuale e condurre ai rimedi generali 

contro l’inadempimento previsti dall’art. 1453 cod. civ. 

Tali affermazioni non rappresentano nulla di nuovo, poiché riflettono ciò che la 

giurisprudenza di legittimità va dicendo dal 2005 e, con essa, la dottrina 

maggioritaria (2). 

Com’è noto, la disposizione codicistica richiamata prevede, da una parte e in 

alternativa tra loro, l’azione di adempimento e di risoluzione del contratto e, 

dall’altra parte, il risarcimento del danno. Quest’ultimo, a sua volta, è suscettibile di 

atteggiarsi sia a strumento di tutela complementare rispetto ai primi due rimedi sia a 

misura autonomamente azionabile. 

La presente ricerca intende soffermarsi in via esclusiva sulla risoluzione dei contratti 

di intermediazione finanziaria, individuandone i presupposti operativi e 

delimitandone l’ambito di applicazione. Quanto alla tutela offerta dal rimedio 

risarcitorio, la sua trattazione sommaria si rivelerebbe inappagante laddove la sua 

                                                                                                                                          
solo quando integrasse gli estremi di una causa di invalidità del contratto ovvero impedisse la 
conclusione dello stesso per essere state ingiustificatamente interrotte le trattative. Ma, col tempo, si è 
fatta largo l’idea che l’ambito della responsabilità precontrattuale dovesse essere esteso fino a 
ricomprendere anche i casi in cui fosse stato concluso un negozio valido: in questo senso, tra gli altri, 
L. MENGONI, Sulla natura della responsabilità precontrattuale, in Riv. dir. comm., 1956, II, 365 ss., F. 

BENATTI, La responsabilità precontrattuale, Milano, 1963, 13 ss., M. MANTOVANI , “Vizi incompleti” 
del contratto e rimedio risarcitorio, Torino, 1995, passim, ai quali si rinvia per una più esaustiva 
meditazione. 

(2) Ci si riferisce, in particolare, a Cass. civ., 29 settembre 2005, n. 19024 cit. e alle sentenze 
“gemelle” delle Sezioni Unite, datate 19 dicembre 2007, nn. 26724 e 26725, cit. alla precedente nt. 3, 
pag. 2, capitolo primo, ove anche una (parziale) bibliografia di commento. In senso adesivo, si v. 
anche, successivamente, Cass. civ., 3 giugno 2010, n. 13477, in Guida dir., 2010, 33-34, 66 e Cass. 
civ., 17 febbraio 2009, n. 3773 cit. Non mi pare il caso di rendere qui ragione della diversa ipotesi 
ricostruttiva, peraltro progressivamente abbandonata anche sulla scorta dei precedenti di legittimità, 
che pretenderebbe di reagire alla trasgressione degli obblighi in parola con la nullità (virtuale) del 
contratto per violazione di norme imperative. Né di diffondersi sul dibattito intorno alla distinzione tra 
regole di validità e regole di comportamento. Su tali questioni, si v. la medesima bibliografia nonché, 
per una efficace sintesi, M. MAGGIOLO, Servizi ed attività di investimento cit., 492 ss. e G. D’A MICO, 
La tutela dell’investitore in strumenti finanziari tra regole di validità e regole di responsabilità cit., 45 
ss.      
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esposizione esaustiva travalicherebbe i limiti dell’esposizione: sicché, 

sull’argomento, si impone il rinvio alla manualistica generale (3) o di settore (4). 

Dal canto suo, l’alternativa (al rimedio risolutorio) costituita dall’azione di esatto 

adempimento, che pure potrebbe apparire astrattamente invocabile dal risparmiatore 

nel rigore dell’art. 1453 cod. civ., non mi pare degna di particolari attenzioni. 

Invero, è affermazione corrente in dottrina che la norma da ultimo citata attribuisca al 

contraente non inadempiente un vero e proprio potere di scelta tra rimozione e 

attuazione del contratto, quest’ultima sul presupposto della sua manutenzione (5). 

Verosimilmente, l’esercizio dell’opzione rimediale – che solo inizialmente è 

arbitrario, giusto il disposto del secondo comma della norma in esame - dipenderà 

dalla permanenza o meno, in capo al soggetto fedele alla pattuizione intercorsa, 

dell’interesse a ricevere la controprestazione (6). 

Proprio il riferimento all’interesse del creditore induce ad escludere, quasi a priori, 

l’opportunità della tutela satisfattoria (o specifica) (7) ogniqualvolta l’inadempimento 

sia rappresentato dalla violazione, da parte dell’intermediario finanziario, delle 

                                                 
(3)  Ad es., G. V ILLA , Danno e risarcimento contrattuale, in Rimedi - 2, V. Roppo (a cura di), in 

Trattato del contratto, V. Roppo (diretto da), Milano, 2006, V, 753 ss.; M. AMBROSOLI, 
Inadempimento del contratto e risarcimento del danno, Milano, 2012, passim. 

(4)  Tra cui M. MAGGIOLO, Servizi ed attività di investimento cit., 516 ss. e G. D’A MICO, La 
tutela dell’investitore in strumenti finanziari tra regole di validità e regole di responsabilità cit., 76 ss. 

(5) Tra gli altri, F. DELFINI, Inadempimento e “diritto alla risoluzione”. Clausola penale e 
principio nominalistico, nota a Cass. civ., sez. un., 10 aprile 1995, n. 4126, in Contr., 1995, 6, 570 ss., 
il quale evidenzia come le azioni di risoluzione e di adempimento, pur contrapponendosi tra loro sotto 
il profilo funzionale, siano entrambe operanti sul piano della composizione qualitativa dei patrimoni 
dei contraenti, diversamente dall’azione risarcitoria che, invece, agisce sul piano quantitativo.  

(6) V. ROPPO, Il contratto cit., 955, A. DI MAJO, Le tutele contrattuali, Torino, 2009, 124 s. e, 
amplius, C. ROMEO, I presupposti sostanziali della domanda di adempimento, Milano, 2008, 1 ss., ove 
l’interesse alla prestazione è elevato a presupposto sostanziale della domanda di adempimento. 

(7) Sull’azione di adempimento come espressione della tutela di cui nel testo si v. A. 

LUMINOSO, Della risoluzione per inadempimento, in Commentario del Codice Civile Scialoja – 
Branca, F. Galgano (a cura di), Bologna – Roma, 1990, I, 1, 15 s., proprio in ragione del fatto che la 
stessa è diretta ad assicurare al creditore il raggiungimento del preciso interesse sottostante al diritto di 
cui è titolare, così realizzando l’assetto di interessi programmato. 
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regole di condotta prescritte ex lege e rifuse nel contenuto delle condizioni generali 

di contratto.  

Secondo quanto messo in luce in precedenza (8), infatti, tali obblighi rivestono natura 

per lo più informativa o valutativa; in quanto tali, essi sono preordinati all’assunzione 

di decisioni di investimento effettivamente meditate da parte del cliente. 

Per meglio dire, l’interesse che l’adempimento di tali obblighi tende ad appagare si 

concreta nella possibilità per il risparmiatore di compiere, in una dato momento e in 

determinate condizioni di mercato, una scelta di investimento ponderata e 

consapevole (9). 

Se tale premessa è corretta, la conclusione che ne discende è che, una volta compiuta 

tale scelta (e, dunque, i titoli sono definitivamente entrati a far parte del patrimonio 

del cliente), l’interesse di quest’ultimo non troverà più efficace soddisfacimento 

nell’esecuzione degli obblighi violati (la cui funzione si è esaurita con il compimento 

della decisione di investimento), bensì nell’eliminazione delle conseguenze negative 

cagionate dalla medesima violazione. E il radicale venir meno dell’interesse del 

creditore ad ottenere la prestazione inadempiuta comporta, per tutta evidenza, la 

sopravvenuta inutilità della stessa.     

A mo’ di esempio, si dia il caso che, a seguito di una informazione fuorviante, il 

cliente si sia risolto all’acquisto di titoli, il cui rendimento si rivela in seguito lontano 

dalle attese ingenerate dall’intermediario. 

A questo punto, la condanna del soggetto abilitato a fornire un’informazione corretta 

ed esauriente sull’effettiva potenzialità dei titoli acquistati si rivelerebbe del tutto 

superflua per il malcapitato risparmiatore. Il quale, a ben guardare, avrà piuttosto 
                                                 

(8) Si v. capitolo primo, par. 5, p. 29. 
(9) Così anche A. PISANI MASSAMORMILE, Emissioni obbligazionarie e responsabilità degli 

intermediari cit., 778. 
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interesse a disfarsi degli strumenti finanziari in perdita e rientrare, quantomeno, del 

capitale investito.  

La sopraggiunta manifesta inutilità della prestazione, che a tale stregua viene a 

prefigurarsi, assume una duplice rilevanza.  

Da un lato, essa determina l’inadeguatezza e, se si vuole, l’irragionevolezza (10) della 

pretesa all’adempimento. 

Dall’altro lato, essa rende irreversibile l’inadempimento dell’intermediario, con ciò 

autorizzando la domanda di risoluzione del contratto su cui tale violazione si 

ripercuote (11). 

In conclusione, pare lecito affermare che, nel momento in cui si sia realizzato 

l’acquisto dei prodotti finanziari, l’investitore perde definitivamente interesse 

all’adempimento degli obblighi di condotta violati dall’intermediario finanziario. 

Pertanto, la sola tutela percorribile è quella che conduce allo scioglimento del 

contratto e/o all’ottenimento dell’equivalente in denaro della perdita 

complessivamente subita.  

 

 

  
                                                 

(10) L’opinione secondo cui la ragionevolezza della condanna configuri un ulteriore presupposto 
per l’ammissione della domanda di adempimento viene avanzata da C. ROMEO, I presupposti 
sostanziali della domanda di adempimento cit., 183 ss.  

(11) Rilevano che la sopravvenuta inutilità, alla stregua dell’interesse creditorio, della 
prestazione inattuata integri un’ipotesi di definitività dell’inadempimento A. LUMINOSO, Della 
risoluzione per inadempimento cit., 12 s., R. SACCO, Le risoluzioni per inadempimento, in R. Sacco – 
G. De Nova, Il contratto, in Trattato di diritto civile, R. Sacco (diretto da), Torino, 2004, II, 637 e G. 

AMADIO , Inattuazione e risoluzione: la fattispecie, in Rimedi – 2, V. Roppo (a cura di), in Trattato del 
contratto, V. Roppo (diretto da), Milano, 2006, V, 87, al quale si fa rinvio per il dibattito relativo alla 
necessità o meno che l’inadempimento, onde giustificare la risoluzione del contratto, sia anche 
qualificato dall’imputabilità al debitore (ivi, 67 ss.). In argomento, però, cfr. anche A. DI MAJO, Le 
tutele contrattuali cit., 207 ss. e U. CARNEVALI , La risoluzione per inadempimento. Premesse 
generali, in Il contratto in generale. La risoluzione, t. VIII, in Trattato di diritto privato, M. Bessone 
(diretto da), Torino, 2011, XIII, 20 s. Sull’ulteriore requisito della gravità dell’inadempimento, invece, 
si v. infra in questo capitolo, par. 6.  
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2. L’ambito di applicazione della risoluzione per inadempimento: i contratti 

relativi alla prestazione dei servizi di investimento come contratti a prestazioni 

corrispettive 

La maggioranza degli interpreti conviene sulla risolubilità del contratto di 

intermediazione finanziaria, ove l’inadempimento sia caratterizzato da sufficiente 

gravità ex art. 1455 cod. civ. (12). 

Tale affermazione discende dall’applicazione, alla fattispecie speciale, della 

disciplina dettata per il contratto in generale, dal momento che, almeno a livello 

testuale, la normativa dedicata (su tutti, l’art. 23, co. 6, TUF) non contempla il 

rimedio in esame (13). 

Per la verità, sull’opinione appena esposta non converge l’unanimità dei consensi, 

stante la peculiare conformazione del rapporto scaturente dalla vicenda negoziale de 

quo. 

Segnatamente, si è osservato che il contratto quadro ha ad oggetto esclusivamente 

obblighi a carico di una sola parte, ossia il prestatore dei servizi di investimento. Ne 

consegue che la loro eventuale violazione, per quanto grave, non potrebbe dare adito 

                                                 
(12) Ex multis, V. ROPPO, La tutela del risparmiatore fra nullità e risoluzione (a proposito di 

Cirio bond & tango bond) cit., 628; E. BATTELLI , L'inadempimento contrattuale dell'intermediario 
finanziario, nota a Trib. Milano, 25 luglio 2005, in Contr., 2006, 5, 474; F. SARTORI, La (ri)vincita dei 
rimedi risarcitori nell'intermediazione finanziaria: note critiche cit., 22 s.; M. DELLACASA, 
Collocamento di prodotti finanziari e regole di informazione: la scelta del rimedio applicabile cit., 
1251; V. SCALISI, Dovere di informazione e attività di intermediazione mobiliare, in Riv. dir. civ., 
1994, II, 191; F. AUTELITANO, Contratti derivati e collegamento negoziale cit., 911; P. LUCANTONI, 
L’inadempimento di non scarsa importanza nell’esecuzione del contratto c.d. quadro tra teoria 
generale della risoluzione e statuto normativo dei servizi di investimento, nota a Trib. Nuoro, 3 
settembre 2008, in Banca borsa tit. cred., 2010, 6, 783 ss., ove una approfondita disamina delle 
peculiarità del rimedio in parola nell’ambito dei contratti di investimento. 

(13)  Come anche sottolinea A. LUMINOSO, Il conflitto di interessi nel rapporto di gestione, in 
Riv. dir. civ., 2007, 6, 760 s. e 766 ss. 
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alla risoluzione del medesimo contratto, presupponendo quest’ultima la sussistenza 

di un “contratto con prestazioni corrispettive” ex art. 1453 cod. civ. (14). 

Al fine di delimitare il campo d’indagine intorno al fondamento di tale obiezione, 

occorre richiamare la distinzione, già oggetto di più approfondite considerazioni (15), 

tra servizio di gestione e servizi di esecuzione. 

Si rammenta che i primi sono prestati (unicamente) in forza del contratto relativo alla 

prestazione dei servizi di investimento di cui all’art. 23 TUF. E che quest’ultimo, alla 

luce della particolare configurazione del servizio in questione, appare del tutto 

corrispondente ad un mandato (almeno per quanto concerne la gestione di 

portafogli). 

Sicuramente, si tratta di un mandato oneroso, poiché l’attività viene prestata 

dall’intermediario dietro corrispettivo (come si ricava dall’art. 37, co. 2, lett. f), reg. 

intermediari, a mente del quale il contratto relativo alla gestione di portafogli “indica 

le remunerazioni spettanti all’intermediario o i criteri oggettivi per la loro 

determinazione”). 

Orbene, l’attuale opinione è nel senso che “il mandato oneroso è di regola contratto 

a prestazioni corrispettive, dove il sinallagma intercorre tra la prestazione di facere 

                                                 
(14) A. ALBANESE, Regole di condotta e regole di validità nell'attività d'intermediazione 

finanziaria: quale tutela per gli investitori delusi? cit., 120 s. e, sempre dello stesso Autore, Violazione 
delle regole di condotta degli intermediari finanziari e rimedi esperibili dagli investitori danneggiati, 
in I soldi degli altri. Servizi di investimento e regole di comportamento degli intermediari cit., 66; A. 
LUMINOSO, Contratti di investimento, mala gestio dell’intermediario e rimedi esperibili dal 
risparmiatore cit., 1430; R. V IGLIONE, La responsabilità degli intermediari finanziari, in I singoli 
contratti cit., 791; A. A. DOLMETTA, La violazione di «obblighi di fattispecie» da parte di intermediari 
finanziari, in Contr., 2008, 1, 80, nt. 1. In giurisprudenza, nello stesso senso, si v. Trib. Milano, 13 
novembre 2008, in www.ilcaso.it. 

(15) Si v. supra, capitolo primo, parr. 3, 4 e 5. 
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del mandatario e il compenso dovuto dal mandante”; ne consegue “ l’applicabilità 

della disciplina dei contratti a prestazioni corrispettive” (16). 

Tali considerazioni paiono sufficienti per concludere, in senso contrario alla critica 

riferita, per la piena risolubilità per inadempimento del contratto di gestione. O 

quantomeno - assecondando l’idea per la quale al mandato non sarebbe applicabile la 

disciplina della risoluzione per inadempimento (17) - per il diritto dell’investitore di 

recedere per (giusta causa data dall’altrui) inadempimento ex artt. 1723, 1725 o 1726 

cod. civ., fermo restando il risarcimento dell’eventuale danno subito. 

La prospettata irrisolubilità appare, invece, maggiormente persuasiva quando il 

contratto inadempiuto abbia ad oggetto lo svolgimento di un servizio di esecuzione. 

In tali casi, come si è argomentato più diffusamente in altra parte del presente lavoro 

(18), la prestazione dell’attività di investimento presuppone l’avvicendarsi di una 

pluralità di atti negoziali. 

In primo luogo, viene in considerazione il contratto di cui all’art. 23 TUF, il quale – 

in tale circostanza - riveste natura meramente normativa nella misura in cui 

predispone la regolamentazione del servizio prescelto dal cliente. 

A tal segno, esso produce obblighi in capo al soggetto abilitato ed in favore del 

cliente, ma nessun obbligo reciproco, come è dato ricavare chiaramente dalla 

                                                 
(16) U. CARNEVALI , Mandato (voce) cit., 3, ma anche 8. Nello stesso senso ID., La risoluzione 

per inadempimento. Premesse generali cit., 10 e A. LUMINOSO, Mandato, commissione, spedizione 
cit., 525. 

(17) Espressa da L. NANNI, Dell’estinzione del mandato, in Commentario del Codice civile 
Scialoja-Branca, F. Galgano (a cura di), Bologna - Roma, 1994, 11, sul presupposto, essenzialmente, 
della non sinallagmaticità del mandato (ivi, 15). Contra gli Autori citati alla nt. prec. 

In giurisprudenza, per l’applicabilità al mandato della disciplina dettata in tema di risoluzione 
per inadempimento, si v. Cass. civ., 9 giugno 1994, n. 5622, in Giur. it., 1995, I, 1, 430; Cass. civ., 16 
ottobre 1984, n. 5209, in Arch. civ., 1985, 590. 

(18) Supra, capitolo primo, par. 5. 
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normativa speciale, che in nessun punto fa parola di obblighi dell’investitore nella 

fase anteriore alla decisione di investimento (19). 

Quest’ultimo, infatti, è solo tenuto a versare il corrispettivo all’intermediario 

(sottoforma di prezzo, compenso o provvigione a seconda del servizio in concreto 

prestato), oltre che gli ulteriori oneri e spese connessi all’acquisto dei titoli, da 

corrispondere all’emittente. 

Sennonché tale obbligo, che rappresenta la prestazione principale del cliente, diviene 

attuale solo con la conclusione del successivo contratto particolare inerente alla 

specifica operazione di investimento. 

A ben guardare, tra l’altro, il contratto operativo rappresenta anche la fonte 

dell’obbligo di prestazione del soggetto abilitato, il quale, in forza del contratto 

normativo anteriore, soggiace ad obblighi meramente accessori. 

La fase negoziale che precede il compimento dell’operazione finanziaria risulta, 

dunque, caratterizzata dalla sussistenza di obblighi unilaterali e, per di più, 

strumentali. 

Conseguentemente, alla stessa fa senza dubbio difetto quel nesso qualificato di 

reciprocità (20) ovvero di interdipendenza (21) tra le contrapposte prestazioni dedotte 

nel contratto che, a tacere di suggestive ricostruzioni dottrinali volte ad ammettere la 

                                                 
(19) Le informazioni che il risparmiatore è tenuto a fornire onde consentire alla controparte di 

valutare l’adeguatezza o l’appropriatezza del servizio richiesto (cfr. artt. 39 ss., reg. intermediari) non 
formano, infatti, oggetto di un obbligo per il cliente. Tanto è vero che il mancato rilascio delle stesse 
non costituisce inadempimento del cliente, ma produce il solo effetto di far nascere, in capo 
all’intermediario, alternativamente, doveri di astensione o di mero avvertimento (si v., meglio, 
capitolo primo, par. 3, pp. 13 ss.).   

(20)  Si fa riferimento alla nozione di corrispettività fornita da V. ROPPO, Il contratto cit., 439… 
(21) …e da A. LUMINOSO, Della risoluzione per inadempimento cit., U. CARNEVALI , La 

risoluzione per inadempimento. Premesse generali cit., 10 e G. AMADIO , Inattuazione e risoluzione: la 
fattispecie cit., 33, al quale si rimanda per una rassegna delle varie accezioni con cui il concetto di 
sinallagma è stato sviluppato in dottrina. 
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risoluzione per inadempimento anche nell’ambito dei contratti non corrispettivi (22), 

la legge presuppone ai fini dell’applicabilità del rimedio risolutorio. 

In senso critico rispetto a tale conclusione, tuttavia, ritengo che essa sia il risultato di 

quella visione frammentaria della fattispecie in esame, di cui si è già sottolineata 

l’inadeguatezza a rappresentare il dinamico svolgimento del rapporto tra 

risparmiatore e intermediario finanziario. 

Infatti, se si scompone il rapporto di intermediazione finanziaria in due fasi, la prima 

originata dal contratto generale e la seconda introdotta con il contratto particolare, e 

si circoscrive l’indagine sulla risolubilità per inadempimento ora all’uno ora all’altro, 

è giocoforza pervenire ad un giudizio negativo. 

Ché il primo non è un contratto sinallagmatico, mentre il secondo non è quello sul 

quale normalmente si produce l’inadempimento (23). 

Tale scenario è, però, destinato a mutare se si guarda al contratto relativo alla 

prestazione dei servizi di esecuzione dalla prospettiva unificante propugnata nella 

prima parte del presente lavoro. 

Precisamente, il contratto da cui la singola operazione finanziaria trae origine, se 

pure astrattamente suscettibile di autonoma considerazione come contratto tipico a 

prestazioni corrispettive (vendita, mandato o mediazione, in dipendenza del servizio 

di investimento prestato), integra il regolamento predisposto a monte innestandovi le 

prestazioni dovute da ciascun contraente. 

La coordinazione tra i due negozi, preordinati alla realizzazione della medesima 

operazione economica, fa sì che la fattispecie contrattuale complessiva che ne 

scaturisce esibisca una struttura unitaria. 

                                                 
(22) B. MARUCCI, Risoluzione per inadempimento dei contratti non corrispettivi, Napoli, 2000. 
(23) Sul punto, si v. amplius il par. 8 del presente capitolo. 
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Siffatta rappresentazione del contratto di intermediazione finanziaria, alla quale in 

realtà si era già pervenuti (24), va ora arricchita di un’ulteriore considerazione, 

rilevante ai fini del discorso introdotto in queste pagine. 

La fattispecie negoziale esaminata, oltre che unitaria, è pure sinallagmatica: il 

programma contrattuale complessivamente considerato, infatti, prevede senza dubbio 

reciproche attribuzioni patrimoniali unite da un vincolo di corrispettività (il servizio 

di investimento viene prestato dietro pagamento del prezzo e viceversa, sicché l’uno 

è giustificazione economica dell’altro) (25) e, a latere, gli obblighi accessori 

dell’intermediario sui quali solitamente incide l’inadempimento. 

In questi termini, anche il contratto regolante la prestazione dei servizi di esecuzione 

risulta pienamente ascrivibile alla categoria dei contratti a prestazioni corrispettive e, 

come tale, è suscettibile di essere risolto a richiesta del risparmiatore che abbia 

sofferto l’altrui inadempimento. 

È appena il caso di precisare che la conclusione del contratto operativo è condizione 

sì sufficiente per la risolubilità del contratto di intermediazione finanziaria, ma anche 

necessaria. 

Infatti, è solo in forza del suddetto negozio che il regolamento negoziale instaurato 

con il contratto quadro si arricchisce delle contrapposte prestazioni delle parti e 

assume l’attributo di sinallagmaticità richiesto dalla legge ai fini della risoluzione. 

Sul piano applicativo, tale affermazione si traduce nell’inammissibilità della 

domanda di risoluzione del contratto di investimento, laddove alla presupposta 

violazione del contenuto del contratto generale imputata al soggetto abilitato non 

                                                 
(24) Supra, capitolo primo, par. 5. 
(25) Come insegna F. SANTORO PASSARELLI, Dottrine generali del diritto civile, Napoli, 2002, 

224 s., quando la prestazione di una parte è reciproca alla prestazione dell’altra, nel senso che 
ciascuna delle prestazioni è causa dell’altra, il negozio si dice corrispettivo o a prestazioni 
corrispettive.  
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abbia fatto seguito il perfezionamento del successivo contratto particolare (o, all’atto 

pratico, la realizzazione dell’operazione in strumenti finanziari). 

Volgendo al termine il discorso sull’ammissibilità, almeno in teoria, della risoluzione 

del contratto di intermediazione finanziaria, si ritiene opportuno sgomberare il campo 

da ulteriori possibili obiezioni. 

Innanzitutto, si consideri la natura degli obblighi sui quali normalmente si realizza 

l’inadempimento dell’intermediario finanziario. 

Si tratta, per lo più, di obblighi informativi che, collocandosi in posizione accessoria 

rispetto alla prestazione principale del soggetto abilitato, costituiscono una 

specificazione della clausola generale di buona fede normalmente imperante nelle 

relazioni contrattuali (26). 

Sul punto, giova rammentare che la giurisprudenza oramai consolidata ammette 

l’applicazione dei rimedi sinallagmatici (e, in particolare, della risoluzione del 

contratto) anche a fronte della violazione degli obblighi di buona fede 

nell’esecuzione del contratto (27). 

In senso più compiuto, la dottrina ha precisato che il sinallagma è un vincolo che 

lega non soltanto le prestazioni oggetto del contratto, ma anche gli ulteriori obblighi 

di protezione compresi nella struttura complessa del rapporto obbligatorio, la cui 

mancata attuazione è pertanto in grado di alterare l’equilibrio negoziale, 

                                                 
(26) Così Cass. civ., sez. un., 19 dicembre 2007, nn. 26724 e 26725 cit.; Trib. Milano, 19 aprile 

2011, n. 5443 cit.; Trib. Bari, 10 marzo 2010 e Trib. Roma, 15 giugno 2006, in www.dejuregiuffre.it. 
(27) Ex multis, Cass. civ., 22 gennaio 2009, n. 1618, in Contr., 2009, 5, 484; Cass. civ., 29 

maggio 2006, n. 12801, in Resp. civ. prev., 2007, 554 ss.; Cass. civ., 1 agosto 2002, n. 11437, in 
Contr., 2003, 4, 342 ss., con nota di R. G. PISCITELLI, Esecuzione del contratto secondo buona fede e 
comportamenti processuali delle parti, ivi, 345 ss. 
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giustificando il ricorso ai rimedi sinallagmatici, ove suscettibile di incidere in modo 

significativo sull’economia generale del rapporto contrattuale (28). 

Un altro possibile equivoco attiene alla fonte necessariamente contrattuale degli 

obblighi, il cui inadempimento legittimerebbe il ricorso al rimedio risolutorio. Si 

afferma, difatti, che il vincolo di corrispettività, la cui violazione dà adito al rimedio 

stesso, non possa che essere quello stabilito ex contractu; e che ad esso, pertanto, non 

possa equipararsi l’ipotesi in cui gli obblighi tra due soggetti siano invece previsti da 

norme giuridiche (29). 

Da tale principio sembra muovere chi ha espresso dubbi sulla possibilità di risolvere 

il contratto quadro, poiché in tal caso l’inadempimento riguarderebbe non già la 

prestazione principale dell’intermediario, bensì obblighi di tipo accessorio e, per di 

più, con fonte diretta e immediata nella legge (30). 

Sulla natura dell’obbligo violato e sulla sua astratta idoneità a condurre alla 

risoluzione si è poc’anzi detto. 

Quanto alla fonte, essa non sembra costituire un impedimento all’impugnazione del 

contratto, se si conviene che tali obblighi, pur essendo di fonte legale, derivano da 

norme inderogabili e sono, quindi, destinati ad integrare a tutti gli effetti il 

regolamento negoziale vigente tra le parti, giusto il disposto dell’art. 1374 cod. civ. 

In altri termini, le regole dell’intermediazione finanziaria sono stabilite direttamente 

dalla legge (e dai regolamenti di settore), quasi mai formano oggetto di uno specifico 

                                                 
(28) C. CASTRONOVO, Obblighi di protezione (voce), in Enc. giur., Roma, 1990, XXI, 6. 

Conformemente F. REALMONTE, Eccezione di inadempimento (voce), in Enc. dir., Milano, 1965, XIV, 
223 s., il quale chiarisce che l’esperibilità dei rimedi sinallagmatici, anche in caso di violazione di 
obblighi diversi da quelli che hanno per oggetto le prestazioni principali, non esclude la necessità che 
questi abbiano, comunque, la loro fonte in un contratto connotato dal vincolo della corrispettività.  

(29)  G. AMADIO , Inattuazione e risoluzione: la fattispecie cit., 37. 
(30) A. A. DOLMETTA, La violazione di «obblighi di fattispecie» da parte di intermediari 

finanziari cit., 80, nt. 1, secondo cui, a tal segno, l’accesso al rimedio risolutorio dovrebbe quindi 
essere consentito mediante una esplicita prescrizione di legge. 
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accordo tra le parti che, ad esempio, stabiliscano quali e quante informazioni il 

soggetto abilitato è tenuto a fornire al cliente (diremmo, si tratta di obblighi ex lege e 

non ex contractu). 

Tuttavia, nel momento in cui le parti danno vita al rapporto mediante la stipulazione 

del contratto (il che, non a caso, costituisce un obbligo, ai sensi dell’art. 37, reg. 

intermediari), i medesimi obblighi cogenti vengono recepiti nel contenuto dello 

stesso, in forza del meccanismo di integrazione, persino imponendosi sull’ipotetica 

volontà contraria dei contraenti (31). Con la stipulazione del contratto, dunque, 

l’intermediario assume l’insieme degli obblighi la cui osservanza dovrà poi 

accompagnare lo svolgimento dell’attività in favore del cliente (32). 

Ne consegue, anzitutto, che sono (anche) obblighi contrattuali, la cui violazione 

costituisce sicuro inadempimento, fonte di responsabilità contrattuale (33). 

Ed, inoltre, che la loro inosservanza, quando sia qualificata da non scarsa 

importanza, autorizza la risoluzione del contratto.  

Del resto, gli studi più approfonditi del fenomeno dell’integrazione legale del 

contratto in generale confermano che, pur quando la regola legale accede al 

contenuto del contratto, questo conserva natura convenzionale – in ragione della 

“ rilevanza delle determinazioni dei privati contraenti nella costruzione del 

                                                 
(31) Si tratta di quel fenomeno di eterodeterminazione del contenuto del regolamento negoziale, 

già opportunamente messo in luce da F. SARTORI, Autodeterminazione e formazione eteronoma del 
regolamento negoziale. Il problema dell’effettività delle regole di condotta cit., 100 ss., che si 
collocherebbe al culmine del percorso evolutivo intrapreso dalla legislazione di settore, 
contrassegnata, in un primo momento, da una certa autonomia delle parti (autodeterminazione), 
seppur funzionale alla realizzazione dell’integrità del mercato.  

(32) Conforme G. D’A MICO, La tutela dell’investitore in strumenti finanziari tra regole di 
validità e regole di responsabilità cit., 62, nt. 41. 

(33) A. GENTILI, Disinformazione e invalidità: i contratti di intermediazione dopo le Sezioni 
Unite cit., 396; E. BATTELLI , L'inadempimento contrattuale dell'intermediario finanziario cit., 474; M. 
DELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole di informazione: la scelta del rimedio 
applicabile cit., 1244. In giurisprudenza, Trib. Milano, 19 aprile 2011 cit. 
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regolamento contrattuale” – ed è così ammessa la risoluzione, anche se 

l’inadempimento investe gli obblighi discendenti dalla legge (34).  

 

3. Alla ricerca di un compromesso tra efficacia retroattiva della risoluzione e 

salvaguardia degli investimenti anteriori 

Una volta appurata la natura sinallagmatica dei contratti di intermediazione 

finanziaria e, conseguentemente, risolta in senso positivo la questione della loro 

risolubilità per inadempimento, occorre volgere lo sguardo agli effetti riconducibili a 

tale rimedio e alla loro incidenza sugli spostamenti patrimoniali prodottisi in forza 

del contratto. 

Com’è noto, la risoluzione del contratto comporta la liberazione dei contraenti dalle 

obbligazioni non ancora eseguite e, eliminando ex tunc la causa giustificativa delle 

prestazioni già effettuate, la restituzione di tutto quanto ricevuto da ciascuno di essi 

in esecuzione del contratto (35). 

Tale è il senso dell’enunciato secondo cui la risoluzione “ha effetto retroattivo tra le 

parti” (art. 1458, co. 1, cod. civ.) (36).  

L’applicazione della regola generale alla fattispecie particolare che ci occupa 

dovrebbe determinare, a rigore, la restituzione delle prestazioni, di tutte le prestazioni 

(in concreto, degli strumenti finanziari oggetto dei singoli investimenti, da una parte, 

e del denaro versato a titolo di corrispettivo degli stessi e di remunerazione per 

l’attività svolta dall’intermediario, dall’altra parte) eseguite in forza del contratto 
                                                 

(34) S. RODOTÀ, Le fonti di integrazione del contratto, Milano, 2004, 56 ss. 
(35)  G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento, in Il Codice Civile. Commentario, P. 

Schlesinger (fondato da) e F. D. Busnelli (diretto da), Milano, 2007, 672, parla di effetti liberatori ex 
nunc in ordine alle prestazioni non ancora eseguite e di effetti restitutori ex tunc a proposito di quelle 
già adempiute.  

(36) M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi, in Rimedi – 2, V. Roppo (a cura di), in 
Trattato del contratto, V. Roppo (diretto da), Milano, 2006, V, 369; M. AMBROSOLI, Le restituzioni 
nella risoluzione del contratto per inadempimento, in Riv. dir. priv., 2012, 1, 40. 
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risolto, comprese quelle che eventualmente avessero creato un profitto per 

l’investitore. 

Si tratta di un esito che, seppur poco condivisibile (37), appare tuttavia inevitabile se 

si vuole tener fede al dato normativo.  

Vi è, però, che è la stessa legge a distinguere la categoria dei contratti ad esecuzione 

continuata o periodica, “riguardo ai quali l’effetto della risoluzione non si estende 

alle prestazioni già eseguite” (art. 1458, co. 1 cpv., cod. civ.) (38). 

L’irretroattività della risoluzione sancita dalla norma in esame viene comunemente 

giustificata sulla base del fatto che, nel periodo in cui il rapporto ha avuto regolare 

attuazione, l’interesse di entrambi i contraenti è risultato pienamente soddisfatto, 

senza che l’inadempimento sopravvenuto abbia compromesso l’equilibrio dello 

scambio realizzato fino a quel momento. Sicché è razionale che le prestazioni 

eseguite prima del verificarsi dell’inadempimento rimangano nella disponibilità di 

coloro che le hanno ricevute (39). 

Si offre, così, all’interprete la possibilità di valutare se il contratto di cui all’art. 23 

TUF possa essere ricondotto alla categoria dei contratti di durata. Chè, se tale 

corrispondenza si rivelasse fondata, la risoluzione per inadempimento sarebbe 

governata dal principio del citato art. 1458, co. 1 cpv., cod. civ., e, per effetto 

dell’irretroattività ivi disposta, ne conseguirebbe l’intangibilità delle operazioni 

compiute in epoca anteriore. 

                                                 
(37) Così C. ROMEO, Il conflitto di interessi nei contratti di intermediazione, nota a Trib. 

Milano, 14 febbraio 2009, in Contr., 2009, 5, 443. 
(38) Per un recente studio sull’argomento, cfr. S. PAGLIANTINI , La risoluzione dei contratti di 

durata, Milano, 2006. 
(39) M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi cit., 373; V. ROPPO, Il contratto cit., 

547; M. AMBROSOLI, Le restituzioni nella risoluzione del contratto per inadempimento cit., 43. 
Analogamente, secondo G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento cit., 766, la funzione della 
norma è quella di preservare il valore economico delle prestazioni rispetto alle quali lo scambio abbia 
realizzato il sinallagma funzionale, la cui eliminazione non risponderebbe ad alcun interesse concreto. 
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In effetti, di tanto in tanto tale opinione viene espressa sia in dottrina (40) sia in 

giurisprudenza (41), per la verità in maniera piuttosto apodittica. 

Ancora una volta, al fine di sottoporre ad adeguata verifica l’attendibilità della tesi, si 

ritiene opportuno richiamare la diade nella quale si articolano le attività di 

investimento, ossia il servizio di gestione, da una parte, e quelli di esecuzione, 

dall’altra parte. 

Si è già messo in luce che i primi traggono origine da un contratto ascrivibile al tipo 

negoziale del mandato (42); e che, stante il compimento di atti giuridici da parte del 

soggetto abilitato dietro corrispettivo, tale mandato assume natura onerosa (43). 

Ai fini che qui interessano, occorre ora aggiungere che il contratto de quo 

rappresenta sicuramente un mandato (oneroso e) di durata. 

Esso, difatti, è di regola privo della preventiva specificazione quantitativa degli affari 

da concludere; il che, secondo l’insegnamento di autorevole dottrina (44), vale ad 

asseverare tale qualificazione (45). 

Coerente con tale assunto si rivela, peraltro, la medesima disciplina regolamentare, 

che attribuisce ad entrambi i contraenti il diritto di recedere in qualsiasi momento dal 

contratto (art. 24, co. 1, lett. b), TUF, ove peraltro si legge l’esplicito riferimento al 

                                                 
(40) E. SCODITTI, La violazione delle regole di comportamento dell’intermediario finanziario e 

le sezioni unite, in Foro it., 2008, 3, 786; A. BOVE, Le violazioni delle regole di condotta degli 
intermediari finanziari al vaglio delle Sezioni unite, in Banca borsa tit. cred., 2009, 2, 155; A. 
LUMINOSO, Contratti di investimento, mala gestio dell'intermediario e rimedi esperibili dal 
risparmiatore cit., 1425; E. M. NEGRO, Regole di condotta degli intermediari finanziari: gli obblighi 
di informazione cit., 502. 

(41) Trib. Catania, 23 gennaio 2007 e Trib. Firenze, 23 ottobre 2006, in www.ilcaso.it. 
(42) Supra, capitolo primo, par. 4, p. 19. 
(43) Supra, in questo capitolo, par. 2, p. 48 s. 
(44) A. LUMINOSO, Mandato, commissione, spedizione cit., 136 ss. 
(45) Similmente, qualificano la gestione di portafogli come contratto (unitario) di durata M. 

LOBUONO, La responsabilità degli intermediari finanziari cit., 100 e A. DI MAJO, La correttezza 
nell’attività di intermediazione mobiliare, in Banca borsa tit. cred., 1993, 3, 293. Il contratto di 
gestione è considerato di durata anche nella circolare ABI - serie tecnica n. 17 cit., p. 20, par. 67 e p. 
39, par. 154. 
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recesso del mandatario ex art. 1727 cod. civ.), come normalmente si prevede nei 

rapporti destinati a protrarsi nel tempo. 

Trattandosi di un mandato di durata, la risoluzione per inadempimento risulta 

assoggettata alla regola dell’art. 1458, co. 1 cpv., cod. civ., e, dunque, rimangono 

impregiudicate le prestazioni già eseguite (46). 

A tal guisa, restano ferme tutte le operazioni compiute dall’intermediario nell’ambito 

della gestione del portafoglio di investimenti della propria clientela fino al momento 

in cui il contratto ha cessato di avere regolare esecuzione. 

Viceversa, nei servizi di esecuzione il riferimento al contratto di durata appare più 

inconsistente, non appena si mettano in luce i “caratteri sistematici essenziali” (47) 

che la teorica tradizionale assegna a tale categoria. 

Segnatamente, si è affermato che “alla durata corrisponde, sotto il profilo causale, 

un interesse o bisogno durevole che appunto il contratto soddisfa”, precisando che il 

soddisfacimento dell’interesse durevole riceve realizzazione mediante “un 

adempimento (continuativo o reiterato) che perdura nel tempo” (48). 

La durata dell’adempimento, secondo la communis opinio, attiene essa stessa alla 

causa del contratto “nel duplice senso che questo non adempie alla funzione 

economica cui è preordinato se la sua esecuzione non si prolunga nel tempo e che 

l’utile che alle parti deriva dal rapporto è proporzionale alla durata di questo”( 49). 

                                                 
(46) Così U. CARNEVALI , Mandato (voce) cit., 8. Quand’anche, come si ricordava sopra (nel 

capitolo in corso, nt. 17), si convenisse con l’orientamento contrario alla possibilità di risolvere per 
inadempimento il contratto di mandato, lo scenario non muterebbe, atteso che, nel caso di mandato di 
durata, gli effetti della risoluzione e del recesso sostanzialmente coincidono: sul punto, ID., op. ult. 
cit., 8 e A. LUMINOSO, Mandato, commissione, spedizione cit., 526. 

(47) G. OPPO, I contratti di durata, in Scritti giuridici, III, in Obbligazioni e negozio giuridico, 
Padova, 1992, 239 ss. (ma il medesimo saggio aveva già visto la luce in Riv. dir. comm., 1943, I, 143 
ss. e ibidem, 1944, I, 18 ss.). 

(48) ID., op. ult. cit., 240 ss. 
(49) ID., op. ult. cit., 248.  
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Se ci si arresta a tali considerazioni, è sufficiente osservare il concreto articolarsi del 

rapporto di intermediazione finanziaria (siamo sempre, si rammenta, nell’ambito dei 

servizi di esecuzione), per avvedersi di come in esso non vi sia traccia degli elementi 

caratterizzanti il rapporto di durata. 

Infatti, nel caso di specie, la funzione negoziale riceve attuazione mediante 

l’adempimento di una prestazione che non riveste i caratteri della continuità, 

risolvendosi piuttosto nel compimento di un atto puntuale (tale è il servizio di 

investimento, vuoi che si concreti nel trasferimento della proprietà dei titoli, vuoi 

nell’acquisto di strumenti finanziari per conto dell’investitore, vuoi nella 

trasmissione di ordini a soggetti terzi). Né, tantomeno, il soggetto abilitato svolge 

un’attività periodica, dal momento che l’esecuzione di una pluralità di operazioni 

finanziarie, reiterate nel tempo, è solo eventuale e, per di più, rimessa alla mera 

discrezionalità del risparmiatore, tradotta nel conferimento degli ordini. 

Certamente, il rapporto di intermediazione è caratterizzato da un flusso informativo 

suscettibile di protrarsi nel tempo, che potrebbe al limite imprimere alla relazione 

carattere durevole. 

In senso contrario, tuttavia, è possibile obiettare che, come già si osservava (50), la 

prestazione principale facente capo all’intermediario consiste unicamente nello 

svolgimento dei servizi di investimento e gli obblighi informativi – che pure questi è 

tenuto ad assolvere – assumono carattere strumentale. 

Orbene, poiché la cennata ricostruzione tradizionale insegna che la durata va valutata 

con riguardo “all’obbligazione che ha la virtù informatrice del tipo contrattuale” 

(51), ne consegue che è solo alla prestazione principale che occorre guardare per 

                                                 
(50) Cfr. capitolo primo, par. 6. 
(51)  G. OPPO, I contratti di durata cit., 231.  
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verificare la natura, istantanea o meno, del rapporto del quale essa costituisce il 

nucleo centrale. 

Tale precipua conformazione del rapporto esclude, altresì, che l’interesse di cui è 

portatore il risparmiatore sia un interesse durevole, dal momento che esso trova 

completa soddisfazione nella prestazione istantanea posta in essere 

dall’intermediario. 

A meno di equiparare, sotto il profilo temporale, l’interesse che la clientela ripone 

nella prestazione dell’intermediario - e che si concreta nell’incremento del proprio 

patrimonio mediante acquisizione di strumenti finanziari (52) - a quello del 

conduttore al godimento della cosa, dell’assicurato al trasferimento del rischio 

dedotto nel contratto, dell’avente diritto alla somministrazione alla fornitura dei beni 

(53)! 

L’insussistenza di un interesse dell’investitore perdurante nel tempo consente di 

escludere la sussistenza di un rapporto di durata anche alla luce della recente 

rivisitazione della figura offerta da una parte della dottrina, la quale ha messo in 

rilievo come non sempre il mezzo di soddisfacimento di un bisogno durevole sia 

costituito dall’adempimento di un’obbligazione (54). 

In tale prospettiva, per aversi un contratto di durata è necessario che dal contratto 

sorgano effetti conformati in modo da assicurare tutela all’interesse del contraente. 

Trattandosi di un interesse durevole, “anche gli effetti negoziali debbono dar luogo a 

                                                 
(52)  Si discorre qui dell’interesse a cui tende la prestazione principale, non già del diverso 

interesse perseguito con le informazioni accessorie (di cui si accennava al par. 1 del presente capitolo).  
(53)  Solo per citare alcuni dei contratti tradizionalmente considerati di durata. In merito, si v. V. 

ROPPO, Il contratto cit., 543 s. 
(54) A. LUMINOSO, Il rapporto di durata, in Riv. dir. civ., 2010, 4, 501 ss. Secondo l'Autore, “ciò 

che riveste rilevanza causale, nell’economia del contratto, non è propriamente la durata 
dell’adempimento (…) quanto la durata del soddisfacimento dell’interesse tutelato dal contratto” ( ivi, 
525). 
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rapporti giuridici o situazioni giuridiche non istantanee, ma che durino quanto è 

destinato a durare il bisogno da appagare” (55). 

Alla base di tale categoria negoziale, secondo questa rivisitazione, si pone sempre un 

bisogno o interesse persistente nel tempo, sicché durevole è il risultato che il 

contratto programma e, di conseguenza, durevole è la realizzazione del diritto o della 

diversa situazione giuridica cui è affidata la tutela di quell’interesse. 

Se manca un interesse di natura durevole - se ne inferisce - è giocoforza escludere in 

radice la sussistenza di un contratto di durata (56). A tacere del fatto, poi, che l’effetto 

tipico traslativo ascrivibile al contratto particolare (che caratterizza i servizi di 

esecuzione) si esaurisce, per definizione, istantaneamente.    

A maggior ragione, deve escludersi che la durata temporale contrassegni causalmente 

il contratto relativo alla prestazione dei servizi di investimento (57). Basti pensare che 

il cliente ben potrebbe risolversi a compiere un solo investimento, al limite 

contestualmente alla sottoscrizione del contratto quadro, senza che tale condotta 

snaturi il rapporto in questione o impedisca al risparmiatore di ricevere le utilità 

perseguite. 

In conclusione - e a prescindere che la durata venga riferita all’adempimento 

(secondo la teoria di Giorgio Oppo) ovvero agli effetti del contratto (secondo la 

ricostruzione di Angelo Luminoso) - le considerazione sopra esposte portano ad 

escludere recisamente l’idea che il rapporto di intermediazione finanziaria, avente ad 

oggetto un servizio esecutivo, possa essere ragionevolmente ricompreso entro la 

                                                 
(55) A. LUMINOSO, Il rapporto di durata cit., 526. Agli effetti del contratto, per l’individuazione 

della categoria in parola, sembra guardare anche Cass. civ., 2 aprile 1996, n. 3019, in 
www.dejuregiuffré.it.  

(56)  Così anche U. CARNEVALI , Gli effetti della risoluzione, in Il contratto in generale. La 
risoluzione cit., 210. 

(57) Come, pure, dovrebbe essere se si fosse in presenza di un contratto di durata. Il riferimento 
è ad A. LUMINOSO, op. ult. cit., 525 
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specie dei rapporti di durata. Ciò per la palmare ragione che l’interesse perseguito dal 

risparmiatore non è un interesse “durevole”. 

Appare, così, inevitabile concludere che il contratto regolante i servizi esecutivi non 

possa essere ricondotto entro l’alveo segnato dall’art. 1458, co. 1 cpv., cod. civ., ove 

troverebbe applicazione il congegno caratterizzato dall’irretroattività degli effetti 

restitutori conseguenti alla risoluzione. Diversamente, si rammenta, dal contratto 

regolante il servizio di gestione che, viceversa, sembra pienamente assoggettato al 

disposto della norma testé citata. 

Ed allora, permane l’esigenza di verificare se lo scioglimento del rapporto di 

intermediazione finanziaria per la frazione contrassegnata dall’inadempimento del 

soggetto abilitato e, nel contempo, la sua salvaguardia per la parte regolarmente 

eseguita possano essere conseguiti mediante strumenti alternativi eventualmente 

offerti dall’ordinamento. 

 

4. La risoluzione parziale per inadempimento: primi presupposti applicativi e 

loro ricorrenza nei contratti di intermediazione finanziaria 

Il percorso ermeneutico che dovrebbe condurre all’esito auspicato prende avvio dalla 

verifica dell’ammissibilità di una risoluzione del contratto (a questo punto, si può 

dire, ad esecuzione istantanea) per inadempimento, che rimanga circoscritta alla 

frazione concretamente trasgredita. Nell’ambito della medesima indagine, occorre 

altresì individuare i presupposti in presenza dei quali tale peculiare rimedio possa 

considerarsi attuabile. 

Da lì, poi, è necessario accertare se il contratto di intermediazione finanziaria 

soddisfi tali requisiti e, nell’eventualità di un riscontro positivo, esaminare la 
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concreta applicazione del rimedio in parola alla fattispecie negoziale dalla quale 

scaturisce il rapporto tra cliente e soggetto abilitato. 

Si impone una precisazione preliminare: da qui in avanti, il discorso verterà 

principalmente sul negozio avente ad oggetto un servizio finanziario esecutivo. 

Come si è visto, infatti, il servizio di gestione trae origine da un mandato di durata e, 

dunque, la risoluzione per inadempimento sarà regolata di conseguenza (58).  

Tanto premesso, si è rilevato come il codice civile - che pure prevede la risoluzione 

pro parte del contratto in caso di parziale impossibilità (art. 1464 – 1466 cod. civ.) o 

eccessiva onerosità (artt. 1467 – 1468 cod. civ.) sopravvenute ovvero di 

inadempimento nei contratti di durata (art. 1458 cod. civ.), nei contratti plurilaterali 

(artt. 1459 cod. civ.) e in specifiche ipotesi, le più significative in tema di vendita 

(artt. 1480 – 1484 cod. civ.) e appalto (art. 1668 cod. civ.) - taccia sull’ammissibilità, 

in via di principio, della risoluzione parziale del contratto per inadempimento. 

Nonostante la lacuna normativa, la dottrina non ha ravvisato ostacoli di sorta alla 

possibilità di impugnare il contratto pro parte, pervenendo anzi ad una ricostruzione 

dell’istituto tanto compiuta da fornire all’interprete punti di riferimento sicuri, ai 

quali è conveniente appigliarsi (59).  

La premessa dalla quale muovono gli Autori per ammettere l’esperibilità di tale 

rimedio risiede, normalmente, nella divisibilità della prestazione parzialmente 

                                                 
(58)  Ed allora, si rinvia ai contributi generali di U. CARNEVALI , Mandato (voce) cit. e, amplius, 

A. LUMINOSO, Mandato, commissione, spedizione cit. 
(59) Su tutti, si v. le opere di taglio monografico di A. GENTILI, La risoluzione parziale, Napoli, 

1990, al quale peraltro si deve la rassegna delle ipotesi normative elencate all’inizio del paragrafo, 
nonché, sia pure da una diversa angolazione, di A. FONDRIESCHI, La prestazione parziale, Milano, 
2005.  
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inadempiuta (60) ovvero nella pluralità di cose o prestazioni oggetto del contratto, di 

cui solo una parte abbia ricevuto regolare esecuzione (61). 

Dati tali presupposti oggettivi - si afferma - lo scioglimento del rapporto 

limitatamente alla frazione inattuata sarebbe giustificato alla luce dell’equo 

componimento degli interessi confliggenti dei contraenti: infatti, “l’interesse della 

parte inadempiente a riavere l’intero non è un interesse apprezzabile mentre 

l’interesse della parte non inadempiente a limitare la risoluzione del contratto è un 

interesse apprezzabile, rispondente alla generale esigenza di conservazione del 

contratto” (62).  

Del pari, la giurisprudenza, dopo un’iniziale reticenza (“il contratto o si risolve tutto, 

per l’intera prestazione, o permane in toto” sentenziava la Suprema Corte nel 

lontano 1965) (63), si è mostrata progressivamente aperta alle istanze di risoluzione 

parziale del contratto (64). 

                                                 
(60) V. ROPPO, Il contratto cit., 975; C. M. BIANCA, Diritto civile. La responsabilità, Milano, 

1994, V, 302; C. TRANQUILLO, L’esecuzione parziale del rapporto obbligatorio, Milano, 2006, 184 
ss.; E. BARGELLI, Il sinallagma rovesciato, Milano, 2010, 342 e 358 ss.; P. TRIMARCHI, Il contratto: 
inadempimento e rimedi, Milano, 2010, 80, sulla base del disposto dell’art. 1484 cod. civ. 

(61) R. SACCO, Le risoluzioni per inadempimento cit., 640; L. NANNI, Della risoluzione per 
inadempimento, in Commentario del Codice Civile Scialoja – Branca, F. Galgano (a cura di), Bologna 
– Roma, 2007, I, 2, 116; G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento cit., 784; U. CARNEVALI , 
Gli effetti della risoluzione cit., 215; F. GAZZONI, Manuale di diritto privato, Napoli, 2009, 1033.  

(62) C. M. BIANCA, Diritto civile. La responsabilità cit., 302 s. 
(63) Cass. civ., 6 agosto 1965, n. 1874, in Giust. civ., 1966, I, 94, che, in un caso concernente la 

vendita di cose generiche da consegnare in due rate, rivelatasi una parte del secondo quantitativo 
difettosa, motivava tale netta presa di posizione con “l’impossibilità di restituire la cosa venduta nel 
suo stato originale”, dal momento che parte della seconda fornitura difettosa era stata consumata. Più 
recentemente, nello stesso senso, Cass. civ., 29 aprile 1991, n. 4762, in www.pluris-
cedam.utetgiuridica.it. 

(64) In senso affermativo, si v., tra le ultime, Cass. civ., 13 dicembre 2010, n. 25157, in 
www.pluris-cedam.utetgiuridica.it; Cass. civ., 21 dicembre 2004, n. 23657, in Contr., 2005, 7, 654 s., 
con nota di G. OPROMOLLA, Risoluzione parziale del contratto, ivi, 655 ss.; Cass. civ., 15 aprile 2002, 
n. 5434, in Contr., 2003, 3, 238 s., con nota di M. POLLAROLI, La risoluzione parziale per 
inadempimento del contratto, ivi, 240 ss. 
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Rinviando ad altre sedi l’itinerario attraverso l’evoluzione giurisprudenziale sul tema 

(65), ci si limita a rilevare che il motivo di fondo sotteso alle pronunce di 

accoglimento delle domande di risoluzione parziale è sempre quello della divisibilità 

dell’oggetto del contratto o della insussistenza di un’oggettiva imprescindibile 

interdipendenza tra le prestazioni, delle quali solo alcune abbiano ricevuto puntuale 

esecuzione. 

Conformemente, le Corti escludono la stessa ammissibilità della risoluzione parziale 

lì dove il contenuto del contratto si riveli inscindibile; attributo, quest’ultimo, che, 

argomentando ex art. 1316 cod. civ., viene investito di senso sia oggettivo (“tale cioè 

in ragione dell’utilità oggettiva e della funzione economico sociale della cosa o del 

fatto che il debitore è tenuto a prestare al creditore”) sia soggettivo (“in dipendenza 

di una particolare pattuizione, esplicita o implicita, che abbia attribuito un vincolo 

di indissolubilità all’utilità connessa al bene oggetto dell’obbligazione”) (66). 

Ad esiti particolarmente dirompenti è pervenuta quella dottrina che ha analizzato la 

tematica in esame prendendo le mosse dall’istituto dell’adempimento parziale e, 

ricostruitane l’esatta disciplina, ne ha verificato le ricadute sul piano rimediale (67).  

In sintesi, si è affermato che l'“esecuzione” frazionaria della prestazione, che sia stata 

espressamente ed incondizionatamente accettata dal creditore, integra un vero e 

proprio “adempimento” parziale, tale da determinare l’estinzione dell’obbligazione 

per la parte eseguita ed accettata (68). 

                                                 
(65) A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 67 ss.; M. POLLAROLI, La risoluzione parziale per 

inadempimento del contratto cit., 241 ss.; G. OPROMOLLA, Risoluzione parziale del contratto cit., 656 
ss.; U. CARNEVALI , Gli effetti della risoluzione cit., 212 ss.     

(66) Cass. civ., 25 maggio 1983, n. 3622, in Giur. it., 1984, I, 1, 1359. Nello stesso senso, Cass. 
civ., 21 ottobre 1983, n. 6193, in Giur. it., 1984, I, 1, 1121 e Cass. civ., 16 dicembre 1982, n. 6935, in 
Giust. civ., 1983, I, 1530. 

(67) A. FONDRIESCHI, La prestazione parziale cit., passim. 
(68) ID., op. ult. cit., 315 ss. 
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Tale effetto estintivo, nel pensiero dell’Autrice, si produce solo in caso di 

obbligazioni divisibili, poiché solo l’esecuzione parziale di tale categoria di rapporti 

si rivela idonea a soddisfare proporzionalmente l’interesse del creditore (69). 

Una volta prodottosi, per effetto dell’accettazione senza riserve dell’offerta di 

esecuzione frazionaria della prestazione divisibile, l’effetto estintivo parziale 

dell’obbligazione, l’inattuazione della parte di prestazione ancora dovuta 

consentirebbe unicamente la domanda di risoluzione del contratto limitata alla parte 

corrispondente. Se, infatti, l’obbligazione si è, per la parte eseguita, definitivamente 

estinta, è chiaro che lo scioglimento del contratto possa riguardare esclusivamente la 

parte residua (70).  

Le conseguenze di tale ragionamento, poc’anzi ritenute dirompenti, sono, 

innanzitutto, che, per quanto concerne le prestazioni divisibili, la risoluzione parziale 

non rappresenterebbe un elemento estraneo al sistema, la cui compatibilità con 

l’ordinamento dovrebbe divenire oggetto di faticose dimostrazioni, ma l’esito 

normale di una domanda di risoluzione che sia stata preceduta dall’accettazione di 

una prestazione parziale. 

In tal caso, inoltre, la risoluzione parziale potrebbe essere invocata anche dal debitore 

contro lo stesso creditore che abbia domandato la risoluzione integrale del contratto, 

eccependo l’estinzione della parte di prestazione già accettata ed eseguita (71). 

                                                 
(69) Il presupposto è che solo nelle prestazioni divisibili ciascuna frazione è capace di 

conservare, in proporzione, il valore e la funzione economica dell’intero adempimento e, così, 
soddisfare nella misura corrispondente l’interesse del creditore. Sul punto, cfr. U. BRECCIA, Le 
obbligazioni, in Trattato di diritto privato, G. Iudica – P. Zatti (a cura di), Milano, 1991, 400 s. 

(70) A. FONDRIESCHI, La prestazione parziale cit., 315 ss. Contra R. SACCO, Le risoluzioni per 
inadempimento 639 s., secondo cui l’accettazione dell’adempimento parziale non preclude al creditore 
la risoluzione, anche globale, se l’adempimento integrale non dovesse maturare (poiché “nessuno gli 
impone di ritenere che la prestazione globalmente pattuita fosse inscindibile, o fosse scindibile”). 

(71) A. FONDRIESCHI, op. ult. cit., 325. 
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Ammessa, almeno in teoria, la risoluzione parziale del contratto per inadempimento; 

evocati, sommariamente, i suoi presupposti applicativi condivisi (la divisibilità 

dell’oggetto del contratto); occorre a questo punto procedere al secondo passaggio 

argomentativo evocato in principio del presente paragrafo e, pertanto, verificare se il 

contratto di intermediazione finanziaria presenti quella particolare connotazione 

strutturale che la dottrina e la giurisprudenza sinora esaminate sembrano porre a 

fondamento del rimedio in parola.  

Se ci si limitasse alle considerazioni fin qui svolte, tale verifica dovrebbe condurre 

piuttosto agevolmente ad un esito favorevole. 

Come si è visto, infatti, la fattispecie negoziale de quo si compone di molteplici 

prestazioni, originate da un corrispondente numero di contratti particolari, le quali si 

collocano al centro della rete di obblighi accessori sanciti dall’accordo normativo 

sottoscritto a monte. 

Orbene, non pare avventato sostenere che la scindibilità del complessivo rapporto di 

intermediazione finanziaria, in corrispondenza di ciascuna delle suddette prestazioni, 

appaia di sicura evidenza (72). 

La ritenuta divisibilità dell’obbligazione si manifesta, innanzitutto, sotto il profilo 

oggettivo, sol che si convenga sulla individualità economica, giuridica e funzionale 

di ciascuna operazione, sull’idoneità degli strumenti finanziari a formare oggetto di 

                                                 
(72) Come, del resto, conviene Cass. civ., 7 novembre 1984, n. 5626, in Arch. civ., 1985, I, 584, 

in una fattispecie simile in cui le diverse prestazioni di una pluralità di contratti ad esecuzione 
istantanea (nella specie, vendite) si ricollegavano tutte ad un unico complesso rapporto.  
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diritti come beni a sé stanti (73) ovvero sulla suscettibilità di autonoma utilizzazione 

di ogni servizio di investimento (74). 

Analogamente, l’attributo di divisibilità pare ricorrere anche in chiave soggettiva, dal 

momento che non è dato ricavare alcun interesse comune delle parti a considerare 

come indivisibile la prestazione contrattuale complessa né - che è lo stesso – si può 

fondatamente sostenere che lo scopo per il quale è stata contratta l’obbligazione 

possa essere conseguito unicamente mediante la totalità delle prestazioni fornite 

dall’intermediario (75). Tant’è vero che, nei servizi di esecuzione, la molteplicità di 

operazioni finanziarie è solo eventuale, sicché l’interesse delle parti riceve già pieno 

soddisfacimento da ciascuna singola prestazione, isolatamente considerata. 

A fortiori, valga considerare che, nel rapporto di intermediazione finanziaria, a 

ciascun servizio di investimento fornito dal soggetto abilitato corrisponde una 

specifica retribuzione da parte del risparmiatore: tale circostanza, se pure non si 

traduce nell’automatica scindibilità del rapporto complessivo, costituisce tuttavia 

un’indicazione apprezzabile del fatto che le varie prestazioni non siano state 

considerate dalle parti in modo indissolubile (76). 

La naturale frazionabilità del rapporto di intermediazione finanziaria consentirebbe 

di ritenere acquisita la sua parziale risolubilità, almeno sul piano dei presupposti 

applicativi, se non fosse per gli esiti ai quali è pervenuta altra approfondita ricerca sul 

                                                 
(73) La definizione è mutuata da Cass. civ., 15 aprile 2002, n. 5434 cit. 
(74)  Secondo C. M. BIANCA, Diritto civile. L’obbligazione, Milano, 1995, IV, 752, infatti, la 

divisibilità dell’obbligazione va valutata anche dal punto di vista giuridico, nel senso che le singole 
porzioni abbiamo i requisiti di legge per la loro autonoma utilizzazione.  

(75) Il riferimento all’interesse delle parti, invece, come criterio di valutazione della divisibilità 
soggettiva della prestazione, è tratto da D. RUBINO, Obbligazioni alternative. Obbligazioni in solido. 
Obbligazioni divisibili e indivisibili, in Commentario del Codice Civile, F. Scialoja – G. Branca (a cura 
di), Bologna - Roma, 1961, 350, e U. CARNEVALI , Gli effetti della risoluzione cit., 215.  

(76)  R. SACCO, Le risoluzioni per inadempimento cit., 640; U. CARNEVALI , Gli effetti della 
risoluzione cit., 215.  
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tema (77), pervasa dall’idea di fondo che il problema della risoluzione parziale non 

ruoti tanto attorno alla frammentazione del contenuto contrattuale, quanto alla 

valutazione comparatistica degli interessi coinvolti. 

A tale stregua, la diatriba si svolge tra l’interesse di un soggetto alla limitazione 

dell’effetto restitutorio e quello, contrapposto, dell’altro contraente alla piena e 

integrale produzione di tale effetto (78). 

La premessa, ampiamente argomentata, dalla quale muove l’Autore è che la presunta 

unità e scindibilità del contratto non presenta “nessuna connotazione oggettiva e 

strutturale” ma, se mai, “è sempre funzione di una scelta di preferenza tra possibilità 

alternative, compiute in dipendenza delle ragioni che ciascuna parte in conflitto può 

legittimamente addurre a sostegno della propria pretesa”.  Di tal che “decidere se il 

negozio debba applicarsi nel residuo o debba invece cadere integralmente diventa un 

problema di conflitto di interessi che, come conseguenza della sua impugnazione, 

non può trovare soluzione nel contratto e nelle sue pretese caratteristiche” (79). 

Respingendo con vigore le opinioni che confinano la rilevanza della risoluzione 

parziale ai soli contratti oggettivamente e/o soggettivamente scindibili (80), la tesi 

sostenuta dall’Autore è che l’impugnazione parziale serva a comporre il suddetto 

conflitto, ripristinando l’equilibrio alterato dalla parziale inesecuzione del patto. In 

tale prospettiva, “non v’è unità o divisibilità fuori dalla considerazione 

                                                 
(77) Ci si riferisce, ovviamente, ad A. GENTILI, La risoluzione parziale cit.  
(78)  Altrimenti, se tale conflitto fosse inesistente, le parti addiverrebbero ad un accordo 

parzialmente risolutorio, come osserva ID., op. ult. cit., 80. 
(79) ID., op. ult. cit., 212. 
(80)  Le quali, osserva Gentili, finiscono per relegarla in un caso escluso dallo stesso fondamento 

della distinzione, posto che la volontà che ha instaurato un nesso fra le clausole del contratto fa per 
essa sempre prova della inscindibilità del loro legame (ID., op. ult. cit., 79 s.). 
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dell’opportunità, dell’equità, della correttezza di scindere o non scindere, a fronte 

del conflitto di interessi tra le parti” (81). 

La meditazione condotta dal Gentili impone, ai fini della presente indagine, ulteriori 

considerazioni. 

Infatti, la ritenuta divisibilità del rapporto di intermediazione finanziaria, secondo 

l’accezione che di essa forniscono in coro la giurisprudenza e la dottrina dominanti, 

consentirebbe di perseguire, ricorrendone tutti gli altri presupposti sostanziali (su cui 

infra), l’idea della risolubilità pro parte del contratto quando l’inadempimento 

dell’intermediario sia circoscritto alla singola operazione. 

Se, però, si aderisce all’obiezione che la scindibilità - lungi dall’assurgere a requisito 

oggettivo, cioè dipendente da “una qualità strutturale dell’oggetto considerato (sia 

l’obbligazione o sia il negozio)” (82) - ricorra solo “in ragione della tutela necessaria 

a garantire l’interesse del contraente pregiudicato” dalla parziale inattuazione del 

contratto (83), occorre allora valutare se davvero l’investitore sia portatore di un 

apprezzabile interesse a limitare gli effetti della risoluzione a quella parte del 

rapporto rimasta inadempiuta. 

In senso affermativo, basti considerare l’utilità per quest’ultimo di conservare gli 

strumenti finanziari ottenuti a seguito di investimenti regolarmente attuati dalla 

controparte (e debitamente remunerati), laddove questi abbiano conseguito un valore 

superiore rispetto al corrispettivo versato per il loro acquisto.  

Ma mi pare che al quesito debba essere certamente data risposta affermativa anche 

alla luce dell’inadeguatezza dei rimedi alternativi che si offrono all’investitore per 

reagire all’inosservanza, da parte del prestatore dei servizi di investimento, dei propri 
                                                 

(81) A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 206. 
(82) ID., op. ult. cit., 187. 
(83) ID., op. ult. cit., 231. 
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obblighi comportamentali: risolvere, con effetto restitutorio anche per la parte del 

rapporto correttamente eseguita (ed eventualmente rientrare del profitto che era stato 

conseguito con le singole operazioni caducate attraverso la “tortuosa” via del 

risarcimento dei danni); insistere per l’adempimento, nonostante – come visto (84) – 

gli effetti dell’inadempimento dell’intermediario siano irreversibili; avvalersi della 

sola tutela risarcitoria, facendosi carico dell’onere di provare tanto il quantum del 

danno subito quanto il nesso eziologico tra questo e la condotta dell’intermediario, e 

prestando altresì il fianco al rilievo del possibile concorso del fatto colposo dello 

stesso investitore danneggiato (ex art. 1227 cod. civ.).   

In conclusione, quale che sia il presupposto applicativo ritenuto preferibile - sia esso 

radicato nella divisibilità dell’oggetto del contratto risolvendo (secondo l’opinione 

maggiormente condivisa) ovvero incentrato sulla tutela dell’equilibrio contrattuale e 

sulla protezione del contraente offeso – la risoluzione parziale del contratto di 

investimento appare un rimedio validamente esperibile dall’investitore che intenda 

eliminare la singola operazione finanziaria attuata dall’intermediario in violazione 

dei propri obblighi di condotta. 

Si osservi, peraltro, che, esperendo il rimedio in parola, il risparmiatore potrebbe 

ambire a preservare non solo gli investimenti pregressi andati a buon fine, ma anche 

quelli successivi al fatto che ha dato causa alla risoluzione. 

La questione, meritevole di sicuro approfondimento (85), viene qui solo accennata, 

assumendo che, nella normalità dei casi, il risparmiatore che venga indotto 

                                                 
(84) Supra, in questo capitolo, par. 1. 
(85) È corrente l’idea, infatti, che la risoluzione per inadempimento dei contratti di durata (che 

rappresenta la fattispecie di risoluzione parziale più prossima alla nostra) operi per il futuro, ossia 
spieghi i propri effetti a tutte le prestazioni eseguite in seguito al verificarsi dell’inadempimento. O 
che, in altre parole, gli effetti della risoluzione retroagiscano fino al momento in cui detto 
inadempimento si verifichi. Sul punto, si v. R. SACCO, Le risoluzioni per inadempimento cit., 668 e V. 
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all’investimento rovinoso dall’intermediario inadempiente domanderà subito la 

risoluzione del contratto o, quantomeno, non si avventurerà in altre operazioni con la 

medesima, inaffidabile controparte. 

Al riguardo, si è ipotizzato in dottrina che, in tutti i casi in cui il rapporto sia 

caratterizzato da una pluralità di prestazioni ovvero da un’unica prestazione 

suscettibile di frazionamento, non sempre l’inadempimento di una singola 

prestazione (o di una parte di essa) è tale da menomare la fiducia nell’adempimento 

delle prestazioni successive. 

Oppure, più semplicemente, l’attore in risoluzione potrebbe avere interesse a 

risolvere il contratto limitatamente alla singola frazione rimasta inadempiuta, senza 

rinunciare al contratto e mantenendo ferme le prestazioni, precedenti e successive. 

Di conseguenza, se ciascuna frazione della prestazione possiede una sua concreta 

funzionalità e il contraente non inadempiente non ha interesse ad una esecuzione 

della prestazione nella sua interezza, egli potrà chiedere la risoluzione limitatamente 

alla frazione inadempiuta della prestazione, sempre che – beninteso – il suo 

inadempimento non sia di scarsa importanza (86). 

                                                                                                                                          
ROPPO, Il contratto cit., 948. Sulla stessa linea anche A. PERRONE, Regole di comportamento e tutele 
degli investitori. Less is more cit., 551, nt. 39, il quale, anche a voler concedere la sussunzione del 
contratto di intermediazione finanziaria nella categoria dei contratti di durata, obietta che rimarrebbe 
aperto il problema di tutte le operazioni di investimento poste in essere successivamente al momento 
dell’inadempimento che giustifica lo scioglimento del contratto, dal momento che la prescrizione 
dell’art. 1458, co. 1, cod. civ. escluderebbe gli effetti della risoluzione solo per le prestazioni già 
eseguite al momento della risoluzione.  

(86) U. CARNEVALI , Gli effetti della risoluzione cit., 210 s.; ID., Della risoluzione per 
inadempimento, in Commentario del Codice Civile Scialoja – Branca, F. Galgano (a cura di), Bologna 
– Roma, 1990, I, 1, 109. Così anche A. FONDRIESCHI, La prestazione parziale cit., 329 s., 
generalizzando la regola dell’art. 73, co. 3, della Convenzione di Vienna del 11 aprile 1980 sulla 
vendita internazionale di merci, recepita nel nostro ordinamento con la l. 11 dicembre 1985, n. 765. 
Tale norma prevede, infatti, che il compratore che dichiari sciolto il contratto per quanto concerne una 
fornitura può, contemporaneamente, dichiararlo sciolto per le forniture già ricevute o per le forniture 
future se, in ragione della implicazione reciproca, tali forniture non possono essere utilizzate per gli 
scopi previsti dalle parti al momento della conclusione del contratto. Se ne ricava, secondo l’Autrice, 
che la risoluzione limitata alla singola prestazione è la regola generale, mentre l’estensione di tale 
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Così delineato, il rimedio prospettato provocherebbe la eliminazione solo e soltanto 

dello specifico investimento pregiudicato dall’inadempimento, preservando le 

attribuzioni patrimoniali realizzatesi in favore di entrambe le parti in esecuzione di 

tutte le altre residue operazioni, anche se successive. 

 

5. La disciplina della risoluzione parziale e la sua collocazione nel sistema dei 

rimedi contro l’inadempimento 

La ricostruzione più compiuta della disciplina applicabile alla risoluzione parziale 

del contratto per inadempimento è stata il frutto di un complesso percorso 

ermeneutico che ha preso avvio dalla individuazione delle norme che regolano casi 

simili o materie analoghe, è passato attraverso la loro scomposizione in singoli 

frammenti precettivi e si è concluso con la loro ricomposizione nel caso lacunoso per 

mezzo dello strumento analogico. A tal segno, sono state trasferite alla risoluzione 

parziale per inadempimento solo le parti delle regole di partenza ritenute sussumibili 

anche nella fattispecie non espressamente codificata, depurate da ciò che non vi trova 

riscontro (87). 

Le norme maggiormente conferenti sono parse quella relativa alla risoluzione 

parziale del contratto, sia pure per impossibilità sopravvenuta (art. 1464 cod. civ.), e 

quelle sulla risoluzione del contratto per inadempimento, benché totale (art. 1453 ss. 

cod. civ.). 

Quanto alla prima, l’elemento caratterizzante – siccome non reperibile in altra 

disposizione – è stato rinvenuto in quella parte della norma che autorizza 

l’adeguamento del contratto, in luogo della sua eliminazione, attraverso la riduzione 
                                                                                                                                          
rimedio alle prestazioni passate e/o future è subordinata alla sussistenza di un nesso di 
interdipendenza.  

(87) A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 213 ss. 
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della controprestazione per volontà unilaterale del creditore, qualora egli via abbia 

apprezzabile interesse. 

Si è opportunamente rilevato che l’estensione analogica di questa regola al caso di 

inadempimento parziale dipende dal fondamento a cui si voglia ricollegare l’effetto 

perequativo: se all’alterazione funzionale del contratto ovvero alla natura oggettiva e 

indisponibile dell’impedimento. 

Nel primo caso, infatti, l’analogia sarebbe ammessa, poiché il turbamento 

dell’equilibrio contrattuale ricorre tanto nell’ipotesi di impossibilità quanto di 

inadempimento. 

Nel secondo caso, invece, essa sarebbe esclusa, dal momento che tale connotazione 

qualifica solo l’impossibilità e non anche l’inadempimento, il quale, a sua volta, 

ricade nella sfera del debitore. 

Orbene, l’erroneità della seconda prospettazione appare di tutta evidenza sol che si 

consideri la conseguenza paradossale alla quale essa conduce. Ne risulterebbe, 

infatti, un sistema che consentirebbe al creditore la scelta, in via unilaterale, fra 

risoluzione integrale e riduzione, a fronte dell’inesecuzione per fatto non imputabile 

al debitore e non anche dell’inattuazione del rapporto per fatto dipendente da 

quest’ultimo (88). 

È, dunque, sulla base di un argomento che potremmo definire a fortiori che viene 

ricavato il primo frammento della regola della risoluzione parziale per 

inadempimento, consistente nella scelta tra risoluzione del contratto e riduzione della 

propria prestazione in caso di inadempimento parziale. 

                                                 
(88) A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 221 ss., il quale sottolinea il paradosso dell’eccesso 

di protezione che ne deriverebbe in favore del debitore inadempiente. La medesima riflessione si 
rinviene anche in A. LUMINOSO, Della risoluzione per inadempimento cit., 36.   
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Della risoluzione totale per inadempimento, invece, viene in considerazione il 

criterio di ammissibilità dettato dall’art. 1455 cod. civ., ossia la sua non scarsa 

importanza alla stregua dell’interesse del contraente deluso. 

Si è osservato che il senso dell’accertamento prescritto dalla norma in esame risiede 

nel “verificare se rispetto al risultato economico-giuridico che il contraente si 

riprometteva dal contratto, gli derivi maggiore utilità – o se si vuole minore offesa – 

dal risolvere, magari conseguendo il risultato mancato aliunde o rinunziandovi, o 

dal conservare il contratto” (89). 

Il riferimento all’importanza dell’inesecuzione, secondo l’Autore, avvalora la 

concezione della risoluzione per inadempimento come strumento di componimento 

di un conflitto di interessi: perché, in assenza di un pregiudizio effettivo ed adeguato, 

viene meno l’interesse del creditore alla risoluzione e, parallelamente, l’interesse 

della controparte alla conservazione del contratto riprende vigore. 

Da altra prospettiva, tale requisito gradua la scelta, altrimenti indifferente, tra 

esecuzione e risoluzione totale, anteponendo la prima, per la quale non sono poste 

condizioni, alla seconda, subordinata alla non scarsa importanza dell’inadempimento 

(90). 

L’esigenza sistematica di collocare l’opzione per la risoluzione parziale per 

inadempimento nella graduazione legale sopra descritta impone di subordinare anche 

tale rimedio alla non scarsa importanza dell’inadempimento, ossia alla difficoltà di 

ripristinare efficacemente l’interesse leso attraverso l’esecuzione (unitamente o meno 

al risarcimento). 

                                                 
(89) A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 234. 
(90)  Egualmente, nell’impossibilità parziale l’apprezzabile interesse gradua la scelta, altrimenti 

indifferente, tra risoluzione parziale e totale, anteponendo la prima, per la quale non sono poste 
condizioni, alla seconda, subordinata all’insussistenza di un apprezzabile interesse all’adempimento 
parziale: sul punto, si v. ID., op. ult. cit., 236 s. 
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Il creditore pregiudicato dall’inadempimento parziale può dunque, senza limiti, 

reagire esecutivamente e/o domandare il risarcimento; e può anche risolvere pro 

parte, ma soltanto se l’inesecuzione parziale è sufficientemente importante, cioè 

sufficientemente pregiudizievole dei suoi interessi, da rendere obiettivamente 

preferibile il rimedio risolutorio parziale (91). 

Peraltro, come si è esattamente osservato (92), se si ragionasse diversamente il ricorso 

al rimedio dell’impugnazione parziale si rivelerebbe un facile espediente per eludere 

il principio che subordina la risoluzione all’importanza non scarsa 

dell’inadempimento: il creditore che, pentito del contratto concluso, non potesse 

liberarsene a causa della irrisorietà dell’inadempimento, potrebbe infatti scegliere la 

soluzione di compromesso del suo scioglimento parziale. 

Giunti a questo punto, occorre però dare atto del contrasto che divide le principali 

ricostruzioni teoriche del rimedio proposte in dottrina (93). 

Se, infatti, entrambe concordano sulla necessità di individuare uno “spazio logico”, 

accanto alla domanda di adempimento e di risoluzione integrale, entro il quale 

collocare la risoluzione parziale; se convengono, in coerenza alla disciplina dettata 

dagli art. 1453 ss. cod. civ., che anche la risoluzione parziale possa ammettersi solo 

sul presupposto di un inadempimento sufficientemente grave, tenuto conto 

dell’interesse del creditore; diversa, tuttavia, è la graduazione tra i rimedi da queste 

prospettata. 

Prima di avventurarsi nella diatriba, tuttavia, s’impone una precisazione. 

                                                 
(91) A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 234. Il secondo frammento della regola della 

risoluzione parziale per inadempimento consiste, dunque, nell’importanza dell’inesecuzione parziale 
della prestazione rispetto all’interesse creditorio. Nella ricognizione operata dall’Autore, per vero, vi è 
anche un terzo frammento, consistente nel carattere giudiziale della risoluzione, al pari del 
procedimento desumibile dall’art. 1453 cod. civ. 

(92)  A. FONDRIESCHI, La prestazione parziale cit., 335 s. 
(93) Ci si riferisce, ovviamente, ad A. GENTILI, op. ult. cit. e A. FONDRIESCHI, op. ult. cit. 
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Secondo la prima ricostruzione (94), come si notava, nessuna rilevanza assume, ai fini 

della scelta tra risoluzione totale o parziale, la (pretesa) scindibilità o inscindibilità 

del patto. 

All’opposto, la seconda rivisitazione dell’istituto (95) non solo prende in 

considerazione tale distinzione, ma da essa muove per delineare differenti ricadute 

sul piano dei rimedi esperibili dalla parte adempiente. 

Segnatamente, l’esecuzione parziale di una prestazione divisibile, unita alla sua 

accettazione da parte del creditore, determina l’estinzione dell’obbligazione per la 

parte corrispondente. Di tal che, a fronte dell’inattuazione della parte residua, un 

problema di risoluzione integrale nemmeno si pone, residuando a favore del creditore 

solo lo scioglimento parziale del vincolo (se l’inadempimento è sufficientemente 

grave) o la domanda di adempimento. 

Qualora, però, l’esecuzione parziale incida su una prestazione indivisibile (96), essa 

non è idonea a soddisfare, nemmeno proporzionalmente, l’interesse creditorio e, 

pertanto, non produce alcun effetto estintivo, neppure se espressamente accettata. 

Sicché, al mancato adempimento della parte residua di prestazione ancora dovuta, il 

creditore può reagire financo domandando la risoluzione integrale del contratto. 

Solo con riguardo a tale tipo di obbligazioni, pertanto, sussiste l’alternativa tra 

scioglimento totale o parziale del rapporto (e richiesta di adempimento) e ritorna 

d’attualità il problema dei criteri che devono orientare tale scelta.  

Ciò premesso, ripercorrendo la prima opinione, la disciplina della risoluzione 

parziale per inadempimento si ricava facendo confluire in un unico enunciato 

normativo i frammenti di regole espunti dalle regole di partenza sopra richiamate. 
                                                 

(94) A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., passim.  
(95) A. FONDRIESCHI, La prestazione parziale cit., 315 s.  
(96)  O anche divisibile, in mancanza di accettazione del creditore. 
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Conformemente, al cospetto di un inadempimento parziale non sufficientemente 

grave, il creditore ha diritto di domandare solo l’adempimento; se l’inadempimento è 

di non scarsa importanza (art. 1455 cod. civ.), questi può ottenere la risoluzione 

parziale del contratto; se è di non scarsa importanza (art. 1455 cod. civ.) e non 

sussiste un interesse apprezzabile all’adempimento parziale (art. 1464 cod. civ.), è 

consentita al creditore la risoluzione per intero. 

Ferma restando, in ogni caso, l’esperibilità della tutela risarcitoria. 

Dalla regola così delineata si ottiene, per tutta evidenza, che la risoluzione 

meramente parziale è, rispetto alla totale, l’ipotesi primaria ed è la legge a 

prospettarla come tale (97). Infatti, la risoluzione parziale è subordinata solo alla 

importanza dell’adempimento, laddove la risoluzione per intero postula anche 

l’insussistenza di un interesse apprezzabile al negozio residuo. 

Inoltre, se il contraente leso ritiene ancora vantaggiosa la conservazione del contratto 

e chiede la risoluzione parziale, l’altro non può opporvisi, se non quando 

l’inadempimento abbia scarsa importanza. Viceversa, la domanda di risoluzione 

totale del primo potrebbe essere contrastata dalla parte inadempiente, se quest’ultima 

è in grado di dimostrare l’utilità fornita dall’esecuzione parziale del contratto. 

A tale stregua, si manifesta la coerenza del sistema, che coniuga l’effettiva protezione 

dell’interesse del creditore con l’esigenza di escludere abusi nella scelta tra le diverse 

opzioni rimediali (98). 

L’esercizio della scelta del rimedio applicabile da parte del contraente offeso, infatti, 

non deve essere del tutto arbitrario. Ed è proprio alludendo alla non scarsa 

                                                 
(97) A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 238 s., ferma la priorità dell’esecuzione e del 

risarcimento. Anche A. LUMINOSO, Della risoluzione per inadempimento, 36, nt. 4, evidenzia la 
priorità dell’adempimento in natura. 

(98)  A. GENTILI, op. ult. cit., 241. 
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importanza dell’inadempimento e all’apprezzabile interesse all’adempimento 

parziale che la legge esclude chiaramente la piena soggettività della scelta (99). 

In senso critico alla gradazione rimediale prospettata, secondo la tesi opposta (100) il 

contraente inadempiente, libero com’è di paralizzare l’azione di risoluzione integrale 

dimostrando l’assenza del relativo interesse in capo all’altra parte, si viene a trovare 

in una posizione di privilegio. 

Il riconoscimento di tale facoltà, obietta l’Autrice, finisce per tradursi in una 

legittimazione a posteriori dell’inadempimento del debitore, in quanto proprio sul 

suo inadempimento si fonda la domanda riconvenzionale di risoluzione parziale. In 

definitiva, al soggetto responsabile dell’inattuazione del programma viene rimessa la 

scelta in ordine al rimedio concretamente esperibile, ignorando in tal modo le 

esigenze della parte insoddisfatta. 

Pur convenendo sull’esigenza di non affidare alla completa discrezionalità del 

creditore ogni determinazione in ordine alla sorte del contratto, la critica considera 

sufficiente, a tal fine, il criterio della non scarsa importanza dell’inadempimento, il 

quale garantisce già efficacemente il debitore contro una scelta di sciogliersi dal 

vincolo contrattuale che sia irragionevole, pretestuosa o immotivata. 

Secondo tale linea di pensiero, nell’ipotesi di esecuzione parziale della prestazione, 

la non scarsa importanza dell’inadempimento costituisce la linea di discrimine tra le 

ipotesi in cui la risoluzione (sia essa totale o parziale) viene riconosciuta e le ipotesi 

in cui questa non è ammessa. 

Pertanto, in presenza di un inadempimento di lieve entità, il contratto è destinato alla 

conservazione integrale. Quando, invece, l’inadempimento integri il requisito 
                                                 

(99) A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 237, il quale sottolinea, ancora una volta, come 
nessuna rilevanza rivesta la pretesa scindibilità del patto. 

(100) A. FONDRIESCHI, La prestazione parziale cit., 335 ss.   
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dell’importanza non scarsa, la scelta tra i due rimedi risolutori è indifferentemente 

rimessa al giudizio del creditore, senza la necessità di ricorrere a criteri di 

valutazione aggiuntivi, quale quello fondato sull’apprezzabile interesse 

all’adempimento parziale, per invocare l’uno (la risoluzione totale) piuttosto 

dell’altro (la risoluzione parziale) (101). 

Volendo esprimere la propria adesione ad una delle opposte tesi, si ritiene che la 

prima meglio assicuri l’equo contemperamento degli interessi delle parti in conflitto. 

Si è già rilevato che la risoluzione parziale per inadempimento presuppone un 

conflitto di interessi, quello del soggetto inadempiente alla limitazione dell’effetto 

restitutorio e quello contrapposto dell’altro contraente alla piena e integrale 

produzione di tale effetto. 

Orbene, l’interesse del debitore a circoscrivere gli effetti della caducazione del 

contratto alla parte rimasta inadempiuta, con salvezza della frazione eseguita medio 

tempore che rivesta un’effettiva utilità per l’altro contraente, appare più meritevole di 

tutela della pretesa della parte non inadempiente a vanificare l’intera operazione 

economica, pur quando, dedotta la parte ineseguita, il patto risulti ancora utile. 

In tal caso, infatti, la domanda di risoluzione integrale sarebbe verosimilmente 

fondata su circostanze estranee alla salvaguardia dell’equilibrio contrattuale (le 

variazioni del mercato, le sopravvenute vicende personali, etc.) (102). 

Pertanto, essa sarebbe da respingere siccome ingiustificata e contraria a correttezza, 

avendo come unico risultato quello di mortificare la convenienza della controparte a 

tener fermo il rapporto già attuato (103). 

                                                 
(101) In senso adesivo, G. AMADIO , Inattuazione e risoluzione: la fattispecie cit., 141; U. 

CARNEVALI , La risoluzione per inadempimento. Premesse generali, cit., 24 s.; G. SICCHIERO, La 
risoluzione per inadempimento cit., 781.  

(102) Così, in maniera condivisibile, A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 239. 
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Se si conviene su tale punto, occorre chiedersi se il criterio imposto dall’art. 1455 

cod. civ. sia sufficiente per assicurare la salvaguardia dell’interesse predominante. 

La risposta appare negativa, posto che il principio espresso dalla norma da ultimo 

richiamata garantisce efficacemente il debitore contro la scelta del creditore di 

sciogliersi dal vincolo contrattuale che sia irragionevole o immotivata (104). 

D’altro canto, esso non sembra idoneo a tutelare il debitore contro la scelta del 

creditore, egualmente irragionevole o immotivata, di sciogliersi integralmente dal 

vincolo contrattuale. 

A fronte della domanda di risoluzione totale del contratto, infatti, è necessario 

valutare se la parte del negozio regolarmente attuata rivesta una qualche utilità per il 

creditore e, sulla base di tale valutazione, concludere per la prevalenza dell’interesse 

di quest’ultimo all’eliminazione totale del rapporto ovvero della controparte a tener 

ferme le prestazioni eseguite. 

L’apprezzabile interesse dell’art. 1464 cpv., cod. civ., come meglio verrà chiarito in 

seguito, si pone quale criterio alla stregua del quale procedere a siffatta valutazione 

(105). 

Come dire - in maniera consapevolmente impropria ma auspicabilmente evocativa – 

che, mentre alla rilevanza dell’inadempimento è subordinato l’an della risoluzione, 

all’apprezzabile interesse all’adempimento parziale è subordinato il quantum della 

stessa. 

                                                                                                                                          
(103) C. M. BIANCA, Diritto civile. La responsabilità cit., 303. 
(104) In questi termini, come già visto, A. FONDRIESCHI, La prestazione parziale cit., 339 (il 

corsivo è mio). 
(105)  In senso conforme, si v. in giurisprudenza Trib. Perugia, 17 agosto 1998, in Rass. giur. 

umbra, 1999, 80, il quale ammette la risoluzione parziale del contratto quando, chiedendo la parte 
adempiente la risoluzione totale, la parte inadempiente possa validamente opporre che le prestazioni 
parziali eseguite sono state comunque idonee a soddisfare proporzionalmente ed in via definitiva 
l’interesse della controparte.       
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Un esempio potrà favorire una maggiore comprensione. Si dia il caso del debitore A 

che, dovendo fornire a B 1000 esemplari di un prodotto, ne fornisca solo 600 (106). E 

che, purtuttavia, il creditore riceva soddisfazione dalle 600 unità ricevute (perché, ad 

esempio, destinate ad una rivendita “non in blocco”). 

Trattasi di un inadempimento oggettivamente grave e, dunque, rilevante ai sensi 

dell’art. 1455 cod. civ. 

Ora, secondo la tesi ritenuta meno persuasiva, il creditore potrebbe domandare la 

risoluzione integrale del contratto e ripetere il corrispettivo versato, restituendo i 

prodotti ricevuti. 

La scelta di porre nel nulla l’intero rapporto potrebbe essere motivata dalle ragioni 

più disparate: ad esempio, dalla volontà di acquistare la medesima quantità degli 

stessi prodotti presso un fornitore che li abbia messi in vendita ad un prezzo più 

basso. 

In tal caso, la domanda di risoluzione totale del contratto non sarebbe giustificata, 

poiché tenderebbe unicamente alla liberazione da un contratto non più conveniente 

sul pretesto della sua parziale inesecuzione. Tale esito, sicuramente pregiudizievole 

per il contraente inadempiente, appare ancor più aberrante se si conviene sul fatto 

che il medesimo inadempimento potrebbe anche non essere dovuto a colpa del 

debitore (107). 

Alla stregua della tesi considerata maggiormente persuasiva, invece, si attribuisce a 

quest’ultimo la possibilità di opporsi alla caducazione integrale del contratto, 

                                                 
(106)  La fattispecie è tratta da V. ROPPO, Il contratto cit., 975. 
(107)  L’indagine sulla rilevanza o meno della colpa, ai fini della risolubilità del contratto per 

inadempimento, esula dai limiti della presente esposizione. Sul punto, pertanto, sia consentito il 
rinvio, tra i tanti, a G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento cit., 160 ss. e R. SACCO, Le 
risoluzioni per inadempimento cit., 627 ss. 
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dimostrando (ovviamente in maniera rigorosa) che la prestazione eseguita ha 

soddisfatto, nella misura corrispondente, l’interesse dell’altro contraente. 

Tale conclusione, che consente di far salve le valutazioni di convenienza dell’affare 

operate dalle parti al momento della conclusione del contratto, appare coerente anche 

da una prospettiva economica. Se la risoluzione totale fosse concessa, infatti, l’esito 

sarebbe inefficiente, perché porrebbe nel nulla la ripartizione dei rischi convenuta 

con il contratto in base a un pretesto estrinseco, che nulla ha a che fare con la 

razionalità e l’efficienza di quella ripartizione (108). 

      

6. I presupposti della domanda di risoluzione parziale 

In base alla ricostruzione recepita nelle pagine che precedono, la domanda di 

risoluzione del contratto postula la sussistenza di un inadempimento qualificato ex 

art. 1455 cod. civ., se limitata alla parte di prestazione inadempiuta, ed anche 

l’assenza di un apprezzabile interesse all’adempimento parziale ex art. 1464 cod. civ., 

se estesa all’intero rapporto. 

Ai fini della presente indagine, non pare superfluo soffermarsi sul significato da 

ascrivere a tali requisiti, che paiono porsi quali autentici presupposti delle relative 

domande. 

Si ritiene opportuno precisare, anche a mo’ di premessa metodologica, che, per non 

perdere di vista il tema del presente contributo, accanto all’esame delle nozioni 

tradizionalmente offerte sul punto dalla letteratura e dalla giurisprudenza – che pure 

non possono essere trascurate per offrire al lettore una sicura base di partenza – sarà 

                                                 
(108)  L’argomento è tratto da P. TRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedi cit., 66 s. il 

quale, ad onor del vero, non discorre dell’inefficienza economica della risoluzione totale rispetto alla 
parziale (sulla base dell’apprezzabile interesse all’adempimento parziale, come si sostiene nel testo), 
ma solo della risolubilità totale rispetto alla irrisolubilità, sul presupposto di un inadempimento di non 
scarsa importanza ex art. 1455 cod. civ.  
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valutata e, se del caso, sottoposta a critica, la loro concreta specificazione operata 

dalla giurisprudenza nell’ambito dell’intermediazione finanziaria. 

Sebbene ragioni di ordine sistematico ne imporrebbero la trattazione 

successivamente al criterio contenuto nell’art. 1455 cod. civ. (trattandosi di un 

requisito richiesto in aggiunta a quest’ultimo ai fini della risoluzione integrale del 

negozio), la disamina intende muovere dal concetto dell’apprezzabile interesse 

all’adempimento parziale. 

La ragione di tale scelta è motivata dal contesto nel quale esso viene trattato. 

Presupposto del presente lavoro, infatti, è che l’investitore abbia (quasi) sempre 

interesse a circoscrivere la risoluzione del contratto di investimento alla sola 

operazione attuata dall’intermediario finanziario in spregio alle proprie regole di 

condotta. 

Lo scopo, di conseguenza, è quello di auspicabilmente dimostrare che tale rimedio 

può essere legittimamente esperito. 

A tal fine, il requisito dell’art. 1464 cod. civ., per le ragioni suesposte, non riveste 

alcuna rilevanza e, pertanto, sembra lecito esaurirne rapidamente la trattazione onde 

concentrare gli sforzi sull’unico presupposto sostanziale sul quale il risparmiatore 

dovrà fondare la propria impugnativa parziale. 

Tale ultima considerazione sottintende una regola che, attesa la sua palmare 

importanza, merita di essere anteposta all’esame del significato riconducibile al 

requisito in parola: la dimostrazione dell’apprezzabile interesse all’adempimento 

parziale non risulta richiesta in positivo, per conservare parte del contratto, ma in 

negativo per risolverlo interamente (109). Dunque esso rileva solo a monte della 

                                                 
(109) A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 238. Per una concreta applicazione della regola, 

si v. Cass. civ., 6 novembre 1996, n. 9684, in Riv. it. dir. lav., 1997, II, 612. 
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domanda di risoluzione integrale del contratto della quale, come detto, si assume 

l’inopportunità per il risparmiatore. 

Quanto alla caratterizzazione dell’interesse di cui all’art. 1464 cod. civ., si 

contendono il campo interpretazioni soggettivistiche ed oggettivistiche. 

Le prime riconoscono una posizione privilegiata del creditore, chiamato a valutare 

personalmente l’apprezzamento dell’interesse a ricevere l’adempimento parziale 

(110). 

Le seconde, invece, di gran lunga predominanti, sostengono la necessità di accertare 

se la parte di prestazione rimasta possibile (ovvero, ai fini che qui interessano, 

eseguita) soddisfi la stessa esigenza economica che aveva determinato la conclusione 

del contratto. 

Più esattamente, tale interesse ricorre quando l’adempimento parziale avvicini il 

contraente al risultato perseguito col negozio, con valutazione che presuppone il 

confronto tra risultato economico dell’adempimento parziale e causa del contratto 

(111). 

Il significato che in tal modo si attribuisce alla formula dell’art. 1464 cpv., cod. civ., 

spiega perché la stessa, come si è insistito poc’anzi, si ponga quale criterio valutativo 

aggiuntivo per sindacare la legittimità della domanda di risoluzione totale del 

contratto. 

                                                 
(110)  G. SCALFI, Risoluzione del contratto (voce), in Enc. giur., Roma, 1991, XXVII, 11. In 

giurisprudenza, cfr. Cass. civ., 19 settembre 1975, n. 3066, in Mass. giur. it., 1975, 879; Cass. civ., 8 
marzo 1960, n. 430, in Mass. giur. it., 1960, 110.  

(111) A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 240 s. In senso conforme, C. M. BIANCA, Diritto 
civile. La responsabilità cit., 375; P. TRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedi cit., 224; U. 
CARNEVALI , Preliminare di compravendita e sopravvenuta impossibilità parziale della prestazione, 
nota a Cass. civ., 28 marzo 2001, n. 4529, in Contr., 2001, 8-9, 757; ID., L’impossibilità sopravvenuta, 
in Trattato di diritto privato cit., 283 ss.; C. TRANQUILLO, L’esecuzione parziale del rapporto 
obbligatorio cit., 154 ss. In giurisprudenza, Cass. civ., 17 luglio 1987, n. 6299, in Mass. foro it., 1987, 
1066. 
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Infatti, accertare se la prestazione parziaria possa realizzare, seppure in parte, gli 

scopi del contratto significa, in definitiva, valutarne l’utilità (intesa come utilità che 

lo scambio, seppur ridimensionato, procura al creditore) (112). O, a contrario, vuol 

dire che, se la parte di prestazione eseguita non risponde all’esigenza che ha spinto le 

parti a contrattare, essa si rivela inutile. 

Ed è proprio intorno all’alternativa tra utilità o inutilità della prestazione eseguita pro 

parte che si è visto gravitare il problema dell’impugnazione totale del contratto, nel 

senso di respingerla nel primo caso e di accoglierla nel secondo (113).  

Pertanto, se l’implicazione è corretta, l’apprezzabile interesse all’adempimento 

parziale si pone quale criterio alla stregua del quale valutare l’ammissibilità o meno 

della risoluzione totale. 

Volendo attribuire una significato concreto al requisito in esame, nell’ambito dello 

specifico settore oggetto della presente trattazione, sembra ci si possa limitare ad 

affermare che l’apprezzabile interesse non può essere valutato alla stregua dei 

risultati economici prodotti dagli investimenti realizzati, nel senso di ritenere tale 

presupposto sussistente quando l’investitore abbia tratto dagli stessi un profitto. Ben 

può ipotizzarsi, infatti, il caso in cui le operazioni finanziarie, correttamente 

prefigurate dall’intermediario, abbiano avuto un esito sfavorevole dovuto alle 

normali, imprevedibili tensioni del mercato. 

Ed allora, l’utilità della prestazione ricevuta va intesa non già in senso 

“patrimoniale”, ma va piuttosto riferita alle informazioni rese dall’intermediario, 

verificando se le stesse abbiano posto il risparmiatore, in quel dato momento, nelle 

condizioni di operare una scelta meditata. Chè, ragionando diversamente, la 

                                                 
(112)  U. CARNEVALI , L’impossibilità sopravvenuta cit., 284. 
(113) Supra, in questo capitolo, par. 5, pp. 81 s.  
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risoluzione del contratto (ferma, comunque, la necessaria compresenza di un 

inadempimento significativo ex art. 1455 cod. civ.) (114) diverrebbe un comodo 

strumento per trasferire sul soggetto abilitato adempiente le conseguenze negative di 

investimenti solo “sfortunati”.   

Considerazioni diverse e più approfondite merita la nozione di inadempimento di non 

scarsa importanza, sia per lo spazio di gran lunga maggiore ad esso dedicato dalla 

manualistica (115) sia per la rilevanza che lo stesso riveste ai nostri fini, ponendosi 

quale unico presupposto per l’ammissibilità della domanda di risoluzione parziale del 

contratto.  

La dottrina conviene sostanzialmente sul punto che la ratio del requisito dell’art. 

1455 cod. civ. risieda in una duplice esigenza: da un lato, prevenire comportamenti 

pretestuosi e manovre distorsive del creditore che, pentito del contratto concluso 

(vuoi per il sopraggiungere di migliori opportunità di guadagno con terzi vuoi per il 

semplice ripensamento sull’utilità del contratto), pretenda di svincolarsene 

adducendo qualsiasi irrisoria inesattezza nella prestazione di controparte. Dall’altro 

lato, evitare che i guadagni attesi dall’altro contraente (eventualmente destinati ad 

ulteriori investimenti o impieghi produttivi) e le spese sostenute per preparare o 

eseguire il contratto siano vanificati dalla domanda di risoluzione fondata su un 

inadempimento di entità trascurabile (116).  

                                                 
(114)  Per una coordinazione tra i due presupposti si v. infra, p. 100. 
(115) Si v. le opere monografiche di M. G. CUBEDDU, L’importanza dell’inadempimento, 

Torino, 1995 e di G. COLLURA, Importanza dell’inadempimento e teoria del contratto, Milano, 1992, 
alle quali, in ogni caso, si rinvia per una trattazione più esaustiva. 

(116)  V. ROPPO, Il contratto cit., 961; U. CARNEVALI , La risoluzione per inadempimento. 
Premesse generali cit., 22 s.; P. TRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedi cit., 66 ss. 
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Si è rilevato che nel principio espresso dall’art. 1455 cod. civ. sono implicati due 

elementi logici: un’indicazione di misura (l’importanza non scarsa) ed un parametro 

di riferimento (l’interesse della parte adempiente) (117). 

La prima viene comunemente investita di senso oggettivo e riferita all’entità e al 

peso della prestazione inadempiuta nel quadro dell’economia complessiva del 

contratto ovvero alla sua incidenza sull’equilibrio sinallagmatico delle prestazioni 

(118). 

Quanto al parametro di valutazione, fornito dall’interesse del contraente deluso, esso 

vede contrapporsi una impostazione soggettiva, che conferisce rilevanza allo 

specifico interesse che la vittima dell’inadempimento riponeva nella prestazione 

inadempiuta, ed una oggettiva, che privilegia la misura della lesione inferta 

dall’inadempimento al medesimo interesse, quando non una combinazione dei due 

parametri (119). 

A prescindere dai diversi criteri utilizzati per riempire di contenuto precettivo la 

formula dell’art. 1455 cod. civ., si avverte unanimemente l’esigenza di valutare 

sempre in concreto se ricorra o meno un inadempimento di non scarsa importanza, 

così resistendo alla tentazione di individuare preventivamente criteri di riferimento 

                                                 
(117)  G. AMADIO , Inattuazione e risoluzione: la fattispecie cit., 123. Conformemente, C. 

ROMEO, Piani di risanamento e responsabilità civile del professionista attestatore, in Resp. civ., 8-9, 
2012, 571, precisa che di inadempimento di non scarsa importanza possa parlarsi quando 
l’inesecuzione della prestazione incida sull’economia complessiva del rapporto alterando il sinallagma 
in una misura che possa considerarsi sensibile alla luce del concreto interesse della parte fedele (il 
corsivo è mio). 

(118)  V. ROPPO, Il contratto cit., 961 s.; U. CARNEVALI , La risoluzione per inadempimento. 
Premesse generali cit., 23 s.; G. AMADIO , op. ult. cit., 125 ss.; G. SICCHIERO, La risoluzione per 
inadempimento cit., 541 ss. Ai medesimi Autori si rimanda per le diverse sfumature di cui tale 
accezione si arricchisce nella pratica giurisprudenziale.  

(119)  Come tende a fare la giurisprudenza. I termini del dibattito sono approfonditi da G. 

AMADIO , op. ult. cit., 124 e 129 ss., e G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento cit., 553 ss., 
ove anche ampi riferimenti giurisprudenziali. Si segnala sin da ora, per una lucida presa d’atto della 
contrapposizione evidenziata nel testo, Cass. civ., 26 ottobre 1985, n. 5277, in Arch. civ., 1986, 153.    
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astratti (su tutti, il carattere principale o accessorio dell’obbligo violato) (120) che 

pretendano di veicolare tale giudizio. 

Di tal che la valutazione dell’importanza o della inconsistenza dell’inesecuzione 

deve essere effettuata sulla base delle circostanze del caso specifico (121), adottando 

un approccio “operativo” che abbia riguardo al bilanciamento degli interessi in 

conflitto dedotti nel contratto (122). 

Tenendo fede al proposito espresso innanzi, non spiace indugiare sulla copiosa 

giurisprudenza intervenuta in materia di intermediazione finanziaria, dalla quale è 

dato ricavare taluni spunti di riflessione piuttosto significativi intorno al tema in 

esame. 

Invero, la maggior parte delle pronunce di accoglimento della domanda risolutoria 

esaminate omettono di esplicitare il ragionamento condotto dal giudicante per 

pervenire alla valutazione di gravità dell’inadempimento imputato al soggetto 

abilitato (123). Tendenza, questa, che si inscrive nel solco tracciato dalla Suprema 

Corte, a mente della quale “l’obbligo del giudice del merito di accertare 

                                                 
(120)  Come fa Cass. civ., 6 novembre 2002, n. 15553, in Arch. civ., 2003, 956 ss., a mente della 

quale la valutazione della non scarsa importanza dell’inadempimento, ai sensi e per gli effetti dell’art. 
1455 cod. civ., deve ritenersi “in re ipsa” ove l’inadempimento stesso venga accertato con riguardo 
alle obbligazioni primarie ed essenziali del contratto. Nello stesso senso, Cass. civ., 20 luglio 2007, n. 
16084; Cass. civ., 24 maggio 1995, n. 5658; Cass. civ., 30 marzo 1990, n. 2616; tutte in www. pluris-
cedam.utetgiuridica.it.  

(121)  Ma, come insegna G. COLLURA, Importanza dell’inadempimento e teoria del contratto 
cit., 23, nei limiti di quelle che risultano, direttamente o indirettamente, inerenti al programma 
negoziale, e quindi prese in considerazione bilateralmente nella determinazione del piano dei rischi e 
dei vantaggi reciproci. 

(122) È la condivisibile conclusione di A. DI MAJO, Le tutele contrattuali cit., 214 s. Per la 
necessità di valutare in concreto la sussistenza della non scarsa importanza dell’inadempimento, cfr. 
anche R. SACCO, Le risoluzioni per inadempimento cit., 632; G. AMADIO , Inattuazione e risoluzione: 
la fattispecie cit., 126 e 142; G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento cit., 548. In 
giurisprudenza, tra le tante, Cass. civ., 22 marzo 2011, n. 6492, in Giur. it., 2012, 6, 1328 ss., con nota 
di I. FERRETTI, Violazione di norme di ordine pubblico e rilevanza dell’inadempimento, ivi, 1330 ss.; 
Cass. civ., 28 gennaio 2004, n. 1572, in Arch. civ., 2004, 1445 ss.; Cass. civ., 16 febbraio 1994, n. 
1507, in Giust. civ. mass., 1994, 165. 

(123)  Tra le tante, Trib. Cuneo, 31 maggio 2012; Trib. Milano, 29 settembre 2011; App. Milano, 
26 maggio 2011; Trib. Monza, 25 gennaio 2011; Trib. Ferrara, 26 maggio 2009; Trib. Forlì, 21 marzo 
2009; tutte in www.ilcaso.it.   
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l’importanza dell’inadempimento, a norma dell’art. 1455 cod. civ., al fine della 

pronuncia di risoluzione del contratto, deve ritenersi osservato anche in difetto di 

un’espressa indagine diretta a qualificare la gravità dell’inadempimento medesimo, 

ove dal complesso della motivazione emerga che quel giudice lo abbia considerato 

tale da incidere in modo rilevante sull’equilibrio negoziale, enunciando gli elementi 

del proprio convincimento” (124).  

Per parte loro, le sentenze che si sforzano di giustificare, sotto tale specifico profilo, 

l’ammissibilità della caducazione del contratto, mostrano contezza dei principi che 

governano la materia. Per esempio, quando affermano che il giudice, nel valutare 

l’importanza dell’inadempimento dell’intermediario, potrà addivenire ad una 

pronuncia di risoluzione del contratto quando le violazioni commesse risulteranno di 

gravità tale “da compromettere del tutto l’equilibrio del rapporto negoziale” (125) 

ovvero da incidere in modo apprezzabile “nell’economia complessiva del rapporto, 

determinandone uno squilibrio sensibile” (126).   

Si tratta, per vero, di richiami che appaiono talvolta di pura maniera, che poco 

informano sulle effettive ragioni poste a fondamento del convincimento del giudice 

sulla serietà della violazione. 

Maggior interesse destano altre pronunce, nella parte in cui riconoscono la 

sussistenza del requisito richiesto dall’art. 1455 cod. civ. quando dette violazioni, 

“pur prescindendo dal singolo rapporto obbligatorio con l’investitore teso al 

                                                 
(124)  Cass. civ., 18 gennaio 1982, n. 330, in www.pluris-cedam.utetgiuridica.it. Vari riferimenti 

anche in U. CARNEVALI , La risoluzione per inadempimento. Premesse generali cit., 26 e G. AMADIO , 
Inattuazione e risoluzione: la fattispecie cit., 143. 

(125)  Trib. Milano, 19 aprile 2011 cit.; Trib. Lodi, 12 gennaio 2007, in www.ilcaso.it; Trib. 
Milano, 9 novembre 2005, in Soc., 2006, 5, 605 ss., con nota di V. SANGIOVANNI , La responsabilità 
dell’intermediario nel caso Parmalat e la recentissima legge per la tutela del risparmio, ivi, 607 ss.; 
Trib. Milano, 25 luglio 2005 cit.  

(126)  Trib. Forlì, 12 settembre 2012, in www.ilcaso.it; Trib. Forlì, 18 novembre 2008, ibidem; 
Trib. Piacenza, 11 luglio 2008, ibidem; Trib. Genova, 14 febbraio 2008, ibidem; Trib. Rimini, 21 
novembre 2006, in Obbl. contr., 2007, 10, 809 ss.  
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soddisfacimento del suo interesse individuale, ledono il prioritario principio della 

integrità del mercato” (127). 

Si coglie immediatamente il riferimento all’art. 21, co. 1, lett. a), TUF, il quale, 

com’è noto, impone all’intermediario di comportarsi con diligenza, correttezza e 

trasparenza, per servire al meglio l’interesse dei clienti e per l’integrità dei mercati. 

Siffatta applicazione della norma lascia invero perplessi, innanzitutto nella misura in 

cui oblitera l’interesse del creditore che, a rigore, costituisce l’unico parametro di 

riferimento imposto dalla legge ai fini del giudizio sulla consistenza 

dell’inadempimento. 

Essa, poi, allude all’idea che la disciplina dell’attività di intermediazione finanziaria 

sia dettata a tutela più dell’interesse pubblico del mercato che di quello individuale 

del risparmiatore, così “assecondando l’esigenza, di ordine pubblico, di efficienza del 

mercato prima di quella della tutela del risparmiatore” (128). In tale ottica, si assume 

che la risoluzione possa essere pronunciata sulla base di un inadempimento che, se 

pure è di scarsa importanza per il risparmiatore, non lo è per il mercato. 

Posto che riesce difficile immaginare che una tale evenienza possa verosimilmente 

ricorrere (in quanto una violazione che, addirittura, comprometta l’efficienza del 

mercato, difficilmente non inciderà in maniera significativa anche nello specifico 

rapporto con il risparmiatore offeso), non convince la commistione tra pubblico e 

privato che la tesi in esame sottende e che, portata alle estreme conseguenze, dà adito 

                                                 
(127)  Trib. Piacenza, 11 luglio 2008 cit.; Trib. Lodi, 12 gennaio 2007 cit.; Trib. Milano, 9 

novembre 2005 cit.; Trib. Milano, 25 luglio 2005 cit. 
(128)  A. LUMINOSO, Il conflitto di interessi nel rapporto di gestione cit., 760. Nello stesso solco 

sembra porsi anche P. LUCANTONI, L’inadempimento di non scarsa importanza nell’esecuzione del 
contratto c.d. quadro tra teoria generale della risoluzione e statuto normativo dei servizi di 
investimento cit., 783 ss., dalle cui parole sembrerebbe trasparire l’idea che l’importanza 
dell’inadempimento dell’intermediario, ai fini della risoluzione del contratto, debba essere valutata 
avuto riguardo non solo agli interessi riconducibili alla sfera soggettiva dell’investitore (arg. ex art. 
1455 cod. civ.), ma anche all’interesse collettivo dell’integrità del mercato finanziario.   
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ad affermazioni del tipo che la condotta dell’intermediario finanziario dovrebbe 

essere orientata alla tutela del buon funzionamento del mercato, rilevando la 

protezione dell’investitore solo di riflesso (129). 

All’opposto, persuade maggiormente l’idea che l’intermediario sia chiamato ad agire 

in vista dell’esclusivo interesse del cliente (che, si evidenzia, è l’altro soggetto del 

rapporto obbligatorio) e che la serietà dell’eventuale trasgressione delle regole 

all’uopo preposte debba essere commisurata solo a quest’ultimo, evitando di dare 

ingresso nel rapporto negoziale ad interessi di natura pubblicistica, se mai rilevanti – 

loro sì – solo di riflesso. 

In tale prospettiva, “l’integrità dei mercati è un interesse che impronta la 

regolamentazione, affidato al legislatore, non all’intermediario” (130); 

conformemente, “alla tutela di siffatto interesse sono preordinati il sistema dei 

controlli facenti capo all’autorità pubblica di vigilanza ed il regime delle sanzioni 

che ad esso accede” (131). 

L’esame critico delle concrete applicazioni che la regola dell’art. 1455 cod. civ. ha 

ricevuto nell’ambito dell’intermediazione finanziaria deve poi passare ad esaminare 
                                                 

(129)  Cass. civ., 6 aprile 2011, n. 5114, in Corr. giur., 2001, 8, 1062 ss., con nota di V. 

MARICONDA, Intermediario finanziario non autorizzato e nullità del contratto di swap, ivi, 1066 ss.; 
Trib. Firenze, 18 gennaio 2007, in www.ilcaso.it. In dottrina, cfr. P. FIORIO, Doveri di comportamento 
degli intermediari finanziari, suitability rule, conflitto di interessi e nullità virtuale dei contratti di 
investimento in bond argentini, in Giur. comm., 2004, IV, 2129. La prevalenza di profili pubblicistici 
nell’attività di intermediazione finanziaria è colta anche da Trib. Teramo, 18 maggio 2006, Trib. 
Brindisi, 26 dicembre 2005 e Trib. Modena, 14 ottobre 2005, tutte edite in www.ilcaso.it. 

(130)  G. V ISENTINI, La disciplina del conflitto d’interessi nel mercato mobiliare, in Nuova giur. 
civ. comm., 2002, 5, 486, il quale respinge con vigore l’idea, pure suggerita dall’art. 21, co. 1, lett. a), 
TUF, che l’operatore debba mediare l’interesse del cliente con l’interesse all’integrità dei mercati. A 
parte la difficoltà d’intendere la portata di tale formula – osserva l’Autore - sarebbe prova diabolica 
per il cliente che lamenta un danno controbattere all’operatore, se questi potesse esimersi da 
responsabilità adducendo che, come depositario anche dell’interesse all’integrità dei mercati, il suo 
comportamento è stato riflesso di quest’ultimo condizionamento. Analoghe considerazioni in C. E. 
SALODINI , Obblighi informativi degli intermediari e risarcimento del danno. La Cassazione e 
l’interpretazione evolutiva della responsabilità precontrattuale, in Giur. comm., 2006, 4, 643 ss. 

(131)  Cass. civ., ss. uu., 19 dicembre 2007, nn. 26724 e 26725 cit. Nello stesso senso, A. 

PERRONE, Servizi di investimento e violazione delle regole di condotta, in Riv. soc., 2005, 1021. Un 
consistente apparato di sanzioni amministrative, del resto, è previsto dallo stesso TUF, alla Parte V, 
Titolo II. 
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quelle sentenze nelle quali l’accertamento della gravità dell’inadempimento 

dell’intermediario è stata condotta alla luce dell’incidenza che questo ha prodotto 

sulla formazione del consenso del risparmiatore all’effettuazione dell’investimento. 

Segnatamente, si è statuito che la violazione debba considerarsi di non scarsa 

importanza ai sensi dell’art. 1455 cod. civ. quando, “ove l’istituto di credito avesse 

adempiuto ai propri obblighi verso il cliente, quest’ultimo si sarebbe astenuto dal 

compiere le operazioni di investimento oggetto di causa” (132). 

In senso critico, si consideri che, intesa in siffatta maniera, la valutazione di gravità 

rischia di sovrapporsi ad un altro giudizio, quello relativo all’accertamento del nesso 

di causalità tra inadempimento del soggetto abilitato e l’eventuale danno lamentato 

dall’investitore. 

Infatti, è affermazione diffusa che, nell’azione di risarcimento dei danni promossa 

contro l’intermediario finanziario, la prova del rapporto causale tra inadempimento e 

danno presupponga un’indagine di carattere ipotetico, occorrendo dimostrare che, 

qualora il cliente fosse stato adeguatamente o esattamente informato, egli non 

avrebbe effettuato l’investimento svantaggioso (133). 

Censurabile appare, altresì, l’opinione che ravvisa la non scarsa importanza 

dell’inadempimento dell’intermediario solo quando questo abbia cagionato un danno 

                                                 
(132)  Trib. Oristano, 13 novembre 2009, in www.ilcaso.it. Analogamente, Trib. Forlì, 12 

settembre 2012 cit.; App. Milano, 24 aprile 2009, in www.ilcaso.it; Trib. Torre Annunziata, 27 giugno 
2007, in Contr., 2008, 1, 5 ss., con nota di V. SANGIOVANNI , Acquisto di obbligazioni e risoluzione del 
contratto, ivi, 9 ss.; Trib. Rimini, 21 novembre 2006 cit.  

(133)  M. DELLACASA, Negoziazione di titoli obbligazionari e insolvenza dell’emittente: quale 
tutela per il risparmiatore non adeguatamente informato?, nota a Trib. Milano, 25 luglio 2005, in 
Nuova giur. civ. comm., 2006, 6, 607; ID., Collocamento di prodotti finanziari e regole di 
informazione: la scelta del rimedio applicabile cit., 1254; A. DI MAJO, Prodotti finanziari e tutela del 
risparmiatore cit., 1283 s.; A. GENTILI, Disinformazione e invalidità: i contratti di intermediazione 
dopo le Sezioni Unite cit., 396; A. ALBANESE, Regole di condotta e regole di validità nell’attività 
d’intermediazione finanziaria: quale tutela per gli investitori delusi? cit., 121. 

In giurisprudenza, ex multis, Trib. Ravenna, 12 settembre 2011; Trib. Torino, 7 marzo 2011; Trib. 
Milano, 1 dicembre 2010; App. Napoli, 4 novembre 2010; App. Torino, 28 luglio 2009; App. Milano, 
16 febbraio 2009; Trib. Verona, 23 dicembre 2008; tutte in www.ilcaso.it. 
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all’investitore. Di tal che, in assenza di prova del danno, la domanda di risoluzione 

dovrebbe essere rigettata, non potendosi, in tale ipotesi, assumere la gravità 

dell’inadempimento (134).  

In senso nettamente contrario, valga considerare che “il danno è la conseguenza 

dell’inadempimento sul patrimonio del contraente deluso, che prescinde del tutto 

dall’interesse all’attuazione del contratto”. Onde se ne ricava che “l’art. 1455 non 

subordina insomma la risoluzione del contratto alla misura del danno né alla 

risarcibilità o meno dello stesso, sicché le due situazioni non potranno influenzarsi 

una con l’altra agli effetti dell’accoglimento della domanda di risoluzione” (135). 

La breve rassegna di giurisprudenza sin qui ripercorsa testimonia della vacuità, anche 

nel ristretto ambito dell’intermediazione finanziaria, dei tentativi di individuare 

criteri astratti per la predeterminazione della gravità della violazione contrattuale (il 

pregiudizio alla stabilità del mercato; la compromissione della volontà negoziale del 

risparmiatore; l’entità del danno arrecato al cliente). 

Viceversa, muovendo dai principi generali ormai consolidatisi in materia, l’indagine 

dovrà sempre essere condotta in concreto, allo scopo di accertare l’effettiva entità 

della lesione inferta all’investitore dall’intermediario finanziario negligente. 

Ciò, peraltro, non significa escludere la possibilità di ipotizzare fattispecie in cui, 

verosimilmente, l’inadempimento dovrà essere reputato di non scarsa rilevanza.    

                                                 
(134)  Trib. Prato, 10 febbraio 2009, in Nuova giur. civ. comm., 2009, 7-8, 668 ss., con nota di F. 

AZZARRI, Contratti finanziari e categorie civilistiche, ivi, 672 ss. 
(135)  G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento cit., 573 s. ed ivi dottrina e 

giurisprudenza conformi. Negli stessi termini, si v. anche C. ROMEO, Piani di risanamento e 
responsabilità civile del professionista attestatore cit., 571. Più in generale, A. LUMINOSO, Della 
risoluzione per inadempimento cit., 15, muovendo dalla funzione rivestita dalla risoluzione, chiarisce 
che essa prescinde dagli effetti dannosi dell’inadempimento. 

In giurisprudenza, ad es., Cass. civ., 1 luglio 2005, n. 14034, in Giust. civ. Mass., 2005, 6. 
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Così, si pensi all’intermediario che, pur in presenza di attendibili informazioni di 

mercato, suggerisca l’acquisto di titoli caratterizzati da una progressiva perdita di 

valore, già all’epoca esistente ed agevolmente rilevabile (136). 

Oppure, si consideri il caso del soggetto abilitato che, successivamente all’acquisto 

di titoli, ometta di informare il cliente del loro plausibile azzeramento, così 

impedendogli di prendere in considerazione il rapido disinvestimento (137). 

O ancora, si ponga mente alla disciplina dettata dall’art. 39, reg. intermediari, ai fini 

della valutazione di adeguatezza delle operazioni effettuate dall’intermediario 

nell’ambito del servizio di gestione di portafogli. Si è già evidenziato in altra sede 

(138) come essa, in maniera piuttosto ambigua, preveda l’obbligo di astensione per il 

caso in cui l’intermediario non abbia ricevuto le informazioni necessarie per 

effettuare tale giudizio, ma nulla disponga per la diversa ipotesi in cui egli, ottenute 

le predette informazione, sia pervenuto ad una valutazione di inadeguatezza. 

Orbene, ritengo che la condotta dell’intermediario il quale, ciononostante, si risolva a 

procedere all’operazione, se proprio non integri la trasgressione di un divieto legale 

di agire invalidante la relativa operazione (come sembra, in mancanza di una 

esplicita previsione regolamentare), costituisca, al limite, un inadempimento di 

sufficiente importanza tale da legittimarne l’impugnazione da parte del cliente (139).  

La stessa sorte potrebbe altresì essere riservata all’investimento inappropriato 

effettuato dal soggetto abilitato senza previo avvertimento al cliente, in violazione 

                                                 
(136)  È il caso portato alla conoscenza di Trib. Piacenza, 28 luglio 2009, in www.ilcaso.it. 
(137)  Trib. Forlì, 18 novembre 2008, in www.ilcaso.it. Ovviamente, tale affermazione sottende 

la (non del tutto condivisa) sussistenza, in capo al soggetto abilitato, di obblighi informativi anche 
successivamente all’acquisto dei titoli, come si è ritenuto nella prima parte del presente lavoro (si v. 
capitolo primo, par. 5, pp. 31 ss.). 

(138)  Cfr. capitolo primo, par. 3, p. 16, nt. 23. 
(139)  Conformemente, Trib. Nuoro, 3 settembre 2008 cit. 
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dell’art. 42, co. 3, reg. intermediari che, a sua volta, tace sulle conseguenze di una 

simile condotta.  

Nelle ipotesi sinora enucleate, la gravità dell’inadempimento del soggetto abilitato, 

se pure non può dirsi automaticamente desunta (o, più impropriamente, ricorrente in 

re ipsa), potrà tuttavia ritenersi altamente probabile, agevolando così la valutazione 

in concreto rimessa al giudicante. 

Giunti a questo punto della trattazione, occorre precisare che il significato ascrivibile 

all’inadempimento qualificato ex art. 1455 cod. civ. è lo stesso, vuoi che sia proposta 

azione di risoluzione integrale vuoi che sia impugnata la parte del contratto 

specificatamente inadempiuta. 

In entrambi i casi, infatti, il giudice sarà chiamato ad applicare al caso concreto i 

principi, di matrice oggettiva e/o soggettiva, che la letteratura ha elaborato per 

attribuire significato alla formula della norma da ultimo citata.   

Piuttosto, le due domande si distinguono per la diversa estensione degli effetti 

richiesti, la caducazione dell’intero contratto la prima e di una parte la seconda. 

Parallelamente, a tale distinzione corrisponde un diverso ambito di incidenza sul 

contratto dell’inadempimento posto a fondamento dell’una o dell’altra. 

Difatti, se è vero che la regola dell’art. 1455 cod. civ. è dettata da esigenze di 

proporzionalità tra il peso dell’inadempimento nell’economia del contratto e la 

“dirompenza” degli effetti risolutori (140), è evidente che al contratto nella sua 

interezza ovvero alla sola parte che non ha ricevuto attuazione occorrerà guardare, 

nell’una o nell’altra ipotesi, per operare tale giudizio.  

                                                 
(140)  V. ROPPO, Il contratto cit., 961. 
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Così, se è domandata la risoluzione totale, il requisito della non scarsa importanza 

deve essere valutato in relazione all’intero contratto (141). 

In caso di impugnazione pro parte, invece, tale presupposto dovrà essere accertato 

avuto riguardo alla singola porzione colpita dall’inadempimento (142). 

Sempre in linea di principio, poi, appare indubbio che un inadempimento idoneo a 

giustificare una risoluzione integrale del contratto possa senz’altro, a maggior 

ragione, legittimare la risoluzione parziale (143). 

Ma non vale sempre l’inverso, poiché una violazione che, nell’economia della 

complessa operazione attuata dalle parti, si rivelasse di rilevanza marginale, ben 

potrebbe autorizzare la risoluzione della specifica parte sul quale detto 

inadempimento cade, ma sarebbe di ostacolo alla pronuncia di caducazione 

dell’intero contratto. 

Alcuni esempi potranno consentire di cogliere la rilevanza delle conseguenze 

pratiche di tale distinzione. 

Si ponga il caso dell’intermediario che abbia regolarmente adempiuto ai propri 

obblighi di condotta in relazione ad una molteplicità di operazioni finanziarie, salvo 

poi incorrere in un’errata valutazione o in informazioni inesatte in relazione ad uno 

specifico investimento. 

In tal caso, la domanda di risoluzione dell’intero contratto rischierebbe di essere 

respinta, se solo l’inadempimento fosse ritenuto trascurabile a fronte della puntuale 

esecuzione del rapporto sino a quel momento (e, verosimilmente, tale rischio sarebbe 
                                                 

(141)  È il senso delle parole di Trib. Udine, 5 marzo 2010, in www.ilcaso.it, che, chiamata a 
pronunciare la risoluzione di un contratto di negoziazione di titoli, si pone la questione se il lamentato 
inadempimento sia di gravità tale da giustificare, “ in una valutazione complessiva del rapporto”, la 
risoluzione del contratto. Conformemente, F. AUTELITANO, Contratti derivati e collegamento 
negoziale cit., 911. 

(142)  Analogamente, G. AMADIO , Inattuazione e risoluzione: la fattispecie cit., 140 e U. 
CARNEVALI , Gli effetti della risoluzione cit., 215. 

(143)  A. FONDRIESCHI, La prestazione parziale cit., 339. 
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destinato ad accrescere con l’aumentare del numero di operazioni correttamente 

adempiute). Tale evenienza non è poi così remota se si tiene conto che, proprio nella 

pratica giurisprudenziale, è stato escluso che l’inadempimento della banca agli ordini 

di acquisto contestati potesse “qualificarsi in termini di «gravità» in relazione 

all’intero rapporto di intermediazione posto in essere fin dal 1992 tra le parti (…), 

con l’esecuzione di numerosissimi ordini per diversi anni e per importi di gran lunga 

più consistenti o comunque analoghi a quelli in esame” (144). 

Laddove, invece, la domanda risolutoria fosse circoscritta allo specifico “segmento” 

colpito dall’inadempimento, le possibilità di una valutazione positiva della serietà 

della violazione aumenterebbero sensibilmente e, con esse, l’eventualità di una 

pronuncia di accoglimento. 

Una tale differenziazione consente altresì di vanificare eventuali manovre distorsive 

dell’investitore. 

Si consideri la seguente fattispecie: l’investitore, esattamente informato e consigliato 

dal soggetto abilitato, acquista a più riprese strumenti finanziari che, a causa di 

impreviste oscillazioni del mercato, perdono di valore. In seguito, con l’intento di 

attenuare le perdite subite, acquista nuovi titoli che, tuttavia, si rivelano egualmente 

rovinosi; questa volta, però, il rischio di perdite era prevedibile, ma è stato 

sottovalutato dall’intermediario che non ha assunto adeguate informazioni sugli 

stessi né ha reso edotto il risparmiatore della potenziale perdita. 

In tal caso, il risparmiatore potrebbe decidere di impugnare l’intero contratto, con la 

speranza di vedersi restituire il capitale versato. 

                                                 
(144)  Trib. Torino, 7 marzo 2011, in www.ilcaso.it.  
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Tale soluzione appare, in primo luogo, inefficiente, poiché finirebbe col trasferire 

sull’intermediario il rischio insisto nella speculazione finanziaria. 

Ma essa sembra altresì inammissibile, dal momento che la gravità 

dell’inadempimento dell’intermediario si mostra circoscritta alla sola frazione del 

rapporto contrassegnata dall’ultimo investimento. 

Pertanto, in tal caso appare legittima solo la domanda di risoluzione della 

corrispondente parte del contratto, cosicché l’eventuale impugnativa totale dovrebbe 

essere rigettata siccome inadempimento di non sufficiente importanza. 

Per inciso, in tale ipotesi, se pure l’inadempimento fosse ritenuto sufficientemente 

grave anche in relazione al complessivo rapporto intercorso tra i contraenti, ecco che 

interverrebbe il criterio dell’art. 1464 cod. civ. (nel significato attribuitogli supra) a 

precludere l’inefficienza della domanda di risoluzione integrale. 

Concludendo il ragionamento intorno al requisito dell’art. 1455 cod. civ., va 

precisato che la circostanza che l’inadempimento del prestatore di servizi di 

investimento colpisca per lo più gli obblighi accessori gravanti ex lege sullo stesso 

non impedisce, almeno in teoria, di pervenire ad un giudizio affermativo sulla serietà 

della violazione (145). 

Il dubbio può essere ingenerato enfatizzando l’idea che l’inadempimento di una 

prestazione accessoria può assumere importanza non scarsa ai fini della risoluzione, 

a patto che essa possa dirsi “dedotta, per volontà delle parti, a parte integrante del 

sinallagma” (146). 

                                                 
(145)  Viceversa, sulla idoneità dell’inadempimento di una prestazione accessoria, avente però 

fonte volontaria, ad assumere importanza sufficiente ai fini della risoluzione non sussistono dubbi: si 
v. G. AMADIO , Inattuazione e risoluzione: la fattispecie cit., 128 s.; G. SICCHIERO, La risoluzione per 
inadempimento cit., 560 s.; C. M. BIANCA, Diritto civile. La responsabilità cit., 271; G. COLLURA, 
Importanza dell’inadempimento e teoria del contratto cit., 16. 

(146)  G. AMADIO , op. ult. cit., 128. 
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Viceversa, nel caso di specie, come già si osservava (147), tali obblighi sono rifusi 

automaticamente nel contenuto del contratto, prescindendo dalla effettiva volontà dei 

contraenti. 

Invero, è stato tuttavia chiarito che il rimedio risolutorio non è precluso dal fatto che 

la violazione concerna un obbligo inserito nel regolamento contrattuale per effetto di 

integrazione legale (secondo il meccanismo dell’art. 1374 cod. civ.). Di tal che la 

circostanza che la prestazione ineseguita non sia stata espressamente pattuita dalle 

parti, ma trovi il suo fondamento in una norma di legge, non esclude la gravità 

dell’inadempimento, se lo stesso pregiudica seriamente l’interesse del creditore (148). 

Si ritiene meritevole di (ulteriore) chiosa finale, stante la sua rilevanza pratica, la 

questione dell’onere della prova relativa alla scarsa importanza o meno 

dell’inadempimento. Il tema, infatti, lungi dal ricevere una soluzione univoca, è stata 

fatta oggetto di due tesi contrapposte. 

Secondo un primo indirizzo, la non scarsa importanza sarebbe elemento costituente 

la fattispecie che dà luogo alla risoluzione, così da dover essere provata dall’attore in 

risoluzione, e la sua mancanza sarebbe rilevabile d’ufficio ( 149). 

Secondo un diverso orientamento, la scarsa importanza costituirebbe elemento 

impeditivo della risoluzione e, dunque, l’onere di provarla spetterebbe al convenuto 

inadempiente (150).  

                                                 
(147) Supra, nel presente capitolo, par. 2, pp. 54 ss.  
(148)  È la condivisibile statuizione di Cass. civ., 27 febbraio 2007, n. 4433, in Impr., 2007, 6, 

933. 
(149)  R. SACCO, Le risoluzioni per inadempimento cit., 631; C. M. BIANCA, Diritto civile. La 

responsabilità cit., 270; G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento cit., 565; A. DI MAJO, Le 
tutele contrattuali cit., 260 s. In giurisprudenza, si v. Cass. civ., 20 luglio 2007, n. 16084 cit.; Cass. 
civ., 28 marzo 1995, n. 3669, in Mass. giust. civ., 1995, 710; Cass. civ., 26 febbraio 1994, n. 1955, in 
Riv. giur. edil., 1995, I, 356.  

(150)  V. ROPPO, Il contratto cit., 962; G. AMADIO , Inattuazione e risoluzione: la fattispecie cit., 
144. 
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In posizione intermedia, altra dottrina – alla quale si ritiene opportuno dare seguito – 

suggerisce di non sopravvalutare la questione, rilevando come la soluzione del 

problema discenda dallo stesso svolgersi dell’istruttoria del giudizio di risoluzione 

(151). Segnatamente, si evidenzia come la non scarsa importanza non sia un fatto 

storico, in sé suscettibile di prova, bensì una qualificazione del fatto - 

inadempimento, la cui valutazione è rimessa al giudice. 

Anche in giurisprudenza, peraltro, si rinviene il principio per cui “l’importanza 

dell’inadempimento, modo di essere dello stesso, (…) non è però oggetto di prova 

autonoma, ma dev’essere accertata dal giudice attraverso la valutazione di cui 

all’art. 1455” (152). 

Sicché quest’ultimo sarà chiamato a confrontare i fatti dedotti e provati dalle parti 

(153) con il criterio dettato dall’art. 1455 cod. civ., per poi giungere alla valutazione 

della gravità o meno dell’inadempimento imputabile al convenuto (154). 

 

7. Aspetti controversi: adempimento inesatto e impugnazione parziale 

La via che conduce alla ricostruzione della disciplina applicabile alla risoluzione 

parziale del contratto per inadempimento ed al pieno riconoscimento del diritto del 

                                                 
(151)  U. CARNEVALI , La risoluzione per inadempimento. Premesse generali cit., 26, ove la 

piena adesione a M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi cit., 203 s. 
(152)  Cass. civ., 31 marzo 1987, n. 3099, in Giust. civ. Mass., 1987, 3. 
(153)  In conformità ai principi espressi da Cass. civ., ss. uu., 30 ottobre 2001, n. 13533, in 

Contr., 2002, 2, 113 ss., con nota di U. CARNEVALI , Inadempimento e onere della prova, ivi, 118 ss., e 
in Corr. giur., 2001, 12, 1565 ss., con nota di V. MARICONDA, Inadempimento e onere della prova: le 
Sezioni Unite compongono un contrasto e ne aprono un altro, ivi, 1569 ss. Sul punto, si v. più 
diffusamente infra, nel presente capitolo, par. 9. 

(154)  Conformemente, U. CARNEVALI , L’onere della prova nella risoluzione del contratto per 
inadempimento, nota a Cass. civ., 8 gennaio 2000, n. 123, in Contr., 2000, 6, 552; V. MARICONDA, op. 
ult. cit., 1575, secondo cui l’importanza dell’inadempimento è oggetto di una valutazione rimessa al 
giudice ma non costituisce un tema di prova. Sembra porsi nello stesso solco anche C. CONSOLO, Il 
processo nella risoluzione del contratto per inadempimento, in Riv. dir. civ., 1995, 3, 324, il quale 
riserva solo al giudice le valutazioni sugli standards cui i fatti di inadempimento devono rispondere ex 
art. 1455 cod. civ. 
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risparmiatore di avvalersi di tale peculiare rimedio è contrassegnata da alcune 

questioni (apparentemente) controverse. 

Al riguardo, si rende opportuno preliminarmente inquadrare la fattispecie che, 

solitamente, si colloca all’origine del contenzioso tra clienti e intermediari finanziari. 

L’inosservanza da parte di quest’ultimo di tutti gli obblighi di condotta ai quali egli è 

assoggettato appare, francamente, un caso di scuola.   

Ben più realistica è l’ipotesi (suffragata dalla copiosa casistica giurisprudenziale) in 

cui il soggetto abilitato abbia sì fornito all’investitore le informazioni dovute inerenti 

all’operazione prospettata o agli strumenti finanziari proposti, ma lo abbia fatto in 

modo incompleto, impreciso e/o scorretto (o talvolta, nei casi più gravi, fuorviante). 

Tradotto in termini giuridici, ciò significa che nella maggioranza dei casi 

all’intermediario viene imputato non già l’inadempimento totale, bensì l’inesatto 

adempimento dell’obbligazione contrattualmente assunta. 

Mutuando l’insegnamento della manualistica classica (155), l’inesattezza 

dell’adempimento può profilarsi come deficienza quantitativa, quando l’operatore 

abbia omesso di rendere talune delle informazioni dovute, o qualitativa, quando 

abbia dato informazioni errate o frammentarie, ovvero come una combinazione di 

entrambe le ipotesi.  

In generale, è possibile domandare la risoluzione totale del contratto non solo a 

fronte dell’inadempimento integrale dell’altro contraente, colpevole di non aver 

eseguito neppure in minima parte la prestazione dovuta, ma anche dell’adempimento 

inesatto, ossia di una prestazione difforme da quella dovuta (156). 

                                                 
(155)  U. BRECCIA, Le obbligazioni cit., 400 ss. 
(156)  Così, espressamente, A. LUMINOSO, Della risoluzione per inadempimento cit., 25; R. 

SACCO, Le risoluzioni per inadempimento cit., 630; V. ROPPO, Il contratto cit., 958; P. TRIMARCHI, Il 
contratto: inadempimento e rimedi cit., 67 s.  



104 
 

Tale considerazione, nonostante le apparenze, non è poi così ovvia se la dottrina ha 

avvertito l’esigenza di precisarne il fondamento razionale (157). Al riguardo, si è 

osservato che, mentre in tema di obbligazioni l’art. 1218 cod. civ. fa riferimento al 

debitore che non esegue esattamente (si intende, nel quantum o nel quomodo) la 

prestazione dovuta, in materia di contratti l’art. 1453 cod. civ. non fa cenno al 

concetto di inesattezza, autorizzando la risoluzione del contratto “quando uno dei 

contraenti non adempie le sue obbligazioni”. 

Tuttavia le due norme vanno lette in combinato disposto (o meglio, la prima in 

funzione esplicativa della seconda), concludendo per la piena risolubilità del 

contratto “quando uno dei contraenti non adempie esattamente le sue obbligazioni”, 

intendendo per esattezza tanto quella quantitativa quanto quella qualitativa. 

Diversamente, si giungerebbe ad un’ingiustificata discriminazione tra fatti che 

integrano i presupposti per la responsabilità del debitore in caso di inadempimento 

dell’obbligazione e fatti che legittimano la risoluzione del contratto per 

inadempimento. Oltre che al paradosso per cui un’esecuzione della prestazione 

inesatta, seppur grave, legittimerebbe il risarcimento del danno ex art. 1218 cod. civ., 

ma non la risoluzione del contratto ex art. 1453 cod. civ. 

Risolta positivamente la questione se l’inesattezza della prestazione possa fondare la 

caducazione dell’intero contratto, vien da chiedersi se, a fronte del difetto della 

prestazione eseguita, sia parimenti ammessa un’impugnazione soltanto parziale.  

La dottrina ha fornito risposta affermativa all’interrogativo, seppur distinguendo la 

fattispecie di inesattezza quantitativa da quella qualitativa. 

                                                 
(157)  C. ROMEO, I presupposti sostanziali della domanda di adempimento cit., 79 s. 
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La prima ipotesi trova un riscontro positivo nell’art. 1484 cod. civ. che, per il caso di 

evizione parziale, rimette al compratore la scelta tra la risoluzione del contratto e la 

riduzione del prezzo, salvo il risarcimento del danno. 

Ai fini che ci interessano, si è osservato che la domanda di riduzione del prezzo altro 

non è che una domanda di risoluzione parziale del contratto, limitatamente all’effetto 

traslativo mancato della porzione di proprietà, avente la conseguenza di privare ex 

post di causa la parte corrispondente del debito del prezzo, realizzandone così la 

riduzione (158). E, in aggiunta, si è affermato che, se per il caso di evizione parziale la 

legge ammette la possibilità che il contratto sia mantenuto limitatamente a quella 

parte di cosa che è stata trasferita al compratore, la stessa possibilità deve ammettersi 

ogni volta che una prestazione contrattuale sia stata eseguita solo in parte (159). 

Inoltre, è stato rilevato che il criterio al quale l’art. 1484 cod. civ. subordina la 

risoluzione del contratto – “quando deve ritenersi, secondo le circostanze, che non 

avrebbe acquistato senza quella parte di cui non è divenuto proprietario” – si 

risolve, in definitiva, nel difetto di interesse al contratto mutilato. Tale formula 

rievoca (rectius coincide con) il difetto di “interesse apprezzabile all’adempimento 

parziale” al quale, si è visto, l’art. 1464 cod. civ. subordina la risoluzione del 

contratto per impossibilità sopravvenuta (160). 

Tirando le somme, la dottrina citata riferisce non solo della risolubilità parziale del 

contratto in tutti i casi di adempimento quantitativamente inesatto, ma anche 

dell’omologia del meccanismo della risoluzione in tale specifica ipotesi rispetto al 

                                                 
(158)  A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 48. 
(159)  P. TRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedi cit., 81. 
(160)  A. GENTILI, op. ult. cit., 45 ss. Analogamente, secondo G. COLLURA, Importanza 

dell’inadempimento e teoria del contratto cit., 40 s., la locuzione dell’art. 1484 cod. civ. allude 
all’oggettivo rapporto tra lo scambio e l’economia individuale in cui la prestazione in esso dedotta era 
destinata ad inserirsi.  
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rimedio generale, ove la risolubilità parziale (subordinata alla gravità 

dell’inadempimento) “precede” la risolubilità integrale (ulteriormente vincolata al 

difetto di interesse). 

Anche l’impugnazione parziale del contratto per inesattezza qualitativa della 

prestazione riceve uno specifico avvallo legislativo. Precisamente, con l’art. 1492 

cod. civ., che attribuisce al compratore di una cosa viziata la facoltà di optare per la 

riduzione del prezzo o per la risoluzione del contratto. 

In tal caso, tuttavia, il legislatore dispone diversamente rispetto a quanto previsto a 

fronte dell’inesattezza quantitativa della prestazione, nella misura in cui autorizza 

indifferentemente l’esercizio dell’azione redibitoria e di quella estimatoria.  

Preso atto dell’evidenza testuale della norma, la dottrina ha concluso per la 

sussistenza, in ipotesi di inesatto adempimento qualitativo (che sia, ovviamente, 

sufficientemente grave), di un’assoluta equiparazione, in favore del contraente 

fedele, tra la risoluzione del contratto totale e quella parziale, venendo così meno la 

normale preferenza accordata dalla legge a quest’ultima e risultando i due rimedi del 

tutto alternativi tra loro (161). 

Tale esito deve essere conciliato con le conclusioni cui si era giunti in precedenza 

(162), quando si era espressa la preferenza per la tesi che accorda alla risoluzione 

                                                 
(161)  A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 50, per il quale, dunque, il caso dell’art. 1492 c.c. 

“non (sarebbe) – se non in senso molto generico – un caso di risoluzione parziale”. A conclusioni a 
prima vista difformi giunge P. TRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedi cit., 81 s., a parere 
del quale, se la prestazione difettosa non è economicamente divisibile, la parte adempiente può 
scegliere solo fra risoluzione piena del contratto e riduzione del prezzo; se, invece, si tratta di 
prestazione economicamente divisibile, la risoluzione parziale deve considerarsi ammissibile. In 
realtà, se, come sembra, la riduzione del prezzo altro non è che una risoluzione del contratto limitata 
alla parte difettosa della prestazione, l’esito è lo stesso a cui perviene il Gentili. In argomento, si v. 
anche C. M. BIANCA, Diritto civile. La responsabilità cit., 325 s., secondo cui la riduzione del prezzo, 
rimedio generalmente esperibile contro l’inesattezza qualitativa della prestazione, coincide con la 
risoluzione parziale, ma, a differenza di questa, non comporta uno scioglimento pro parte del contratto 
quanto una rettifica, che incide esclusivamente sulla prestazione ridotta. 

(162)  Cfr. supra, in questo capitolo, par. 5, pp. 81 ss. 



107 
 

parziale il primato sulla risoluzione totale piuttosto che per quella che pone i due 

rimedi in alternativa secca. 

In realtà, l’apparente contraddizione è superabile se si pone mente al concreto 

articolarsi della fattispecie che ci occupa la quale, in maniera figurata, può essere 

descritta come un susseguirsi di molteplici “segmenti” composti di obblighi 

informativi con, al centro, l’operazione finanziaria sulla quale tali informazioni 

vertono ed in cui, volta a volta, si realizza la prestazione dell’intermediario. 

Ora, si può ben convenire che, se il rapporto fosse circoscritto al singolo “segmento” 

inesattamente adempiuto, la scelta tra risoluzione totale o parziale sarebbe del tutto 

indifferente, se fondata su un adempimento qualitativamente inesatto. 

Se, però, si prende in considerazione l’intera relazione contrattuale instauratasi tra 

cliente e intermediario finanziario (la serie di “segmenti” avvicendatisi uno dopo 

l’altro), la scelta tra le due varianti del rimedio risolutorio torna a essere governata 

dalle regole che sono state precedentemente poste in evidenza. 

Così, la risoluzione parziale (per intenderci, la caducazione del singolo “segmento”) 

presupporrà un’inesattezza qualitativa rilevante, mentre la risoluzione totale (ossia, la 

caducazione di tutti i “segmenti”) richiederà anche che quelli regolarmente adempiuti 

non soddisfino in misura apprezzabile l’interesse dell’investitore. 

 

8. (segue) L’ambito di estensione degli effetti della risoluzione parziale nei 

contratti dell’intermediazione finanziaria 

Le considerazioni che precedono offrono lo spunto per introdurre un ulteriore 

argomento, inerente a prima vista all’ambito di applicazione della risoluzione 

parziale del contratto di intermediazione finanziaria. 
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Nella visione più elementare, infatti, tale rimedio postula l’inesecuzione di parte di 

una prestazione ovvero di alcune tra le prestazioni di una stessa parte e, 

correlativamente, la riduzione della controprestazione, nel senso quantitativo 

(riduzione del suo valore) e/o qualitativo (soppressione di una delle controprestazioni 

correlate) (163).  

Nell’ambito della prestazione dei servizi di investimento, invece, assistiamo 

normalmente ad una vicenda assai più articolata, in cui – come già si è in più punti 

evidenziato - l’intermediario finanziario, venendo meno ai propri obblighi di 

condotta (prevalentemente informativi), induce la propria clientela a compiere 

un’operazione in strumenti finanziari non pienamente ponderata. 

Se si pone mente alla conformazione del rapporto di intermediazione finanziaria 

delineata nella prima parte del presente lavoro (164), se ne ricava con immediatezza 

che l’inadempimento cade sul contratto normativo dal quale tali obblighi traggono 

origine, laddove, invece, il contratto particolare nel quale si concreta l’investimento 

risulta correttamente adempiuto. 

Appare di tutta evidenza, tuttavia, come l’interesse del risparmiatore sia quello di 

porre nel nulla proprio il diverso contratto particolare con il quale la suddetta 

operazione si è realizzata, poiché è in forza dello stesso che egli corrisponde il prezzo 

dei titoli ed il compenso per l’attività prestata dal soggetto abilitato, del quale 

verosimilmente aspira alla ripetizione. 

Il vero è, però, che la violazione commessa prima del conferimento del singolo 

ordine di acquisto non può essere considerata inadempimento del rapporto negoziale 

rappresentato dall’ordine stesso; in altri termini, non vi è inadempimento agli 

                                                 
(163)  Così A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 22. 
(164)  Si v. capitolo primo, par. 5. 
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obblighi derivanti dalla singola operazione, e cioè l’obbligo di attribuire i titoli o i 

risultati monetari dell’operazione di acquisto o vendita al cliente (165). 

A tale stregua, dovrebbe ammettersi la risolubilità del solo contratto quadro di 

intermediazione finanziaria, atteso che gli eventuali inadempimenti del soggetto 

abilitato ai propri doveri sono riferibili solo a quest’ultimo e non alle singole 

operazioni (166). 

Di tale circostanza ha mostrato contezza qualche isolata sentenza, in cui si legge che 

“ rispetto ai singoli ordini, accettati ex art. 1327 c.c. (…), non si ravvisa infatti la 

violazione di regole di comportamento: la violazione del dovere di informazione va 

valutata in relazione all’esecuzione del contratto-quadro, mentre, rispetto ai 

successivi atti negoziali, non v’è inadempimento di obbligazioni contrattuali che 

legittimi l’applicazione dell’art. 1453 c.c.” (167). 

Analogo apprezzamento merita il Tribunale di Torino, quando sentenzia che “le 

asserite violazioni agli obblighi di condotta, invece, sono pertinenti al contratto di 

negoziazione stipulato «a monte» e pertanto non sono in sé idonee a determinare 

alcuna risoluzione contrattuale dell’autonomo contratto (in sé pienamente 

adempiuto) stipulato in esecuzione dell’ordine impartito (…)” (168). 

                                                 
(165)  M. MAGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela risarcitoria nella prestazione dei servizi di 

investimento, in Giur. comm., 2010, 3, 498 s.; ID., Servizi ed attività di investimento cit., 500. 
(166)  Trib. Torino, 3 novembre 2010, in www.ilcaso.it. 
(167)   Trib. Firenze, 18 ottobre 2005 cit. Nello stesso senso, Trib. Udine, 5 marzo 2010 cit., che 

conclude, però, per la responsabilità precontrattuale dell’intermediario, omettendo così di considerare 
che gli obblighi informativi che, nel caso di specie, si assumono violati sono obblighi contrattuali 
esecutivi del contratto normativo di intermediazione finanziaria (quindi il riferimento dovrebbe andare 
all’art. 1218, non all’art. 1337 cod. civ.). Diversa, e ancor meno condivisibile, è la linea seguita da 
Trib. Torino, 7 marzo 2011 cit. – figlia di quella indifferenziata qualificazione del rapporto di 
intermediazione finanziaria già sottoposta a critica (cfr. capitolo primo, par. 5, pp. 24 ss.) - che esclude 
la risolubilità dei singoli ordini, poiché ad essi “non può riconoscersi alcuna natura contrattuale 
autonoma, essendo meri atti esecutivi del mandato a suo tempo conferito (…)”. 

(168)  Trib. Torino, 17 marzo 2009, in www.ilcaso.it. Sulla stessa linea, App. Firenze, 23 maggio 
2012, in Corr. mer., 2012, 11, 1009 ss., con nota di R. BENCINI, Ordine di investimento: il rimedio 
della risoluzione per inadempimento, ivi, 1011 ss.  
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Si tratta, invero, di pronunce sporadiche, che fanno il paio con quelle decisioni che, 

dal canto loro, ammettono immotivatamente l’autonoma risoluzione delle singole 

operazioni di acquisto o vendita di titoli pur quando “non siano osservate le 

disposizioni di legge o quelle regolamentari stabilite dal detto contratto-quadro” 

(169). 

Tanto premesso, sembra dunque che non via sia altra alternativa tra l’impossibilità di 

risolvere il contratto particolare di investimento ovvero la sua “risoluzione 

zoppicante” (170), tenuto conto, a ragione di entrambe le opzioni, che 

l’inadempimento incide su un negozio diverso. 

Anche la dottrina ha colto tale problematica, obiettando che l’inosservanza degli 

obblighi previsti dal contratto normativo, ove preceda l’esecuzione dell’ordine di 

acquisto, non potrebbe costituirne inadempimento idoneo a determinarne la 

risoluzione (171). In termini più specifici, si è rilevato che le regole di comportamento 

dell’intermediario finanziario sono funzionali all’assunzione di decisioni di 

investimento consapevoli e – a seconda dei casi – adeguate o appropriate; di qui il 

loro evidente carattere precontrattuale e, per conseguenza, l’impossibilità di fondare 

                                                 
(169) Trib. Napoli, 9 novembre 2009, in www.ilcaso.it. Conformi Trib. Cuneo, 31 maggio 2012; 

Trib. Ferrara, 26 maggio 2009; Trib. Milano, 9 aprile 2009; Trib. Piacenza, 11 luglio 2008; tutte in 
www.ilcaso.it. A favore della risoluzione del singolo ordine si esprime anche Trib. Milano, 13 
novembre 2008 cit., ma più che altro per ovviare alla ritenuta irrisolubilità del contratto normativo, 
stante il preteso difetto di corrispettività di quest’ultimo (si v. supra, capitolo secondo, paragrafo 2, nt. 
14).  

(170)   V. ROPPO, La tutela del risparmiatore fra nullità e risoluzione (a proposito di Cirio bond 
& tango bond) cit., 628; ID., La tutela del risparmiatore fra nullità, risoluzione e risarcimento 
(ovvero, l'ambaradan dei rimedi contrattuali) cit., 906. 

(171) A. ALBANESE, Regole di condotta e regole di validità nell'attività d'intermediazione 
finanziaria: quale tutela per gli investitori delusi? cit., 121 e, sempre dello stesso Autore, Violazione 
delle regole di condotta degli intermediari finanziari e rimedi esperibili dagli investitori danneggiati 
cit., 66. Anche A. A. DOLMETTA, La violazione di «obblighi di fattispecie» da parte di intermediari 
finanziari cit., 80, nt. 1 sottolinea la difficoltà di teorizzare la risoluzione del singolo ordine, atteso che 
l’inadempimento incide solo sul contratto quadro. In senso conforme pare esprimersi, in 
giurisprudenza, Trib. Cagliari, 11 gennaio 2006 cit.  
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la risoluzione dell’accordo sulla violazione di obblighi che ne precedono la 

conclusione (172). 

Ne conseguirebbe che le violazioni e le omissioni degli intermediari potrebbero 

generare soltanto una responsabilità per i danni subiti dagli investitori, i quali, a 

causa di tale condotta omissiva o reticente, hanno concluso un contratto 

pregiudizievole (quello particolare), che resterebbe però valido ed efficace (173). 

Tale prospettazione non risulta pienamente appagante, nella misura in cui nega la 

possibilità per l’investitore di risolvere la singola operazione e, conseguentemente, di 

rientrare nella disponibilità del capitale investito attraverso la via delle restituzioni. 

Pertanto, prima di piegarsi a tale conclusione come ad un esito inevitabile a cui la 

peculiarità del rapporto di intermediazione finanziaria violato conduce, si ritiene 

opportuno accertare se davvero la risoluzione dei contratti particolari non possa 

essere corredata di adeguato supporto argomentativo. 

Il tema, come sopra enunciato, attiene all’ambito di applicazione della risoluzione del 

contratto di intermediazione finanziaria. O, più esattamente, all’ambito di incidenza 

degli effetti della risoluzione, non essendovi dubbio alcuno che solo il contratto 

quadro può essere risolto e che la caducazione dei successivi ordini, se mai, può 

essere un effetto conseguente alla risoluzione del primo. 

                                                 
(172) A. PERRONE, Less is more. Servizi di investimento e tutele degli investitori, in La nuova 

disciplina degli intermediari dopo le direttive MiFID: prime valutazioni e tendenze applicative, M. De 
Mari (a cura di), Padova, 2009, 95 s. Conformi anche R. LENER – P. LUCANTONI, Regole di condotta 
nella negoziazione degli strumenti finanziari complessi: disclosure in merito agli elementi strutturali 
o sterilizzazione, sul piano funzionale, del rischio come elemento tipologico e/o normativo?, in Banca 
borsa tit. cred., 2012, 4, 369 ss. 

(173)  A. ALBANESE, Regole di condotta e regole di validità nell'attività d'intermediazione 
finanziaria: quale tutela per gli investitori delusi? cit., 121 e, sempre dello stesso Autore, Violazione 
delle regole di condotta degli intermediari finanziari e rimedi esperibili dagli investitori danneggiati 
cit., 66. Anche A. PERRONE, op. ult. cit., 98 ss., preso atto della ritenuta irrisolubilità del contratto di 
investimento, propone di reagire alla violazione degli obblighi di condotta degli intermediari 
finanziari attingendo alle risorse della responsabilità precontrattuale, depurata dei pregiudizi che ne 
limitano tralaticiamente l’ambito di operatività. 
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Ammettere, diversamente, che la risoluzione del contratto operativo - che, a rigore, 

non è affetto da alcun inadempimento – possa essere pronunciata a fronte della 

violazione del diverso contratto normativo, significherebbe contravvenire 

all’elementare principio secondo cui “non si può risolvere un contratto per 

violazione di obblighi che non nascono dal contratto risolvendo” (174). 

La questione, dalla quale occorre prendere le mosse, riguarda la possibilità di 

risolvere l’accordo quadro. 

Sul punto, per vero, non sembra necessario indugiare troppo diffusamente: esso, 

infatti, integra un contratto a tutti gli effetti e, in quanto tale, ben può essere risolto 

qualora sia stato gravemente compromesso. 

Gli unici impedimenti immaginabili risiedono nel difetto di sinallagmaticità dello 

stesso o nella natura meramente accessoria degli obblighi che da esso traggono 

origine. Ma tali questioni sono già state risolte positivamente in altra sede (175). 

Affermata la risolubilità per inadempimento del contratto nel quale gli obblighi 

informativi dell’intermediario trovano la propria fonte, il passaggio argomentativo 

successivo deve spostarsi sul piano degli effetti, onde verificare se gli stessi sono 

idonei ad investire i successivi contratti particolari sugli strumenti finanziari. 

Alcuni Autori hanno risposto affermativamente al quesito, argomentando sulla base 

del collegamento negoziale (176) ovvero del vincolo di presupposizione (177) che 

legherebbe le fattispecie negoziali in esame. 

                                                 
(174)  V. ROPPO, La tutela del risparmiatore fra nullità e risoluzione (a proposito di Cirio bond 

& tango bond) cit., 629; ID., La tutela del risparmiatore fra nullità, risoluzione e risarcimento 
(ovvero, l'ambaradan dei rimedi contrattuali) cit., 907. In giurisprudenza, il principio è affermato da 
Cass. civ., 19 novembre 1994, n. 9802, in www.pluris-cedam.utetgiuridica.it. 

(175)  Si v. supra, par. 2 del presente capitolo. 
(176)  M. DELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole di informazione: la scelta 

del rimedio applicabile cit., 1252. 
(177)  V. ROPPO, La tutela del risparmiatore fra nullità e risoluzione (a proposito di Cirio bond 

& tango bond) cit., 628; ID., La tutela del risparmiatore fra nullità, risoluzione e risarcimento 
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Secondo tali ricostruzioni, la violazione degli obblighi informativi costituirebbe 

inadempimento del contratto quadro e, posto che sia di importanza non scarsa ex art. 

1455 cod. civ., giustificherebbe la risoluzione dello stesso. Tale rimedio, però, 

spiegherebbe i propri effetti anche sui contratti successivamente conclusi tra 

intermediario e clientela, subordinati alla validità ed efficacia dell’accordo 

normativo. 

La tesi, pur avendo il pregio di giustificare la caducazione della singola operazione a 

seguito della risoluzione del contratto “a monte”, non convince del tutto perché 

permane nell’equivoco di concepire il contratto relativo alla prestazione dei servizi di 

investimento come una fattispecie negoziale complessa. E perché, sebbene in 

concreto gli effetti restitutori siano i medesimi, non specifica il meccanismo in forza 

del quale i contratti di acquisto dei titoli verrebbero meno: risoluzione “a cascata” 

(178) o nullità (179) per il difetto sopravvenuto di un presupposto imperativamente 

necessario? 

Alle stesse censure si espone il Tribunale di Oristano (180), che perviene alla 

caducazione dell’atto di acquisto dei titoli attraverso un percorso argomentativo che 

merita di essere commentato. 

Tale pronuncia, peraltro, si contraddistingue essendo, per quanto consta, l’unico 

precedente in materia di intermediazione finanziaria ad aver espressamente preso in 

considerazione l’istituto della risoluzione parziale per inadempimento. 

                                                                                                                                          
(ovvero, l'ambaradan dei rimedi contrattuali) cit., 905 s.; M. MAGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela 
risarcitoria nella prestazione dei servizi di investimento cit., 499; ID., Servizi ed attività di 
investimento cit., 501. 

(178)  V. ROPPO, La tutela del risparmiatore fra nullità e risoluzione (a proposito di Cirio bond 
& tango bond) cit., 629; ID., La tutela del risparmiatore fra nullità, risoluzione e risarcimento 
(ovvero, l'ambaradan dei rimedi contrattuali) cit., 907. 

(179)  Trib. Firenze, 18 ottobre 2005 cit. 
(180)  Trib. Oristano, 13 novembre 2009 cit. 
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Nel caso posto all’attenzione dei giudici sardi, il risparmiatore domandava, accertato 

e dichiarato il grave inadempimento della banca, la risoluzione degli accordi 

contrattuali intercorsi tra le parti “in relazione alle due operazioni di acquisto di 

titoli ”. 

Parte convenuta contestava la domanda, in quanto, a suo dire, non afferente a 

contratti a prestazioni corrispettive ex art. 1453 cod. civ., ma ad atti meramente 

esecutivi del contratto di intermediazione. 

Ritenuta (a ragione) infondata quest’ultima eccezione, il Tribunale passava ad 

esaminare la pretesa risolutoria dell’attore, rilevando preliminarmente l’esistenza di 

uno stretto collegamento causale tra il contratto di intermediazione finanziaria e le 

singole operazioni di acquisto dei titoli. In conseguenza di siffatto collegamento – si 

legge in sentenza – il rimedio risolutorio, attivabile di fronte all’inadempimento delle 

obbligazioni nascenti dal contratto quadro, deve ritenersi suscettibile di estensione 

anche verso i singoli atti negoziali connessi. 

Proseguono i giudici rammentando che, così come è ammessa in generale la 

risoluzione parziale di un contratto – non solo ad esecuzione continuata o periodica, 

ma anche ad esecuzione istantanea, ove l’oggetto del negozio sia rappresentato da 

più cose funzionalmente collegate e suscettibili di conservare una concreta funzione 

economico giuridica a sé stante – così anche deve ritenersi consentita, nel campo del 

collegamento causale tra contratti, la risoluzione di taluni soltanto di essi, purché il 

negozio superstite sia suscettibile di produrre i propri effetti indipendentemente dal 

contratto risolto. 

In applicazione di questo principio – ed è questo lo snodo fondamentale della 

pronuncia – la decisione di parte attrice di rinunciare alla domanda risolutoria del 
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contratto quadro “non impedisce di applicare il rimedio della risoluzione ai singoli 

contratti esecutivi del primo, essendo l’accordo quadro suscettibile di conservare 

una propria autonoma funzione nei rapporti tra le parti in causa”. 

Siffatta applicazione dell’istituto della risoluzione parziale per inadempimento desta, 

invero, non poche perplessità. 

Semplificando, il ragionamento condotto dal Giudice di merito si articola nel 

seguente iter logico: le operazioni finanziarie costituiscono contratti collegati al 

contratto quadro di intermediazione finanziaria; in forza di siffatto collegamento, la 

risoluzione per inadempimento di quest’ultimo si ripercuote sui primi; tuttavia, 

ciascun contratto riveste una individualità economico-funzionale; pertanto, gli effetti 

della risoluzione possono essere circoscritti ai soli contratti particolari. 

Il primo passaggio appare immune da censure, se si condivide l’impostazione che il 

contratto dal quale trae origine il complesso di obblighi informativi 

dell’intermediario e quello fondante le singole operazioni costituiscano fattispecie 

negoziali autonome: è evidente, infatti, che tra gli stessi intercorra un collegamento 

funzionale (poiché destinati ad attuare un’unica complessa operazione economica) 

(181) e, per di più, necessario, perché legalmente previsto (182). 

                                                 
(181)  G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento cit., 25 e la bibliografia ivi richiamata, 

oltre a U. CARNEVALI , Della risoluzione per inadempimento cit., 45 e G. FERRANDO, I contratti 
collegati: principi della tradizione e tendenze innovative, in Contr. impr., 2000, 1, 127 ss.  

(182)  Come lascia intendere l’art. 37, co. 1, reg. intermediari, a mente del quale gli intermediari 
forniscono ai clienti al dettaglio i propri servizi di investimento “sulla base di un apposito contratto 
scritto (…)”. In senso conforme, M. DELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole di 
informazione: la scelta del rimedio applicabile cit., 1244. 

Sulla fattispecie del collegamento necessario o tipico si v. G. FERRANDO, op. ult. cit., 130 e V. 
ROPPO, Il contratto cit., 388.    
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Nulla quaestio anche sul secondo punto, che è una diretta conseguenza del 

precedente: la risoluzione per inadempimento di un contratto si ripercuote 

automaticamente anche sui negozi ad esso funzionalmente collegati (183). 

La terza argomentazione non è condivisibile per le ragioni già esposte nel precedente 

capitolo (184). Il contratto quadro descritto dall’art. 23 TUF e il contratto operativo 

non sono suscettibili di autonoma formale considerazione, ma risultano avvinti da un 

nesso di reciproca integrazione tale da confondere gli stessi in una fattispecie 

strutturalmente unitaria. Infatti, l’informazione scaturente dal primo è funzionale alla 

corretta attuazione della compravendita di titoli oggetto del secondo; la quale realizza 

il risultato economico perseguito con l’attività informativa anteriore all’investimento 

e, a sua volta, è il presupposto per le informazione che il soggetto abilitato è tenuto a 

fornire anche dopo l’investimento. 

Infine, è radicale il dissenso rispetto al quarto assunto, che mi pare costituire 

un’applicazione arbitraria dell’istituto della risoluzione parziale per inadempimento. 

Tale rimedio, infatti, è esperibile a fronte di un contratto che sia stato correttamente 

eseguito per una parte ed inadempiuto per un’altra, per porre nel nulla quest’ultima 

senza pregiudicare la prima. Conformemente, nel caso de quo la regola della 

risoluzione parziale sarebbe stata pienamente rispettata se fosse stato risolto il solo 

accordo normativo, costituendo esso il patto effettivamente inadempiuto; anche se 

                                                 
(183)  U. CARNEVALI , Della risoluzione per inadempimento cit., 45; ID., La risoluzione per 

inadempimento. Premesse generali cit., 17 s.; G. FERRANDO, I contratti collegati: principi della 
tradizione e tendenze innovative cit., 129 e 134 s.; V. ROPPO, Il contratto cit., 390; ma già anche F. 

SANTORO PASSARELLI, Dottrine generali del diritto civile cit., 216. Per un’applicazione 
giurisprudenziale del principio, in materia di derivati finanziari, si v. Trib. Milano, 23 marzo 2012 cit. 
e Trib. Milano, 19 aprile 2011 cit. 

(184)  Par. 5., pp. 32 ss. 
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pare fortemente dubbio che il contratto particolare, proprio in quanto ritenuto 

collegato al primo, sia in grado di sopravvivere al venir meno dell’altro (185). 

Nell’applicazione effettuata dalla sentenza in commento, invece, tale rimedio viene 

posto a fondamento della caducazione della parte correttamente eseguita per 

salvaguardare la parte inadempiuta, così pervenendo ad un esito antitetico. 

La decisione si rivela ancor meno persuasiva tenuto conto della fattispecie negoziale 

che, nella prospettiva del giudicante, è sottesa alla vicenda, individuata in un 

collegamento negoziale. 

Senza entrare nel dettaglio dei vari meccanismi in forza dei quali, secondo la 

letteratura giuridica tradizionale, le vicende relative ad un contratto (tra cui la 

risoluzione) si comunicherebbero anche al contratto collegato (186), è appena il caso 

di evidenziare che lo scioglimento del contratto collegato correttamente adempiuto è 

da ricondurre proprio al venir meno del contratto “principale”, in una logica di causa-

effetto. 

In altri termini, ai fini della caducazione del contratto collegato non è sufficiente 

l’inadempimento dell’altro negozio, ma è necessaria la sua risoluzione. 

Coerentemente, la risoluzione dell’operazione finanziaria collegata deve passare 

necessariamente attraverso la risoluzione del contratto quadro, che è l’unica possibile 

essendo questo il solo contratto “del quale la violazione dei doveri imposti al 

prestatore di servizi di investimento costituisca un inadempimento” (187). 

                                                 
(185) La risposta negativa è fornita da M. DELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e 

regole di informazione: la scelta del rimedio applicabile cit., 1252. 
(186)  Sul tema, per una sintesi dei vari orientamenti, si v. V. BARBA, La connessione tra i 

negozi e il collegamento negoziale. Parte seconda, in Riv. trim. dir. proc. civ., 2008, 4, 1167 ss. 
(187)  M. MAGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela risarcitoria nella prestazione dei servizi di 

investimento cit., 498; ID., Servizi ed attività di investimento cit., 499. 
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Nella prospettiva del presente lavoro, risolvere parzialmente il contratto relativo alla 

prestazione dei servizi di investimento non significa risolvere solo il contratto quadro 

o il contratto nucleo, lasciando impregiudicato l’altro negozio. 

Significa, invece, risolvere lo specifico “segmento” contratto quadro – contratto 

nucleo che risulti segnato dalla violazione, lasciando in piedi tutti i precedenti (o 

successivi) “segmenti” che siano stati esattamente eseguiti. 

Mette conto precisare che la risoluzione di quella parte dell’accordo normativo che 

sia stata compromessa dall’inadempimento del soggetto abilitato dovrebbe spiegare i 

propri effetti su tutti gli investimenti compiuti in applicazione della stessa. 

Per meglio comprendere, si dia il caso del cliente che, sulla base di informazioni 

inadeguate, abbia impartito una pluralità di ordini di acquisto (188), dei quali taluni 

abbiano avuto esito positivo, talaltri abbiano cagionato una perdita. Orbene, in tale 

evenienza, la risoluzione del contratto quadro che fosse invocata al solo fine di 

caducare gli investimenti sfavorevoli (e, in concreto, di rientrare delle somme 

corrisposte in esecuzione degli stessi), lasciando impregiudicati quelli andati a buon 

fine, si presterebbe alle medesime censure di abusivo esercizio dell’azione già rivolte 

all’investitore che decidesse di avvalersi in maniera “selettiva” delle tutele a questi 

spettanti (189).    

                                                 
(188)  Il che, semplificando, equivale a dire che il singolo “segmento”, nel caso di specie, si 

compone del contratto quadro e di una pluralità di contratti nucleo. 
(189) Il pensiero corre alla nullità del contratto quadro, per mancanza di forma scritta ex art. 23, 

co. 1, TUF, che sia dedotta dal risparmiatore solo per invalidare le operazioni compiute (pur 
scientemente) in attuazione dello stesso, segnatamente quelle a perdere. In tale ipotesi, parte della 
dottrina configura una condotta deviante rispetto all’interesse tutelato dalla norma e, dunque, abusiva, 
avverso la quale è riconosciuta all’intermediario la possibilità di opporre validamente un’eccezione di 
dolo. Sul punto, cfr. A. PERRONE, Less is more. Servizi di investimento e tutele degli investitori cit., 82 
ss.; ID., Tra regole di comportamento e regole di validità: servizi di investimento e disciplina della 
forma, 36 ss.; D. SEMEGHINI, Forma ad substantiam ed exceptio doli nei servizi di investimento, 
Milano, 2010, passim (ma, spec. 19 ss. e 135 s.); M. MAGGIOLO, Servizi ed attività di investimento 
cit., 314 (ma per il caso, leggermente diverso, dell’investitore che decida di far valere la nullità del 
recesso ex art. 30, co. 6, TUF, per difetto di forma scritta della dichiarazione, ma solo all’esito delle 
operazioni effettuate in seguito alla stessa); F. SARTORI, Le regole di condotta degli intermediari 
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Invero, permane irrisolta la questione relativa al fondamento giustificativo della 

caducazione dell’operazione finanziaria a seguito della risoluzione del contratto 

normativo. 

La premessa dalla quale si deve muovere è che la risoluzione parziale può 

giustificarsi solo se incidente sulla parte del contratto relativamente alla quale si può 

parlare di inesecuzione (nel nostro caso, il contratto quadro), non su altre (il contratto 

particolare) (190). 

Parimenti, deve escludersi la percorribilità della via tracciata dal collegamento 

negoziale (in base alla quale la risoluzione del contratto quadro farebbe cadere 

l’operazione di investimento collegata), dal momento che la tesi qui accolta è che il 

contratto relativo alla prestazione dei servizi di investimenti abbia una struttura 

unitaria. 

Orbene, la risposta si ricava dalla stessa regola che governa l’istituto della 

risoluzione parziale. 

A tal segno, solo rispetto ad obblighi inattuati si profila il presupposto per 

l’invocazione della risoluzione. 

Tuttavia, ove l’inesecuzione parziale dispieghi un oggettivo riflesso negativo su un 

ulteriore contenuto negoziale, è legittima l’estensione della risoluzione anche a 

questa parte. Dunque, l’ambito della risoluzione parziale coincide con quello segnato 

                                                                                                                                          
finanziari cit., 237. In giurisprudenza, in senso analogo, Trib. Torino, 7 marzo 2011, in Corr. mer., 
2011, 7, 699 ss., con nota critica di M. D’A URIA, Forma ad substantiam e uso selettivo della nullità 
nei contratti di investimento, ivi, 703 ss. In generale, sull’esercizio abusivo dell’azione di nullità, si v. 
il saggio di S. PAGLIANTINI , L’azione di nullità tra legittimazione ed interesse, in Riv. trim. dir. proc. 
civ., 2011, 2, 407 ss., ove anche cenni alle nullità previste dal TUF.      

(190) A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 232. 
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dall’inadempimento parziale, salvo per l’ampliamento giustificato da ragioni di 

obiettiva connessione (191). 

Tale effetto espansivo, mi pare, è ampiamente giustificato nella fattispecie negoziale 

che ci occupa. 

Rileva, a tal fine, la relazione strumentale che unisce l’obbligo accessorio violato alla 

prestazione principale adempiuta e l’incidenza negativa che il primo dispiega sulla 

seconda. È evidente, infatti, che, a fronte di un’informazione incompleta o scorretta, 

la scelta di dar corso all’investimento non può intendersi del tutto consapevole e 

informata, tanto più che, ai fini della risoluzione, non basta un’inesattezza lieve, ma 

si richiede un’insufficienza (qualitativa e/o quantitativa) considerevole ex art. 1455 

cod. civ. 

Se poi – per inciso - l’investitore avrebbe comunque dato corso all’investimento, pur 

completamente reso edotto delle caratteristiche e dei rischi dello stesso, è questione 

che attiene all’accertamento del nesso di causalità tra inadempimento ed eventuale 

danno e che assumerà rilevanza in una prospettiva unicamente risarcitoria. 

L’idea, testè espressa, che la caducazione del contratto particolare si spieghi con 

l’influenza che l’inadempimento del contratto generale esercita sulla decisione di 

investimento produce delle implicazioni pratiche degne di essere accentuate. 

Si pensi al caso in cui l’investitore, ricevute informazioni sommarie o scorrette, 

effettui un investimento che, purtuttavia, si dimostra profittevole. Successivamente, 

questi decide di compiere un’altra compravendita di strumenti finanziari, dall’esito 

rovinoso. Con la differenza che, nel secondo caso, nessun rimprovero può essere 

                                                 
(191)  A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 232. 



121 
 

mosso al soggetto abilitato, che ha debitamente informato il risparmiatore dei rischi 

insiti nella stessa. 

Orbene, nel caso in cui il risparmiatore intendesse recuperare il capitale investito 

nella seconda operazione, non si ravvisa altra alternativa che l’impugnazione 

dell’intero contratto, sul presupposto che l’inadempimento connesso alla prima 

operazione sia abbastanza grave, tenuto conto della relazione complessivamente 

intercorsa. Con la conseguenza (non trascurabile) di dover restituire, in caso di 

accoglimento della domanda, anche il risultato della precedente operazione andata a 

buon fine. 

Del tutto inammissibile sarebbe, invece, l’impugnazione della parte del contratto 

relativa alla singola operazione in perdita, dal momento che l’inadempimento 

dell’intermediario si riferisce ad una diversa operazione (ricade su un altro 

“segmento”, per usare il linguaggio che si è adottato). Con il che se ne può inferire 

che la decisione di compiere l’investimento impugnato non è stata pregiudicata dalla 

condotta negligente dell’intermediario e, pertanto, è escluso il presupposto 

giustificativo della sua caducazione. 

Non sfuggirà al lettore che, ponendo l’accento sulla volontà del risparmiatore di 

compiere l’investimento prospettato, si rievoca quella figura di consenso 

disinformato in presenza del quale la migliore dottrina ha ipotizzato il ricorso a 

rimedi invalidanti quali l’annullamento o la nullità relativa del contratto 

corrispondente (192). 

In senso contrario, si osserva che la diretta conseguenza della ritenuta unità 

strutturale del contratto di intermediazione finanziaria, posta alla base del 

                                                 
(192)  A. GENTILI, Disinformazione e invalidità: i contratti di intermediazione dopo le Sezioni 

Unite cit., 393 ss., spec. 401 ss. 
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ragionamento condotto nel presente lavoro, è proprio quella di escludere 

l’esperibilità dei rimedi che presuppongono l’autonomia del contratto coincidente 

con la singola operazione di investimento (193). 

 

9. L’onere della prova nel giudizio di risoluzione per inadempimento dei 

contratti di intermediazione finanziaria 

Un ultimo argomento meritevole di considerazione concerne il riparto dell’onere 

probatorio nei giudizi instaurati dal risparmiatore per ottenere la declaratoria di 

risoluzione (parziale) del contratto concluso con l’intermediario finanziario 

inadempiente. 

La questione può essere posta in questi termini: la domanda di risoluzione postula, 

all’evidenza, la violazione da parte del prestatore dei servizi di investimento di uno o 

più obblighi gravanti sullo stesso; la suddetta violazione si manifesta generalmente 

nella forma di un’informazione deficitaria sotto il profilo quantitativo (perché non 

vengono forniti tutti gli elementi cognitivi richiesti dalla normativa secondaria) e/o 

qualitativo (poiché le indicazioni fornite sono incomplete, errate o reticenti); a quale 

dei due litiganti incombe l’onere di provare detto inesatto adempimento? 

Il tema si presenta caratterizzato da notevoli zone d’ombra, alle quali - come già si è 

più volte avuto modo di constatare per altre profili inerenti alla materia trattata – 

concorrono una giurisprudenza ondivaga ed un dato normativo piuttosto ambiguo. 

L’ art. 23, co. 6, TUF, infatti, stabilisce che “nei giudizi di risarcimento dei danni 

cagionati al cliente nello svolgimento dei servizi di investimento e di quelli 

                                                 
(193)  Così, ad esempio, il comportamento doloso dell’intermediario non sarebbe causa di 

annullamento del contratto operativo, ma se mai di risarcimento anche dei danni imprevedibili, ai 
sensi dell’art. 1225 cod. civ. 
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accessori” grava sul soggetto abilitato l’onere della prova di aver agito con la 

specifica diligenza richiesta. 

La previsione probatoria contenuta nella norma speciale è chiaramente circoscritta 

entro l’ambito dei giudizi risarcitori. Ne consegue che la risposta al quesito che ci si 

è posti va ricercata nella norma generale che regola la distribuzione dell’incombenza 

probatoria nell’ambito delle azioni ex contractu. 

La norma di riferimento, come noto, risiede nell’art. 2697 cod. civ., a mente del 

quale “chi vuol far valere un diritto in giudizio deve provare i fatti che ne 

costituiscono il fondamento. Chi eccepisce l’inefficacia di tali fatti ovvero eccepisce 

che il diritto si è modificato o estinto deve provare i fatti su cui l’eccezione si fonda”. 

Tale disposizione ha ricevuto l’interpretazione nomofilattica delle Sezioni Unite della 

Cassazione (194) che, chiamate a comporre un risalente contrasto insorto in seno alla 

stessa Corte (195), hanno statuito che, qualora sia dedotto un inesatto adempimento, il 

creditore - sia che agisca per l’adempimento, per la risoluzione o per il risarcimento 

del danno - dovrebbe dare la prova della fonte negoziale o legale del suo diritto, 

mentre potrebbe limitarsi ad allegare l’inesattezza dell’adempimento della 

controparte, gravando sul debitore l’onere di dimostrare il fatto estintivo del diritto, 

costituito dall’avvenuto esatto adempimento (196). 

I giudici di legittimità pongono a supporto di tale statuizione tre argomenti: 

l’irragionevolezza di pretendere dal creditore la prova di un fatto negativo come 

                                                 
(194)  Cass. civ., ss. uu., 30 ottobre 2001, n. 13533 cit. 
(195)  Del quale non si ritiene opportuno dare conto in questa e sede e per il quale si rinvia a V. 

MARICONDA, Inadempimento e onere della prova: le Sezioni Unite compongono un contrasto e ne 
aprono un altro cit., 1569 ss. 

(196)  Per la verità, il medesimo riparto probatorio è stato sancito dalle ss. uu. anche in ipotesi di 
(domanda di adempimento, risoluzione o risarcimento fondata su un) inadempimento definitivo. 
Tuttavia, pare superfluo soffermarsi su tale punto, dal momento che l’evenienza più ricorrente nella 
fattispecie che ci occupa è quella di inesatto adempimento. Peraltro, tale conclusione non solleva 
particolari problemi, trattandosi di un orientamento condiviso dalla pressoché unanime dottrina, tra 
cui, ex multis, gli Autori citati alle note che seguono.  
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l’inesattezza della prestazione; il fatto che il creditore, adducendo un inadempimento 

inesatto, non manifesterebbe, per implicito, la volontà di ammettere l’avvenuto 

adempimento, ma dedurrebbe pur sempre una mancata conformità del 

comportamento del debitore al programma negoziale, al pari del mancato 

adempimento; l’esigenza di omogeneità del regime probatorio nell’ipotesi di dedotto 

inadempimento tanto totale quanto inesatto. 

Autorevole dottrina ha mostrato apprezzamento per l’insegnamento contenuto nella 

pronuncia in esame, dando seguito all’idea che nell’inesatto adempimento, 

diversamente dall’inadempimento come assenza della prestazione, un fatto di 

adempimento si è comunque verificato, di tal che (solo) di esso dovrebbe fare 

allegazione il creditore, limitandosi ad affermarne l’inesattezza, mentre spetterebbe 

al debitore provare che questa è dovuta a impossibilità derivante da causa a lui non 

imputabile o, viceversa, provarne l’esattezza (197). 

Tale assunto sarebbe dettato da ragioni di coerenza - per trattare allo stesso modo le 

due ipotesi che la legge equipara ai fini della responsabilità (l’art. 1218 cod. civ. 

parifica l’inadempimento totale e inesatto, come si discorreva supra) (198) – e di 

opportunità - per evitare di ribaltare l’onere della prova in sfavore del creditore 

nell’inesatto adempimento -. 

Nei confronti della regola probatoria enunciata dalle Sezioni Unite, tuttavia, prevale 

tra gli Autori il dissenso (199). In senso egualmente critico, alcune pronunce 

                                                 
(197)  C. CASTRONOVO, La nuova responsabilità civile cit., 569 nt. 36 e 601 nt. 113. Nello 

stesso senso G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento cit., 441. 
(198)  Cfr., nel presente capitolo, par. 7. 
(199)  Ex multis U. CARNEVALI , Inadempimento e onere della prova cit., 120 (ma si v. già, dello 

stesso Autore, Della risoluzione per inadempimento cit., 73 e L’onere della prova nella risoluzione del 
contratto per inadempimento cit., 552); V. MARICONDA, Inadempimento e onere della prova: le 
Sezioni Unite compongono un contrasto e ne aprono un altro cit., 1579 ss.; P. LAGHEZZA, 
Inadempimenti e onere della prova: le sezioni unite e la difficile arte del rammendo, in Foro it., 2002, 
I, 773 s.; B. MEOLI, Risoluzione per inadempimento e onere della prova, in Nuova giur. civ. comm., 
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successive, nonostante l’autorevolezza del precedente, hanno ritenuto di disattendere 

l’insegnamento dei giudici di legittimità (200). 

Varie sono le ragioni addotte a sostegno della opposta tesi, che assegna al creditore 

l’onere di provare l’inesatto adempimento. 

Si è obiettato che la presunzione di persistenza del diritto (intesa come principio 

probatorio di equivalenza fra l’effetto di acquisto del diritto e la titolarità attuale del 

medesimo) (201) sarebbe qui inoperante perché il creditore, deducendo l’inesatto 

adempimento, riconoscerebbe implicitamente (confesserebbe, secondo taluni) il fatto 

estintivo dell’adempimento; pertanto, non potrebbe giovarsi del principio in parola, 

che vale sino al momento in cui l’adempimento non si è verificato (202). 

                                                                                                                                          
2002, 3, 363 s.; G. VILLA , Onere della prova, inadempimento e criteri di razionalità economica, in Riv. 
dir. civ., 2002, 5, 726 ss.; M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi cit., 198 ss.; R. SACCO, 
Le risoluzioni per inadempimento cit., 644; P. TRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedi cit., 
193 s.; A. DI MAJO, Le tutele contrattuali cit., 261. 

Critici anche G. V ISINTINI, La Suprema Corte interviene a dirimere un contrasto tra massime (in 
materia di onere probatorio a carico del creditore vittima dell’inadempimento), in Contr. impr., 2002, 
3, 909 ss., la quale, isolata, disapprova la cennata pronuncia anche con riguardo alla regola probatoria 
enunciata in ipotesi di inadempimento definitivo, promuovendo invece la sostanziale corrispondenza 
tra responsabilità contrattuale e responsabilità extracontrattuale sotto il profilo del regime probatorio; 
e M. MAGGIOLO, Inadempimento e oneri probatori, in Riv. dir. civ., 2006, 6, 165 ss., ma limitatamente 
all’azione risarcitoria. 

Nello stesso senso, già prima dell’intervento delle Sezioni Unite, si v. C. M. BIANCA, 
Dell’inadempimento delle obbligazioni, in Commentario del Codice Civile, A. Scialoja – G. Branca (a 
cura di), Bologna - Roma, 1979, 176; L. MENGONI, Responsabilità contrattuale (voce), in Enc. dir., 
Milano, 1988, XXXIX, 1097; S. PATTI, Prove. Disposizioni generali, in Commentario del Codice 
Civile, A. Scialoja – G. Branca (a cura di), Bologna - Roma, 1987, 120.     

(200)  Ad esempio, Cass. civ., 25 settembre 2002, n. 13925, in Corr. giur., 2002, 12, 1557. Nella 
giurisprudenza di merito, si v. tra le altre Trib. Monza, 10 aprile 2012, in www.pluris-
cedam.utetgiuridica.it; Trib. Genova, 30 marzo 2012, ibidem; Trib. Pordenone, 5 aprile 2011, ibidem; 
Trib. Bologna, 21 maggio 2007, in Resp. civ. prev., 2008, 5, 1140, con nota adesiva di P. PORRECA, 
Logica e onere della prova nell’ipotesi di adempimento contrattuale viziato: riaffiorano dubbi nella 
giurisprudenza di merito, ivi, 1141 ss.; Trib. Monza, 1 marzo 2004, in www.pluris-
cedam.utetgiuridica.it.  

(201)  Il riferimento, testuale, è a L. MENGONI, op. ult. cit., 1095. In altri termini, come insegna 
G. V ILLA , op. ult. cit., 716, si tratterebbe del principio per cui, sorto un diritto, questo si dovrebbe 
ritenere sussistente fino a prova contraria; il che, tradotto nell’ambito dei rapporti obbligatori, conduce 
ad affermare che il credito, una volta scaduto il termine fissato per l’esecuzione, dovrebbe presumersi 
insoddisfatto.   

(202)  U. CARNEVALI , Inadempimento e onere della prova cit., 120; V. MARICONDA, 
Inadempimento e onere della prova: le Sezioni Unite compongono un contrasto e ne aprono un altro 
cit., 1580; P. LAGHEZZA, Inadempimenti e onere della prova: le sezioni unite e la difficile arte del 
rammendo cit., 774. 
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Alla ritenuta coincidenza tra inesatto adempimento e fatto estintivo del diritto del 

credito si potrebbe, per vero, opporre che, proprio perché inesatto, l’adempimento 

non estingue l’obbligazione. 

Si è, inoltre, osservato che il creditore, quando contesta l’esattezza 

dell’inadempimento, allega a fondamento della domanda specifiche circostanze 

ulteriori rispetto alla mera esistenza del titolo (l’inosservanza delle regole dell’arte, la 

mancanza di qualità della prestazione resa rispetto a quella dovuta, vizi o difetti, 

inesattezze quantitative, etc.). La difformità della prestazione allegata dal creditore 

rappresenterebbe il fatto lesivo del credito e sarebbe da considerare quale elemento 

della causa petendi, avente valore costitutivo rispetto alla pretesa dedotta in giudizio 

e concretante così un thema probandum a carico del creditore stesso (203). 

Ed ancora, si è eccepito che l’inesattezza dell’adempimento postulerebbe in realtà la 

prova di fatti positivi (vizi, difetti, difformità, violazione delle regole della buona 

tecnica professionale e via dicendo). 

In linea generale, poi, la prestazione eseguita dal debitore, sia pure inesattamente, si 

troverebbe ormai nella disponibilità fisica del creditore: di tal che, per il principio di 

riferibilità o vicinanza della prova, questi si troverebbe nella posizione migliore per 

supportare il lamentato inadempimento (204). 

                                                 
(203)  U. CARNEVALI , Inadempimento e onere della prova cit., 120, ove l’adesione a M. DE 

CRISTOFARO, Mancata o inesatta prestazione e onere probatorio, in Riv. dir. civ., I, 594 ss. Conformi 
V. MARICONDA, Inadempimento e onere della prova: le Sezioni Unite compongono un contrasto e ne 
aprono un altro cit., 1580; G. V ILLA , Onere della prova, inadempimento e criteri di razionalità 
economica cit., 727; B. MEOLI, Risoluzione per inadempimento e onere della prova cit., 363; A. 
SEGRETO, La ripartizione dell’onere della prova in tema di risoluzione per inadempimento, in Giust. 
civ., 2000, II, 186. 

(204)  U. CARNEVALI , op. ult. cit., 120; V. MARICONDA, op. ult. cit., 1580; P. LAGHEZZA, 
Inadempimenti e onere della prova: le sezioni unite e la difficile arte del rammendo cit., 774; P. 
TRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedi cit., 194; A. DI MAJO, Le tutele contrattuali cit., 
261; M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi cit., 199. 



127 
 

Oltre a ciò, si è rilevato come anche da una breve ricognizione di alcuni casi tipici di 

inesatto adempimento (vizi e mancanza di qualità della cosa venduta; vizi e 

difformità dell’opera appaltata; difetti della cosa locata) si ricaverebbe la regola che 

addossa al compratore, al committente o al conduttore l’onere della prova 

dell’inesattezza dell’adempimento (205). 

Si è poi evidenziato l’effetto paralizzante per la tutela dei crediti che discenderebbe 

dalla regola probatoria enunciata dalle Sezioni Unite. Nell’ottica di un reciproco 

rapporto di debito - credito, quale quello scaturente da un contratto a prestazioni 

corrispettive, la parte che avesse ricevuto la prestazione potrebbe difatti approfittare 

dell’agevolazione probatoria connessa alla contestazione della esattezza 

dell’adempimento per addossare su chi è ancora creditore l’onere della prova 

dell’inesistenza dei vizi o delle difformità, così vanificando le esigenze di effettiva 

tutela del credito di quest’ultimo (206). 

Infine, si è constatato che la diffusa opinione che attribuisce al creditore insoddisfatto 

da una prestazione inesatta l’onere di provare l’inadempimento di controparte 

risponderebbe anche a criteri di razionalità economica, assicurando la più efficiente 

allocazione dei costi della prova (207). 

Di fronte ad un panorama così variegato di opinioni, sembra lecito concludere che la 

scelta di quale sia il soggetto sul quale incombe l’onere di provare l’inesatto 

adempimento dell’intermediario finanziario si risolva, in definitiva, nella preferenza 

che si intenda accordare all’una o all’altra tesi ed alle relative argomentazioni. 
                                                 

(205)  U. CARNEVALI , Inadempimento e onere della prova cit., 120; P. TRIMARCHI, Il contratto: 
inadempimento e rimedi cit., 193 s.; B. MEOLI, Risoluzione per inadempimento e onere della prova 
cit., 363; nonché la giurisprudenza ivi richiamata.  

(206)  V. MARICONDA, Inadempimento e onere della prova: le Sezioni Unite compongono un 
contrasto e ne aprono un altro cit., 1581. 

(207)  G. V ILLA , Onere della prova, inadempimento e criteri di razionalità economica cit., 728 s. 
Conformi P. TRIMARCHI, op. ult. cit., 194 e M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi cit., 
200. 
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Così, in adesione alla giurisprudenza di legittimità (208), sarà compito del soggetto 

abilitato provare il proprio adempimento ovvero l’impossibilità esonerante di 

adempiere esattamente. 

Se, invece, si approvano le obiezioni dottrinali (e le sporadiche sentenze ad esse 

conformi), il risparmiatore verrà gravato della prova dell’inesatto adempimento 

dell’intermediario ai propri obblighi di condotta. 

Lo scenario dialettico che si è rappresentato, invero, non convince appieno, non da 

ultimo per il fatto che l’esito della vertenza risulterebbe dominato dall’incertezza di 

quale sia l’orientamento nei confronti del quale il giudice del caso concreto riterrà di 

manifestare il proprio consenso. 

Vale la pena, quindi, di verificare se non esista un punto di congiunzione che 

consenta di armonizzare le contrapposte visioni e ricavare una regola probatoria 

uniforme, indistintamente applicabile ad ogni controversia nella quale il 

risparmiatore domandi la risoluzione del contratto di intermediazione finanziaria per 

inadempimento del prestatore dei servizi di investimento. 

Lo spunto è offerto dalla qualificazione dei soggetti coinvolti nella vicenda in esame 

e dal differente bagaglio di competenze settoriali dagli stessi detenuto. 

Si è, infatti, osservato che, quando stanno di fronte un soggetto qualunque e un 

soggetto professionale, si comprende come “la ripartizione della prova debba 

                                                 
(208)  L’insegnamento delle Sezioni Unite è stato, infatti, successivamente recepito dalla 

costante giurisprudenza della Cassazione, tra le quali si v. Cass. civ., 15 luglio 2011, n. 15659 in 
www.pluris-cedam.utetgiuridica.it; Cass. civ., 1 aprile 2010, n. 7993, in Guida dir., 2010, 29, 64 ss.; 
Cass. civ., 15 marzo 2010, n. 6205, in www.pluris-cedam.utetgiuridica.it; Cass. civ., 12 febbraio 2010, 
n. 3373, in Contr., 2010, 5, 501; Cass. civ., 3 luglio 2009, n. 15677, in Contr., 2010, 6, 587 ss., con 
nota di D. GALLO , Inadempimento e cessione del credito a scopo di garanzia: il dovere di diligenza 
del cessionario, ivi, 590 ss.  
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scontare la maggiore facilità che ha a fornirla colui che sta addentro alle cose di cui 

è questione” (209). 

Più specificamente, quando i rapporti tra le parti sono caratterizzati da una sensibile 

asimmetria informativa e il contenuto della prestazione da una certa complessità 

tecnico – specialistica, sarebbe opportuno che la prova dell’adempimento fosse 

addossata sul professionista, il quale possiede senza dubbio le cognizioni tecniche 

migliori per sopportare tale incombenza (210). 

Allo stesso esito sostanziale perviene quella dottrina che, pur muovendo dall’assunto 

che la prova dell’inesatto adempimento debba essere fornita dal creditore, ammette 

che, a fronte della complessità tecnica della prestazione inadempiuta, il difetto della 

prestazione resa possa essere anche presunto, “così rovesciando sul debitore l’onere 

di provare la propria diligenza” (211). 

A ben guardare, poi, l’inadempimento che viene solitamente addebitato 

all’intermediario concerne le informazioni che questi è per legge tenuto a fornire al 

risparmiatore al fine di metterlo nelle condizioni di poter effettuare una scelta 

finanziaria edotta e consapevole. 

Dal punto di vista “ontologico”, trattasi di obblighi accessori, rientranti senza dubbio 

nella categoria dei doveri di protezione aventi contenuto positivo (212). 

La loro violazione rappresenta una forma di adempimento inesatto dell’obbligazione, 

unitariamente considerata (213). 

                                                 
(209)  C. CASTRONOVO, La nuova responsabilità civile cit., 511 nt. 153. 
(210)  Così A. LUMINOSO, Il conflitto di interessi nel rapporto di gestione cit., 762, nt. 68. 
(211)  P. TRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedi cit., 194 s., ragionando in tema di 

oneri probatori nei giudizi di responsabilità medica. Secondo l’Autore, posto che il paziente abbia 
allegato un risultato dannoso anomalo, il difetto della prestazione sanitaria sarebbe presunto e, 
dunque, spetterebbe al medico la prova della mancanza di qualsivoglia errore tecnico. Analogamente, 
allegando l’investitore la mancata realizzazione del risultato (il default dei titoli?), dovrebbe 
pretendersi dall’intermediario la prova dell’adempimento degli obblighi informativi ovvero 
dell’adeguatezza o appropriatezza dell’operazione. 

(212)  Su cui si v. C. CASTRONOVO, Obblighi di protezione cit., 1 ss. 
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Il medesimo scenario, invero, ricorre nel campo della responsabilità medica, avuto 

riguardo agli obblighi informativi, accessori alla prestazione sanitaria vera e propria, 

che il medico è tenuto ad osservare onde consentire al paziente la piena cognizione 

dei rischi insiti nella terapia proposta. 

Orbene, proprio nell’ambito del settore medico, la giurisprudenza ha da tempo 

avviato la tendenza di assegnare al professionista l’onere di provare di aver fornito 

un’informazione adeguata, riservando al paziente la mera allegazione 

dell’inadempimento altrui (214). 

Sottolinea la dottrina come tale soluzione, tanto è censurabile se generalizzata 

all’inesatto adempimento di qualsivoglia obbligazione (come hanno fatto le Sezioni 

Unite), si dimostra invece razionale per il caso di violazione dei doveri di protezione 

di contenuto positivo (215). 

Dalle considerazioni che precedono ricaviamo che, in presenza di un sensibile 

squilibrio cognitivo tra i contraenti e a fronte della violazione di doveri di protezione 

positivi, appare giustificata l’inversione (rispetto alla tesi invalsa in dottrina) 

dell’onere probatorio dell’inesatto adempimento. 

                                                                                                                                          
(213)  Vale a dire che, certamente, l’obbligo accessorio, al pari dell’obbligo di prestazione, in 

quanto obbligo, può essere adempiuto, inesattamente adempiuto o totalmente inadempiuto (come 
rilevano C. CASTRONOVO, La nuova responsabilità civile cit., 569 nt. 36 e V. MARICONDA, 
Inadempimento e onere della prova: le Sezioni Unite compongono un contrasto e ne aprono un altro 
cit., 1579). Tuttavia, se si considera il rapporto obbligatorio nel suo complesso (ossia la prestazione 
principale in uno con gli obblighi ad essa accessori), la violazione – totale o parziale – di un obbligo 
accessorio - fermo l’adempimento di tutti gli altri obblighi, principale ed accessori - costituisce 
adempimento inesatto del rapporto obbligatorio nell’insieme. Questo, peraltro, mi pare il senso che 
debba essere attribuito al principio statuito dalle cennate Sezioni Unite, quando affermano che la 
violazione dei doveri accessori costituisce sempre una forma di adempimento inesatto (s’intende, 
dell’obbligazione nel complesso).   

(214)  Cfr., inter alia, Cass. civ., 23 maggio 2001, n. 7027, in Danno resp., 2001, 12, 1165 ss. 
con nota di M. ROSSETTI, I doveri di informazione del chirurgo estetico, ivi, 1168 ss. 

(215) G. V ILLA , Onere della prova, inadempimento e criteri di razionalità economica cit., 729 
s., sempre nell’ottica dell’analisi economica del diritto. Osserva l’Autore come il medico sia in grado 
di assicurarsi la prova di avere adeguatamente illustrato i rischi della terapia ad un costo minore 
rispetto a quello che il paziente dovrebbe sostenere per tentare di dimostrare di aver ricevuto 
informazioni inadeguate o di non averne ricevute affatto. 
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Ricorrendo tali presupposti anche nella fattispecie che ci occupa, il passo è breve per 

ritenere che la prova della corretta e/o completa esecuzione del rapporto spetti 

sempre all’intermediario finanziario. 

Anche qui, infatti, è viva l’esigenza di “neutralizzare le asimmetrie informative che 

ricorrono tra cliente e intermediario” ed evitare che le stesse possano condizionare il 

giudizio di responsabilità, come viceversa avverrebbe se l’investitore fosse onerato 

della prova di circostanze di cui non può avere cognizione diretta (216). 

In tale prospettiva, la regola contenuta nell’art. 23, co. 6, TUF (217) può essere riletta 

non già nel senso di circoscrivere la distribuzione del carico probatorio ivi prevista ai 

soli giudizi risarcitori (218), ma di ritenere applicabile la stessa anche alle azioni di 

risoluzione del contratto, che come i primi presuppongono la violazione da parte del 

soggetto abilitato dei propri obblighi di condotta (219). 

                                                 
(216) M. DELLACASA, Negoziazione di titoli obbligazionari e insolvenza dell'emittente: quale 

tutela per il risparmiatore non adeguatamente informato? cit., 608. 
(217)  Sulla cui portata precettiva, ivi incluso il significato ascrivibile all’(ambigua) 

formulazione della “specifica diligenza richiesta”, cfr. M. MAGGIOLO, Servizi ed attività di 
investimento cit., 532 ss. Per varie, talvolta divergenti, opinioni sulla cennata disposizione, si v. anche 
R. COSTI, Il mercato mobiliare cit., 150; M. TOPINI, L’onere della prova nei giudizi di responsabilità 
per danni cagionati nello svolgimento dei servizi di investimento, in Giur. comm., 1999, I, 697 e ss., 
spec. 702; P. MOROZZO DELLA ROCCA, Appunti sulla responsabilità dell’intermediario nel rapporto di 
gestione personalizzata di portafogli, in Riv. crit. dir. priv., 1991, II, 898; F. CARBONETTI, I contratti di 
intermediazione finanziaria, Milano, 1992, 68. 

(218)  Come sottintendono L. RUVOLO, Questioni in tema di obbligazioni argentine e rimedi 
contrattuali, nota a Trib. Genova 3 novembre 2006, in Nuova giur. civ. comm., 2007, 7-8, 831 ed E. 

RULLI , nota a Trib. Milano, 8 luglio 2008, in Banca borsa tit. cred., 2010, 2, 215 ss. 
(219)  Così, testualmente, App. Bologna, 17 luglio 2009, in www.pluris-cedam.utetgiuridica.it: 

“ l’art. 23, 6° comma, TUF, pone a carico del soggetto abilitato l’onere della prova di aver agito con 
la specifica diligenza richiesta. Non può contestarsi che tale agevolazione probatoria sia 
espansivamente applicabile (indipendentemente dall’eventuale domanda risarcitoria svolta) anche nei 
giudizi volti ad accertare l’invalidità o la risoluzione del contratto di prestazione del servizio 
finanziario che si fondino sull’inadempimento dell’intermediario ai propri obblighi informativi. Ciò 
emerge, infatti, oltre che dalla finalità protettiva dell’intera disciplina di settore, anche dai principi di 
carattere generale. In particolare, a tale conclusione si giunge a partire dall’operatività dell’onere 
della prova gravante sul debitore contraente in virtù della norma generale di cui all’art. 1218 c.c., 
indipendentemente dall’azione in concreto esercitata e dall’ormai acquisito principio di prossimità 
probatoria, in forza del quale l’onere di dimostrare un certo fatto deve essere ragionevolmente fatto 
ricadere sul soggetto alla cui sfera di controllo si collega l’accadimento del fatto medesimo”. 
Implicitamente, si v. anche Cass. civ., 17 febbraio 2009, n. 3773 cit.; App. Torino, 27 novembre 2009, 
in www.ilcaso.it; Trib. Salerno, 27 novembre 2009, in www.pluris-cedam.utetgiuridica.it; Trib. Prato, 
10 febbraio 2009 cit.    
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Infatti, se davvero, come sembra, la scelta del legislatore è stata dettata anche 

dall’opportunità di far gravare l’onere della prova sulla parte che meglio conosce le 

regole tecniche e deontologiche dell’intermediazione finanziaria, sul rispetto delle 

quali è basato il giudizio di diligenza (e che sono per lo più ignote ai piccoli e medi 

investitori) (220), lo scopo della norma ne risulterebbe frustrato se la stessa non 

trovasse applicazione anche nell’ambito dei giudizi diretti allo scioglimento del 

vincolo contrattuale, che spesso, peraltro, viene domandato contestualmente alla 

pretesa risarcitoria. 

E difatti, ragionando diversamente, si perverrebbe al paradosso che, di fronte alle 

domande di risoluzione del contratto di intermediazione finanziaria e risarcimento 

dei danni avanzate congiuntamente dal risparmiatore, questi potrebbe vedersi accolta 

quest’ultima sulla semplice scorta del titolo (221), ma non la prima, laddove non 

dimostrasse l’inadempimento (222). 

                                                 
(220)  G. AFFERNI, Contratto di gestione patrimoniale e responsabilità della banca cit., 297. 

Anche R. WEIGMANN, L’inversione dell’onere della prova nel diritto commerciale, in Riv. trim. dir. 
proc. civ., 1992, II, 797 ss., motiva la disposizione contenuta nell’art. 23, co. 6, TUF, con la posizione 
di debolezza ed inesperienza del cliente, che è spesso un normale risparmiatore, il quale ha confidato 
nella superiorità tecnica dell’intermediario professionale per effettuare un investimento finanziario. 

(221)  Ferma restando la prova degli ulteriori elementi costitutivi della domanda risarcitoria. La 
maggioranza degli interpreti, infatti, circoscrive l’inversione legislativa dettata dalla norma in esame 
alla prova della diligenza, ma non a quella del danno (il che è ovvio) né del nesso di causalità tra 
questo e l’inadempimento, la cui dimostrazione resterebbe a carico del risparmiatore. In tal senso, si v. 
M. MAGGIOLO, Servizi ed attività di investimento cit., 546 s.; G. GIOIA, Tutela giurisdizionale dei 
contratti del mercato finanziario, in I contratti del mercato finanziario, E. Gabrielli – R. Lener (a cura 
di), in Trattato dei contratti, P. Rescigno – E. Gabrielli (diretto da), Torino, 2010, II, 124; E. RULLI , 
L’onere della prova nei giudizi di risarcimento danni nella prestazione dei servizi di investimento, in I 
contratti del mercato finanziario cit., 351; F. AZZARRI, Contratti finanziari e categorie civilistiche cit., 
673. In giurisprudenza, tra le più recenti: Cass. civ., sez. I, 17 febbraio 2009, n. 3773 cit.; Trib. 
Ravenna, 12 settembre 2011 cit.; Trib. Ivrea, 5 agosto 2011, in www.pluris-cedam.utetgiuridica.it; 
Trib. Novara, 23 giugno 2011, ibidem; Trib. Venezia, 28 febbraio 2008 cit. Contra M. DELLACASA, 
Negoziazione di titoli obbligazionari e insolvenza dell'emittente: quale tutela per il risparmiatore non 
adeguatamente informato? cit., 608; G. ROMAGNOLI, Servizi d’investimento, adempimenti informativi 
dell’intermediario e tutela del consumatore, nota a Trib. Milano, 9 marzo 2005 e Trib. Trani, 7 giugno 
2005, in Nuova giur. civ. comm., 2006, 7, 784. 

Diverso è il caso in cui l’azione risarcitoria venga fondata sulla violazione di uno specifico 
obbligo di astensione da parte del soggetto abilitato, in relazione al quale la tendenza è quella di 
considerare la dipendenza causale tra inadempienza e danno lamentato in re ipsa. Sul punto, cfr. su 
tutti D. MAFFEIS, Dopo le Sezioni Unite: l’intermediario che non si astiene restituisce al cliente il 
denaro investito, in Contr., 2008, 6, 557 ss.; ID., Sostanza e rigore nella giurisprudenza ambrosiana 
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La tesi qui accolta mi pare meglio ovviare all’obiettiva disparità delle parti del 

rapporto di intermediazione finanziaria in ordine alla gestione della prova (223). Essa, 

poi, si rivela coerente con l’idea che la distribuzione dell’onere probatorio non può 

essere il risultato della meccanica applicazione di schemi rigidi e semplificatori, ma 

dipende dalla ragionevole esigibilità della prova dall’una o dall’altra parte (224). 

In chiusura, chiarita la distribuzione dell’onere probatorio nel contenzioso tra 

clientela e soggetti abilitati, si impone una precisazione in merito allo specifico 

profilo della prova della gravità dell’inadempimento, presupposto indefettibile della 

pronuncia di risoluzione del contratto. 

Si è condivisa in altra sede (225) l’idea che la gravità dell’inadempimento non 

costituisca un tema di prova, incombente sull’uno o l’altro contraente, bensì una 

valutazione di fatto riservata al giudice di merito ad esito delle produzioni effettuate 

dalle parti. 

Conformemente a tale assunto, autorevole dottrina ha precisato che se l’attore in 

risoluzione allega, con una analitica motivazione, un adempimento parziale o 

difettoso, “e se questi fatti vengono provati”, il giudice dispone degli elementi di 

fatto per valutare l’obiettiva importanza dell’inadempimento (226). 

Invero, nella prospettiva dell’Autore, la prova dell’inesatto adempimento spetterebbe 

sempre al creditore che agisca in risoluzione (che, ai fini della presente indagine, 

                                                                                                                                          
del conflitto di interessi, in Corr. giur., 2009, 7, 984 ss. In giurisprudenza, oltre alle sentenze oggetto 
dei commenti da ultimo citati, si v. tra le tante Trib. Udine, 1 luglio 2011, in www.pluris-
cedam.utetgiuridica.it; Trib. Venezia, 24 giugno 2011, ibidem; App. Firenze, 9 marzo 2010, ibidem. 

(222)  La censura è mutuata da R. SACCO, Le risoluzioni per inadempimento cit., 643 e G. 
V ILLA , Onere della prova, inadempimento e criteri di razionalità economica cit., 713. 

(223)  Residuando solo il dubbio se le medesime considerazioni possano valere anche in favore 
delle controparti qualificate, dalle quali ci si può attendere le medesime cognizioni specialistiche degli 
intermediari e nei confronti delle quali è dubbio, peraltro, se l’art. 23, co. 6, TUF, trovi applicazione 
(si v. capitolo primo, par. 6, p. 36 s.). 

(224)  P. TRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedi cit., 195 e G. VILLA , op. ult. cit., 713. 
(225)  Cfr. supra, in questo capitolo, par. 6, pp. 101 s. 
(226)  U. CARNEVALI , La risoluzione per inadempimento. Premesse generali cit., 26. 
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possiamo direttamente identificare nell’investitore), di tal che, si intende, la 

valutazione ex art. 1455 cod. civ. conseguirebbe all’attività probatoria svolta da 

questi. 

Per parte mia, ed in considerazione di quanto poc’anzi esposto, ritengo invece che il 

risparmiatore sia solo tenuto ad allegare l’adempimento parziale o difettoso 

addebitato all’intermediario, dovendo quest’ultimo, a sua volta, provare di aver 

integralmente e/o correttamente adempiuto alle regole comportamentali su di lui 

incombenti. 

Sicché il giudizio sulla gravità dell’inadempimento dovrà essere operato dal giudice 

sulla scorta della mera allegazione, da parte del risparmiatore, dell’inadempimento 

dell’intermediario. Con la conseguenza che, se tale denunciata violazione non 

soddisfa il requisito dell’art. 1455 cod. civ., la domanda andrà rigettata, 

indipendentemente dalle deduzioni svolte dal soggetto abilitato. Se, invece, essa si 

rivela connotata da sufficiente rilevanza, quest’ultimo, per contrastarla, avrà l’onere 

di provare di aver esattamente adempiuto (227). 

  

                                                 
(227)  Si v., in senso conforme, M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi cit., 204.  
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Capitolo Terzo 

LA TUTELA RESTITUTORIA DELL’INVESTITORE 

Sommario: 1. La rilevanza del problema – 2. Riduzione, restituzione, risarcimento – 3. Le restituzioni 

contrattuali nella dottrina – 4. Le restituzioni contrattuali nella giurisprudenza sull’intermediazione 

finanziaria – 5. Retroattività forte e restituzioni nei rapporti di intermediazione finanziaria – 6. 

Conclusioni 

 

1. La rilevanza del problema 

I problemi che, tradizionalmente, la disciplina delle restituzioni contrattuali solleva 

(1) non divengono attuali soltanto nell’ipotesi in cui il risparmiatore ottenga una 

pronuncia di risoluzione del contratto (totale o parziale) per inadempimento del 

soggetto abilitato, ma assumono rilevanza ogniqualvolta l’avente diritto si avvalga 

della tutela offerta dai rimedi di carattere demolitorio (2).  

Invero, nonostante l’ambito di applicazione della evocata disciplina, nel settore che 

ci occupa, abbia subito un significativo ridimensionamento - in corrispondenza del 

progressivo diradarsi dell’orientamento che sanzionava la violazione delle regole di 

condotta dell’intermediazione finanziaria con la nullità (virtuale) del contratto, per 

inosservanza di norme imperative (3) – residuano per l’investitore opzioni rimediali 

                                                 
(1)  Ci si riferisce alla questione del regime applicabile alle restituzioni derivanti dall’operare di 

una causa, originaria o sopravvenuta, di inefficacia di un contratto eseguito totalmente o parzialmente, 
sintetizzata efficacemente dalla dottrina nella formula del “sinallagma rovesciato” (E. BARGELLI, Il 
sinallagma rovesciato cit., passim).  

(2)  La contrapposizione tra rimedi demolitori e rimedi conservativi (segnatamente, risarcitori), 
nello specifico ambito dell’intermediazione finanziaria, è sviluppata da A. ALBANESE, Regole di 
condotta e regole di validità nell’attività d'intermediazione finanziaria: quale tutela per gli investitori 
delusi? cit., 107 ss. e da M. MAGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela risarcitoria nella prestazione dei 
servizi di investimento cit., 496 ss.; ID., Servizi ed attività di investimento cit., 492 ss., il quale, 
esattamente, sottolinea il possibile cumulo tra le due tutele. È interessante notare come il rimedio della 
risoluzione parziale del contratto per inadempimento si ponga a cavallo di queste due forme di tutela, 
comportando, per un verso, la caducazione della frazione contrattuale trasgredita e, per altro verso, la 
conservazione di quella adempiuta.   

(3)  Del quale si è già fatto cenno supra, capitolo secondo, alla nt. 2. 
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che conducono all’eliminazione del contratto di investimento e, per l’effetto, alla 

ripetizione delle prestazioni eseguite medio tempore. 

Il pensiero corre, innanzitutto, alle violazioni per le quali la normativa di settore 

commina testualmente la sanzione della nullità del contratto. 

È il caso della mancata redazione per iscritto - o nella diversa forma prescritta dalla 

normativa regolamentare - ai sensi dell’art. 23, co. 1, TUF, del contratto relativo alla 

prestazione dei servizi di investimento (s’intende, il contratto normativo che regola 

lo svolgimento dei servizi di esecuzione o il mandato in forza della quale viene 

prestata la gestione di portafogli) (4). 

Altra ipotesi è quella del contratto che, nell’ambito dell’offerta fuori sede di 

strumenti finanziari, ometta di indicare in forma scritta il diritto di recesso del cliente 

(art. 30, co. 7, TUF).   

Ancora, la medesima sanzione è prevista per il contratto in forza del quale il 

risparmiatore, che agisca per scopi estranei alla propria attività imprenditoriale o 

professionale, abbia acquistato prodotti finanziari costituenti oggetto, nei dodici mesi 

precedenti, in Italia o all’estero, di un collocamento riservato a investitori qualificati, 

senza la previa pubblicazione di un prospetto informativo (art. 100-bis, co. 3, TUF). 

                                                 
(4)  È oramai assodato che la forma scritta ad substantiam prevista dall’art. 23 TUF si riferisca 

al contratto quadro e non ai singoli negozi conclusi nell’ambito ed in esecuzione dello stesso. In 
questo senso, tra le tante, cfr. Cass. civ., 7 settembre 2001, n. 11495 cit., Trib. Biella, 26 gennaio 2007 
cit., Trib. Milano, 25 luglio 2005 cit., Trib. Venezia, 8 giugno 2005 cit., Trib. Venezia, 22 novembre 
2004 cit. 

La nullità dell’ordine, pertanto, non può essere dedotta dal difetto di forma scritta, a meno che la 
stessa costituisca un’espressa ipotesi di forma convenzionale ex art. 1352 cod. civ., concordata in 
armonia con la previsione dell’art. 37, co. 2, lett. c), reg. intermediari: per una concreta applicazione 
della regola, si v. Trib. Milano, 11 aprile 2008 cit. e Trib. Milano, 31 gennaio 2007, in Contr., 2007, 8-
9, 778 s., con nota di V. SANGIOVANNI , Contratto di negoziazione, forma convenzionale e nullità per 
inosservanza di forma, ivi, 778 ss. 

Una recente riflessione sul tema è offerta da E. GUERINONI, Sulla forma degli ordini di 
investimento (nella notte le vacche continuano ad essere tutte nere), nota a Cass. civ., 22 dicembre 
2011, n. 28432, in Corr. giur., 2012, 12, 1470 ss. 
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Vi è poi la nullità che colpisce la clausola di rinvio agli usi per la determinazione del 

corrispettivo dovuto dal cliente e di ogni altro onere a suo carico (art. 23, co. 2, 

TUF). In tali casi è previsto che nulla sia dovuto, di tal che il cliente che avesse 

versato del denaro in esecuzione di siffatta pattuizione potrebbe agire per 

domandarne la restituzione. 

Alle ipotesi espressamente previste dalla legge si aggiungerebbero, poi, le nullità 

ricavabili implicitamente dal sistema. 

Così, sarebbe nullo l’ordine d’acquisto conferito in assenza del contratto quadro (5); 

la stessa sorte sarebbe riservata al contratto quadro che sia stato stipulato per iscritto 

solo dopo il conferimento dell’ordine d’acquisto (6), che non sia stato adeguato alle 

novità normative sopravvenute (7) o di cui non sia stato consegnato un esemplare al 

cliente, come richiesto dall’art. 23, co. 1, TUF (8). 

Analogamente, alla nullità soggiacerebbe l’operazione compiuta dal prestatore di 

servizi di investimento in violazione di un divieto legale di agire. 

Secondo tale linea interpretativa (9), il compimento da parte del soggetto abilitato di 

operazioni in violazione di un obbligo di astensione, posto a prevenzione di possibili 

                                                 
(5)  V. ROPPO, La tutela del risparmiatore fra nullità e risoluzione (a proposito di Cirio bond & 

tango bond) cit., 626. In giurisprudenza, Trib. Firenze, 18 ottobre 2005 cit. Ma si v. tuttavia supra, 
capitolo secondo, p. 118, nt. 189 per una rappresentazione abusiva della relativa azione. 

(6)  M. MAGGIOLO, Servizi ed attività di investimento cit., 505; ID., Tutela restitutoria e tutela 
risarcitoria nella prestazione dei servizi di investimento cit., 500. In giurisprudenza, Trib. Genova, 18 
aprile 2005 cit. 

(7)  M. MAGGIOLO, Servizi ed attività di investimento cit., 506; ID., Tutela restitutoria e tutela 
risarcitoria nella prestazione dei servizi di investimento cit., 500. Diversamente, Trib. Parma, 21 
dicembre 2012, in www.ilcaso.it e Trib. Parma, 3 aprile 2008, in Contr., 2008, 7, 653 ss., con nota di 
V. SANGIOVANNI , Mancato aggiornamento del contratto-quadro e “nullità sopravvenuta”, ivi, 657 ss. 
ritengono che l’intervenuta modifica legislativa determinerebbe la risoluzione per “impossibilità 
giuridica sopravvenuta” del contratto quadro legato alla normativa previgente la quale, a sua volta, 
provocherebbe la nullità dei singoli ordini eseguiti nell’ambito dello stesso, stante il difetto 
sopraggiunto di un loro presupposto essenziale (ex art. 23 TUF).  

(8)  A. A. DOLMETTA, La violazione di «obblighi di fattispecie» da parte di intermediari 
finanziari cit., 85. 

(9)  Si tratta della tesi più volte affermata da D. MAFFEIS, Discipline preventive nei servizi di 
investimento: le Sezioni Unite e la notte (degli investitori) in cui tutte le vacche sono nere cit., 403 ss.; 
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situazioni di pericolo, ne comporterebbe la nullità per illiceità, in omaggio 

all’esigenza di ordine pubblico di garantire l’integrità dei mercati contro la diffusione 

di operazioni pericolose (e, molto probabilmente, dannose). 

Nello specifico, l’imposizione di un divieto di procedere all’operazione è stata 

rinvenuta, espressamente, in relazione al precetto di adeguatezza che opera nei 

servizi di consulenza e di gestione, ai sensi dell’art. 39, co. 6, reg. intermediari (ma si 

veda anche l’allegato n. 4 al medesimo regolamento che, nello stesso caso, impone 

l’astensione al promotore finanziario) (10) e, implicitamente, in presenza di un 

conflitto di interessi in capo all’intermediario (11). 

Infine, il meccanismo restitutorio si pone all’attenzione dell’interprete nel caso in cui 

sia domandato l’annullamento del contratto relativo alla prestazione dei servizi di 

investimento.  

Rimedio, questo, che, mentre pare di difficile prospettazione con riferimento al 

contratto quadro regolante lo svolgimento dei servizi di esecuzione, appare 

decisamente più plausibile laddove sia dedotto dall’investitore un vizio del consenso 

nella conclusione del contratto regolante la gestione di portafogli ovvero dello 

specifico accordo integrante la concreta operazione in strumenti finanziari. 

                                                                                                                                          
ID., Dopo le Sezioni Unite: l’intermediario che non si astiene restituisce al cliente il denaro investito 
cit., 555 ss.; ID., Sostanza e rigore nella giurisprudenza ambrosiana del conflitto di interessi cit., 984 
ss.; ID., Contro l’interpretazione abrogante della disciplina preventiva del conflitto di interessi (e di 
altri pericoli) nella prestazione dei servizi di investimento, in Riv. dir. civ., 2007, 1, 71 ss. Pur 
pervenendo allo stesso esito incoraggiato da Maffeis (i.e. la restituzione del capitale investito), Trib. 
Milano, 14 febbraio 2009 cit., in senso difforme, ha ritenuto che la violazione dell’obbligo di 
astensione integrasse non già una causa di nullità dell’ordine, bensì un inadempimento; di tal che il 
rimedio conseguente consisterebbe nel risarcimento del danno subito dal risparmiatore (quantificato, 
appunto, nel capitale investito). 

(10)  Si v. capitolo primo, par. 3, pp. 15 s. 
(11) Contra A. PERRONE, Less is more. Servizi di investimento e tutele degli investitori cit., 92, a 

parere del quale la mancanza di un riferimento testuale all’astensione impedirebbe di scorgere un vero 
e proprio divieto di concludere il contratto.  
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Tale ultima ipotesi – che, per vero, dalla prospettiva del presente lavoro si è ritenuta 

superata (12) – continua a riscuotere consensi in dottrina, ove la violazione da parte 

dell’intermediario dei propri obblighi informativi è reputata idonea ad incidere sul 

processo di formazione della volontà dell’investitore (13). 

Viceversa, la tesi ha avuto minor seguito in giurisprudenza dove, nonostante 

l’apertura in tal senso mostrata dalle Sezioni Unite (secondo cui la violazione dei 

doveri di comportamento dell’intermediario è astrattamente idonea “ad influire sul 

consenso della controparte contrattuale, inquinandolo”) (14), solo sporadicamente è 

stata accolta la domanda di annullamento del contratto particolare, talvolta 

assumendo che la condotta inadempiente dell’intermediario integrasse gli estremi del 

comportamento doloso (15), più spesso motivando sulla base della sussistenza di un 

errore essenziale in capo all’investitore (16). 

                                                 
(12)  Secondo quanto si è concluso supra, capitolo primo, par. 5, p. 35 e capitolo secondo, par. 8, 

pp. 121 s. 
(13)  In questo senso, in ordine sparso, E. BATTELLI , L’inadempimento contrattuale 

dell’intermediario finanziario cit., 476; A. GENTILI, Inadempimento dell’intermediario e vizi genetici 
dei contratti di investimento cit., 40 ss.; ID., Disinformazione e invalidità: i contratti di 
intermediazione dopo le Sezioni Unite cit., 393 ss., spec. 401 ss.; D. MAFFEIS, in Discipline preventive 
nei servizi di investimento: le Sezioni Unite e la notte (degli investitori) in cui tutte le vacche sono 
nere cit., 406 s.; A. M. MANCINI, La tutela del risparmiatore nel mercato finanziario tra culpa in 
contrahendo e vizi del consenso, in Rass. dir. civ., 2007, 1, 51 ss.; V. SANGIOVANNI , La responsabilità 
dell’intermediario nel caso Parmalat e la recentissima legge per la tutela del risparmio cit., 607 ss.; 
G. GOBBO, Le sanzioni applicabili alla violazione delle regole di condotta in tema di investimenti 
mobiliari: la prima pronuncia nomofilattica su nullità e responsabilità contrattuale, nota a Cass. civ., 
ss. uu., 19 dicembre 2007, n. 26725, in Giur. comm., 2008, II, 366 s.; A. ALBANESE, Regole di 
condotta e regole di validità nell’attività d’intermediazione finanziaria: quale tutela per gli investitori 
delusi? cit., 114 ss.; M. MAGGIOLO, Servizi ed attività di investimento cit., 501 ss.; ID., Tutela 
restitutoria e tutela risarcitoria nella prestazione dei servizi di investimento cit., 499.    

(14)  Cass. civ., ss. uu., 19 dicembre 2007, nn. 26724 e 26725 cit. 
(15)  Trib. Pinerolo, 14 ottobre 2005, in Giur. it., 2006, 3, 521 ss., con nota di G. COTTINO, Una 

giurisprudenza in bilico: i casi Cirio, Parmalat, bonds argentini, ivi, 537 ss.    
(16)  Trib. Milano, 28 maggio 2005, in Banca borsa tit. cred., 2007, 4, 499 ss., con nota di G. 

SPADARO, Violazione degli obblighi di informazione dell’intermediario finanziario ed annullamento 
del contratto per vizio del consenso: note a margine di una (discutibile) pronuncia di merito, ivi, 506 
ss., che ha ravvisato un errore sull’oggetto del contratto. Nello stesso senso, Trib. Ancona, 12 aprile 
2007 e Trib. Parma, 16 giugno 2005, entrambe in www.ilcaso.it. 

Si v., poi, Trib. Parma, 6 dicembre 2006, ibidem, per un’ipotesi di errore sulla natura del 
contratto; Trib. Lanciano, 30 aprile 2007 e Trib. Napoli, 7 novembre 2006, ibidem, per un caso di 
errore sulla qualità dell’oggetto della prestazione; Trib. Taranto, 1 luglio 2008, ibidem, per una 



140 
 

Tanto premesso, le considerazioni che seguono, necessariamente calibrate sul 

peculiare rimedio della risoluzione parziale per inadempimento del contratto di 

intermediazione finanziaria, si rivelano complessivamente pertinenti anche in 

relazione alle altre fattispecie finora passate in rassegna. 

Infatti, come è stato precisato (17), la conseguenza dei rimedi demolitori è, in ogni 

caso, l’attivazione di una tutela restitutoria, senza bisogno di distinguere tra 

risoluzione, annullamento o nullità. 

 

2. Riduzione, restituzione, risarcimento 

La coerenza dell’istituto della risoluzione parziale per inadempimento, così come 

tratteggiato nella seconda parte del lavoro, merita di essere valutata anche sotto un 

ulteriore profilo, attinente al rapporto che intercorre tra gli effetti propri dei due 

modelli presi a riferimento per ricostruirne la disciplina: la risoluzione parziale del 

contratto per impossibilità sopravvenuta e la risoluzione totale del contratto per 

inadempimento. 

A rigore, infatti, la prima comporta, ai sensi dell’art. 1464 cod. civ., la riduzione della 

prestazione interamente possibile in una misura corrispondente alla parte della 

controprestazione divenuta impossibile; ciò al fine di ripristinare l’originario 

equilibrio economico dello scambio (18). 

La seconda, invece, determina la restituzione delle prestazioni già eseguite, oltre che 

la liberazione dall’obbligo di effettuare quelle ancora dovute. 
                                                                                                                                          
fattispecie di errore sulla identità del contratto “ovvero su una qualità dell’oggetto della prestazione, 
intesa come conformazione giuridica e materiale del titolo acquistato”. 

(17)  M. MAGGIOLO, Servizi ed attività di investimento cit., 507 s. Sul punto, più diffusamente, 
A. DI MAJO, Le tutele contrattuali cit., 38 ss. e 241 ss.; ID., La tutela civile dei diritti, Milano, 2003, 
349. 

(18) L. CABELLA PISU, Dell’impossibilità sopravvenuta, in Commentario del Codice civile 
Scialoja - Branca, F. Galgano (a cura di), Bologna - Roma, 2002, 146; U. CARNEVALI , L’impossibilità 
sopravvenuta cit., 280. 
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Se riduzione e restituzione si ponessero in termini di reciproca inconciliabilità, 

l’interprete sarebbe chiamato ad accertare quale delle due si ponga come 

conseguenza della risoluzione parziale per inadempimento, che si è visto collocarsi 

nel mezzo tra i due rimedi di riferimento sopra richiamati, attingendo frammenti di 

disciplina ora dall’uno ora dall’altro. 

In realtà, l’alterità, a tutta prima evidente, tra riduzione e restituzione non sembra 

porre insormontabili problemi di coordinamento solo che si guardi alla vicenda, per 

così dire, cronologica dell’inesecuzione del patto. 

Infatti, a seconda che la controprestazione relativa a quella su cui cade l’impossibilità 

pro parte sia ancora ineseguita oppure sia già stata anticipata, è evidente che il 

creditore avrà diritto, rispettivamente, alla ritenzione o alla ripetizione della parte di 

controprestazione in eccedenza (19). 

Analogamente, a seguito della risoluzione per inadempimento si estinguono le 

obbligazioni non ancora adempiute – e, dunque, le relative prestazioni potranno 

essere trattenute – mentre le prestazioni già eseguite dovranno essere restituite. 

Il meccanismo non muta nella risoluzione parziale per inadempimento: il creditore 

della prestazione parzialmente inadempiuta avrà diritto, alternativamente, di 

conservare la corrispondente frazione della controprestazione tuttora dovuta o di 

rientrare nella disponibilità di quella già effettuata, avvalendosi del congegno 

restitutorio.  

                                                 
(19) A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 257. Sul punto, cfr. anche L. CABELLA PISU, 

Dell’impossibilità sopravvenuta cit., 156 e U. CARNEVALI , L’impossibilità sopravvenuta cit., 281. 
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Le restituzioni, dunque, sono dovute in ogni ipotesi di risoluzione del contratto, così 

per inadempimento o impossibilità sopravvenuta totale (20) come per inadempimento 

o impossibilità sopravvenuta parziale, nel senso sopra chiarito. 

La mancanza, in tutto o in parte, di una prestazione, infatti, priva la controprestazione 

della propria ragione giustificativa. E a fronte di spostamenti patrimoniali sine causa 

- o, comunque, non più sorretti da causa - la tutela restitutoria tende a reintegrare le 

parti nell’assetto materiale e patrimoniale anteriore ai pagamenti indebiti. 

In tale prospettiva – ma l’assunto è recepito in dottrina non senza eccezioni (21) - essa 

dovrebbe essere del tutto neutra, in quanto gli obblighi restitutori incombono su 

entrambi i contraenti a prescindere dall’imputabilità all’uno piuttosto che all’altro del 

fatto che ha dato causa alla risoluzione (22). 

Diversamente, l’imputabilità della causa che ha dato origine alla caducazione del 

contratto dovrebbe divenire oggetto di valutazione negativa da parte 

dell’ordinamento esclusivamente sotto il profilo del risarcimento dei danni.  

Funzione della tutela risarcitoria, infatti, è quella di reintegrare il danneggiato negli 

eventuali vantaggi patrimoniali che gli sarebbero derivati in assenza della condotta 

                                                 
(20) Come confermano M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi cit., 370 e P. 

TRIMARCHI, Interesse positivo e interesse negativo nella risoluzione del contratto per inadempimento, 
in Riv. dir. civ., 2002, 5, 642, ora anche in ID., Il contratto: inadempimento e rimedi cit., 92, ove anche 
un cenno alla giustificazione economica delle restituzioni. Anche C. M. BIANCA, Diritto civile. La 
responsabilità cit., 380, precisa che gli effetti della risoluzione per impossibilità sopravvenuta sono i 
medesimi della risoluzione per inadempimento, almeno nei rapporti tra le parti. 

Preciso che la scelta di dedicare le pagine che seguono al solo argomento delle restituzioni è 
dovuta sia al fatto che la ritenzione della prestazione non solleva particolari problemi sia al fatto che, 
normalmente, l’investitore che lamenta l’inadempimento dell’altra parte e, su tale presupposto, fondi 
la propria domanda di risoluzione, ha già eseguito la propria prestazione e, dunque, ne pretende la 
restituzione. 

(21) Come verrà approfondito nel paragrafo che segue.  
(22)  Così, concordemente, G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento cit., 673; A. DI 

MAJO, Risoluzione del contratto ed effetti restitutori: debito di valore o di valuta?, nota a Cass. civ., 
sez. un., 4 dicembre 1992, n. 12942, in Corr. giur., 1993, 3, 329; A. D’A DDA, Gli obblighi conseguenti 
alla pronuncia di risoluzione del contratto per inadempimento tra restituzioni e risarcimento, nota a 
Trib. Milano, 6 ottobre 1998, in Riv. dir. civ., 2000, 4, 545 s.; G. V ILLA , Danno e risarcimento 
contrattuale cit., 936. 
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illecita del danneggiante (23). Più esattamente, essa tende a porre il patrimonio del 

soggetto che abbia subito la lesione di un proprio diritto “nella stessa consistenza 

quantomeno quantitativa – ed ecco il risarcimento per equivalente – e ove sia 

possibile qualitativa – e questa è la funzione del risarcimento in forma specifica – 

che esso avrebbe attinta ove non si fosse verificato l’illecito o l’inadempimento” (24). 

Mentre, dunque, il meccanismo restitutorio assolve alla funzione di assicurare al 

solvens la stessa prestazione da questi eseguita (mediante uno spostamento 

patrimoniale di segno invertito), il congegno risarcitorio tende alla compensazione 

delle ulteriori ripercussioni patrimoniali di ordine negativo (25).  

Restituzione e risarcimento si distinguono, così, per finalità e tecniche di 

determinazione, a dispetto delle ripercussioni che pure il primo può produrre sulla 

quantificazione del secondo. 

Come è stato ampiamente argomentato, infatti, se il risarcimento si accompagna alla 

risoluzione del contratto, esso comprende l’equivalente del vantaggio patrimoniale 

che sarebbe derivato dall’esecuzione del contratto, al netto del vantaggio che il 

contraente insoddisfatto consegue con il recupero della prestazione eventualmente 

già eseguita o con la liberazione dall’obbligo di prestarla. In caso di manutenzione 

                                                 
(23)  A. D’A DDA, Gli obblighi conseguenti alla pronuncia di risoluzione del contratto per 

inadempimento tra restituzioni e risarcimento cit., 556. 
(24) C. CASTRONOVO, La nuova responsabilità civile cit., 803 ss.  
(25)  A. DI MAJO, Risoluzione del contratto ed effetti restitutori: debito di valore o di valuta? cit., 

329. Nello stesso ordine di idee E. BARGELLI, Il sinallagma rovesciato cit., 161, a mente della quale la 
restituzione si atteggia ad oggettiva ed indifferenziata misura di ripristino dello status quo ante, il 
risarcimento a riparazione di una perdita. 

La piena autonomia tra la tutela restitutoria e quella risarcitoria è invocata anche da P. SIRENA, 
La restituzione dell’arricchimento e il risarcimento del danno, in Riv. dir. civ., 2009, 1, 65 ss.; M. 

COSTANZA, Risoluzione del contratto e risarcimento del danno, nota a Cass. civ., 28 gennaio 1993, n. 
1029, in Contr., 1993, 3, 283; A. DI MAJO, op. ult. cit., 329 s.; ID., La tutela civile dei diritti, Milano, 
3, 2003, 319 s.; A. LUMINOSO, Della risoluzione per inadempimento cit., 204 ss. e 406 ss.; ID., 
Obbligazioni restitutorie e risarcimento del danno nella risoluzione per inadempimento, in Giur. 
comm., 1990, I, 19 ss. e 34 (ma reperibile anche in Il contratto. Silloge in onore di Giorgio Oppo, 
Padova, 1992, I, 497 ss.); A. D’A DDA, op. ult. cit., 555 s.; G. SICCHIERO, La risoluzione per 
inadempimento cit., 674; M. AMBROSOLI, Le restituzioni nella risoluzione del contratto per 
inadempimento, 82 ss. 
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del contratto, invece, il contraente insoddisfatto resta obbligato ad eseguire la propria 

prestazione e, se l’ha già anticipata, non ha diritto alla restituzione, di tal che il 

risarcimento del danno non subisce detrazioni a tale titolo (26). 

Per contro, la commistione tra le due tutele (meglio, la contaminazione della 

restituzione di residui risarcitori) conduce a incongruenze sistematiche e ad esiti 

applicativi contraddittori (27). 

La riprova più immediata si ricava da quell’indirizzo giurisprudenziale che, 

condizionando la disciplina delle restituzioni alla fedeltà ovvero all’infedeltà dei 

contraenti al negozio caducato, qualificava il debito di restituzione di una somma di 

denaro gravante sulla parte inadempiente quale debito di valore, così riconoscendo 

alla controparte incolpevole il diritto a ricevere la prestazione pecuniaria 

automaticamente rivalutata (28). 

La dottrina, per parte sua, ha stigmatizzato la funzione risarcitoria così ascritta alla 

restituzione, evidenziandone l’anomalia di consentire al contraente fedele di lucrare 

un profitto complessivo addirittura superiore a quello che avrebbe conseguito se il 

                                                 
(26) P. TRIMARCHI, Istituzioni di diritto privato cit., 324; ID., Il contratto: inadempimento e 

rimedi cit., 93; A. LUMINOSO, Della risoluzione per inadempimento cit., 117; G. V ILLA , Danno e 
risarcimento contrattuale cit., 943 s. 

(27) Come denuncia A. D’A DDA, Gli obblighi conseguenti alla pronuncia di risoluzione del 
contratto per inadempimento tra restituzioni e risarcimento cit., 553. 

(28)  Sul dibattito giurisprudenziale intorno alla natura del debito restitutorio pecuniario si rinvia, 
in particolare, a F. DELFINI, Risoluzione per inadempimento, restituzioni e principio nominalistico, 
nota a Cass. civ., sez. un., 4 dicembre 1992, n. 12492, in Contr., 1993, 2, 154 s.; U. CARNEVALI , 
Risoluzione del contratto per inadempimento, restituzione del prezzo e rivalutazione monetaria, nota a 
Cass. civ., 13 febbraio 2006, n. 3073, in Contr., 2006, 10, 861 ss.; ID., Gli effetti della risoluzione cit., 
199 ss. 

La questione, invero, ha ricevuto una decisiva chiarificazione con Cass. civ., sez. un., 4 dicembre 
1992, n. 12942 cit., la quale ha statuito che l’orientamento che attribuisce natura di debito di valore 
all’obbligo di restituzione sovrappone arbitrariamente due distinte pretese del contraente adempiente: 
quella al recupero della prestazione divenuta sine causa (restitutoria) e quella al risarcimento dei danni 
conseguenti all’inadempimento (risarcitoria). La giurisprudenza successiva si è assestata 
sostanzialmente sulla medesima posizione: tra le più recenti, in senso adesivo, Cass. civ., 13 febbraio 
2006, n. 3073 cit.; Cass. civ., 14 aprile 2004, n. 7066, in Giur. it. mass., 2004; Cass. civ., 17 luglio 
2002, n. 10373, in Arch. civ., 2003, I, 531 ss. Ma ancora, in senso difforme, proprio in materia di 
intermediazione finanziaria, si v. App. Milano, 26 maggio 2011 cit. e Trib. Pesaro, 24 giugno 2009, in 
www.ilcaso.it. 
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contratto avesse avuto regolare esecuzione. A tal segno, infatti, il risolvente che 

avesse domandato anche il risarcimento dell’interesse contrattuale positivo, oltre a 

conseguire per tale via un importo equivalente agli utili che avrebbe potuto ritrarre 

dal rapporto, avrebbe potuto pretendere anche la restituzione delle somme versate a 

titolo di corrispettivo (non al valore nominale, ma) rivalutate, con ciò ottenendo 

anche il ristoro di una posta di danno contrattuale negativo, costituita dalla perdita 

sofferta in conseguenza della mancata disponibilità della prestazione eseguita medio 

tempore (29). 

La perdita del potere di acquisto della moneta, dunque, non rileva ai fini della 

disciplina restitutoria dell’obbligazione pecuniaria, mentre può invece acquisire un 

peso nella prospettiva risarcitoria (30). 

Se, dunque, l’appartenenza del debito di restituzione di somme di denaro, 

conseguente alla risoluzione del contratto, alla specie dei debiti di valuta costituisce 

un dato acquisito, maggiori incertezze si annidano intorno alla sorte degli interessi 

maturati sul capitale versato. 

 

 

                                                 
(29) A. LUMINOSO, Della risoluzione per inadempimento cit., 407 ss.; ID., Obbligazioni 

restitutorie e risarcimento del danno nella risoluzione per inadempimento cit., 22 ss. Non è il caso di 
soffermarsi ulteriormente sul dibattito intorno alla natura, se di valore o di valuta, del debito da 
restituzione di somme di denaro, che ha visto la dottrina da sempre sostanzialmente convergere nel 
secondo senso. Per una conferma, si v. tra gli altri A. DI MAJO, Risoluzione del contratto ed effetti 
restitutori: debito di valore o di valuta? cit., 329 s.; ID., Le tutele contrattuali cit., 250 s.; V. ROPPO, Il 
contratto cit., 949; C. M. BIANCA, Diritto civile. La responsabilità cit., 290; M. AMBROSOLI, Le 
restituzioni nella risoluzione del contratto per inadempimento, 77 s.; F. DELFINI, Risoluzione per 
inadempimento, restituzioni e principio nominalistico cit., 156; R. SACCO, Le risoluzioni per 
inadempimento cit., 671; A. D’A DDA, Gli obblighi conseguenti alla pronuncia di risoluzione del 
contratto per inadempimento tra restituzioni e risarcimento cit., 553 ss.; G. VILLA , Danno e 
risarcimento contrattuale cit., 935 s. e 946; U. CARNEVALI , Gli effetti della risoluzione cit., 199 ss.; M. 
DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi cit., 386 s.; G. SICCHIERO, La risoluzione per 
inadempimento cit., 688 s. e 700. 

(30) Nei limiti precisati da M. AMBROSOLI, op. ult. cit., 78 e U. CARNEVALI , Risoluzione del 
contratto per inadempimento, restituzione del prezzo e rivalutazione monetaria cit., 865 s. 
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3. Le restituzioni contrattuali nella dottrina  

Il tema evocato sul finire del precedente paragrafo attiene, più in generale, al 

momento a decorrere dal quale sono dovute al solvens anche le utilità (frutti o 

interessi) prodotte dalla prestazione adempiuta in esecuzione del contratto risolto. 

La questione è stata fatta oggetto, negli anni, di opinioni contrastanti (31); esigenze di 

completezza espositiva impongono di ripercorrere anche nella presente sede, seppur 

per sommi capi, i principali termini del dibattito. 

Secondo una prima corrente (32), l’obbligo di corrispondere i frutti e gli interessi 

decorrerebbe solo dal momento in cui si perfeziona la fattispecie risolutoria. 

Segnatamente, con la pronuncia della sentenza costitutiva che risolve il contratto o, 

al più, con la proposizione della domanda di risoluzione, dalla quale andrebbero fatti 

retroagire gli effetti della decisione, in forza del principio per cui la durata del 

processo non può pregiudicare le ragioni dell’attore. 

In quest’ottica, il carattere retroattivo della risoluzione sancito dall’art. 1458 cod. civ. 

giustificherebbe la restituzione del valore capitale delle prestazioni eseguite medio 

tempore, mentre frutti e interessi del bene ricevuto in forza del contratto (ossia il suo 

valore di godimento) sarebbero dovuti solo dalla pronuncia giudiziale, che 

segnerebbe il momento in cui gli obblighi restitutori nascono e divengono esigibili, 

                                                 
(31)  Per un quadro espositivo si rinvia, diffusamente, ad A. BELFIORE, Risoluzione per 

inadempimento e obbligazioni restitutorie, in Scritti in onore di G. Auletta, Milano, 1988, II, 245 ss., 
o, per una sintesi, a ID., Risoluzione del contratto per inadempimento (voce), in Enc. dir., Milano, 
1989, XL, 1328, e G. VILLA , Danno e risarcimento contrattuale cit., 944 ss. 

(32) Si tratta della tesi c.d. dell’irretroattività degli effetti della risoluzione, sostenuta, tra gli 
altri, da F. CARRESI, Il contratto, in Trattato di diritto civile e commerciale Cicu - Messineo, L. 
Mengoni (continuato da), Milano, 1987, II, 911; W. BIGIAVI , Irretroattività della risoluzione per 
inadempimento, in Riv. dir. comm., 1934, I, 701 ss. In giurisprudenza, cfr. Cass. civ., 14 settembre 
2004, n. 18518, in Mass. giur. it., 2004; Cass. civ., 16 ottobre 1981, n. 5426, in Arch. civ., 1981, 965; 
Cass. civ., 29 novembre 1973, n. 3291, in Mass. giur. it., 1973; Cass. civ., 19 maggio 1969, n. 1745, in 
Giur. it., 1970, I, 1, 302.   



147 
 

con conseguente diritto del percipiente di conservare detto valore fino a tale 

momento. 

Da altro punto di vista, si è evidenziato come, fino alla risoluzione del contratto, 

quest’ultimo eserciterebbe legittimamente i poteri sulla cosa oggetto della traditio 

sicché, a maggior ragione, i frutti percepiti sino a tale data gli sarebbero dovuti (33). 

In senso critico, si è però affermato che dal carattere costitutivo della pronuncia 

risolutoria si ricaverebbe solo il momento nel quale sorge il credito alla restituzione, 

non già il contenuto dello stesso (34). 

Inoltre, ragionando in termini di irretroattività si finirebbe per obliterare in maniera 

manifesta la previsione dell’art. 1458 c.c., che pure sancirebbe la compatibilità tra 

natura costitutiva della sentenza di risoluzione e sua efficacia retroattiva (35). 

                                                 
(33)  P. GALLO , Obbligazioni restitutorie e teoria del saldo, in Studi in onore di Pietro Rescigno, 

Milano, 1998, III, 2, 409 s. 
(34) A. BELFIORE, Risoluzione per inadempimento e obbligazioni restitutorie cit., 263 ss.; G. 

V ILLA , Danno e risarcimento contrattuale cit., 945. Per un’esaustiva critica alla tesi in esame, si v. 
anche E. BARGELLI, Il sinallagma rovesciato cit., 402 ss. 

(35) A. D’A DDA, Gli obblighi conseguenti alla pronuncia di risoluzione del contratto per 
inadempimento tra restituzioni e risarcimento cit., 558; M. AMBROSOLI, Le restituzioni nella 
risoluzione del contratto per inadempimento, 74; M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi 

cit., 384. Anche R. SACCO, Le risoluzioni per inadempimento cit., 672, evidenzia l’equivoco di 
contrapporre la funzione costitutiva all’efficacia retroattiva della fattispecie, quasi che l’una fosse 
incompatibile con l’altra. Esattamente, secondo A. DI MAJO, Risoluzione del contratto ed effetti 
restitutori: debito di valore o di valuta? cit., 329, retroattività e costitutività assolvono a funzioni 
distinte: la prima serve a togliere giustificazione alle prestazioni già effettuate, la seconda a fondare gli 
obblighi restitutori. 

La tesi dell’irretroattività è criticata anche da A. LUMINOSO, Della risoluzione per 
inadempimento cit., 411 s. e Obbligazioni restitutorie e risarcimento del danno nella risoluzione per 
inadempimento cit., 25 s., il quale sottolinea le incongruenze cui essa perverrebbe laddove fosse 
domandata la risoluzione pura e semplice, non essendosi prodotto nei confronti del risolvente alcun 
danno, o anche il risarcimento del danno negativo. Osserva l’Autore che, nel primo caso, ipotizzando 
che il valore di godimento della prestazione a carico del risolvente sia superiore a quello della 
controprestazione, questi sarebbe costretto ad accontentarsi di quest’ultimo, venendo così vanificata la 
funzione della risoluzione, che è quella di rimuovere il regolamento contrattuale e, dunque, di 
permettere alla stessa parte di recuperare il valore (capitale e di godimento) della prestazione a suo 
carico. Nel secondo caso, invece, secondo l’Autore si creerebbe un ingiustificato squilibrio nel 
congegno restitutorio, portato dal cumulo tra una voce di danno positivo (il valore di godimento della 
controprestazione, che il risolvente avrebbe titolo per trattenere) ed il danno negativo (la restituzione 
dei frutti della sua prestazione e la riparazione del danno ulteriore dipendente dal mancato 
godimento).      
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Ed ancora, attenta dottrina ha obiettato che nessun ostacolo alla ripetibilità degli 

accessori potrebbe derivare dal carattere dovuto delle prestazioni eseguite nella fase 

di efficacia del contratto, successivamente risolto. Infatti, la circostanza della 

legittimità del godimento delle stesse fino al momento risolutorio escluderebbe 

profili di illiceità della condotta dell’accipiens, rilevanti solo sul piano risarcitorio, 

ma non precluderebbe la restituzione anche del valore di godimento maturato sulla 

prestazione indebitamente trasferita (36). 

Secondo un diverso orientamento (37), che al contrario muove proprio dalla 

retroattività degli effetti risolutori, venuto meno il contratto, che fungeva da causa 

giustificativa delle prestazioni eseguite in forza dello stesso, queste assumerebbero la 

natura di pagamenti indebiti, di tal che la fattispecie risulterebbe assoggettata alla 

disciplina dagli art. 2033 ss. cod. civ. 

Tale conclusione, peraltro, sarebbe avvalorata dall’espresso richiamo a tali norme 

operato dall’art. 1463 cod. civ. Quest’ultimo confermerebbe l’estensione della 

disciplina dell’indebito a tutte le ipotesi in cui il fondamento giustificativo del 

pagamento venga meno ex post, non potendosi distinguere, in ordine alla disciplina 

                                                 
(36)  A. D’A DDA, Gli obblighi conseguenti alla pronuncia di risoluzione del contratto per 

inadempimento tra restituzioni e risarcimento cit., 558 s., sul presupposto, già evidenziato supra, 
dell’alterità tra risarcimento e restituzione. 

(37)  Della retroattività c.d. “debole”, perché modulata in ragione dello stato soggettivo 
dell’accipiens, nei termini che verranno subito chiariti. Tale indirizzo è perorato da R. SACCO, Le 
risoluzioni per inadempimento cit., 671; U. BRECCIA, La ripetizione dell’indebito, Milano, 1974, 262 
ss.; V. ROPPO, Il contratto cit., 949; C. M. BIANCA, Diritto civile. La responsabilità cit., 289 ss.; E. 

MOSCATI, Caducazione degli effetti del contratto e pretese di restituzione, in Riv. dir. civ., 2007, 4, 435 
ss. e spec. 476; G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento cit., 694 ss. In giurisprudenza, Cass. 
civ., 15 ottobre 2007, n. 21587, in Contr., 2008, 3, 276; Cass. civ., 15 gennaio 2007, n. 738, in Mass. 
giur. it., 2007; Cass. civ., 2 agosto 2006, n. 17558, in Contr., 2007, 3, 224; Cass. civ., 17 giugno 2004, 
n. 11340, in Giuda dir., 2004, 33, 62 ss.; Cass. civ., 1 agosto 2001, n. 1098, in Mass. giur. it., 2001; 
Cass. civ., 4 marzo 2000, n. 1252, in Mass. giur. it., 2000; Cass. civ., 13 aprile 1995, n. 4268, in Mass. 
giur. it., 1995. 
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applicabile alle conseguenti restituzioni, a seconda che la causa della caducazione del 

contratto sia o meno imputabile al contraente percipiente (38).   

A rigore, l’art. 2033 cod. civ., che disciplina in generale l’indebito oggettivo, 

differenzia il regime restitutorio in dipendenza dello stato soggettivo dell’obbligato, 

statuendo che frutti e interessi siano dovuti dal giorno del pagamento nel caso in cui 

il percipiente sia in mala fede ovvero dal giorno della domanda di restituzione nel 

caso versi in buona fede. 

La necessità di mutuare la distinzione dettata dall’art. 2033 cod. civ. sul terreno della 

risoluzione del contratto ha indotto la maggioranza dei sostenitori della teoria in 

esame ad equiparare l’accipiens di mala fede alla parte che, avendo ricevuto la 

prestazione prevista dal contratto, si sia resa responsabile dell’inadempimento che ha 

dato luogo alla risoluzione; per l’effetto, questi sarebbe obbligato a restituire il valore 

di godimento sin dal pagamento. 

La parte non inadempiente, invece, rappresenterebbe il soggetto di buona fede del 

rapporto e sarebbe, perciò, chiamato a restituire i frutti o gli interessi solo dal giorno 

della domanda. 

Proprio sull’assimilazione tra contraente inadempiente e percipiente in mala fede (o, 

per meglio dire, tra imputabilità e mala fede) si sono concentrate le maggiori critiche 

all’orientamento in parola. 

Anzitutto, sulla scorta della diversità concettuale che separerebbe le due situazioni, si 

è obiettato che la buona o mala fede soggettiva (alla quale fa riferimento l’art. 2033 
                                                 

(38)  Di “valenza generale dell’art. 1463 c.c.” discorre E. MOSCATI, Caducazione degli effetti del 
contratto e pretese di restituzione cit., 478, il quale aggiunge che il mancato richiamo della disciplina 
dell’indebito nell’ipotesi di risoluzione per inadempimento (come, del resto, per eccessiva onerosità 
sopravvenuta) si spiegherebbe con l’esplicita affermazione della retroattività della risoluzione tra le 
parti, che renderebbe automaticamente non dovute le prestazioni eseguite prima della sentenza di 
risoluzione. Conformi U. BRECCIA, La ripetizione dell’indebito cit., 236 ss.; G. SICCHIERO, La 
risoluzione per inadempimento cit., 695; L. CABELLA PISU, Dell’impossibilità sopravvenuta cit., 133 
s. 
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cod. civ., nel senso dell’ignoranza o consapevolezza della natura indebita della 

prestazione ricevuta) (39) è un requisito di scienza, mentre la non imputabilità o 

imputabilità un requisito di condotta (40).  

Si è, poi, replicato che la mala fede qualificherebbe un momento successivo a quello 

in cui la prestazione viene ricevuta da colui che si renderà poi responsabile 

dell’inadempimento ed al quale, sotto il profilo temporale, andrebbe invece riferita la 

qualificazione di conoscenza o non conoscenza del carattere indebito della 

prestazione ricevuta (41). 

Nello stesso senso, si è osservato che, al momento dell’esecuzione delle prestazioni, 

il contratto sarebbe valido ed efficace, sicché le parti riceverebbero sempre in buona 

fede le prestazioni dovute (42), fatto salvo il caso, piuttosto improbabile, di 

inadempimento preordinato (43). Né sarebbe consentito all’interprete, muovendo 

dalla retroattività degli effetti della pronuncia risolutoria, di mutare ex post il giudizio 
                                                 

(39) Ex multis, Cass. civ., 25 maggio 2007, n. 12211, in www. pluris-cedam.utetgiuridica.it; 
Cass. civ., 4 marzo 2005, n. 4745, in Impr., 2005, 878 ss.; Cass. civ., 5 maggio 2004, n. 8587, in www. 
pluris-cedam.utetgiuridica.it;  

(40)  C. CASTRONOVO, La risoluzione del contratto dalla prospettiva del diritto italiano, in Eur. 
dir. priv., 1993, 3, 808; A. D’A DDA, Gli obblighi conseguenti alla pronuncia di risoluzione del 
contratto per inadempimento tra restituzioni e risarcimento cit., 544 s.; A. DI MAJO, Le tutele 
contrattuali cit., 249; M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi cit., 382; U. CARNEVALI , 
Gli effetti della risoluzione cit., 194; E. BARGELLI, “Sinallagma rovesciato” e ripetizione 
dell’indebito. L’impossibilità della restitutio in integrum nella prassi giurisprudenziale, in Riv. dir. 
civ., 2008, 1, 102 s.; ID., Il sinallagma rovesciato cit., 158 s. 

(41)  Ancora C. CASTRONOVO, op. ult. cit., 808, il quale, precisamente, osserva che, al momento 
del ricevimento della prestazione, questa è ancora dovuta, l’indebito non sussiste, onde non ha senso 
richiamare la distinzione tra buona fede - mala fede, poiché quest’ultima non può che essere riferita al 
pagamento indebito. Analogamente, A. BELFIORE, Risoluzione per inadempimento e obbligazioni 
restitutorie cit., 246 e 258 ss.; A. DI MAJO, La tutela civile dei diritti cit., 350; ID., Le tutele 
contrattuali cit., 249; E. BARGELLI, op. ult. cit., 152 s., la quale evidenzia la difficoltà di configurare il 
giudizio sullo stato gnoseologico circa il carattere non dovuto della prestazione nel caso in cui i 
presupposti dell’obbligo di restituzione sopravvengano rispetto al momento della solutio.  

(42) A. D’A DDA, op. ult. cit., 530 e 539, il quale, ad abundantiam, rileva altresì come il 
congegno basato sull’imputabilità della causa di risoluzione non spiegherebbe la disciplina applicabile 
alle ipotesi di risoluzione per impossibilità o eccessiva onerosità sopravvenute; U. CARNEVALI , op. ult. 
cit., 193; A. BELFIORE, op. ult. cit., 248; P. TRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedi cit., 73; 
M. AMBROSOLI, Le restituzioni nella risoluzione del contratto per inadempimento cit., 54; A. M. 
BENEDETTI, Chi esegue male si tiene il compenso? La retroattività della risoluzione nei contratti 
professionali, nota a Cass. civ., 20 settembre 2004, n. 18853 e Trib. Roma, 1 luglio 2004, in Danno 
resp., 2005, 5, 521 s. 

(43)  Come puntualizza G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento cit., 698 s. 
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relativo alla condizione psicologica del contraente percipiente, poiché l’accertamento 

dello stato soggettivo “è intimamente connesso alle condizioni sussistenti al 

momento cristallizzato dalla norma per il prodursi di determinati effetti” (44). 

Alla luce di tali incongruenze, la tesi dell’irretroattività in senso debole è stata 

corretta proponendo il criterio alternativo della conoscenza – non conoscenza 

dell’obbligo di restituzione, così come previsto dall’art. 2038 cod. civ. (45). 

In particolare, per la parte inadempiente, la consapevolezza di non poter più 

trattenere quanto ricevuto sorgerebbe con l’inadempimento (o con altra situazione 

precedente che renda impossibile l’adempimento), dal prodursi del quale questi non 

potrebbe non avere contezza dell’incombente obbligo restitutorio. Per la parte fedele, 

invece, con la proposizione della domanda di risoluzione o con gli altri atti 

stragiudiziali ad essa equiparati (46). 

Tuttavia, anche il correttivo basato sull’alternativa tra conoscenza e non conoscenza 

dell’obbligo restitutorio ha destato perplessità, poiché, se rigorosamente applicato, 

condurrebbe a fissare sempre al tempo della domanda di risoluzione il momento 

rilevante per valutare lo stato psicologico dei due contraenti: per l’attore in 

risoluzione, perché è da quel momento che saprebbe di dover restituire la prestazione 

ricevuta; per il convenuto inadempiente, perché è dallo stesso momento che egli 

                                                 
(44) A. D’A DDA, Gli obblighi conseguenti alla pronuncia di risoluzione del contratto per 

inadempimento tra restituzioni e risarcimento cit., 540. Conforme A. DI MAJO, Le tutele contrattuali 
cit., 249. 

(45)  Sul presupposto che tale norma sia adottata dalla legge ogniqualvolta la distinzione tra 
buona e mala fede risulti inadeguata. 

(46) C. CASTRONOVO, La risoluzione del contratto dalla prospettiva del diritto italiano cit., 810 
ss., il quale chiarisce che, prima del verificarsi dell’una o dell’altra di queste situazioni, sia la parte 
inadempiente sia l’altro contraente risponderebbero nei limiti dell’arricchimento, ai sensi dell’art. 
2037, co. 3, cod. civ., alla stregua dell’accipiens di buona fede.   
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apprenderebbe della scelta definitiva della controparte di eliminare il contratto 

anziché, ad esempio, insistere per l’adempimento (47). 

Al di là delle ambiguità legate alla rilevanza dello stato soggettivo delle parti, la tesi 

della retroattività debole non convince sotto vari e ulteriori profili. 

Anzitutto, essa non sembra conciliarsi con la stessa logica ripristinatoria delle 

restituzioni contrattuali, che esige che entrambe le parti siano ricollocate nella 

medesima situazione antecedente al contratto, neutralizzando integralmente gli 

spostamenti patrimoniali prodottisi in esecuzione dello stesso e risultati, poi, privi di 

causa. 

Inoltre, il regime codicistico dell’indebito sottenderebbe l’inesistenza di un rapporto 

pregresso tra i soggetti della restituzione, giacché questo s’instaurerebbe solo all’atto 

del pagamento non dovuto; il che, peraltro, spiegherebbe la rilevanza assegnata allo 

stato soggettivo del percipiente. Le restituzioni conseguenti allo scioglimento 

negoziale, viceversa, postulerebbero una preesistente relazione: così, le prestazioni 

sarebbero originariamente dovute e l’indebito si collegherebbe solo al venir meno del 

rapporto che rendeva giuridicamente dovuto quanto eseguito. Di tal che la posizione 

delle parti non potrebbe che essere neutrale e indifferente rispetto alla successiva 

caducazione (48). 

                                                 
(47)  U. CARNEVALI , Gli effetti della risoluzione cit., 194. Ritiene A. M. BENEDETTI, Chi esegue 

male si tiene il compenso? La retroattività della risoluzione nei contratti professionali cit., 522, nt. 29, 
che la tesi alternativa proposta, concludendo nel senso che per il contraente infedele “la conoscenza 
dell’obbligo di restituire coincide con l’inadempimento” (così, testualmente, C. CASTRONOVO, La 
risoluzione del contratto dalla prospettiva del diritto italiano cit., 811), finisce per giungere ai 
medesimi risultati inappaganti dell’opinione che considera sempre in mala fede la parte inadempiente 
ed in buona fede l’altra.  

(48)  L’idea è espressa, a più riprese, da A. DI MAJO, Il regime delle restituzioni contrattuali nel 
diritto comparato ed europeo, in Eur. dir. priv., 2001, 3, 548; ID., Le tutele contrattuali cit., 248 s.; ID., 
La tutela civile dei diritti cit., 350; e ID., La teoria del saldo e la irripetibilità delle prestazioni, in 
Corr. giur., 2004, 11, 1503 ss., sempre invocando la distinzione tra condictio sine causa e condictio ob 
causam finitam. Nello stesso senso, si v. anche M. AMBROSOLI, Le restituzioni nella risoluzione del 
contratto per inadempimento cit., 53 e 58. Ma, in senso contrario, cfr. A. D’A DDA, Gli obblighi 
conseguenti alla pronuncia di risoluzione del contratto per inadempimento tra restituzioni e 
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Senza considerare che le norme sull’indebito implicherebbero anche l’applicazione 

dell’art. 2037 cod. civ., nella parte in cui esonera l’accipiens di buona fede 

dall’obbligazione restitutoria là dove non residui un suo arricchimento dal perimento 

o deterioramento della cosa ricevuta. Invero, tale disposizione, applicata alle 

restituzioni contrattuali, potrebbe sovvertire la distribuzione dei rischi decisa con il 

contratto, consentendo al contraente, che abbia subito il perimento fortuito del bene, 

di esigere la ripetizione del corrispettivo versato senza dover rifondere alcunché e 

sottraendolo così ai rischi ai quali sarebbe stato comunque esposto anche se il 

contratto fosse stato correttamente eseguito (49). 

Alle medesime obiezioni, per inciso, sembra soggiacere anche quella variante della 

tesi in parola che, ritenendo sempre che le prestazioni ricevute in forza del contratto 

venuto meno “devono essere restituite in base alle norme sulla ripetizione 

dell’indebito oggettivo”, preso atto (correttamente) che di solito la parte 

inadempiente “ha ricevuto la prestazione prima del suo inadempimento, e dunque 

non l’ha ricevuta in malafede”, conclude per la decorrenza dell’obbligo di 

corrispondere frutti e interessi “dalla data della domanda giudiziale di risoluzione o 

della risoluzione di diritto (…) perché da questo momento è in mora” (50). 

                                                                                                                                          
risarcimento cit., 534 s., il quale obietta che l’azione in ripetizione, caratterizzandosi per l’autonoma 
finalità di rimozione dell’effetto materiale prodotto dal contratto caducato, risulterebbe astrattamente 
esperibile anche dalle parti già legate da un rapporto negoziale. 

(49)  Sul punto, si v. più esaustivamente G. V ILLA , Danno e risarcimento contrattuale cit., 948 s. 
L’incongruenza è evocata anche da E. BARGELLI, “Sinallagma rovesciato” e ripetizione dell’indebito. 
L’impossibilità della restitutio in integrum nella prassi giurisprudenziale cit., 102; ID., Il sinallagma 
rovesciato cit., 180 s. 

(50)  P. TRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedi cit., 73 s. Precisa l’Autore che frutti e 
interessi sono dovuti da questa data anche dalla parte adempiente, poiché se la loro restituzione da 
parte dell’inadempiente non si accompagnasse, per il medesimo periodo, a una simmetrica restituzione 
della controparte, quest’ultima verrebbe a cumulare interessi e frutti della propria prestazione con una 
parte dei benefici della controprestazione (sul punto, si v. immediatamente infra nel testo). In 
giurisprudenza, sulla decorrenza degli interessi dalla data di costituzione in mora, identificata con la 
domanda giudiziale, si v. ad es. Cass. civ., 11 marzo 2003, n. 3555, in Contr., 2003, 8-9, 784. In senso 
critico, M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi cit., 385, ritiene che tale opzione 
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Assecondando l’orientamento in esame, non da ultimo, si perverrebbe ad esiti 

discutibili in punto di quantum restitutorio. Segnatamente, la parte adempiente 

avrebbe diritto a recuperare il valore capitale della prestazione eseguita in favore 

della parte inadempiente ed il suo valore di godimento maturato dal momento 

dell’esecuzione (o dell’inadempimento, se si aderisce alla variante fondata sulla 

diade conoscenza – non conoscenza dell’obbligo di restituire) e, in aggiunta, il valore 

di godimento – maturato sino alla domanda - della controprestazione ricevuta. 

In questo modo – si obietta - il contraente conseguirebbe un ingiustificato 

arricchimento e, in definitiva, si verrebbe a trovare in una posizione migliore di 

quella che sarebbe derivata dalla regolare esecuzione del contratto (51). 

A tale stregua, poi, la tutela restitutoria verrebbe caricata di valenze risarcitorie, in 

ragione del diverso stato soggettivo di colui che è obbligato alla restituzione, così 

pervenendo alle medesime contraddizioni portate dalla concezione valorisitica del 

debito restitutorio pecuniario (52). 

Nel tentativo di superare gli inconvenienti cui soggiace la tesi della retroattività in 

senso debole, una terza opzione interpretativa asseconda l’idea dell’obbligo per 
                                                                                                                                          
interpretativa realizzerebbe comunque, surrettiziamente, un recupero delle disposizioni in tema di 
indebito. 

Peraltro, l’esito a cui conduce la tesi in questione sembra coincidere, all’atto pratico, con quello a 
cui perviene la tesi c.d. della irretroattività (la domanda giudiziale come dies a quo, per entrambi i 
contraenti, per la restituzione dei frutti e interessi), esponendosi così ai medesimi rilievi critici in 
ordine al mancato recupero delle utilità prodotte in costanza del rapporto. 

(51) A. LUMINOSO, Della risoluzione per inadempimento cit., 241 e 410; ID., Obbligazioni 
restitutorie e risarcimento del danno nella risoluzione per inadempimento cit., 24 s., il quale evidenzia 
come, così ragionando, il risolvente si vedrebbe reintegrato, per il solo operare del meccanismo 
restitutorio, sia di una voce del danno negativo (le utilità perdute a causa della mancata disponibilità 
della prestazione a suo carico, fino alla domanda) sia di una componente del danno positivo (il valore 
di godimento della prestazione contrattualmente prevista in suo favore, fino alla stessa data). Critici, 
in tal senso, anche G. V ILLA , Danno e risarcimento contrattuale cit., 946; M. DELLACASA, 
Inattuazione e risoluzione: i rimedi cit., 383; A. BELFIORE, Risoluzione per inadempimento e 
obbligazioni restitutorie cit., 258 ss., 293 ss. e 325 ss.; A. D’A DDA, Gli obblighi conseguenti alla 
pronuncia di risoluzione del contratto per inadempimento tra restituzioni e risarcimento cit., 549 ss. 

(52)  Come sottolineano A. DI MAJO, Risoluzione del contratto ed effetti restitutori: debito di 
valore o di valuta? cit., 322 ss.; ID., La tutela civile dei diritti cit., 350 s.; F. DELFINI, Risoluzione per 
inadempimento, restituzioni e principio nominalistico cit., 156; M. DELLACASA, op. ult. cit., 383; E. 
BARGELLI, Il sinallagma rovesciato cit., 176 ss. 
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entrambe le parti (sia essa quella inadempiente ovvero quella fedele) di restituirsi 

vicendevolmente il valore capitale della prestazione eseguita unitamente ai frutti e 

agli interessi maturati sulla stessa sin dal giorno dell’esecuzione (53). 

Segnatamente, si afferma che “nei contratti a prestazioni corrispettive, la 

retroattività (art. 1458, 1° comma, c. c.) della pronuncia costitutiva di risoluzione 

per inadempimento, collegata al venir meno della causa giustificatrice delle 

attribuzioni patrimoniali già eseguite, comport(i) il sorgere, a carico di ciascun 

contraente ed indipendentemente dalle inadempienze a lui eventualmente imputabili, 

dell’obbligo a restituire la prestazione ricevuta e, nel caso in cui la stessa abbia 

avuto per oggetto una cosa fruttifera, i frutti (naturali o civili) percepiti, ovvero, 

qualora di essi non sia possibile la restituzione, di corrispondere l’equivalente in 

danaro (…)” (54). 

Questa ricostruzione rivendica il pregio di valorizzare pienamente la natura 

retroattiva degli effetti della pronuncia di risoluzione e di offrire il giusto 

compromesso tra il regime delle restituzioni e la funzione a cui presiede il rimedio, 

                                                 
(53) Si tratta della tesi della c.d. retroattività in senso forte (perché riferita tout court ad entrambi 

i contraenti), alla quale aderiscono A. BELFIORE, Risoluzione per inadempimento e obbligazioni 
restitutorie cit., passim, ma spec. 380 ss.; G. V ILLA , Danno e risarcimento contrattuale cit., 948 ss.; F. 

DELFINI, Risoluzione per inadempimento, restituzioni e principio nominalistico cit., 156; A. M. 
BENEDETTI, Chi esegue male si tiene il compenso? La retroattività della risoluzione nei contratti 
professionali cit., 522; M. AMBROSOLI, Le restituzioni nella risoluzione del contratto per 
inadempimento, 54 e 71 ss.; E. BARGELLI, Il sinallagma rovesciato cit., 406 ss.; A. D’A DDA, Gli 
obblighi conseguenti alla pronuncia di risoluzione del contratto per inadempimento tra restituzioni e 
risarcimento cit., 552 ss.; M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi cit., 385; A. LUMINOSO, 
Della risoluzione per inadempimento cit., 238 ss. e 417 ss.; ID., Obbligazioni restitutorie e 
risarcimento del danno nella risoluzione per inadempimento cit., 26, secondo il quale la differenza in 
eccesso tra la somma del valore capitale e del valore di godimento della controprestazione (che la 
parte fedele, per effetto della risoluzione, perde) e quella del valore capitale e del valore di godimento 
della prestazione a suo carico (che, viceversa, recupera) costituirebbe voce di danno risarcibile. 

In giurisprudenza, la tesi è recepita da Cass. civ., 15 marzo 2004, n. 5237, in Mass. giur. it., 
2004; Cass. civ., 18 gennaio 2002, n. 550, in Nuova giur. civ. comm., 2003, I, 13 ss.; Cass. civ., 20 
maggio 1997, n. 4465, in Mass. giur. it., 1997; Cass. civ., sez. un., 4 dicembre 1992, n. 12942 cit.; 
Cass. civ., 21 ottobre 1992, n. 11511, in Mass. giur. it., 1992; Cass. civ., 18 gennaio 1991, n. 447, in 
Vita not., 1991, 535; Cass. civ., 5 aprile 1990, n. 2802, in Mass. giur. it., 1990; Trib. Milano, 6 ottobre 
1998 cit.  

(54) Cass. civ., 12 maggio 1982, n. 2962, in Mass. giur. it., 1982. 
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ossia ricondurre le parti in una situazione economica equivalente a quella anteriore al 

contratto. 

Conformemente, la restituzione si atteggerebbe nel medesimo modo sia che essa 

gravi sulla parte adempiente sia che incomba sul contraente infedele, fatta salva la 

possibilità di regolare gli ulteriori profili economici derivanti dall’inadempimento 

attraverso il risarcimento del danno. 

Le obiezioni alla tesi in esame si sono assestate, più che altro, sulla circostanza che le 

pretese restitutorie conseguenti alla caducazione del contratto avrebbero la medesima 

funzione dell’azione di ripetizione in assenza di un contratto, sicché medesima 

dovrebbe esserne la disciplina applicabile. 

Inoltre, obliterando la normativa regolante la ripetizione dell’indebito, verrebbe 

ignorato il richiamo espresso operato dall’ art. 1463 cod. civ. che, per alcuni (55), 

come visto, conforterebbe a livello testuale e sistematico la generale portata 

applicativa della normativa sull’indebito ad ogni ipotesi di solutio priva, per qualsiasi 

ragione, sia essa originaria o sopravvenuta, di giustificazione. 

Alla luce delle considerazioni sin qui svolte, tenuto conto del quadro estremamente 

variegato ed incerto che si rinviene in subiecta materia, non può non condividersi 

l’opinione di chi, volendo rispondere all’interrogativo su “quale delle diverse tesi 

appaia più conforme ai dati normativi”, ha concluso rilevando come “in nessun caso 

la lettera della legge risulti pienamente rispettata” e, dunque, la scelta del regime 

                                                 
(55) E. MOSCATI, Caducazione degli effetti del contratto e pretese di restituzione cit., 478; U. 

BRECCIA, La ripetizione dell’indebito cit., 236 ss.; G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento 
cit., 695. Ma anche G. V ILLA , Danno e risarcimento contrattuale cit., 948, pur aderendovi, riconosce 
che la teoria della retroattività in senso forte non sembra essere pienamente coerente al dettato 
normativo, laddove sorvola sul rinvio alla ripetizione contenuto nell’art. 1463 cod. civ.  
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applicabile vada orientata verso quella che “riesce meglio ad armonizzare il regime 

delle restituzioni con la funzione a cui presiede la risoluzione” (56). 

 

4. Le restituzioni contrattuali nella giurisprudenza sull’intermediazione 

finanziaria 

La maggior parte delle pronunce di risoluzione del contratto di intermediazione 

finanziaria per inadempimento del soggetto abilitato (57) tradisce, statuendo sulla 

restituzione delle prestazioni eseguite in forza dello stesso, l’adesione alla tesi 

dell’applicabilità della disciplina sull’indebito oggettivo. 

Nel solco tracciato da tale linea interpretativa, la condizione del cliente viene 

pacificamente reputata di buona fede e, per l’effetto, questi viene chiamato a 

retrocedere all’intermediario i titoli acquistati oltre ai frutti maturati sugli stessi a far 

tempo dalla domanda – se sussistenti (58) - con salvezza di quelli percepiti 

anteriormente all’instaurazione del giudizio.   

Diversa, invece, è, nella giurisprudenza esaminata, la posizione del soggetto abilitato. 

Da un lato, distinguiamo quelle sentenze di condanna dell’intermediario, ai sensi 

dell’art. 2033 cod. civ., alla restituzione in favore del risparmiatore dell’importo 

erogato dallo stesso per l’acquisto degli strumenti finanziari oltre agli interessi legali 

dalla domanda giudiziale al saldo (59). 

                                                 
(56)  G. V ILLA , Danno e risarcimento contrattuale cit., 948. Anche M. DELLACASA, Inattuazione 

e risoluzione: i rimedi cit., 385 s., lascia trasparire la convinzione che una soluzione univoca, sul 
punto, sia difficilmente prospettabile. 

(57)  Esulano dalla successiva rassegna le sentenze che abbiano statuito sulle restituzioni 
conseguenti all’invalidità del contratto.  

(58)  Sottolinea, infatti, M. MAGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela risarcitoria nella prestazione 
dei servizi di investimento cit., 507 e ID., Servizi ed attività di investimento cit., 514 come, dal 
momento che la domanda viene normalmente formulata dopo che l’investimento si sia rivelato 
rovinoso, difficilmente vi saranno frutti da restituire. 

(59) In questo senso, senza particolari motivazioni sul punto, Trib. Milano, 19 aprile 2011 cit.; 
Trib. Milano, 28 settembre 2009, in www.ilcaso.it; Trib. Ferrara, 26 maggio 2009 cit.; Trib. Forlì, 18 
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Argomentano i Giudici del caso concreto che “non sono emersi elementi per 

affermarsi la mala fede dell’accipiens” (60) ovvero che “la violazione, anche solo per 

colpa, degli obblighi posti a carico dell’intermediario, se giustifica la risoluzione dei 

contratti in questione, non comporta necessariamente la mala fede rilevante ex art. 

2033 c.c. nel soggetto inadempiente” (61). 

Oppure, più esaustivamente, si è precisato che “la buona fede della banca che ha 

ricevuto il pagamento, presunta per legge, non è esclusa dal pur colpevole errore in 

cui la stessa sia incorsa nel valutare la sicurezza dei titoli per cui è causa in 

relazione alla prevedibilità del successivo default ovvero l’adeguatezza 

dell’investimento con unico riferimento all’aspetto dimensionale, mentre è evidente 

che l’inadempimento agli obblighi informativi non integra di per sé alcuno stato 

soggettivo di mala fede (quale consapevolezza di ledere l’altrui diritto - art. 1147 

cit.), di cui nella specie non vi è diversa dimostrazione” (62). 

Dall’altro lato, si registrano pronunce che statuiscono l’obbligo della banca 

intermediaria di restituire il corrispettivo ricevuto, oltre agli interessi legali dal 

pagamento al saldo, sul presupposto della sua mala fede (63). 

                                                                                                                                          
novembre 2008, ibidem; Trib. Milano, 13 novembre 2008, ibidem; Trib. Genova, 26 giugno 2006, 
ibidem; Trib. Firenze, 21 febbraio 2006, ibidem. 

(60) Trib. Milano, 20 settembre 2011, in www.pluris-cedam.utetgiuridica.it; Trib. Milano, 20 
maggio 2011, in www.ilcaso.it. Conformi anche Trib. Nocera Inferiore, 8 settembre 2011, in 
www.dejuregiuffre.it; Trib. Nocera Inferiore, 9 settembre 2010, ibidem; Trib. Bologna, 17 maggio 
2010, ibidem; Trib. Piacenza, 28 luglio 2009, in www.ilcaso.it; Trib. Milano, 9 aprile 2009 cit.; Trib. 
Bologna, 18 dicembre 2006, ibidem; Trib. Arezzo, 13 marzo 2008, in www.dejuregiuffre.it.     

(61) Trib. Chiavari, 11 marzo 2008, in www.ilcaso.it. 
(62)  App. Bologna, 4 febbraio 2010, in www.pluris-cedam.utetgiuridica.it 
(63) Tale statuizione, senza essere esplicitata, traspare in Trib. Cuneo, 31 maggio 2012 cit.; Trib. 

Livorno, 14 ottobre 2011, in www.ilcaso.it; App. Milano, 26 maggio 2011 cit.; Trib. Oristano, 28 
gennaio 2010, ibidem; Trib. Oristano, 13 novembre 2009 cit.; Trib. Napoli, 9 novembre 2009 cit.; 
Trib. Benevento, 6 febbraio 2008, ibidem. 
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Le motivazioni via via addotte dai Giudici per giustificare il proprio convincimento 

della sussistenza di siffatto stato soggettivo meritano di essere richiamate 

testualmente. 

In alcuni casi, si è asserito che “(…) ove la risoluzione del negozio al quale è 

collegata la ripetizione dell’indebito sia addebitabile a colpa grave dell’accipiens, 

trova applicazione la disciplina dell’accipiens in mala fede. Nella fattispecie la colpa 

della convenuta è rappresentata dalla violazione degli obblighi di informare che la 

legge le impone a tutela del risparmio e quindi nell’interesse generale dell’economia 

e poiché è dimostrata per tabulas, oltre che essere presumibile, la consapevolezza da 

parte della Banca degli elevati rischi ai quali esponeva l’investitore, ravvisa il 

Collegio in capo alla convenuta la menzionata colpa grave” (64). 

Altre volte, la mala fede viene fondata sulla “colpa della convenuta come violazione 

agli obblighi di informazione posti a suo carico dalla legge, inadempimento che ha 

messo l’investitore inconsapevole nella situazione di accollarsi i rischi 

dell’investimento” (65). 

Ancora, la mala fede viene dedotta dalla “grave violazione (…) delle regole di 

condotta poste a carico degli intermediari” (66) ovvero dalla consapevolezza della 

banca “di avere violato gli obblighi informativi a suo carico inerenti alla 

segnalazione d’inadeguatezza dell’operazione” (67). 

                                                 
(64) Trib. Bologna, 28 maggio 2010, in www.pluris-cedam.utetgiuridica.it 
(65) Trib. Bologna, 2 marzo 2009, ibidem. 
(66)  App. Milano, 28 marzo 2012, in www.ilcaso.it. 
(67)  Trib. Tivoli, 3 giugno 2009, in www.dejuregiuffre.it; Trib. Tivoli, 20 gennaio 2009, ibidem.  
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Similmente, si è argomentato che “il palese inadempimento della convenuta (…) 

rende configurabile un’ipotesi di mala fede del contraente nella ricezione della 

somma al momento dell’esecuzione del contratto” (68). 

La corresponsione degli interessi a far data dall’addebito ha trovato giustificazione 

anche sulla base della ritenuta convinzione che non si possa “negare la mala fede 

dell’accipiens allorché l’inesistenza del titolo del pagamento sia addebitabile a sua 

colpa” (69).  

Si è, persino, sostenuto che la buona fede della banca non è compatibile con la grave 

violazione agli obblighi di diligenza, correttezza e trasparenza gravanti sulla stessa, 

nel senso che “gli obblighi violati dalla banca, essendo strettamente inerenti al 

contenuto specifico della diligenza e correttezza dovute da essa all’investitore, sono 

incompatibili con uno stato soggettivo di convinzione di non ledere il diritto 

dell’investitore stesso” (70). 

La giurisprudenza richiamata, per tutta evidenza, soggiace ai problemi di 

coordinamento e compatibilità tra le regole generali sulla ripetizione dell’indebito e 

le peculiarità delle restituzioni contrattuali denunciati nelle pagine precedenti. 

Anzitutto, le sentenze che, sul presupposto della buona fede dell’intermediario e/o 

del risparmiatore, sanciscono la decorrenza dei frutti dalla data della proposizione 

della domanda, si prestano alla critica per cui le restituzioni che conseguono alla 

pronuncia risolutoria devono tendere al ripristino delle parti nella medesima 

situazione antecedente al contratto, azzerando gli spostamenti patrimoniali prodottisi 

in esecuzione dello stesso. 

                                                 
(68) Trib. Verona, 10 marzo 2011, in www.ilcaso.it. 
(69) Trib. Foggia, 21 aprile 2006, ibidem, in un caso in cui veniva dichiarata la nullità 

dell’ordine in conseguenza della risoluzione per inadempimento del contratto quadro presupposto. 
(70) Trib. Roma, 29 luglio 2005, in www.dejuregiuffre.it. 
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Ma la censura investe, soprattutto, la frequente equiparazione tra inadempimento 

dell’intermediario e sua mala fede. 

Tale esito, infatti, è il risultato dell’ingiustificata commistione tra un giudizio 

(oggettivo) di conformità o difformità rispetto al parametro legale o contrattuale con 

uno (soggettivo) di conoscenza o ignoranza del carattere indebito del pagamento (71). 

Esso, inoltre, oblitera la circostanza che, al momento dell’esecuzione, il contratto poi 

risolto è pienamente efficace, sicché il pagamento eseguito in forza dello stesso 

costituisce senz’altro un comportamento dovuto. 

Si osservi, poi, che la buona fede soggettiva del percipiente, a rigore (art. 1147 cod. 

civ.), dovrebbe presumersi per legge. E difatti, correttamente, la giurisprudenza 

predominante precisa che “nella ipotesi di azione di ripetizione di indebito ex art. 

2033 c.c., gli interessi e quanto dovuto per maggior danno decorrono dalla domanda 

giudiziale (domanda in senso tecnico - giuridico) e non già dalla data del pagamento 

della somma indebita, dovendosi avere riguardo all’elemento psicologico esistente 

alla data di riscossione della somma, a meno che il creditore non provi la mala fede 

dell’accipiens, la cui buona fede si presume e può essere esclusa solo dalla prova 

della consapevolezza da parte dello stesso accipiens della insussistenza di un suo 

diritto al pagamento” (72). 

Applicando al caso di specie siffatto riparto probatorio, ne deriva che la buona fede 

dell’intermediario dovrebbe essere presunta e l’investitore che invocasse la 

                                                 
(71) Esclude, del pari, che la violazione della banca delle regole di intermediazione finanziaria 

possa fondatamente qualificarne la mala fede rispetto al pagamento E. SCIMEMI, La prima sentenza 
italiana sulla vendita di tango bonds, nota a Trib. Mantova, 18 marzo 2004, in Giur. comm., 2004, 6, 
711 s. 

(72) Così, inter alia, Cass. civ., 30 luglio 2002, n. 11259, in Arch. civ., 2003, 555 ss.  
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restituzione degli interessi maturati a decorrere dalla data dell’investimento del 

capitale sarebbe onerato della prova contraria (73). 

Il vero è, tuttavia, che uno spoglio dei casi esaminati rivela che tale domanda viene 

sovente accolta in assenza della specifica dimostrazione dello stato soggettivo del 

soggetto abilitato; oppure sulla base del fatto (esso sì provato) dell’inadempimento, 

ma così sorvolando sull’incompatibilità, logica prima ancora che giuridica, che 

separa mala fede e violazione del contratto. 

Non meno persuasiva è l’obiezione che muove dalla situazione rappresentata 

dall’obbligo dell’intermediario di corrispondere gli interessi sin dal momento del 

pagamento, in ragione della sua pretesa mala fede, e quello del cliente di restituire gli 

importi corrispondenti al reddito prodotto dagli strumenti finanziari solo 

successivamente alla domanda giudiziale. 

In tale evenienza, infatti, il cliente otterrebbe due volte la remunerazione del capitale 

investito: innanzitutto, con la corresponsione da parte dell’intermediario degli 

interessi maturati su di esso dal pagamento; ulteriormente, con la ritenzione dei frutti 

prodotti dagli strumenti finanziaria con esso acquistati (74). 

Invero, al fine di scongiurare l’ingiustificato effetto distributivo che si verrebbe così 

a creare, sono stati prospettati dalla medesima dottrina due strumenti alternativi. 

L’uno si risolverebbe in un’eccezione di ingiustificato arricchimento, opposta 

dall’intermediario alla domanda di restituzione degli interessi sino a concorrenza 

dell’ammontare corrispondente al reddito prodotto dagli strumenti finanziari nel 

                                                 
(73)  Come correttamente osserva M. MAGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela risarcitoria nella 

prestazione dei servizi di investimento cit., 504 ss.; ID., Servizi ed attività di investimento cit., 512 ss. 
(74)  M. MAGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela risarcitoria nella prestazione dei servizi di 

investimento cit., 507; ID., Servizi ed attività di investimento cit., 515. 
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periodo intercorrente tra il loro trasferimento al cliente e la domanda di restituzione 

degli stessi. 

L’altro si collegherebbe al fatto che, poiché il rimedio in ipotesi demolitorio viene 

attivato dal cliente solo perché l’investimento si è rivelato rovinoso, il suo contegno 

sarebbe opportunistico (75). Di tal che il prestatore di servizi di investimento potrebbe 

opporre una exceptio doli (generalis) alla domanda con cui il cliente chieda, 

strumentalmente, il pagamento degli interessi anche per l’importo riferibile al 

periodo trascorso tra investimento e domanda di restituzione. 

In senso dubitativo, si rileva però che, quanto al primo, la sua tenuta andrebbe 

maggiormente esplorata alla luce del principio di sussidiarietà di cui all’art. 2042 

cod. civ., onde verificare se l’ordinamento non appresti un diverso rimedio che 

consenta di correggere la denunciata sperequazione, così precludendo l’azione di 

ingiustificato arricchimento (76). 

L’impressione, infatti, è che il carattere sussidiario della disciplina ne importi 

l’operatività residuale rispetto alle fattispecie di arricchimento determinate da 

un’iniziativa dell’impoverito che si sostanzia nell’esecuzione di una prestazione non 

(o non più) giustificata da un titolo idoneo (77). 

Più radicale è il dissenso rispetto alla seconda prospettazione.  

L’esperimento del rimedio demolitorio, nel nostro caso la risoluzione del contratto, 

se pure è normalmente occasionato dall’esito negativo di un investimento, poggia 

                                                 
(75) Curiosamente, anche A. PERRONE, Servizi di investimento e violazione delle regole di 

condotta cit., 1016, evidenzia la deriva opportunistica dei comportamenti degli investitori che, 
accedendo ai rimedi demolitori, siano diretti a recuperare integralmente la somma investita con gli 
interessi legali, anche quando la perdita dipenda, in tutto o in parte, da fattori causali diversi rispetto 
alla condotta dell’intermediario, primo fra tutti la libera decisione dell’investitore. 

(76)  Infatti, nonostante in dottrina si registri una tendenziale limitazione della portata del 
principio (tra gli altri, si v. P. SIRENA, La restituzione dell’arricchimento e il risarcimento del danno 
cit., 77 ss.), in giurisprudenza sopravvive una concezione rigorosa del canone di sussidiarietà, come 
riferisce E. BARGELLI, Il sinallagma rovesciato cit., 129. 

(77)  ID., op. ult. cit., 98 s. 
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tuttavia sul presupposto irrinunciabile della violazione, da parte del soggetto 

abilitato, della normativa di riferimento, per di più caratterizzata dalla gravità ex art. 

1455 cod. civ. Pertanto, più che di opportunismo, parlerei di (legittima) reazione alla 

condotta illecita della controparte. 

Inoltre, se la premessa è che alle restituzioni contrattuali si applichi la disciplina sulla 

ripetizione dell’indebito (78), la domanda volta a rientrare degli interessi maturati 

sulle somme corrisposte sin dal giorno del pagamento non sembra pretestuosa, ma in 

linea con l’applicazione di tali regole e con la rilevanza degli stati soggettivi ivi 

contemplata. 

Non si ravvisano, dunque, profili opportunistici in capo al risparmiatore, ma solo 

l’esercizio delle tutele accordategli dall’ordinamento, sul presupposto ed entro i 

limiti stabiliti dalla legge. 

A tacere del fatto, poi, che l’eccezione di dolo generale sembrerebbe richiedere, per 

la sua valida proposizione, una pretesa sconfinante (addirittura) nell’abuso o nella 

frode (79), non già un comportamento connotato da mero opportunismo. 

Peraltro, non spiace rammentare come la disciplina della risoluzione parziale del 

contratto di intermediazione finanziaria, così come recepita nel presente lavoro, 

sembri già sufficientemente congegnata per prevenire possibili comportamenti 

arbitrari da parte dell’investitore. 

Penso alla rilevanza ascrivibile all’interesse apprezzabile all’adempimento parziale, 

di cui all’art. 1464 cpv. cod. civ., alla stregua del quale il debitore ben potrebbe 

paralizzare l’altrui domanda di risoluzione totale che sia motivata da ragioni di puro 

                                                 
(78) Come, pure, afferma M. MAGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela risarcitoria nella 

prestazione dei servizi di investimento cit., 503 s.; ID., Servizi ed attività di investimento cit., 509 e 
511. 

(79) C. ROMEO, Exceptio doli generalis ed exceptio doli specialis, nota a Cass. civ., 7 marzo 
2007, n. 5273, in Contr., 2007, 11, 984 s. 
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opportunismo o mera convenienza economica (80). In tale contesto, rileva altresì il 

significato che si è ritenuto di attribuire al requisito in parola nell’ambito circoscritto 

dell’intermediazione finanziaria, riconducibile non all’esito economico delle 

operazioni finanziarie, ma all’utilità delle informazioni rese dall’intermediario (81). 

Ed ancora, si è visto che la diversa ampiezza rivestita dalla non scarsa importanza 

dell’inadempimento dell’art. 1455 cod. civ. nei giudizi di risoluzione totale, da una 

parte, ed in quelli di caducazione parziale, dall’altra, sembrerebbe poter vanificare 

manovre distorsive del risparmiatore volte ad impugnare l’intero contratto a fronte di 

violazioni solo marginali (82). 

Oppure, un apporto in tal senso sembrerebbe offerto anche dall’idea per cui la 

caducazione del contratto particolare si spieghi solo con l’influenza che 

l’inadempimento del contratto quadro esercita sulla decisione di investimento, di tal 

che sarebbe preclusa all’investitore l’impugnazione di una singola operazione a 

fronte dell’inadempimento di obblighi informativi accessori ad un’operazione 

diversa (83). 

In conclusione, mi pare che le incongruenze esibite dalla tesi della retroattività 

debole, già ampiamente evidenziate in teoria, ricorrano puntuali anche nella pratica 

giurisprudenziale, specialmente di settore. E che i correttivi prospettati, oltre che 

essere probabilmente meritevoli di ulteriore verificazione, permangano in ogni caso 

nell’equivoco di ritenere che le restituzioni contrattuali debbano essere, quasi 

necessariamente, governate dagli art. 2033 ss. cod. civ. 

 

                                                 
(80)  Supra, capitolo secondo, par. 5, pp. 81 ss. 
(81)  Ivi, par. 6, pp. 87 s. 
(82)  Ivi, par. 6, pp. 97 ss. 
(83)  Ivi, par. 8, pp. 119 ss. 
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5. Retroattività forte e restituzioni nei rapporti di intermediazione finanziaria 

Al contrario, come già si è avuto modo di rilevare, la disciplina della ripetizione 

dell’indebito costituisce (solo) una tra le possibili opzioni interpretative del problema 

delle regolamentazione delle restituzioni conseguenti alla caducazione del contratto. 

Infatti, la dottrina più recente, mossa dallo stimolo di superare le profonde 

contraddizioni alle quali si espone l’opinione tradizionale, si è progressivamente 

orientata nel senso di considerare entrambi i contraenti avvinti dall’obbligo reciproco 

di restituirsi (il valore capitale e) i frutti o interessi prodotti dalla prestazione ricevuta 

sin dal giorno dell’esecuzione, a prescindere dall’imputabilità all’uno o all’altro 

dell’inadempimento che ha dato causa alla risoluzione o, più in generale, del difetto 

che ha provocato il venir meno dell’accordo. 

Si è, parimenti, poc’anzi osservato come tale ricostruzione sia stata criticata sul 

presupposto che la cennata disciplina codicistica sarebbe la sede più congeniale nella 

quale collocare ogni ipotesi di attribuzione patrimoniale eseguita in forza di un 

contratto nato o divenuto efficace, come peraltro confermerebbe la previsione 

contenuta nell’art. 1463 cod. civ.      

Ma, in senso contrario a tale ultimo rilevo, si è ritenuto che l’omissione, nelle norme 

in tema di risoluzione per inadempimento, del richiamo agli artt. 2033 ss. 

avvalorerebbe proprio l’idea dell’inapplicabilità di detta disciplina alla fattispecie de 

quo (84). 

                                                 
(84) A. BELFIORE, Risoluzione per inadempimento e obbligazioni restitutorie cit., 247. Anche E. 

BARGELLI, Il sinallagma rovesciato cit., 463 ss. rileva come tale dato testuale non sia argomento 
sufficiente a giustificare un’applicazione, quantomeno integrale, degli artt. 2033 ss. cod. civ. né alle 
restituzioni derivanti dalla stessa risoluzione per impossibilità sopravvenuta né a quelle conseguenti 
alla risoluzione per inadempimento (o, in generale, agli altri rimedi contrattuali). 
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In aggiunta, si è fatto notare - con argomento forse eccessivamente formalistico - 

come il menzionato art. 1463 cod. civ. non indichi in alcun modo che il rimedio ivi 

previsto è l’unico disponibile per ricostituire lo status quo ante dei contraenti (85). 

Secondo altri interpreti (86), poi, la regola operativa che fa decorrere gli interessi 

dalla data del pagamento potrebbe considerarsi un corollario del principio di 

retroattività dell’art. 1458 cod. civ. e prevarrebbe, in forza del principio di specialità, 

sulle disposizioni dettate in tema di indebito. 

Non pare insuperabile nemmeno il rilievo della pretesa inconciliabilità della tesi in 

esame con il dettato normativo, che richiede la esigibilità come presupposto per la 

riconoscibilità di interessi compensativi (art. 1282 cod. civ.) (87), se è vero che 

proprio la regola della retroattività svolge un ruolo decisivo nel giustificare, 

tecnicamente, la decorrenza degli interessi e dei frutti in un tempo precedente a 

quello in cui la prestazione diviene esigibile (88). 

Invero, si è altresì osservato come anche l’applicazione della disciplina propugnata 

da questo indirizzo potrebbe sollevare dei problemi in ordine all’ingiustificato 

arricchimento per il contraente risolvente che domandi, oltre alla restituzione, il 

risarcimento dell’interesse positivo. Proponendo, in tale evenienza, che quest’ultimo 

assorba, escludendola, la pretesa alla restituzione dei frutti (89).  

L’accoglimento della tesi in parola, che assicura al principio di retroattività degli 

effetti della risoluzione la più ampia portata precettiva, va a questo punto coordinato 

                                                 
(85)  M. AMBROSOLI, Le restituzioni nella risoluzione del contratto per inadempimento cit., 48. 
(86) M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi cit., 385. 
(87) P. TRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedi cit., 74, nt. 17. 
(88) E. BARGELLI, Il sinallagma rovesciato cit., 407. 
(89) U. CARNEVALI , Gli effetti della risoluzione cit., 198. Nello stesso senso pare porsi anche E. 

BARGELLI, op. ult. cit., 411. 



168 
 

con gli esiti cui si era pervenuti ricostruendo la disciplina della risoluzione parziale 

per inadempimento del contratto di intermediazione finanziaria (90). 

In quella sede, si ipotizzava la possibilità per il cliente di limitare gli effetti della 

risoluzione alla sola operazione pregiudicata dall’inadempimento dell’intermediario 

o, più esattamente, effettuata sulla scorta di una grave violazione degli obblighi 

informativi gravanti su quest’ultimo e funzionali ad una speculazione pienamente 

edotta. Resterebbero, così, impregiudicati gli spostamenti patrimoniali realizzati in 

forza delle precedenti (o delle successive) (91) negoziazioni che non siano state 

incluse nella domanda di risoluzione. 

Il risultato che si ricava, in punto di restituzioni, armonizzando la disciplina della 

risoluzione parziale del contratto di investimento con la tesi della retroattività forte, 

mi pare possa essere all’incirca delineato nei seguenti termini. 

Il soggetto abilitato deve, anzitutto, restituire al cliente il prezzo ricevuto quale 

corrispettivo per l’acquisto dei titoli oggetto dell’operazione caducata (92).  

Inoltre, egli è tenuto a rendere il compenso percepito, per lo più sottoforma di 

addebiti per commissione, quale remunerazione dell’attività informativa svolta in 

                                                 
(90) Sul punto si rinvia, diffusamente, al capitolo secondo, parr. 5 ss. 
(91) Sulla prospettata intangibilità (anche) delle prestazioni eseguite dopo l’inadempimento 

rispetto agli effetti della risoluzione parziale, si v. i cenni al capitolo secondo, par. 4, pp. 72 ss. 
(92)  Va detto che, a rigore, l’intermediario sarebbe tenuto alla restituzione delle somme investite 

soltanto quando le abbia incassate come corrispettivo dovutogli per la cessione di titoli che erano già 
nel suo portafoglio ovvero come mezzi somministratigli dal cliente ai sensi dell’art. 1719 cod. civ. per 
l’esecuzione di un mandato avente ad oggetto l’acquisto degli strumenti finanziari. Diversamente, nel 
caso in cui il risparmiatore acquisti i titoli direttamente dal soggetto emittente, l’intermediario rimane 
terzo rispetto al rapporto contrattuale, pur costituito per suo tramite. Di conseguenza, questi non 
sembrerebbe tenuto alla ripetizione delle somme investite, in quanto non destinate a lui, bensì alla 
società che ha emesso i titoli. In argomento, si v. A. ALBANESE, Regole di condotta e regole di validità 
nell'attività d'intermediazione finanziaria: quale tutela per gli investitori delusi? cit., 108, il quale, in 
tale ipotesi, prospetta come unico rimedio esperibile nei confronti dell’intermediario, che abbia 
sollecitato l’investimento, il risarcimento dei danni derivanti dalla violazione degli obblighi di 
condotta relativi all’attività svolta. Se si pone mente alla qualificazione dei singoli servizi di 
investimento (supra, capitolo primo, par. 5, pp. 29 s.), mi pare che tale evenienza ricorra solo nelle 
ipotesi (per vero, residuali) di ricezione e trasmissione di ordini ovvero di collocamento non preceduto 
dalla sottoscrizione o dall’acquisto dei titoli da parte dell’intermediario - collocatore, nei quali 
l’attività prestata dal soggetto abilitato sembrerebbe configurare una mediazione. 
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funzione della stessa. Per spiegare tale conclusione è necessario rievocare le 

riflessioni svolte supra (93), laddove si osservava che l’inadempimento normalmente 

imputato all’intermediario riguarda gli obblighi informativi gravanti sullo stesso, 

sicché l’investitore che intenda porre nel nulla l’operazione finanziaria deve 

necessariamente passare attraverso la risoluzione del(la parte del) contratto quadro 

dal quale essi traggono origine. 

Con la conseguenza che, venendo meno il fondamento giustificativo dell’attività 

svolta in favore della clientela, anche il corrispettivo percepito a fronte della stessa 

dovrà essere fatto oggetto di restituzione. 

La restituzione di tale posta, poi, non sembra affatto preclusa dalla irripetibilità in 

natura delle informazioni rese all’investitore, che integrano una tipica attività di 

facere. 

A dispetto di qualche precedente difforme (94), infatti, è dubbia la sussistenza nel 

nostro ordinamento di una regola di sinallagmaticità delle obbligazioni restitutorie 

derivanti da risoluzione del contratto (95); e, in ogni caso, è corrente l’opinione che la 

parte che non possa rendere materialmente la controprestazione ricevuta può 

egualmente agire in restituzione, dovendo corrisponderne l’equivalente (96). 

                                                 
(93) Capitolo secondo, par. 8, pp. 108 ss. 
(94)  In particolare, Trib. Roma, 1 luglio 2004 cit., che così sentenziava: “nella risoluzione di un 

contratto a prestazioni corrispettive, ove la prestazione del professionista non possa essere oggetto di 
restituzione, l’altro contraente non può richiedere la restituzione del compenso”. La pronuncia ha 
destato un forte clamore in dottrina, come testimoniato dalle varie note di commento di A. M. 
BENEDETTI, Chi esegue male si tiene il compenso? La retroattività della risoluzione nei contratti 
professionali cit., 517 ss.; B. TASSONE, Inadempimento del contratto, restituzione del compenso e 
risarcimento del danno: variazioni sul tema e note alla luce dell’efficient breach, ivi, 528 ss.; D. 
MAFFEIS, Responsabilità medica e restituzione del compenso: precisazioni in tema di restituzioni 
contrattuali, in Resp. civ. prev., 2004, 4-5, 1121 ss.; G. NARDELLI, in Giur. it., 2006, 2, 289 s.; A. DI 

MAJO, La teoria del saldo e la irripetibilità delle prestazioni cit., 1503 ss. 
(95) Nega l’operatività di tale principio D. MAFFEIS, op. ult. cit., 1127. 
(96)  Così, tra gli altri, R. SACCO, Le risoluzioni per inadempimento cit., 670; C. CASTRONOVO, 

La risoluzione del contratto dalla prospettiva del diritto italiano cit., 816 ss.; U. CARNEVALI , Gli 
effetti della risoluzione cit., 196; A. GENTILI, La risoluzione parziale cit., 69; M. DELLACASA, 
Inattuazione e risoluzione: i rimedi cit., 394 s.; G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento cit., 
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Infine, il soggetto abilitato dovrà riconoscere gli interessi legali maturati sulla somma 

complessiva dalla data del pagamento al saldo (97). 

Ritengo, precisamente, che la base di calcolo degli interessi debba essere individuata 

nel valore capitale della somma versata dal cliente in esecuzione della frazione 

contrattuale caducata (il prezzo dei titoli oltre al compenso per l’attività informativa 

svolta), non già della (minor) somma costituita dal medesimo valore detratte le 

cedole percepite dal cliente, come pure copiosa giurisprudenza tende a fare (98). 

Gli interessi sulla somma restituenda, infine, dovrebbero avere natura di interessi 

compensativi, in quanto tendenti a compensare il creditore del mancato godimento 

delle utilità prodotte dalla somma stessa in pendenza del rapporto (99).  

Dal lato opposto, specularmente, al cliente è fatto obbligo di retrocedere i titoli 

acquisiti oltre alle utilità maturate sugli stessi (cedole, ma anche dividendi o altro) 

dalla data dell’acquisto a quella della restituzione (100). 

Per inciso, gli strumenti finanziari dovranno essere riconsegnati all’intermediario 

nello stato (verosimilmente depauperato) in cui si trovano al momento della 

                                                                                                                                          
328 ss. In generale, al tema dell’impossibilità della restituzione in natura della prestazione e delle sue 
implicazioni sul rimedio risolutorio è dedicata una parte dell’opera di E. BARGELLI, Il sinallagma 
rovesciato cit., 365 ss. nonché l’intero saggio della medesima Autrice, “Sinallagma rovesciato” e 
ripetizione dell’indebito. L’impossibilità della restitutio in integrum nella prassi giurisprudenziale cit., 
87 ss., ove anche l’esame dei modelli astrattamente prospettabili ed un’esaustiva rassegna delle 
soluzioni applicate in giurisprudenza. 

(97)  Trib. Monza, 25 gennaio 2011 cit. In dottrina, esplicitamente, A. DI MAJO, Prodotti 
finanziari e tutela del risparmiatore cit., 1283 e P. LUCANTONI, L’inadempimento di non scarsa 
importanza nell’esecuzione del contratto c.d. quadro tra teoria generale della risoluzione e statuto 
normativo dei servizi di investimento cit., 795 s. 

(98)  Ad esempio, Trib. Forlì, 12 settembre 2012, in www.ilcaso.it; Trib. Firenze, 11 aprile 2011, 
ibidem; Trib. Arezzo, 8 febbraio 2010, in www.dejuregiuffre.it; Trib. Salerno, 10 giugno 2009, in 
www.ilcaso.it. 

(99)  U. CARNEVALI , Risoluzione del contratto per inadempimento, restituzione del prezzo e 
rivalutazione monetaria cit., 865; L. NANNI, Della risoluzione per inadempimento cit., 112. In termini 
non del tutto coincidenti A. D’A DDA, Gli obblighi conseguenti alla pronuncia di risoluzione del 
contratto per inadempimento tra restituzioni e risarcimento cit., 564, il quale – superando la classica 
tripartizione – parla di interessi aventi natura “corrispettiva – compensativa”, intesa come categoria 
unificante nella quale riporre le prestazioni accessorie che rivestano carattere restitutorio, da 
contrapporre agli interessi moratori, aventi spiccata funzione risarcitoria.  

(100) Negli stessi termini pare esprimersi anche P. LUCANTONI, op. ult. cit., 796.  
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restituzione, in base al principio secondo cui la parte inadempiente deve sopportare 

l’eventuale diminuzione del valore della cosa intervenuta medio tempore (101).  

Ovviamente, come già rilevato dalla dottrina (102), la restituzione dei titoli acquistati 

dal risparmiatore e del reddito prodotto dagli stessi postula la proposizione di una 

specifica domanda da parte dell’intermediario - che spesso, colpevolmente, viene 

omessa (103) - non potendo, in mancanza, essere disposta d’ufficio dal giudice (104). 

Nel caso in cui tale richiesta non venga avanzata, è evidente che la clientela si 

verrebbe a trovare in una posizione di ingiustificato arricchimento, portato dalla 

ripetizione – con gli interessi - dell’intero capitale investito oltre alla conservazione 

dei titoli, dotati di un seppur minimo valore (e, talvolta, ulteriormente valorizzabili). 

Eventualmente, la rifusione del reddito prodotto dagli strumenti finanziari potrebbe 

essere disposta nella forma indiretta della detrazione dalla somma capitale dovuta in 

restituzione dall’intermediario (105), sempre se richiesta da quest’ultimo (106). 

                                                 
(101)  M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi cit., 399; C. M. BIANCA, Diritto 

civile. La responsabilità cit., 292; L. NANNI, Della risoluzione per inadempimento cit., 112. Ciò 
appare giustificato anche da un punto di vista economico, in quanto, in assenza dell’operazione, i titoli 
sarebbero rimasti nel portafoglio dell’intermediario e questi ne avrebbe comunque sopportato il 
rischio del deprezzamento. 

(102)  V. ROPPO, La tutela del risparmiatore fra nullità e risoluzione (a proposito di Cirio bond 
& tango bond) cit., 629 s.; ID., La tutela del risparmiatore fra nullità, risoluzione e risarcimento 
(ovvero, l’ambaradan dei rimedi contrattuali) cit., 908 s.; C. ROMEO, Il conflitto di interessi nei 
contratti di intermediazione cit., 447. 

(103)  Nell’ambito dell’intermediazione finanziaria, si v. ad es. Trib. Milano, 9 novembre 2005 
cit. 

(104)  In caso di risoluzione di un contratto a prestazioni corrispettive, infatti, gli effetti 
restitutori connessi alla declaratoria di risoluzione contrattuale non conseguono naturalmente a tale 
pronuncia, ma devono essere autonomamente azionati. Pertanto, il giudice non può emettere il relativo 
provvedimento di restituzione in difetto di domanda di parte – ché, altrimenti, la sentenza sarebbe 
viziata da ultrapetizione - e siffatta domanda non può neppure essere proposta per la prima volta in 
appello a pena di inammissibilità rilevabile anche d’ufficio. Così, tra le tante, Cass. civ., 20 febbraio 
2008, n. 4371 in Giur. it., 2008, 10, 2182 ss. e Cass. civ., 26 maggio 2003, n. 8310, in Giust. civ., 
2004, I, 2772 ss. 

(105)  Come prefigura Trib. Bologna, 17 maggio 2010 cit. e, concretamente, dispongono le 
sentenze citate alla precedente nt. 98.   

(106)  Come osserva M. MAGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela risarcitoria nella prestazione dei 
servizi di investimento cit., 508 nt. 40; ID., Servizi ed attività di investimento cit., 516 nt. 184, non può 
darsi luogo ad una compensazione impropria, come tale rilevabile d’ufficio dal giudice, poiché le 
reciproche partite di debito e credito non derivano da un unico rapporto. 
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Il richiamo, talvolta rinvenuto in giurisprudenza (107), alla figura della compensatio 

lucri cum damno per spiegare tale forma di compensazione non mi pare pertinente, 

poiché nella fattispecie risolutoria tout court non vi è un problema di valutazione del 

danno e di poste da detrarre dall’ammontare del risarcimento (108). Piuttosto, questa 

giurisprudenza sembra inscriversi in quel solco, già stigmatizzato dalla dottrina (109), 

che tende a ricondurre impropriamente entro i ristretti confini di tale istituto 

questioni eterogenee ascrivibili più correttamente ad altre figure giuridiche.  

Le cedole rappresentano i frutti civili della prestazione ricevuta dall’investitore (110), 

nella forma di interessi a scadenza periodica corrispondenti al rendimento del titolo, 

sicché non mi sembra che le stesse possano essere considerate a loro volta produttive 

di ulteriori interessi (111). 

In accordo alla disciplina delle restituzioni qui accolta, si noti, nessuna rilevanza ai 

fini della commisurazione del quantum restitutorio è ascrivibile allo stato soggettivo 

dei contraenti. Sicché non sono accettabili gli esiti a cui perviene certa 

                                                 
(107)  Trib. Forlì, 21 marzo 2009 cit.; Trib. Forlì, 18 novembre 2008 cit. 
(108)  Correttamente, M. DELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole di 

informazione: la scelta del rimedio applicabile cit., 1252 s. osserva che solo nel caso in cui sia stato 
domandato il risarcimento, il pregiudizio subito dal risparmiatore dovrebbe essere quantificato 
detraendo le cedole dal capitale investito, in base al principio della compensatio lucri cum damno. 
Analogamente G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento cit., 745 s. 

(109)  G. V ILLA , Danno e risarcimento contrattuale cit., 911 ss. 
(110)  Ed, infatti, E. BARGELLI, Il sinallagma rovesciato cit., 413, distinguendo i frutti, che 

consistono nelle utilità che derivano dalla “naturale” produttività della cosa, dal valore d’uso del bene, 
comprendente anche il mero godimento di un bene non fruttifero, riconduce nei primi, a titolo 
esemplificativo, proprio il reddito prodotto da un pacchetto azionario. Analogamente, G. SICCHIERO, 
La risoluzione per inadempimento cit., 744 qualifica i dividendi di azioni come frutti civili. 
Conformemente, in termini espliciti, Trib. Cuneo, 31 maggio 2012 cit. e Trib. Marsala, 21 marzo 
2008, in www.ilcaso.it. Contra, nel senso che le cedole non integrino frutti civili, rilevanti ai fini della 
disciplina restitutoria, si v. App. Torino, 3 aprile 2012, ibidem. 

(111)  Diversamente, Trib. Milano, 26 aprile 2006, in Danno resp., 2006, 8-9, 874 ss. con nota di 
V. SANGIOVANNI , Scandali finanziari: profili di responsabilità dell’intermediario, ivi, 884 ss. che 
condanna l’intermediario alla corresponsione di quanto pagato dal cliente maggiorato dei legali 
interessi dal momento dell’esborso sino al saldo e quest’ultimo a restituire i titoli e a versare ogni 
utilità medio tempore prodotta dagli stessi, maggiorata dei legali interessi dalla percezione al saldo. 
Conforme Trib. Lodi, 12 gennaio 2007 cit. 
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giurisprudenza (112), che pure condanna i risparmiatori alla restituzione dei titoli 

acquistati e degli interessi riscossi sui medesimi dal momento del loro acquisto, sulla 

base dell’assunto – condivisibile – che “la risoluzione del contratto per 

inadempimento produce, riguardo alle prestazioni da eseguire, un effetto liberatorio 

«ex nunc» e, rispetto alle prestazioni già eseguite, un effetto recuperatorio «ex 

tunc», dalla data in cui l’obbligazione sia sorta, così da importare l’eliminazione tra 

le parti di tutte le conseguenze derivanti dall’esecuzione parziale o totale del 

contratto (…) giacché toglie valore alla causa giustificativa dell’effettuate 

attribuzioni patrimoniali”. 

Sennonché, la medesima pronuncia impone all’intermediario il pagamento del 

corrispettivo ricevuto per l’acquisto dei titoli oltre agli interessi nella misura legale 

con decorrenza dalla data della notificazione della domanda, “dovendosi presumere 

la buona fede dell’accipiens”. 

Invero, se la premessa, come sembra, è la necessità di neutralizzare tutti gli 

spostamenti patrimoniali prodotti dal contratto, in accordo alla ricostruzione delle 

restituzioni contrattuali qui recepita, il giudizio sulla buona fede di uno dei 

percipienti operato dal Giudice per delimitare l’entità della restituzione non ha ragion 

d’essere. Né avrebbe senso applicare ai movimenti restitutori dall’uno all’altro 

contraente due diverse discipline, quella della retroattività forte in una direzione e 

quella della retroattività debole nell’altra, giacché ne deriverebbe uno squilibrio 

ingiustificato nell’assetto delle restituzioni. 

In definitiva, lo scioglimento della singola operazione finanziaria comporta la 

reciproca restituzione dei titoli conferiti in esecuzione della stessa e del prezzo 

                                                 
(112)  Trib. Firenze, 6 luglio 2007, in www.ilcaso.it. 
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versato a titolo di corrispettivo – in uno con tutte le utilità prodotte - i quali, ad ogni 

buon conto, costituiscono l’oggetto delle prestazioni principali gravanti sui soggetti 

del rapporto di intermediazione finanziaria. 

Residua, per vero, una complessa attività accessoria dell’intermediario, avente 

carattere prevalentemente informativo, per la quale egli riceve un compenso che 

pure, come poc’anzi precisato, appare suscettibile di restituzione. Viceversa, nessuna 

somma ritengo debba essere versata dall’investitore a titolo di equivalente pecuniario 

di questa ulteriore attività di intermediazione (113). 

Come si sosteneva in altra parte del presente lavoro (114), infatti, le informazioni 

fornite da quest’ultimo non sono fini a se stesse, ma funzionali alla creazione di un 

elevato grado di consapevolezza in capo al risparmiatore sull’operazione finanziaria 

di lì a venire. 

Orbene, laddove tale attività informativa si riveli errata, inesatta o incompleta (in 

misura tanto grave ex art. 1455 cod. civ. da giustificare la risoluzione del contratto), 

lo scopo perseguito dalla stessa ne risulta inevitabilmente frustrato. Sicché nessuna 

utilità può residuare per il risparmiatore il quale, radicalmente, non ottiene il 

                                                 
(113)  La questione, com’è noto, si inscrive nella più ampia problematica relativa alla ripetibilità 

delle prestazioni di facere, sulla quale si rinvia, diffusamente, ad E. BARGELLI, Il sinallagma 
rovesciato cit., 197 ss. ovvero, per una sintesi, a M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi 

cit., 391 s., M. AMBROSOLI, Le restituzioni nella risoluzione del contratto per inadempimento, 67 ss., e 
L. GUERRINI, Il “caso Guerritore”: ovvero quando risoluzione e restituzioni sono alle prese con 
prestazioni di fare, nota a Trib. Chiavari, 14 marzo 2008, in Danno resp., 2009, 2, 197 ss., ove 
esaurienti riferimenti dottrinali. Sul punto, si contendono il campo due orientamenti: secondo il primo, 
colui che abbia eseguito una prestazione di fare potrebbe domandarne la restituzione per equivalente, 
secondo le norme sulla ripetizione dell’indebito; l’altro, invece, postula il pagamento, da parte del 
creditore, di un indennizzo commisurato alla diminuzione patrimoniale subita dal debitore, in accordo 
alla disciplina dell’arricchimento senza causa. Tale contrapposizione, per vero, non appare meritevole 
di eccessiva enfatizzazione, dal momento che, come osserva la dottrina (M. DELLACASA, op. ult. cit., 
392; A. M. BENEDETTI, Chi esegue male si tiene il compenso? La retroattività della risoluzione nei 
contratti professionali cit., 526), l’alternativa illustrata non incide in maniera significativa sulla misura 
dell’equivalente pecuniario dovuto all’autore della prestazione.  

(114)  Capitolo primo, par. 5, p. 31. 
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soddisfacimento del proprio interesse e, di conseguenza, non consegue alcuna utilità 

(115). 

Il valore di siffatta informazione, sia esso il valore reale (116) ovvero il valore di 

mercato (117), si approssima così allo zero e, conseguentemente, nessuna “somma 

ragionevole” (118) il risparmiatore dovrà corrispondere per equivalente, potendo però 

contestualmente contare sulla restituzione del compenso versato all’altra parte (119). 

Da ultimo, merita un cenno il problema della risolubilità della parte del contratto di 

intermediazione finanziaria colpita dall’inadempimento del soggetto abilitato, 

nell’ipotesi in cui il risparmiatore abbia alienato i titoli negoziati, ad esempio 

aderendo ad un’offerta pubblica di acquisto (120). 

                                                 
(115)  In altra parte della presente trattazione (capitolo secondo, par. 6, p. 87) affermavo che 

proprio l’utilità della prestazione ricevuta, quale criterio per orientare la scelta tra risoluzione totale o 
parziale del contratto di intermediazione finanziaria, va commisurata all’attitudine della stessa a porre 
il risparmiatore nelle condizioni di operare una scelta meditata. Se ne ricava che, se l’informazione 
non è idonea a raggiungere tale scopo, essa si rivela inutile. E se l’informazione è inutile, come 
ritengo anticipando di un poco il tema, il suo valore economico è nullo.  

(116)  Al quale, secondo A. M. BENEDETTI, Chi esegue male si tiene il compenso? La 
retroattività della risoluzione nei contratti professionali cit., 527, M. DELLACASA, Inattuazione e 
risoluzione: i rimedi cit., 392, e U. CARNEVALI , Gli effetti della risoluzione cit., 199, va commisurato 
l’equivalente monetario di una prestazione di fare, in considerazione della utilità concreta che la stessa 
ha prodotto in capo a chi l’ha ricevuta. Anche L. CABELLA PISU, Dell’impossibilità sopravvenuta cit., 
157 s., seppure dalla diversa prospettiva dell’entità della riduzione della prestazione originariamente 
dovuta a fronte della sopravvenuta impossibilità parziale della controprestazione, suggerisce di 
operare un confronto tra il valore della prima con quello della seconda, “con riferimento alla concreta 
operazione economica programmata dalle parti”. 

(117)  Come ritiene D. MAFFEIS, Responsabilità medica e restituzione del compenso: 
precisazioni in tema di restituzioni contrattuali cit., 1130 ss., il quale, invece, prende a riferimento il 
valore delle prestazioni che, sul mercato, vengono eseguite a quel prezzo. 

(118)  A. DI MAJO, La teoria del saldo e la irripetibilità delle prestazioni cit., 1507, secondo cui 
il solvens ha diritto ad una “somma ragionevole corrispondente al valore che effettivamente quella 
prestazione ha avuto per la controparte” (che, mi pare, si identifica col suo valore reale). 

(119)  Sul punto convengono gli Autori citati alle note immediatamente precedenti, a parere dei 
quali, a fronte di una prestazione professionale eseguita male (nella specie, un intervento 
odontoiatrico), il professionista non ha diritto a ricevere alcunché, dovendo, tuttavia, restituire l’intero 
corrispettivo. Ad analoghe conclusioni giungono L. GUERRINI, Il “caso Guerritore”: ovvero quando 
risoluzione e restituzioni sono alle prese con prestazioni di fare cit., 205 e C. ROMEO, Piani di 
risanamento e responsabilità civile del professionista attestatore cit., 572, sia pure esaminando 
fattispecie diverse, sul presupposto della completa inutilità della prestazione rispetto agli interessi 
manifestati dal contraente fedele.     

(120)  L’eventualità è evocata da V. ROPPO, La tutela del risparmiatore fra nullità e risoluzione 
(a proposito di Cirio bond & tango bond) cit., 630; ID., La tutela del risparmiatore fra nullità, 
risoluzione e risarcimento (ovvero, l’ambaradan dei rimedi contrattuali) cit., 909; E. BARGELLI, Il 
sinallagma rovesciato cit., 32. 
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In generale, il problema sul se ed in che misura l’alienazione del bene acquistato si 

rifletta sul rimedio risolutorio è risolto dalla dottrina in termini divergenti.  

Una parte degli interpreti, generalizzando il disposto dell’art. 1492, co. 3, cod. civ. 

(dettato per l’ipotesi residuale del trasferimento della cosa viziata), considera la 

disposizione del bene acquistato in sé e per sé preclusiva dell’operatività del rimedio 

risolutorio (121). 

Secondo la maggioranza degli Autori, invece, l’alienazione della cosa non pregiudica 

la risoluzione del contratto, ma solo obbliga l’alienante a corrisponderne 

l’equivalente pecuniario ex art. 2038 cod. civ. (122). A meno che, dalle circostanze del 

caso concreto – quali la consapevolezza dell’altrui inadempimento o, comunque, 

della circostanza che giustifica lo scioglimento del contratto –, possa implicitamente 

desumersi la volontà del contraente legittimato di rinunciare al rimedio risolutorio, 

che diverrebbe così inoperante (123). 

Non convince la soluzione “di mezzo” adottata dal Tribunale di Milano, in una 

controversia di intermediazione finanziaria, che accoglie la domanda di risoluzione 

del contratto per inadempimento avanzata dall’investitore, salvo poi rigettare la 

richiesta di restituzione del corrispettivo versato, dal momento che i titoli erano stati 

precedentemente venduti (124). 

Convenendo, invece, sull’applicabilità della menzionata disposizione codicistica 

dettata in materia di indebito, in accordo alla tesi maggiormente invalsa in dottrina, è 

                                                 
(121)  C. M. BIANCA, Diritto civile. La responsabilità cit., 293 s.; M. AMBROSOLI, Le restituzioni 

nella risoluzione del contratto per inadempimento, 59 ss. 
(122)  V. ROPPO, Il contratto cit., 949; G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento cit., 328 

ss. e 743 s.; E. BARGELLI, Il sinallagma rovesciato cit., 26. 
(123)  R. SACCO, Le risoluzioni per inadempimento cit., 645 e 672; M. DELLACASA, Inattuazione 

e risoluzione: i rimedi cit., 401 s.; V. ROPPO, op. ult. cit., 948. 
(124)  Trib. Milano, 29 settembre 2011 cit., che, forse, dispone la risoluzione del contratto solo 

per giustificare la successiva condanna al risarcimento dei danni, senza avvedersi che quest’ultimo 
presuppone l’inadempimento, non la risoluzione. 
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giocoforza valutare se, al momento dell’alienazione, il contraente deluso fosse o 

meno a conoscenza dell’obbligo di restituire la cosa, ché nell’un caso questi sarà 

tenuto a restituire il valore oggettivo del bene trasferito, nell’altro il corrispettivo 

conseguito.  

Si è osservato che il riferimento temporale oltre il quale tale consapevolezza può 

essere positivamente ravvisata va fatto coincidere con la proposizione della domanda 

di risoluzione o, al più tardi, secondo una lettura maggiormente formalistica, con 

l’istanza di restituzione avanzata dal contraente inadempiente convenuto in giudizio 

(125). 

Ne consegue, nel caso di specie, che il risparmiatore che abbia alienato i titoli 

oggetto dell’operazione impugnata potrebbe comunque accedere alla tutela 

risolutoria e, assumendo che l’adesione all’offerta pubblica di acquisto preceda 

l’introduzione del relativo giudizio, sarebbe tenuto a riconoscere all’intermediario il 

corrispettivo ricevuto ad esito della stessa ottenendo, correlativamente, il (maggior) 

prezzo a suo tempo versato all’intermediario inadempiente (126). 

Tale conclusione non sembra stridere con la censura che si è mossa alla tesi della 

retroattività debole ed alla (da questa) propugnata applicazione delle regole sulla 

ripetizione dell’indebito, se è vero che esse conservano comunque l’impronta di 

cornice normativa generale entro la quale inquadrare il problema delle restituzioni 

contrattuali e che, depurate dei profili di incompatibilità con la fattispecie de quo (a 

                                                 
(125)  G. SICCHIERO, La risoluzione per inadempimento cit., 743, in considerazione del fatto, già 

messo in luce (si v. supra, p. 171), che la restituzione della prestazione postula una specifica istanza di 
parte. Si ricorderà che la piena coincidenza tra la conoscenza dell’obbligo di restituire in capo alla 
parte non inadempiente con la proposizione della domanda di risoluzione avanzata dalla stessa è stata 
affermata anche dagli Autori citati alle precedenti nt. 46 e 47 (in questo capitolo, p. 151 s.), 
discorrendo dell’applicabilità o meno del criterio dell’art. 2038 cod. civ. ai fini della decorrenza dei 
frutti e interessi sulla prestazione da restituire.  

(126)  Sull’applicabilità dell’art. 2038 cod. civ. al caso della rivendita di strumenti finanziari, si 
v. anche L. DAMBROSIO, Mancanza di forma ad substantiam ex art. 23 T.U.F., in Contr., 2012, 6, 525 
s.  
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cominciare, quanto alla decorrenza dei frutti e degli interessi, dalla disciplina dettata 

dall’art. 2033 cod. civ.), continuano ad atteggiarsi a disciplina residuale di 

riferimento (127). 

 

6. Conclusioni 

Il proposito di incrementare la già copiosa bibliografia ispirata dalle controversie tra 

clientela e intermediari finanziari con l’ennesimo contributo mi pare possa ritenersi 

giustificato alla luce della immutata attualità che il problema indagato riveste. 

Il contenzioso tra risparmiatori e soggetti abilitati, infatti, che ancora vive in larga 

misura degli strascichi giudiziari originati dai fragorosi default Argentina (2001), 

Cirio (2002) e Parmalat (2003), sembra destinato a trovare sempre nuove fonti di 

alimento (128).  

Nell’ambito dei rimedi esperibili dall’investitore condotto per mano all’investimento 

rovinoso, la risoluzione (parziale) del contratto per inadempimento ed il conseguente 

congegno restitutorio si sono rivelati strumenti di tutela adeguata, seppur minima 

(129), per consentire allo stesso di neutralizzare gli effetti negativi di un’operazione 

pregiudizievole. 

La verifica della compatibilità di tale forma di tutela ha preso avvio dal problema 

della concreta qualificazione del rapporto di intermediazione finanziaria, che è stato 

risolto individuando due tipologie ben distinte di servizi di investimento: quello di 

gestione e quelli di esecuzione. 

                                                 
(127)  E. BARGELLI, Il sinallagma rovesciato cit., 458 ss., secondo la quale, in definitiva, gli 

obblighi restitutori in questione acquisiscono una configurazione particolare dentro la figura generale 
del pagamento non dovuto. 

(128)  È di questi giorni la notizia dello scandalo dei derivati che ha travolto la banca Monte dei 
Paschi di Siena. 

(129)  Resta aperta, infatti, la regolazione delle conseguenze economiche ulteriori derivanti 
dall’inadempimento dell’intermediario attraverso il risarcimento del danno. 
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Nonostante la diversa qualificazione, tuttavia, è emerso che i contratti dai quali gli 

stessi traggono origine sembrerebbero poter essere parificati sotto il profilo 

strutturale. Infatti, anche laddove l’attività di intermediazione finanziaria sia prestata 

in forza di una pluralità di contratti, l’uno presupposto dell’altro (o degli altri), è 

parso possibile scorgere un substrato economico unitario (e unificante). Di guisa da 

considerare anche il contratto, nell’insieme, sostanzialmente unitario e superare, così, 

l’autonomia formale, pure astrattamente riconoscibile in capo a ciascun negozio. 

Il passaggio si è rivelato decisivo per opporre la natura sinallagmatica del contratto 

regolante i servizi esecutivi a quell’orientamento restio ad ammetterne la risolubilità 

per inadempimento, sulla base della unilateralità degli obblighi scaturenti 

dall’accordo normativo, isolatamente considerato.  

La risoluzione integrale del contratto è parsa, tuttavia, rimedio inappagante, in 

considerazione delle ineludibili ricadute che la stessa, a rigor di legge, provocherebbe 

sugli investimenti pregressi, anche se andati a buon fine. 

Si è, pertanto, avvertita l’opportunità di circoscrivere gli effetti della risoluzione alla 

parte del contratto pregiudicata dall’inadempimento, consentendo così al cliente di 

preservare quei “segmenti” che ne siano rimasti immuni. 

Tale obiettivo è stato perseguito non già tentando la difficile dimostrazione del 

carattere durevole del contratto di intermediazione finanziaria, quanto propugnando 

il definitivo riconoscimento, anche nella fattispecie in esame, della risolubilità 

parziale del contratto per inadempimento. 

Rimedio, questo, che, nonostante la mancanza di un’espressa codificazione, ha 

trovato terreno fertile nella dottrina ed in buona parte della giurisprudenza, che hanno 
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conferito allo stesso la dignità di tutela validamente accessibile per il creditore 

pregiudicato dalla parziale inesecuzione del contratto.  

In tale prospettiva, l’autonomia economica e giuridica di ciascuna operazione, in uno 

con l’interesse (meritevole di tutela) della parte fedele a preservare la frazione del 

rapporto esattamente eseguita, sono parsi indici sufficienti per sancire l’ingresso di 

tale istituto nel novero dei rimedi invocabili dal risparmiatore deluso. 

Per altro verso, si è ritenuto nel contempo necessario evitare che quest’ultimo potesse 

approfittare dell’inadempimento occasionale dell’intermediario per domandare la 

risoluzione del contratto nella sua interezza, quando gli investimenti passati si 

fossero rivelati svantaggiosi e pure egli fosse stato messo nelle condizioni di 

conoscere adeguatamente l’elevata rischiosità del prodotto. 

In tale evenienza, evidentemente, la risoluzione totale del contratto, in luogo di 

quella pro parte, finirebbe per trasferire sul soggetto abilitato il rischio 

caratterizzante, quasi per definizione, il mercato finanziario, così pervenendo ad esiti 

irrazionali ed inefficienti. 

Da qui l’adesione all’idea che la prima postuli la coesistenza, quali presupposti 

operativi, della mancanza di un interesse apprezzabile all’adempimento parziale e 

della sussistenza di un inadempimento di non scarsa importanza, avuto riguardo 

all’interesse del creditore. E che tale ultimo requisito, nella sua componente di 

misura, debba essere soppesato prendendo a riferimento l’intero rapporto intercorso 

tra le parti. 

Infine, si è osservato che, se in generale scopo della risoluzione totale è quello di 

ricondurre le parti alla situazione patrimoniale antecedente alla conclusione del 

contratto, per parte sua la risoluzione parziale del contratto di intermediazione 
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finanziaria tenderà al ripristino dello stato antecedente al compimento 

dell’operazione impugnata. 

A tal fine, la tesi che assicura ad entrambi i contraenti la ripetizione delle prestazioni 

eseguite in forza della parte caducata dell’accordo e dei frutti ed interessi maturati 

sulle stesse sin dalla data dell’esecuzione è sembrata quella dotata di maggior pregio 

e coerenza. 

Il regime restitutorio tuttora applicato dalla giurisprudenza prevalente in materia di 

intermediazione finanziaria, infatti, sconta le medesime contraddizioni cui va 

incontro l’orientamento al quale essa si ispira e produce squilibri patrimoniali che 

mal si conciliano con la logica ripristinatoria della risoluzione per inadempimento, 

sia essa totale o parziale. 
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