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Capitolo Primo
LA QUALIFICAZIONE DEL RAPPORTO DI INTERMEDIAZIONE

FINANZIARIA

Sommario: 1. Premessa — 2. | soggetti del rapper® L'oggetto del rapporto: servizio di gestione e
servizi di esecuzione — 4. La natura e la struttdeh contratto regolante il servizio di gestione-.5.
... e del contratto concernente i servizi di eseqwie 6. Unicita della prestazione dell'intermedari

e critica alla struttura “trifasica” dei contrattidi intermediazione finanziaria

1. Premessa

L'indagine intorno ai rimedi esperibili dal rispaiatore, che sia incorso in operazioni
finanziarie attuate dall'intermediario in violazerdei propri obblighi di condotta,
presuppone una chiara ricostruzione del rappor® iakercorre tra i medesimi
soggetti.

Tale sforzo interpretativo e volto alla definiziodella natura degli obblighi che
regolano l'attivita di intermediazione finanziarg@ di riflesso, alla qualificazione
della responsabilita che scaturisce dalla lorosapsanza.

Com’é noto, la normativa speciald),( essendo conformata come disciplina

dellattivita piuttosto che dell'atto®, tace sulla natura e la struttura deofitratti

(1) Si segnala, a valere anche per il prosieguta dedttazione, che la normativa dedicata
all'intermediazione finanziaria si compone, ad ogigl d. Igs. 24 febbraio 1998, n. S&sto Unico
della Finanza(*TUF") - da ultimo modificato dal d.Igs. n. 184ld11 ottobre 2012 e dal d.I. n. 179 del
18 ottobre 2012, coordinato con la legge di corigaesn. 221 del 17 dicembre 2012 - e dei relativi
regolamenti di attuazione emanati dalla Consobegolamento in materia di intermediari, adottato
con delibera n. 16190 del 29 ottobre 2007 e sun@sente modificato con delibere n. 16736 del 18
dicembre 2008, n. 17581 del 3 dicembre 2010 e 21Q&el 9 maggio 2012 (“reg. intermediari”); il
regolamento concernente la disciplina degli emiittextlottato con delibera n. 11971 del 14 maggio
1999 e da ultimo modificato con delibera n. 184#) #0 febbraio 2013 (‘reg. emittenti”); il
regolamento in materia di mercati, adottato coribdeh n. 16191 del 29 ottobre 2007 e da ultimo
modificato con delibera n. 18214 del 9 maggio 2Qt8g. mercati”); il regolamento di attuazione
degli articoli 18bis e 18ter del TUF in materia di consulenti finanziari, addtt con delibera n.
17130 del 12 gennaio 2010 (“reg. consulenti”).

A tali fonti deve aggiungersi il regolamento adtiitaongiuntamente dalla Banca d’ltalia e dalla
Consob con provvedimento del 29 ottobre 2007, ssie@mente modificato con atti congiunti del 9



relativi alla prestazione dei servizi di investin@n(secondo la denominazione
adottata dall’art. 23 del TUF).

Né la questione puo dirsi definitivamente chiaiitaseguito all'intervento delle
Sezioni Unite della Suprema Corf® e quali, chiamate a definire gli incerti confini
dell'apparato rimediale a disposizione dell'invas®, in relazione a tale specifico
punto hanno (consapevolmente?) assunto un atteggiandi sostanziale ambiguita
).

Le difficolta di inquadramento della fattispecie goeiale in esame risultano
accentuate dal medesimo dato normativo che, acehstintratto sopra menzionato,
fa parola di ulteriori trdini e istruzioni che il cliente puo eventualmente impartire

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

maggio 2012 e del 25 luglio 2012, recante disposian materia di organizzazione e procedure degli
intermediari che prestano servizi di investimentdi @estione collettiva del risparmio (“reg. Banca
d’ltalia — Consob”).

(2) A.GENTILI, Inadempimento dell’intermediario e vizi genetici dentratti di investimento
in Riv. dir. priv, 2009, 3, 25 s.[., Disinformazione e invalidita: i contratti di interdiazione dopo le
Sezioni Unite in Contr, 2008, 4, 394; APISANI MASSAMORMILE, Emissioni obbligazionarie e
responsabilita degli intermediarin Banca borsa tit. cred2005, 6, 766.

(3) I riferimento e alle sentenze “gemelle” deBmzioni Unite della Corte di Cassazione,
datate 19 dicembre 2007, nn. 26724 e 26725, rigpatente,inter alia, in Corr. giur,, 2008, 2, 223
ss., con nota di WIARICONDA, L'insegnamento delle Sezioni Unite sulla rilevaniedia distinzione
tra norme di comportamento e norme di validitd, 230 ss.ed inGiur. it., 2008, 2, 347 ss., con nota
di G.CoTTINO, La responsabilita degli intermediari finanziari leverdetto delle Sezioni Unite: chiose,
considerazioni, e un elogio dei giudiwii, 353 ss.

Per ulteriori commenti alle cennate pronunce, si senza pretesa di esaustivita: V.
SCOGNAMIGLIO, Regole di comportamento nell’intermediazione finara: I'intervento delle S.U.in
Soc, 2008, 4, 455 ss.; AALBANESE, Regole di condotta e regole di validita nellattdvi
d’'intermediazione finanziaria: quale tutela per giivestitori delusi?in Corr. giur, 2008, 1, 107 ss.;
F. SARTOR|, La (ri)vincita dei rimedi risarcitori nell'intermeidzione finanziaria: note critichan Dir.
fall., 2008, 1, 1 ss.; G/ETTOR|, Regole di validita e di responsabilita di frontdeaSezioni Unite. La
buona fede come rimedio risarcitoricn Obbl. contr, 2008, 2, 104 ss.; UBALANITRO, Violazione
della disciplina dell'intermediazione finanziaria @mnseguenze civilisticheatio decidendie obiter
dicta delle sezioni unitein Nuova giur. civ. comm.2008, 4, 445 ss.; DMAFFEIS, Discipline
preventive nei servizi di investimento: le Sezidnite e la notte (degli investitori) in cui tutte |
vacche sono nerén Contr, 2008, 4, 403 ss.; ASENTILI, Disinformazione e invalidita: i contratti di
intermediazione dopo le Sezioni Unidie, 393 ss.; VRoPPQ La nullita virtuale del contratto dopo la
sentenza Rordorfin Danno resp.2008, 5, 536 ss.

(4) Di“palpabile vaghezZalei giudici di legittimita parla DMAFFEIS, op. ult. cit, 404.



L'evocata pluralita di atti esige una riflessionéla rilevanza giuridica ascrivibile a
ciascuno di essi, sulla loro reciproca influenzaai@ sul vincolo che li unisce al
contratto dal quale la fattispecie complessiva tragine.

Limminente analisi, peraltro, € occasione per ficare se alla varieta dei servizi di
investimento che lintermediario € abilitato ad ro# corrisponda, sul piano
negoziale, un’unica fattispecie o se, tutt'al cartr, la loro eterogeneita ne
impedisca unaductio ad unum

Tra i nodi da sciogliere, infine, vi € quello rélat alle possibili ripercussioni che la
diversa disciplina riservata alle varie classirdigstitori produce sulla qualificazione
del contratto in forza del quale i servizi di intiegento vengono loro prestati.

E proprio dalla classificazione della clientelar psigenze di rigore espositivo, Si

ritiene opportuno prendere le mosse.

2. | soggetti del rapporto

Le parti del rapporto di intermediazione finanaagono, da un lato, il soggetto
abilitato alla prestazione dei servizi di investirtee (di cui all'art. 1, co. 1, lett. r),

con i limiti fissati dall’art. 18, TUF) e, dall’ai lato, il risparmiatore che di tali
servizi intenda valersi.

La figura dell'investitore ha ricevuto una profonaagolamentazione con l'avvento
della normativa MiFID Klarket in Financial Instruments Directivef), la quale,

superando la previgente bipartizione tra operajoailificati e clientela al dettaglio (o

(5) Che ha visto la luce con le direttive 2004/30/@e| Parlamento Europeo e del Consiglio
del 21 aprile 2004 e 2006/73/CE del 10 agosto 2606st’ultima emanata in attuazione della prima.
Entrambe sono state recepite in Italia con il declegislativo n. 164 del 17 settembre 2007, rexzant
modifiche al TUF.



retail), € approdata all’'attuale tripartizione tra copami qualificate, clienti
professionali e al dettaglio.

La triplice classificazione e stata introdotta peeglio rispondere alledifferenti
esigenze di tutela degli investitori connesse can qualita e I'esperienza
professionale dei medesingart. 6, co. 2, TUF).

La pervasivita degli obblighi di condotta degli ennediari finanziari, infatti, e
graduata sulla base della competenza maturataingalititore nel mercato
finanziario, nel senso che all’aumentare di questasponde il progressivo diradarsi
della protezione predisposta in suo favore. Talear@ normativa, per inciso, appare
giustificata anche dal punto di vista economicollanenisura in cui consente
un’efficiente allocazione dell'informazione li doveaggiore ne € il bisogno e, di
conseguenza, la domandh (

Da un punto di vista eminentemente descrittivopsamtroparti qualificate, ai sensi
dell’art. 58, co. 1, reg. intermediari, i soggetencati all’art. 6, co. Zuater, lett. d),
TUF, quando siano loro prestati i servizi di esémoe di ordini, di negoziazione per
conto proprio e/o di ricezione e trasmissione ddirar (). Ad essi devono
aggiungersi, secondo il disposto del secondo comehanedesimo art. 58, i clienti
professionali di diritto - di cui appresso - cletfermino esplicitameritéa volonta
di essere trattati come controparti qualificd)e (

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

d), i clienti professionali (privati) si identific®@ con quegli investitori muniti

(6) Sul valore economico dell'informazione, assuathene suscettibile di scambio, si v. le
considerazioni di FGALLO, Asimmetrie informative e doveri di informaziomeRiv. dir. civ, 2007, 5,
641 ss. eamplius di A. T. KRONMAN, Errore e informazione nell’analisi economica delittid
contrattuale in Analisi economica del diritto privat®\A. Vv. (a cura di), Milano, 1998, 172 ss.

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

(8) Per tali soggetti, invero, la disapplicaziongllel ordinarie regole di condotta potrebbe
interessare anche i servizi di consulenza finairegestione di portafogli.



dell'esperienza, delle conoscenze e della compatemecessarie per assumere
consapevolmente le proprie decisioni in materiangdiestimenti e per valutarne
correttamente i rischi.

Questa categoria, a sua volta, si distingue, dapan&, nella clientela professionale
di diritto per tutti i servizi di investimento, cgrendente i soggetti autorizzati o
regolamentati per operare nei mercati finanziarimprese di grandi dimensioni che
soddisfino determinati requisiti dimensionali e dgtivestitori istituzionali 9);
dall’'altra parte, nella clientela professionaleishiesta, alla quale appartengono tutti
gli altri soggetti non professionali (persone figce giuridiche) che richiedano
espressamente il medesimo trattamento dei primi.

La diminuzione di tutela accordata ai clienti pssienali, nella duplice accezione
rievocata, postula la sussistenza di un’adeguatdauchbhe alla speculazione
finanziaria, che mentre per quelli di diritto etaato presunta, per quelli su richiesta
e (o, almeno, dovrebbe essere) oggetto di capillasrifica da parte
dell'intermediario.

Segnatamente, quest'ultimo é tenuto ad accertame,cansiderazione della
competenza, dell’esperienza e delle conoscenzeclagite e tenuto conto della
natura delle operazioni o dei servizi previsti, geesti sia in grado di adottare
consapevolmente le proprie decisioni in materindestimenti e di comprendere i
rischi che assume.

A tal fine, costituiscono criteri di valutazionengblanti per lintermediario la
frequenza delle operazioni svolte nel mercato fzreo, il valore del portafoglio di

strumenti finanziari detenuto e I'esperienza pref@sale eventualmente maturata dal

(9) Quando non rientrino nella categoria delle ooerti qualificate.



cliente. Trattasi, all'evidenza, di requisiti diratiere obiettivo, che dovrebbero
scongiurare il pericolo di un giudizio eccessivateeriscrezionale da parte
dell'intermediario.

L'innovata disciplina non si arresta al profilo t&iale sopra descritto, ma impone
altresi I'osservanza di taluni stringenti vincalopedurali.

La disapplicazione delle tutele normalmente previst favore della clientela non
professionale, infatti, passa attraverso I'espletaim di una procedura articolata in
tre fasi successive — per cosi dire dichiaratigplieativa e confermativa - volta a
richiamare I'attenzione dell’investitore sulle ritéie in ambito protezionistico della
scelta compiuta (allegato 3 cit., par. 11.2).

E appena il caso di precisare che la modifica ntwaantrodotta in relazione alla
categoria testé esaminata & stata salutata comefals molti interpreti '), dal
momento che I'obbligo di verificare I'effettiva cquetenza dell'investitore dovrebbe
auspicabilmente sancire il definitivo superamentdled incertezze che avevano
contraddistinto la disciplina previgente. Numerakibbi, infatti, si annidavano
intorno all’efficacia — solo formale o anche sogiate - da attribuire alla
dichiarazione che il clienteetail, ai sensi dell’art. 31, secondo comma, reg.
intermediari, nella versione anteriore all'avvedtlla MiFID, poteva rilasciare onde

essere assunto alla classe delle controparti aaaéf(?).

(10) Cifr., per tutti, MSESTA, La dichiarazione di operatore qualificatgx art. 31 reg. Consob n.
11522/1998 tra obblighi dell'intermediario finanzia ed autoresponsabilita del dichiaranteota ad
App. Milano, 12 ottobre 2007 e Trib. Milano, 7 dprR008, inCorr. giur, 2008, 12, 1757 s., e M.
CIAN, Gli obblighi informativi degli intermediayiin Nuove leggi civ. comm2009, 6, 1204, nt. 24.

(12) Il riferimento €& alle societa o persone giioti@ che, previo rilascio da parte del proprio
legale rappresentante di un’espressa dichiarazorme attestasse il possesso di una specifica
competenza ed esperienza in materia di operazionstiumenti finanziari, potevano vedersi
riconoscere Istatusdi controparte qualificata.

Orbene, sul valore da ascrivere a tale comunicazi@i erano formati due contrapposti
orientamenti: il primo, formalistico, propugnava Risapplicazione delle regole di condotta
dell'intermediario finanziario sul presupposto delo rilascio della dichiarazione autoreferenziale,



L'art. 26, co. 1, lett. e), reg. intermediari, imdi, definisce in via residuale i clienti al
dettaglio come quei soggetti che non rientrinoeneltre due classi. Tale categoria,
per tutta evidenza, rappresenta la massa dei pregghrmiatori, che possiedono una
scarsa dimestichezza con il prodotto finanziaripegtanto, necessitano di una tutela
piu intensa.

Prima di accantonare momentaneamente il teff)a rhette conto evidenziare che
'appartenenza all’'una o all’altra categoria norpane, nell'impianto costruito dalla
disciplina MIiFID, come un assetto definitivo e imtaile, al quale il cliente deve
inesorabilmente piegarsi. Piuttosto, essa si imsdn un sistema aperto e mobile,
all'interno del quale linvestitore e libero di trsitare dall'una all’'altra classe,
ricevendo, per 'effetto, un diverso grado di prid@e.

Il passaggio dall’'una all’altra categoria non sel@onsentito, ma specificatamente
regolato dal reg. intermediari in ogni sua possildirezione, sia in fase “ascendente”
- da investitoraetail a professionale (all. 3, parte Il) e da profesziera controparte
qualificata (art. 58, co. 2), restando esclusaoissibilita per il cliente al dettaglio di
essere considerato controparte qualificata - sfase “discendente” - da controparte
gualificata a professionale (artt. 35, co. 3, kejte 58, co. 4), da professionaletail
(35, co. 3, lett.) b) e all. 3, parte 1) e, infiia qualificata aetail (artt. 35, co. 3, a),

58,co.4eb)-.

prescindere dalla effettiva sussistenza delletatesbilita speculativeex multis Cass. civ., sez. |, 26
maggio 2009, n. 12138, i@ontr, 2009, 10, 869 ss. con nota di FUTLITANO, Il contratto di
investimento dell’operatore qualificativi, 874 ss., ove anche una sintesi dei principathitardel
dibattito); il secondo, sostanzialistico, preteralemvece che l'atto formale fosse accompagnato
dall'effettiva sussistenza in capo all’ente invies8# — oggetto di accertamento da parte
dell'intermediario - dell'esperienza e competenizhidrate (tra i tanti, BINZITARI, Strumentalita e
malizia nella predisposizione e raccolta della déarhzione di operatore qualificato in
www.ilcaso.i}.

(12) Che verra ripreso oltre, accennando allagaiohe predisposta dall'ordinamento in favore
di ciascuna classe di investitori e verificandomeventuali ricadute sulla qualificazione del catttr
concluso dalle stesse con il soggetto abilitato.



3. L’oggetto del rapporto: servizio di gestione e sardi esecuzione

Ad un primo esame delle concrete modalita di swodgito dei vari servizi di
investimento contemplati dalla legge (art. 1, goT8F) (), si scorge nitidamente la
contrapposizione tra quei servizi devoluti allilaizva del soggetto abilitato e quelli
scanditi da specifiche disposizioni del risparmiato

Appartengono al primo tipo lagestione di portafogdli(lett. d) e la ‘tonsulenza in
materia di investimeriti(lett. f).

La prima consiste nellagéstione, su base discrezionale e individualizzalia,
portafogli di investimento che includono uno o gitcumenti finanziari e nell’ambito
di un mandato conferito dai clieifiart. 1, co. 5-quinquies, TUF).

Parafrasando, I'investitore assegna il proprioipetnio all'intermediario, il quale si
impegna a valorizzarlo effettuando scelte di inveshto consistenti nell’acquisto o
vendita di titoli.

Tali operazioni vengono effettuate a discrezionéinermediario - gestore, sia pure
perseguendo gli obiettivi e sottostando agli evaliniimiti convenuti con il cliente,
sul cui patrimonio ricadono direttamente le congege economiche delle scelte
effettuate dal primo.

La consulenza in materia di investimenti, inveca,ad oggettola prestazione di
raccomandazioni personalizzate a un cliente, distra richiesta o per iniziativa del
prestatore del servizio, riguardo a una o piu opgoai relative ad un determinato
strumento finanziarid(art. 1, co. 5septies TUF).

Elemento caratterizzante lattivitd di consulenpanateria di investimenti e la

personalizzazione: infatti, l'intermediario € chi@m a sottoporre al cliente

(13) Tralasciando il servizio di gestione di sistemultilaterali di negoziazione, che non é
oggetto di un contratto tra cliente e intermediddfr. R. CosTl, || mercato mobiliare Torino, 2010,
124).



opportunita di investimento coerenti con il proppifilo finanziario, tenuto conto
dei risultati attesi e del livello di rischio tofhgo.

Nel servizio di consulenza, si noti, la decisioimeale in merito al compimento o
meno dell’operazione spetta sempre al clientehd € sotto tale limitato profilo -
traccia una sensibile differenza rispetto allaigestdi portafogli ¥%.

La prassi testimonia che un contratto avente coggetto esclusivo la consulenza in
materia di investimenti & piuttosto infrequentd.(Invero, essa viene per lo pill
prestata in connessione ad altri servizi di inwestito, in funzione preparatoria e
strumentale agli stessi, rimanendo cosi attratfa nelativa disciplina. In definitiva,
dunque, pare si possa affermare che la categoria sdevizi eseguiti
dall'intermediario su base discrezionale si esaarigella gestione di portafogli.

Al polo opposto, vi sono larfegoziazione per conto proptiglett. a) I'*esecuzione
di ordini per conto dei clienti(lett. b), la ‘ricezione e trasmissione di ordir{lett. e)

e lattivita di “sottoscrizione e/o collocamento con assunzioneradevvero con
assunzione di garanzia nei confronti dell’emitténte di “collocamento senza
assunzione a fermo né assunzione di garanzia méiati dell’emittenté (lett. c) e
c-bis).

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

abilitato, in contropartita diretta con la clieet previo ordine di quest'ultima,

dietro pagamento del prezzo (cfr. art. 1, coiH-TUF).

(14) Molto efficacemente, MMAGGIOLO, Servizi ed attivita di investimentan Trattato di
diritto civile e commerciale P. Schlesinger (continuato da), Milano, 2012, ,3@&cisa che nel
servizio di gestione di portafogli la decisionenrateria di investimenti € presa dall'intermediario,
laddove nella consulenza € solo suggerita da questi

(15) Come ricorda DMAFFEIS, La natura e la struttura dei contratti di investime, in Riv. dir.
priv., 2009, 3, 87, nt. 88.



Per ‘esecuzione di ordini per conto dei cliérgiintende, invece, la compravendita di
titoli effettuata dall’intermediario con soggetérti per conto del cliente, dal quale
abbia previamente ricevuto un apposito ordinepaté della corresponsione di una
provvigione.

Attraverso la ficezione e trasmissione di ordinipoi, I'intermediario si limita a
ricevere gli ordini provenienti dalla clientela (dcquisto, di vendita ovvero di
sottoscrizione) e a trasmetterli ad un diverso stiggabilitato, il quale a sua volta
assume l'incarico di negoziare in contropartitetla o per conto altrui. Per espressa
previsione di legge (art. 1, co.sexies TUF), rientra in tale servizio anchEattivita
consistente nel mettere in contatto due o piu itees rendendo cosi possibile la
conclusione di un’operazione fra loro (mediazidnd) sintesi, a mezzo del servizio
in esame il soggetto abilitato si incarica di pravere I'operazione di investimento
o disinvestimento richiesta dal proprio cliente¢ahfine reperendo sul mercato una
controparte, che pud essere un altro intermedi@ro un investitore.

Lattivitd di collocamento, infine, si realizza @tverso la distribuzione di strumenti
finanziari realizzata dall'intermediario sulla badieun accordo con I'emittente; in
seguito, il risparmiatore che intenda aderire #i#a trasmette il proprio ordine di
collocamento o di sottoscrizione, a seconda chratsi di titoli gia emessi o di nuova
emissione.

Il servizio in esame puoO essere prestato “con’a@nza” assunzione di garanzia nei
confronti dell’emittente. La prima variante meriteessere posta in risalto, poiché in
essa l'intermediario assume su di sé il rischioldein esito dell’offerta, maturando

un interesse diretto alla collocazione di tutitolt offerti. Il che, per tutta evidenza,
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potrebbe accentuare il pericolo di comportamengoofunistici e, di conseguenza,
incrementare il contenzioso con la clientela.

Dalla sintetica descrizione di questa seconda oategli servizi, si evince che
I'acquisto o la vendita dei titoli € sempre prededdal conferimento di un ordine
corrispondente da parte del cliente.

Un analogo atto di impulso, come si € notato, namgiene nel servizio di gestione,
ove invece spetta all'intermediario, in linea di ssiana, la scelta della natura
dell'operazione da compiere ovvero della quantidektipo di strumenti finanziari
da conferire nel portafoglio dell'investitore.

La differenza € di non poco conto e segna la distarthe separa il servizio di
gestione da quelli che potremmo definire, con fdemsintetica, servizi di esecuzione
(di ordini).

Nel primo, l'intermediario € tenuto a valorizzatepatrimonio gestito mediante il
compimento di ogni tipo di operazione con la pitpardiscrezionalita e autonomia
operativa, senza necessita del preveritipotda parte del cliente.

La discrezionalita, si & osservatf)(assurge a elemento caratterizzante il rapparto d
gestione. In effetti, tale modalita di condottaadizionalmente intesa come la
possibilita di decisione riconosciuta ad un sogggier la realizzazione di un

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

(16) M.M. GAETA, La gestione individuale dei portafogli di investm La discrezionalita del
gestore e 'autorizzazione del clienteota a Trib. Biella, 24 gennaio 2001,Giur. it.,12, 2001, 2333;
F. ANNUNZIATA, Impresa di investiment¢voce), inEnc. dir. Annalj Milano, 2011, 4, 586; DDE
GIoRral, Gestione individuale di portafogli e attivita di gneziazione per conto terzi di strumenti
finanziari, nota a Trib. Trani, 19 settembre 2006,CGorr. mer, 2007, 5, 568 s.; RNATOLI, Le
informazioni dei risparmiatori nella formazione debntratto “di risparmio”, in Contr., 2010, 1, 70
s.; GAFFERN| Contratto di gestione patrimoniale e responsabitiglla bancanota a Trib. Roma, 18
febbraio 2002, iDanno resp.2003, 3, 294 ss. Conformemente, si v. anche umeati Consob, nn.
94005134/1994 e 99023323/1999, reperibilivimw.consob.it
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nei casi di abuso'{), costituisce il tratto distintivo della gestionattuata
dall'intermediario.

Nei secondi, invece, quest’ultimo e vincolato alffime ricevuto dal cliente: le
caratteristiche dell'investimento e la stessa opypita di effettuarlo sono frutto di
una decisione dell'investitore, che si concretarmnnatto rivolto al soggetto abilitato,
dal quale quest’ultimo non puo discostarsi.

Il che ci porta a concludere, lapidariamente, clentne nella prima tipologia di
servizi la decisione di investimento e assunta’id@tmediario, nella seconda e
presa dall'investitore'f).

La contrapposizione tra servizi di gestione e dicagione, tra agire discrezionale dei
primi e agire vincolato dei secondi, pare peralitavare conferma nella stessa
normativa di riferimento.

Basti considerare che il contratto relativo allatgme di portafogli deve prevedere -
in aggiunta al contenuto obbligatorio che I'art., 3@g. intermediari, stabilisce
indistintamente per i contratti relativi a tutservizi di intermediazione finanziaria -

I'indicazione degliobiettivi di gestionedellivello del rischio entro il quale il gestore

(17) PTRIMARCHI, Istituzioni di diritto privatq Milano, 2009, 36 s.

(18) In giurisprudenza, sulla distinzione tra leedtipologie di attivita di intermediazione
finanziaria messa in luce nel testo, cfr. Cass, ti¥ febbraio 2009, n. 3773, anno resp. 2009, 5,
503 ss., con nota di BANGIOVANNI, La Cassazione interviene di nuovo sulle norme ddotta degli
intermediari finanziarj ivi, 506 ss.; Cass. civ., 25 giugno 2008, n. 17340Juava giur. civ. comm.
2009, I, 24 ss., con nota di $IARINUCCI, Obbligo informativo nei confronti dell'investitore
precedenti acquisti di titoli a rischio da parteldeedesimpivi, 28 ss.; Trib. Torre Annunziata, 22
settembre 2010, i€ontr,, 2011, 1, 65; Trib. Novara, 13 ottobre 2006 www.novaraius.it Trib.
Trani, 19 settembre 2006 cit.

In dottrina, oltre agli Autori citati alla precedennt. 16, si v. anche VSANGIOVANNI,
L'adeguatezza degli investimenti prima e dopo I&idvlin Corr. giur., 2010, 10, 1393 e MGENTILE -

G. SICILIANO, Le scelte di portafoglio degli investitoretail e il ruolo dei servizi di consulenza
finanziaria, in Quaderno di finanza. 64/2009, invww.consob.jt10, i quali distinguono i servizi di
investimento “a valore aggiunto” — la consulenda gestione di portafogli — dai servizi “esecutiw”

i restanti — con terminologia verosimilmente basatita preponderanza, appunto il “valore aggiunto”,
assegnata al ruolo dell'intermediario nei primpgto ai secondi.
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puo esercitare la sua discrezionaliedelleeventuali specifiche restrizioalla stessa
(art. 38, co. 1, lett. b), reg. intermediari).

Si tratta di un’integrazione affatto casuale, nefligura in cui, posta a presidio della
fase — per cosi dire — statica del rapporto (segdalla conclusione del contratto),
viene ripropostamutatis mutandisanche in quella dinamica (contraddistinta dal
fluire di informazioni dal soggetto abilitato aliftore del servizio).

Per meglio comprendere, occorre premettere cheelfimediario € tenuto per legge
ad erogare un servizio che risulti aderentxt{us adeguato o appropriato) alle
caratteristiche specifiche dell'investitore, sulase di una valutazione che compete
all'intermediario medesimo e che copre profili dsiein ragione del servizio reso
(*).

La valutazione di appropriatezza concerne tuttiefvigi diversi da quelli di
consulenza e gestione di portafogf®)( dunque i servizi c.d. di esecuzione.
L'operatore finanziario € chiamato a raccogliemng di ogni singolo investimento,
informazioni in merito alla conoscenza ed espesedel cliente nel settore di
investimento rilevante per il tipo di strumentoicsdrvizio proposto o prescelto (art.
41, reqg. intermediari, che rinvia esclusivamentaral 39, co. 2).

Diversamente, nell’ambito del servizio di gestioleeinformazioni da reperire presso

linvestitore riguardano non solo la sua conosceza@sperienz&), ma anche la

(19) Per maggiori approfondimenti sulla disciplindrodotta dalla normativa Mifid in punto di
adeguatezza o appropriatezza degli investimenti, B. NATOLI, Le informazioni dei risparmiatori
nella formazione del contratto “di risparmiotit., 67 ss.; V.SANGIOVANNI, L'adeguatezza degli
investimenti prima e dopo la Mificit., 1385 ss. (&i la dottrina richiamata alla nt. 3); ERUMENTO,

La valutazione di adeguatezza e di appropriatezzaedafierazioni di investimento nella Direttiva
Mifid, in Contr., 2007, 6, 583 ss.; BARTORI, Le regole di adeguatezza e i contratti di borsaniehe
normative, tutele e prospettive MiFlih Riv. dir. priv, 2008, 1, 39 ss.

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

(21) Le quali si presumono in capo alla clientalaf@ssionale, tanto ai fini della valutazione di
appropriatezza quanto di adeguatezza (cfr. arttcd(2 e 42, co. 2 reg. intermediari).
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sua situazione finanziaria ed i suabiettivi di investimentoin uno con le sue
preferenzesd il suoprofilo in materia di rischiqart. 39, reg. intermediari).

D’altro canto, tale differenzazione non si arreatacontenuto degli obblighi di
informazione passivi, ma concerne anche il flussformativo che transita
dall'intermediario al risparmiatore.

Infatti, in sede di gestione di portafogli di stremti finanziari, il soggetto abilitato,
oltre a fornire le informazioni su se stesso eoppirservizi (comuni a tutte le attivita
di intermediazione finanziaria), € tenuto a prae@sanche globiettivi di gestioneil
livello del rischio entro il quale il gestore pu&excitare la sua discrezionalita le
eventuali specifiche restrizioalla stessa (art. 29, co. 3, lett. e), reg. inteliarg.
Dalla sintetica esposizione che precede emergeatm ricorrente nel servizio di
gestione, che invece non trova cittadinanza neiizgedi esecuzione: la rilevanza
attribuita agli obiettivi prefissati dall'investite ed al livello di rischio da questi
consentito.

Le ragioni sottese a tale opzione normativa somoswailmente da ricondurre alla
premessa dalla quale si e partiti, ossia la ditéetgiologica che contrassegna le due
categorie di servizi.

Nella gestione di portafogli, infatti, il soggetibilitato detiene un potere decisionale
per conto dell'investitore, che necessita di limibmi onde non sconfinare
nell’arbitrio (o, se si vuole, nell'abuso). E larn@ativa regolamentare individua nei
suddetti elementi — gli obiettivi perseguiti esahi accettati - i criteri di riferimento
pil opportuni per orientare le scelte dell'internaeid e veicolare le sue decisioni,
sul presupposto che il fine ultimo delle stessebdelisiedere nell’interesse del

risparmiatore.
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Nei servizi esecutivi, invece, la decisione di istmento risulta riflessa nell’ordine
conferito dal cliente, sicché il potere decisiondéd soggetto abilitato si riduce s
procedere all’'operazione, cosi come delineata meldetto ordine. Imporre a
quest’ultimo ulteriori limitazioni, indubbiamentsi rivelerebbe un artificio del tutto
inutile (oltre che inefficiente, poiché renderelgié gravosa la procedura).

Per questo motivo, nelle attivita di intermediazofinanziaria caratterizzate dal
susseguirsi di ordini della clientela, I'attenziomhe legislatore sembra spostarsi dal
soggetto abilitato al cliente: I'esigenza non € pitella di circoscrivere il potere
decisionale del primo, ma di consentire al secaflicadottare scelte di investimento
meditate e consapevoffy.

Tale conclusione trova conferma anche nelle fiaal#ottese al giudizio di
adeguatezza e di appropriatezza dell'investimentospettivamente, la
corrispondenza agli obiettivi di investimento ddlecte e la sua tollerabilita
finanziaria (art. 40, co. 1, reg. intermediari); pgena consapevolezza dei rischi
connessi all'operazione (art. 42, co. 1, reg. mesdiari).

Coerente con tale contrapposizione sono le divessseguenze previste per il caso
in cui il giudizio di adeguatezza ovvero di appiafgzza dell’investimento dia esito
negativo.

La carenza degli elementi necessari per valutadefuatezza di un’operazione,
infatti, obbliga l'intermediario ad astenersi dabnapierla (art. 39, co. 6, reg.

intermediari). L'ordinamento, quindi, in manieral ti&to condivisibile, reagisce alla

(22) Anche MMAGGIOLO, Servizi ed attivita di investimentit., 388 e 396, evidenzia come le
regole di adeguatezza e appropriatezza siano elelgaprime, I ragione di una maggiore esigenza
di tutela del cliente all'interno di un processoci®onale nel quale l'intermediario & sostanziale
protagonistd e, le seconde,ifi ragione di una riduzione del ruolo dellintermado nel processo
decisionale che conduce all’'operazione di investitoie
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mancanza di limiti al potere decisionale di qudstho imponendogli I'astensione
(23)'

Per contro, il giudizio di inappropriatezza (o lpssibilita di formulare un giudizio,
per insufficienza delle informazioni acquisite)ingone solo la rituale segnalazione
al cliente, ai sensi dell'art. 42, co. 3, reg. imediari ¢%. Lordinamento, infatti,
sembra considerare degna di tutela non gia la coenwea dell’investimento, ma solo
la consapevolezza e la comprensione della relatighia da parte del cliente.

Le disposizioni evocate confermano, anche a livalbomativo, I'esistenza di due
distinte categorie di servizi di intermediazioneafiziaria.

Concludendo, non pu0 pertanto che essere condivisenovata I'idea che i rapporti
tra intermediario e cliente siandfohdamentalmente due: quello di intermediazione

mobiliare in senso proprio (...) e quello di gestigng’ (*).

(23) A rigore, I'obbligo di astensione & previsterpl caso in cui I'intermediario non abbia
ricevuto le informazioni necessarie per effettudrgiudizio di adeguatezza, che comprende sia
l'ipotesi in cui in cui il cliente non abbia rilasto alcuna informazione sia quella in cui ne abbia
omesse alcune o altre abbia fornito in modo insigffite: cosi, condivisibilmente, MAAGGIOLO,
Servizi ed attivita di investimentit., 390 s.

La circostanza, diversa, nella quale l'intermediasbbia debitamente ottenuto le predette
informazioni e, sulla base di queste, sia nondinpereenuto ad un giudizio negativo di adeguatezza,
resta, invece, priva di disciplina. Residua, dunduéubbio se anche in tal caso il soggetto adibit
debba astenersi dal compiere linvestimento (dowetade circostanza equipararsi alla fattispecie
testualmente contemplata dall’art. 39, co. 6 imeaoppure se nulla gli vieti di dare comunque @ors
all'operazione, incorrendo se mai, a determinatelioni, nelle sanzioni che assistono in gendeale
violazione di obblighi. Nel primo senso, si v. MAGGIOLO, Servizi ed attivita di investimentit.,
389 s. e 393; nel secondo senso, itfita, capitolo secondo, par. 6, p. 96. La questione @on
trascurabile poiché, laddove si convenisse perulssistenza di un obbligo di astensione, ci si
troverebbe in presenza di un vero e proprio divietgale di agire, la cui contravvenzione
determinerebbe, secondo alcuni Autori, la radi¢alelidita dell’operazione (sul punto, si mfra,
capitolo terzo, par. 1, pp. 137 s.).

(24) Restando inteso che, con tale avvertimergesano gli obblighi del soggetto abilitato il
guale, in mancanza di un espresso divieto da pitéenvestitore, potra dar corso all’'operazione, a
prescindere dal fatto che quest’ultimo abbia o megiterato o confermato la propria intenzione di
procedervi. Sul punto, si v. MIAGGIOLO, Servizi ed attivita di investimentit., 398.

(25) Cosi C. CasTrRONOVQ I diritto civile della legislazione nuova. La leggsulla
intermediazione mobiliarein Banca borsa tit. cred.1993, 3, 309 ss. L'autonomia della gestione di
portafogli rispetto agli altri servizi di intermediione finanziaria € 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, Resp. civ. prey.2007, 6, 1425 e A.
ORESTANQ Accordo normativo e autonomia negozjakadova, 2000, 193.
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Ed anticipando, seppur di poco, il contenuto dedlgine che seguono, mi pare che la
contrapposizione tipologica e concettuale tra gemyestionali ed esecutivi, finora
attestatasi sul piano del rapporto, debba esskngath anche al piano della fonte,

dove sembra lecito discorrereatintratti di intermediazione finanziaria.

4. La natura e la struttura del contratto regolantesérvizio di gestione ...

Come si e gia ampiamente rilevato, i servizi dicag®one si svolgono mediante
attuazione, da parte dell'intermediario, degli ardinpartitigli dall'investitore.

| servizi di gestione, invece, abilitano l'intermiado a porre in essere operazioni di
investimento per conto dell'investitore, senza messeincolato agli ordini di
quest’ultimo e senza la sua preventiva autorizzegisalvo che il contratto non
preveda diversamente per determinate categorie pdraaioni o di strumenti
finanziari.

La diversa configurazione dei due servizi si ripete anche sul piano contrattuale.
Nei servizi di esecuzione, infatti, il soggettolahio non puo effettuare operazioni in
forza del contratto di intermediazione finanzigpi@visto dall’art. 23 TUF, poiché
compete all'investitore la scelta dell'investimeu@ compiersi, che I'intermediario &
solo chiamato a rendere operativa attraverso liesece del relativo ordine.

Nei servizi di gestione, invece, l'intermediaricceénz’altro autorizzato, in forza del
medesimo contratto, a porre in essere operazionindéstimento per conto
dell'investitore ¢9).

Al momento della conclusione del contratto di gasti infatti, I'investitore versa il

denaro come patrimonio da gestire cosi somminidtranmezzi per I'esecuzione

(26) F.GALGANO, Il contratto di intermediazione finanziaria davardtile Sezioni unite della
Cassaziongin Contr. impr, 2008, 1, 1 s. e, prima ancora,licontratti di investimento e gli ordini
dell'investitore all'intermediarigivi, 2005, 3, 890.
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dell'incarico, che avra poi ad oggetto lo stessoade e gli strumenti finanziari che
ad esso andranno via via sostituendosi. Dal camipilssoggetto abilitato € chiamato
a tradurre I'interesse dell'investitore in immediatelte di investimentd'.

L'efficacia obbligatoria immediatamente ascrivibdé contratto di gestione spiega,
poi, perché la legge preveda, quali requisiti easdéindello stesso, glidbiettivi di
gestioné ed il “livello di rischid’ del risparmiatore (cfr. art. 38, co. 1, lett. b@g.
intermediari), su cui gia si & avuto modo di saffarsi ).

In quella sede, si avanzava l'ipotesi di considetali elementi come parametri entro
cui circoscrivere il potere decisionale dell'intezdiario, veicolandolo al
soddisfacimento dell'interesse del cliente.

Ai fini che qui interessano, occorre aggiungere theaatio sottesa al rilascio
obbligatorio delle suddette informazioni gia in sedi conclusione del contratto,
anziché in un momento successivo (purché antealtseprima operazione), risiede
proprio negli effetti riconducibili al contratto destione.

Con la conclusione di tale negozio, infatti, sorgemediatamente in capo
all'intermediario I'obbligo di eseguire la propri@estazione in favore del cliente,
ossia il compimento delle operazioni di investinoetid imputare al suo portafoglio.
Pertanto, egli deve essere messo sin da subita weldizione di prefigurarsi
l'interesse soggettivo del risparmiatore, al cuddisfacimento le stesse devono
essere rivolte®f).

Il servizio di gestione viene, dunque, prestatag@unerato) in forza di un unico

contratto, che coincide con quello relativo allagtazione dei servizi di investimento

(27) Come opportunamente rileva MAFFEIS, La natura e la struttura dei contratti di
investimentait., 78. Conformemente, si v. anche MbBUONO, La responsabilita degli intermediari
finanziari, Napoli, 1999, 97 ss. e 119 s.

(28) Cifr. il precedente par. 3, pp. 12 ss.

(29) Ancora DMAFFEIS, op. ult. cit, 78.
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per il quale I'art. 23 TUF richiede la forma sait gli artt. 37 e 38 reg. intermediari
impongono determinati requisiti di forma-contenuto.

Se si pone mente alle modalita con cui si artidat@pporto di gestione di portafogli,
il contratto dal quale esso trae origine pare cinemnte ascrivibile al tipo del
mandato ).

Alla stregua di siffatta qualificazione, le istrami vincolanti in ordine alle
operazioni da compiere, che il cliente puo imparél gestore nel corso del rapporto
(cfr. art. 24, co. 1, lett. a), TUF), sono progeanedesime istruzioni che il mandante
puo impartire al mandatarexart. 1711, co. 2, cod. civ.

A mezzo di tali atti, infatti, I'investitore spewf il contenuto della singola
prestazione dovuta dall'intermediario, precisaratbesempio, le caratteristiche degli
strumenti finanziari da trattare, la tipologia @etiperazioni, la durata delle stesse. In
definitiva, si tratta di uno strumento che consealteliente di porre, volta a volta,

ulteriori argini al potere discrezionale dell'imeediario ).

(30) La dottrina & divisa tra chi considera il qattb di gestione individuale un mandato (ad es.,
F. CAPRIGLIONE, Le gestioni bancarie di patrimoni mobiliaiin Banca borsa tit. cred.1987, 3, 280
ss.; M.DE MARI, La consulenza in materia di investimenti: primeutakrioni e problemi applicatiyi
in Dir. banca merc. fin.2008, 3, 418) e chi, per vero la maggioranzaafferma la tipicita: cfr.ex
multis R. CosTl, Il mercato mobiliarecit., 153; M. SESTA, | contratti relativi alla gestione di
portafogli, in | singoli contrattj in Trattato della responsabilita contrattual&. Visintini (diretto da),
Padova, 2009, Il, 732; MM. GAETA, La gestione individuale dei portafogli di investime La
discrezionalita del gestore e l'autorizzazione ddiente cit.,, 2333; D.DE GIORGI, Gestione
individuale di portafogli e attivita di negoziaziemper conto terzi di strumenti finanzianit., 570; F.
SARTORI, Le regole di condotta degli intermediari finanziaMilano, 2004, 101, il quale, tuttavia,
ammette I'applicabilita residuale di singole disp@mmi sul mandato. In giurisprudenza, cfr. Trib.
Biella, 5 aprile 2007, n. 221, imww.ilcaso.it

Le tesi richiamate costituiscono i termini prindipana non esclusivi, del dibattito relativo alla
qualificazione del contratto di gestione. Si raawig, infatti, anche isolate voci dottrinali che ne
affermano la riconducibilita ad un appalto di serv(A. CRINI, Servizi bancari e tecniche
informatiche in Riv. dir. civ, 1989, 5, 636), ad un contratto d’'opera intele#uM. Nuzzo, Societa
fiduciarie: un progetto di riformain Dir. banc merc. fin, 1988, Il, 172) ovvero ad un autonomo
strumento finanziario (FERROLUZzI, Le gestioni patrimonialiin Giur. comm, 1992, 1, 47).

(31) Ovviamente, le istruzioni non possono spingérm ad annullare completamente la
discrezionalita dell'intermediario, ché altrimexérrebbe meno il tratto caratterizzante della gesti
di portafogli e si ricadrebbe nellambito dei seidi mera esecuzione. In questo senso, si v. adche
DEe GIORG|, op. ult. cit, 570.
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Per completezza, valga considerare che anchetilattndi consulenza in materia di
investimenti - che, come visto, risulta in egualsuna caratterizzato da una
significativa componente discrezionale in capardgirmediario — pare inquadrabile
all'interno di un tipo contrattuale.

Invero, si tratta di un’attivita valutativa e praggitiva che sembra integrare una
prestazione d’opera intellettuale, con la consegaame il contratt@x art. 23 TUF,
nel caso di specie, ne segue le sdf}i (

La regolamentazione del rapporto e affidata adniooucontratto, persino quando la
specifica raccomandazione avvenga dietiohiestd del cliente (cfr. art. 1, co. 5-
septies TUF), integrando la stessa una partecipazioneldinta non negoziale del

committente avente funzione meramente determinétiya

5. ... e del contratto concernente i servizi di eseqeio

Diversamente dal servizio di gestione, nei serdziesecuzione il rapporto di
intermediazione finanziaria sorge con la conclusidel contratto previsto dall’art.
23 TUF, ma la specifica operazione riceve attuazisolo a seguito di un ordine
corrispondente impartito dal cliente.

In tale prospettiva, il contratt(o) relativ(o) alla prestazione dei servizi
investimentd esibisce un contenuto meramente normativo, regelé&e modalita di

svolgimento dei futuri investimenti.

(32) Conformi, anche MNuzzo, Societa fiduciarie: un progetto di riformait., 172 e, seppur
velatamente, MDE MARI, La consulenza in materia di investimenti: primeutakioni e problemi
applicativi cit., 396).

(33) Secondo l'insegnamento di ¥aNucclo, Le dichiarazioni non negoziali di volonta
Milano, 1966, 7 s., 23 s. e 140 s. Nel caso diispég richiesta del risparmiatore sembra rientteae
quelle dichiarazioni determinative del tempo dedlagole prestazioni nell'ambito dei contratti di
durata {vi, 149).

20



In altri termini, attraverso il complessivo regokamio predisposto con tale negozio,
le parti semplicemente programmano le future opengz disciplinandone
preventivamente le condizioni - economiche e giohd - e le modalita di
svolgimento.

La giurisprudenza che meglio ha colto la funziored dontratto in parola ha
sottolineato come dallo stesso non e dato ricavappure in minima parte, se e
quali tipi di investimenti porra in essere il clienil quale potrebbe anche decidere di
non acquistare nessun titolo o acquistare titofiatura e tipologia diversa rispetto al
suo profilo di rischio e ai suoi obiettivi di inwémento £4).

Tale indeterminatezza spiega perché esson“vincol(i) l'intermediario al
compimento di alcuna operazidn€>) né, specularmente, obblighi il risparmiatore a
versare il corrispettivo.

A ben guardare, il compimento dell’operazione deegydel soggetto abilitato e il
pagamento del corrispettivo da parte del clienppmasentano proprio le prestazioni
che, unite dal vincolo di sinallagmaticita, formarmamgetto del rapporto di
intermediazione finanziaria.

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

— limitatamente ai servizi di investimento esedutivnon produca di per sé alcun

obbligo di prestazione in capo alle parf)(

(34) Trib. Venezia, 30 maggio 2007, n. 1114winw.ilcaso.it

(35) D.MAFFEls, Discipline preventive nei servizi di investimeni®:Sezioni Unite e la notte
(degli investitori) in cui tutte le vacche sono @eit., 405.

(36) Il riferimento & a CCASTRONOVQ, |l diritto civile della legislazione nuova. La leggulla
intermediazione mobiliareit., 314, ove l'ascrizione del rapporto di intediazione finanziaria —
scaturente dalla stipulazione del contragtoart. 23 TUF - alla categoria generale dedpporto
obbligatorio senza obbligo primario di prestaziénblello stesso senso, si v. piu di recente, sempre
dello stesso Autoré,a nuova responsabilita civiléMilano, 2006, 534 ss.

In senso critico, MMAGGIOLO, Servizi ed attivita di investimentit., 489 ss., il quale prefigura
lo scenario in cui I'investitore, proprio in rageelle informazioni fornite dall'intermediario, clda
consapevolmente di soprassedere da un investimentpesto caso, rileva I’Autore, manca quella
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Infatti, 'obbligo di attuare gli investimenti e demunerarli sorge solo a seguito del
conferimento, da parte dell'investitore, e dellaccmssiva esecuzione, ad opera
dell'intermediario, dei singoli ordini inerenti asha specifica operazion&)

Leffetto costitutivo che per tale via si attribaésa questi atti impone la presa d’atto
della loro natura negozial€®\. Piu precisamente, aderendo ad uno schema gia
ampiamente argomentat®)( I'ordine dell'investitore assume il valore dioposta,

che l'intermediario accetta mediante la direttacagmneexart. 1327 cod. civ.

che viene identificata come la prestazione de#iiimediario, ossia I'attivita di intermediazione in
senso stretto rappresentata dall’operazione dstimento. La mancanza della prestazione, essendo |l
frutto di una scelta consapevole determinata darmmézioni fornite dal soggetto abilitato,
presupporrebbéun flusso informativo che proprio per questo deitenersi necessario, imposto, e
oggetto di una specifica prestazione dovuta da#imediarid.

In realta, il contrasto di opinioni qui evocatairsscrive in un dibattito piu generale insorto tra i
due Autori, che vede I'uno promuovere l'idea cheappporto obbligatorio non sia e non possa essere
privo dell’'obbligo di prestazione (MMAGGIOLO, Il risarcimento della pura perdita patrimonigle
Milano, 2003, 145 ss.), l'altro perorare la figutel'obbligazione senza prestazione come categoria
generale alla quale ricondurre tutti quei rappoing si instaurano tra soggetti avvinti da soli @bl
di protezione in assenza di un obbligo principalprdstazione, su tutti le trattative precontratt(@.
CASTRONOVQ, La nuova responsabilita civileit., spec. 443 ss. e, per una puntuale crititz tabi
avversariaivi, 467, nt. 56).

(37) Questa complessita tipica dei servizi di ezmne € messa in luce anche da F.
REALMONTE, Doveri di informazione e responsabilita precontuatte nell’attivita di intermediazione
mobiliare, in Banca borsa tit. cred.1994, 5, 629 ss.; DMAFFEIS, La natura e la struttura dei
contratti di investimentait., 78 s.; VRoPPQ La tutela del risparmiatore fra nullita e risoluzie (a
proposito di Cirio bond & tango bondhota a Trib. Genova, 18 aprile 2005, Trib. Gend#amarzo
2005, Trib. Mantova, 1 dicembre 2004, Trib. Vene22a novembre 2004, iBanno resp. 2005, 6,
624; ., La tutela del risparmiatore fra nullita, risoluziene risarcimento (ovvero,dmbaradardei
rimedi contrattuali) in Contr. impr, 2005, 3, 896 ss.; MLOBUONO, La responsabilita degli
intermediari finanziaricit., 91 ss.

In giurisprudenza, si v. sempre con chiarezza Tviémezia, 30 maggio 2007 cit.la“banca
quindi, in virtu dell'asserito incarico gestorio néeritogli, pur assumendo sin da subito I'obbligo d
comportarsi con diligenza, trasparenza e corretiezella prestazione dei servizi di investimenta no
puo procedere all’acquisto di nessun titolo per toodel cliente, essendo indispensabile che le venga
impartito, di volta in volta, un ordine da parteldiesparmiatore’.

(38) Di “indipendenza negozidledell'ordine, che costituisce unaatitonoma e rilevante
espressione di volonta negoziale che si innestie swindizioni generali del contratto quadro e da
esso riceve la sua normazidnparla Trib. Milano, 11 aprile 2008, n. 4798,%0c, 2009, 4, 479, con
nota di N.BRuUTTI, Nullitd dell’'ordine di intermediazione per difetth forma convenzionajevi, 480
ss.

(39) V.RoPPQ La tutela del risparmiatore fra nullita e risoluzie (a proposito di Cirio boné&
tango bondit., 626; b., La tutela del risparmiatore fra nullita, risoluziene risarcimento (ovvero,
I'ambaradamlei rimedi contrattualikit., 900;ID., Sui contratti del mercato finanziario, prima e dopo
la MIFID, in Riv. dir. priv, 2008, 3, 500; MDELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole
di informazione: la scelta del rimedio applicahileota a Trib. Genova, 2 agosto 2005, Trib. Milano,
25 luglio 2005, Trib. Venezia, 11 luglio 2005, TrNenezia, 8 giugno 2005, Trib. Savona, 13 maggio
2005, in Danno resp. 2005, 12, 1242; DMAFFEIS, La natura e la struttura dei contratti di
investimentcit., 79. In giurisprudenza, esplicitamente, TRixenze, 18 ottobre 2005, @Giur. meritg
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Va da sé che lincontro delle volonta delle parétedmina la conclusione del
contratto (particolare) coincidente con la speaifiperazione richiesta.

La qualificazione giuridica del contratto di intexthazione finanziaria destinato a
regolare lo svolgimento dei servizi di esecuzionéutora oggetto di un vivace
dibattito che occupa tanto la dottrina quanto laigprudenza.

Secondo un indirizzo interpretativo, esso sarebble sue linee generali, ascrivibile

al tipo del mandato (artt. 1703 ss. cod. cit?).

2007, 1, 49 ss., con nota di BARENGHI, Disciplina dell'intermediazione finanziaria e nuadi degli
ordini di acquisto (in mancanza del contratto qualdunaratio decidende troppiobiter dicta,vi, 59
ss. Lo schema della proposta di contratto accettataite esecuzione ricorre anche nella circolare
ABI - serie tecnica n. 17 — del 10 aprile 2009 @earguida validate dalla CONSOB — 24 marzo 2009)
recante indicazioni tecnico — giuridiche per lgpusthzione dei contratti per i servizi di investinen
con i clientiretail, p. 34, par. 133, in cui gli ordini dell'investito sono qualificati comeptoposte
negoziall seguiti dalla ‘successiva esecuzidrda parte dell'intermediario.

Mi pare eccessivamente formalistico I'argomentoti@io alla configurabilita di un accordo
ulteriore rispetto al contratto normativo, confeotdalla disciplina regolamentare che, in piu pufiati
parola di esecuzioniedell’'ordine del cliente piuttosto che daécettazionedello stesso. Se ne ricava,
secondo alcuni interpreti (1. NEGRGQ, Regole di condotta degli intermediari finanziarli gbblighi
di informazione nota a Trib. Venezia, 22 novembre 2004Gimr. comm, 2005, 4, 501; conf. Trib.
Catania, 25 novembre 2005, www.ilcaso.i}, la mancanza diuna autonoma dichiarazione di
volonta dell'intermediario volta all'accettazioneeliordine”. Tale obiezione sembra non tenere in
debito conto il significato ascrivibile alla diratesecuzione della prestazianeart. 1327 cod. civ., la
quale, se pure non implica urtichiarazione espressadi accettazione, nondimeno rileva come
manifestaziondacita del consenso dell’accettante, di tal che la valodit accettare deve ritenersi
comungue esternata (sul punto,ROPPQ Il contratto, in Trattato di diritto privatq G. ludica — P.
Zatti (a cura di), Milano, 2001, 120 e K&. BIANCA, Diritto civile. Il contratto, Milano, 2000, I, 239
s.).

(40) In particolare, FGALGANO, Il contratto di intermediazione finanziaria davasaiie Sezioni
unite della Cassaziongt., 1 ss., ove una ripresa dell'idea gia espress&ontratti di investimento e
gli ordini dell'investitore all'intermediariocit., 889 ss.; MSESTA, | contratti relativi alla gestione di
portafoglicit., 727; A.DI MAJO, Prodotti finanziari e tutela del risparmiator@ota a Trib. Firenze, 19
aprile 2005 e Trib. Roma, 25 maggio 2005Ciorr. giur.,, 2005, 9, 1286; USALANITRO, Violazione
delle norme di condotta nei contratti di intermed@ne finanziaria e tecniche di tutela degli
investitori: la prima sezione della cassazione wecide e rinvia alle sezioni unjtaota a Cass. ord.,
16 febbraio 2007, n. 3683, iNuova giur. civ. comm.2007, 9, 1009 s.; ®'AMICO, La tutela
dell'investitore in strumenti finanziari tra regoléi validita e regole di responsabilitan AA. Vv.,
Diritto civile e diritti speciali A. Plaia (a cura di), Milano, 2008, 66; B.CHILLE, Contratto
d’'intermediazione finanziaria e violazione deglibtighi d’'informazione: tra nullita del contratto e
responsabilita dell'intermediarioin Riv. trim. dir. proc. civ.2008, 4, 1455 ss.

In giurisprudenza, cfr. Trib. Rovereto, 18 genn2@®6, inContr. impr, 2006, 2, 579 ss., con
cenno adesivo di IBALGANO, L'inadempimento ai doveri dell'intermediario nondynque, causa di
nullita virtuale, ivi, 579 Trib. Torino, 7 marzo 2011, iwww.ilcaso.if Trib. Biella, 26 gennaio 2007,
ibidem Trib. Catania, 23 gennaio 200Bidem Trib. Bologna, 30 maggio 2006, @bbl. contr, 2006,
10, 845 s.; Trib. Firenze, 29 maggio 2006www.ilcaso.it
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Coerentemente a tale ricostruzione, gli ordini dignte all'intermediario sarebbero
istruzioni del mandante al mandataer art. 1711, co. 2, cod. civ. e, dunque, atti
unilaterali esecutivi del mandato, per mezzo dealiqil cliente - mandante
integrerebbe il regolamento negoziale originario.

In definitiva, gli ordini dai quali scaturiscono kpecifiche operazioni sarebbero
assimilabili alle istruzioni che, come vistd")( il titolare del portafoglio di
investimento puo impartire all’intermediario gestor

In realta, sebbene qualche Autore abbia posto galtoi la causa gestoria che
accomunerebbe il mandato ed il contratto di intelim®one finanziaria*f), essi
presentano tuttavia inconciliabili differenze.

L'oggetto del mandato, com’e noto, consiste nel giomento di uno o piu atti
giuridici da parte del mandatario (art. 1703 cad) ¢**). L'obbligazione di compiere
I'attivita gestoria, che si concreta in di@icere puo essere variamente determinata
dalle parti, ma non pud mai mancare, in quantoetide necessariamente dai
caratteri del tipo. In difetto, infattinbn ci si troverebbe in presenza di un negozio di
mandatd (*9).

Il contratto di investimento invece, quando preladeervizi esecutivi, non obbliga

lintermediario a realizzare l'investimentd® tale preteso mandato, dunque, non

(41) Cfr.supra p. 19.

(42) Sul punto, diffusamente, MAFFEIS, La natura e la struttura dei contratti di investinte
cit., 80 ss. e, prima ancofégrme informative, cura dell'interesse ed organzeae dell'attivita nella
prestazione dei servizi di investimenitoRiv. dir. priv, 2005, 3, 587 s. In senso pienamente conforme,
si v. Trib. Lecce, 9 maggio 2011, www.ilcaso.it «(...) nellambito dei servizi di investimento, la
logica “antagonista” del contratto di scambio devénfatti, cedere il posto (anche quando
I'intermediario negozia in proprio con un client@)la cooperazione nellinteresse altrui, regola,
questa, immanente alla prestazione di un servigigrvato soltanto a soggetti abilitati

(43) U.CARNEVALI, Mandato(voce),in Enc. giur, Roma, 1990, XIX, 3.

(44) A. LumMINOSO, Mandato, commissione, spedizipns Trattato di diritto civile e
commerciale L. Mengoni (diretto da), Milano, 1984, 336, pémuale, invero, si tratta dell'unica
obbligazione essenziale del mandato.

(45) Secondo ®’AMICO, La tutela dell'investitore in strumenti finanzidra regole di validita
e regole di responsabilitxit., 68 s., invece, gia con la stipula del comtragx art. 23 TUF
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farebbe nascere alcun obbligo di prestazione i e@lpntermediario, risultando, in
ultima istanza, privo di oggettd?.

Né vale a suggerire un mutamento di prospettidanaione assolta dalle istruzioni
che il mandante pud rilasciare durante I'esecuzioeé contratto ed il loro
accostamento agli ordini dell'investitore.

Secondo I'insegnamento tradizionale, infatti, teugioniexart. 1711, co. 2, cod. civ,
costituiscono dichiarazioni di volontd non negdzidl), a mezzo delle quali il
mandante specifica, nelle singole circostanze, cintenuto dell’obbligo di
prestazionalel gestore, individuando una o pinodalita del comportamento dovuto
In altri termini, esse trasformano l'originarabbligo di prestazionelel mandatario
da generico in specificdy.

Nel servizio di gestione tale assimilazione risudil tutto persuasiva, atteso che
I'obbligo di prestazione €& gia sorto in capo alkogtore con la stipulazione del
contratto di intermediazione finanziaria e, coesemnte, le successive istruzioni si

limitano a specificarne il contenuto.

I'intermediario assumerebbe I'obbligo di prestazidipica del rapporto in esame, ossia I'impegno a
svolgere per conto del cliente una serie di adtigfuridiche (acquisto e/o vendita di strumenti
finanziari). Tale assunto confermerebbe, secondwtdre, la pretesa che (anche) il contratto
disciplinante un servizio di esecuzione integreesbb (unico) contratto di mandato. In senso crjtico
tuttavia, si immagini che il cliente non sottoporadeun ordine al soggetto abilitato: vien da chisge

in tale evenienza, quali operazioni quest’ultimaebhe obbligato a compiere e quali e quanti
strumenti finanziari sarebbe tenuto a negoziare.

(46) A tacere del fatto che la stipulazione delteatto quadro di intermediazione relativo ad un
servizio di esecuzione non obbliga neanche il risgtore, il quale non & tenuto né alla
somministrazione dei mezzi necessari per I'esecazidellinvestimento né al pagamento del
compenso.

(47) A. LUMINOSO, Mandato, commissione, spediziooie, 129; U.CARNEVALI, Appunti di
diritto privato, Milano, 2010, 126; AFALZEA, Efficacia giuridica(voce), inEnc. dir, Milano, 1965,
X1V, 497. Sulla figura generale € doveroso il rimé V.PaNuCCIO, Le dichiarazioni non negoziali di
volontacit., spec. 101 ss. e 129 ss.

(48) A. LUMINOSO, op. ult. cit, 129 s. (il corsivo nel testo & mio). Quindi, coprecisa C.
SANTAGATA, Del mandato. Disposizioni generain Commentario del Codice Civijlé. Scialoja — G.
Branca (a cura di), Bologna — Roma, 1985, 95 §89ss., il mandato tollera un alto grado di ineia
indeterminazione nel suo contenuto.
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Viceversa, il contratto preordinato alla disciplida servizi di esecuziongresenta
un livello davvero assoluto di indeterminatezzaéesd che il suo contenuto, sotto il
profilo del programma che deve attuare il mandaigrectiusI'intermediario) non
viene solo “integrato” ma addirittura “determinatmtegralmente” di volta in volta
dall’autonoma manifestazione di volonta del clien®).

Ebbene, le istruzioni del mandante non sono sefiicia “riempire” di contenuto il
contratto al quale accedono, dal momento che esse snproduttive di effetti
costitutivi o, per dirla molto piu nobilmentendn introducono un’obbligazione che
prima non esisteva, non costituiscono in capo ggstto passivo un dovere di
prestazione a cui egli in precedenza non fossetéeramzi la loro validita e la loro
efficacia & subordinata al fatto che il creditoreesse gia diritto a quella prestazione
e che alla stessa il debitore fosse gia obbligatioe cioe la prestazione fosse gia
compresa nel contenuto generico dell’obbligaziofi®.

L'equiparazione degli ordini da eseguire alle istomi del mandante risulta pertanto
fuorviante: queste ultime, infatti, specificano up@eesistente situazione giuridica
che, nella fattispecie in esame, ancora non sbéquta ¢Y).

Coglie nel segno, dunque, il Tribunale di Milanagdo afferma che’6rdine non e

un’istruzione che si inserisce su obbligazioni g@rte e individuate: se nessun

(49) Trib. Venezia, 30 maggio 2007 cit., che rilakesi come il contratto di intermediazione
finanziaria sia‘ (...) del tutto privo - come invece avviene nel contratonandato - di un seppur
minimo programma negoziale. Si puo dire che il @ttt quadro, sotto questo profilo, abbia un
contenutowuotoy” .

(50) Ancora AFALZEA, Efficacia giuridica(voce) cit., 497. In senso conforme PYNUCCIO, Le
dichiarazioni non negoziali di volongit., 319 ss.

(51) A meno di attribuire anche alle istruzioni debndante natura negoziale (come fa F.
GALGANO, Il contratto di intermediazione finanziaria davamfie Sezioni unite della Cassaziotie,

6) o di ritenere che un obbligo, seppur generic@restazione sia gia sorto in capo all'intermeidiar
con la conclusione del contratto di intermediaziof@®me sostiene DACHILLE, Contratto
d’intermediazione finanziaria e violazione degliblighi d’informazione: tra nullita del contratto e
responsabilita dell'intermediarieit., 1460 s.).
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ordine venisse mai impartito dal cliente, I'interdi&io non sarebbe tenuto a nulla
(mentre il mandatario «& tenuto a eseguire il mangacfr. art. 1710 c.c”)(*?).

Ad ulteriore sostegno della irriducibilita del coatto di investimento al tipo del
mandato, occorre altresi evidenziare come — divggage da quanto ritenuto da
alcuni Autori 3 - non sembrano sussistere valide ragioni perrratiee la
sussistenza, in capo al soggetto abilitato, ddligio di dare esecuzione all’ordine
(54)'

Il che conferma I'incompatibilitd del contrattte quoal tipo del mandato™) e, pitl

in generale, assevera la tesi, privilegiata in fuesede, secondo cui esso non

(52) Trib. Milano, 11 aprile 2008 cit.

(53) D.MAFFEIS, La natura e la struttura dei contratti di investinte cit., 79, nt. 54, il quale
argomenta alla luce della mancata riproduzioneregel intermediari in vigore, dell’ art. 32, cod2l
previgente Regolamento Intermediari n. 11522 de9819- ove l'obbligo dellintermediario di
comunicare prontamente all’investitord fifiuto di eseguire un ordine— e della complessiva
disciplina dedicata alla gestione degli ordini d&énti (artt. 49 ss. reg. intermediarDello stesso
awviso,F. DURANTE, Intermediari finanziari e tutela dei risparmiatoivlilano, 2009, 45.

(54) Nel senso che lintermediario non sia obbbigat concludere le singole operazioni di
investimento, cfr. in dottrina A°ERRONE Regole di comportamento e tutele degli investitoess is
more, inBanca borsa tit. cred2010, 5, 552.

In giurisprudenza, conformemente, si v. App. Gen@mgiugno 2006, n. 740, @iur. meritg
2007, 7-8, 1910 ss., con nota diEELFIORE, Si pud fare a meno del contratto quadro nei serizi
investimentopivi, 1915 ss.: &nche il primo giudicgTrib. Massa Carrara, 19 aprile 2004, n.cha)
evidenziato che (...) non & previsto dall'ordinamertm obbligo indiscriminato di esecuzione
dell'ordine impartito» (perché solo gli ordini acitati devono essere tempestivamente esequiti)
Diversamente, pero, Trib. Milano, 11 aprile 200B,, @79, secondo cui I'esecuzione dell'ordine &
“atto dovutd dall'intermediario in forza del contratto quadro.

La posizione espressa nel testo risulta suffragatehe dagli orientamenti dell’autorita di
vigilanza: cfr. il Documento CONSOB del 30 ottol#@07, contenente gli esiti della consultazione
sulle modifiche al Regolamento Intermediari chen coferimento all’art. 49 del medesimo
Regolamento, puntualizza chg.:) pur non essendo espressamente prevista,dsilmbta di rifiutare
un ordine del cliente debba comunque considerarsigmente compatibile con il sistema delineato
dalla MIFID, fermo restando I'obbligo di dare immath comunicazione di tale circostanza
all'investitore, con illustrazione delle relativeagioni’. Per una posizione analoga, nella prassi
bancaria, si v. la circolare ABI - serie tecnicd A.— del 10 aprile 2009 cit., p. 33, par. 127.

(55) Come giustamente rileva FURELITANO, | derivati conclusi dagli “operatori qualificati”:
interesse del cliente e contratto unitario di co@aong nota a Trib. Milano, 19 aprile 2011, n. 5443,
in Contr., 2011, 8-9, 777;0., Contratti derivati e collegamento negozialeota a Trib. Milano, 23
marzo 2012, n. 3513, i@ontr, 2012, 11, 910.
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produce obblighi di prestazione in capo all'intediagio, nemmencub speciedi
obblighi a contrarref).

Secondo un diverso orientamento che, per i moiivgsi esposti, si fa preferire, la
funzione “programmatica” avvicina il contratto ril@ alla prestazione dei servizi di
investimento ad un contratto normativo (0 ad untrato quadro omaster
agreement (>") o a delle condizioni generafil, a seconda che il contenuto dello
stesso sia frutto di un’effettiva contrattaziondledgarti ovvero della unilaterale
predisposizione da parte dell'intermediario (coneenlra, d’altra parte, avvenire

usualmente)p).

(56) In questo senso sembrerebbe, invece, oreemdaposizione di GD’Amico, La tutela
dell'investitore in strumenti finanziari tra regol#i validita e regole di responsabilitit., 68 (su cui
gia si v.suprg p. 24, nt. 45), quando afferma che l'intermediastipulando il contratto quadro, si
vincolerebbe a dar seguito agli ordini del cliente.

(57) Indipendentemente dalomen utilizzato, si v. in tal sensé. REALMONTE, Doveri di
informazione e responsabilita precontrattuale radtivita di intermediazione mobiliareit., 630; A.
LUMINOSO, Contratti di investimento,mala gestio dell'intermediario e rimedi esperibili dal
risparmiatorecit., 1425; VRopPPQ La tutela del risparmiatore fra nullita e risoluzie (a proposito di
Cirio bond & tango bond)cit., 624; b., La tutela del risparmiatore fra nullita, risoluziene
risarcimento (ovvero, #mbaradardei rimedi contrattuali)cit., 890 s.; b., Sui contratti del mercato
finanziario, prima e dopo la MIFICxit., 499 s.; D.MAFFEIS, Discipline preventive nei servizi di
investimento: le Sezioni Unite e la notte (degleistitori) in cui tutte le vacche sono neig, 405; A.
PERRONE Regole di comportamento e tutele degli investilogss is moreit., 552; b., Tra regole di
comportamento e regole di validita: servizi di istimento e disciplina della forman | soldi degli
altri. Servizi di investimento e regole di componento degli intermediariA. Perrone (a cura di),
Milano, 2008, 34.

In giurisprudenza cfrex multis Cass. civ., 17 febbraio 2009, n. 3773 cit., 503 Gass. civ., 29
settembre 2005, n. 19024, @iur. it., 2006, 8-9, 1599 ss., con nota di $B2CHIERO, Un buon
ripensamento del S.C. sulla asserita nullita deitcatto per inadempimentdvi, 1602 ss.; Cass. Civ.,
9 gennaio 2004, n. 111, www.dejure.it Cass. civ., 7 settembre 2001, n. 1149%;amtr., 2002, 1, 26
ss., con nota di E5IRINO, Contratti di swap: forma, autonomia, nullita e resysabilitd ivi, 33 ss.;
Trib. Verona, 1 ottobre 2009, imww.ilcaso.it Trib. Milano, 11 aprile 2008 cit., 479; App. Bois, 20
giugno 2007, n. 739bidem Trib. Venezia, 30 maggio 2007 cit.; Trib. Caglidrl gennaio 2006 cit.;
Trib. Venezia, 8 giugno 2005 cit.; Trib. Genova,adile 2005 cit.; Trib. Venezia, 22 novembre 2004
cit.

(58) Tra i primi a rievocare, nella fattispecie @same, l'art. 1341 cod. civ., sulla base
dell'identico contenuto preparatorio, si v. CASTRONOVG, |l diritto civile della legislazione nuova.
La legge sulla intermediazione mobiliacit., 323. Piu di recente, cfr. F.UAELITANO, | derivati
conclusi dagli “operatori qualificati”; interesse @ cliente e contratto unitario di cooperazioni.,
777 e b., Contratti derivati e collegamento negoziaie, 910.

(59) Sebbene l'art. 37, co. 2, lett. h), reg. intediari, nel descrivere il contenuto dei contratti
relativi alla prestazione dei servizi di investirteenfaccia parola delle altre condizioni contralitua
convenutecon linvestitore per la prestazione del servizamn cio sottintendendo un’effettiva
contrattazione bilaterale. Ritenendo la discussjmmamente nominalistica, sia consentito, nel corso
della trattazione, I'utilizzo indifferente delle ria figure negoziali richiamate nel testo.
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| contratti di cui si discorre sono infatti accomatinda un lato, dalla fissazione della
disciplina da valere in occasione del perfezionametei successivi accordi e,
dall'altro, da una certa complessita contenutistitatto della coordinazione tra
componente immediatamente obbligatoria e aspettordanizzazione dei futuri
rapporti negoziali?).

Sul punto, infatti, & appena il caso di precisa’® ¢he il contratto relativo alla
prestazione dei servizi di investimento intreccian uessuto obbligatorio
immediatamente vincolante in funzione dello svolgmo dei futuri rapporti
negoziali, gravando I'intermediario di una fittadeali obblighi, per lo piu informativi
(°3), volti a favorire I'attuazione delle migliori Ste di investimento possibili.
Nondimeno esso, di per séncdh sposta ricchezza®®), atteso che la sostanza
economica del programma delineato dalle parti ¢aomtratto di base si realizza
solo attraverso la costituzione dei successivioapparticolari di scambio®f).

Questi ultimi, peraltro, sembrano a loro volta ndacibili ad un tipo contrattuale
ben determinato.

In particolare, avendo riguardo al contenuto deggii servizi di esecuzione, non é

improbabile scorgere: nella negoziazione per cenéprio una compravendit™);

(60) A.ORESTANQ Accordo normativo e autonomia negozieie, 192 s.

(61) Esula, infatti, dalla presente trattazionteiha del contenuto e della portata degli obblighi
di condotta degli intermediari finanziario, pegiale si rinvia, tra gli studi piu recenti, alBDICA, La
responsabilita degli intermediari finanziamilano, 2011, 23 ss., BURANTE, Intermediari finanziari
e tutela dei risparmiatorcit., 104 ss. e MMAGGIOLO, Servizi ed attivita di investimengit., 347 ss.

(62) Come anche riconosce BARTORI, Autodeterminazione e formazione eteronoma del
regolamento negoziale. Il problema dell’effettivitélle regole di condottan Riv. dir. priv, 2009, 3,
94,

(63) Cosi Trib. Milano, 11 aprile 2008, 479.

(64) Concetto, questo, mutuato da@&TI, Contratti regolamentari e normativPadova, 1994,
268 e 324. Sul punto, si v. anche ALBANESE — M. L. D’ETTORRE, |l contratto normativg in |
rapporti giuridici preparatorj F. Realmontéa cura di), inll diritto privato oggi, P. Cendon (a cura
di), Milano, 1996, 186, ove la conferma che il cattb normativo (bilaterale)nbn costituisce
rapporti giuridici patrimoniall’.

(65) F.SARTORI, Le regole di condotta degli intermediari finanzianit., 86; M. DELLACASA,
Collocamento di prodotti finanziari e regole di anfnazione: la scelta del rimedio applicabitd.,
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nella esecuzione di ordini per conto dei clientimandato o, piu esattamente, una
commissione %); nella ricezione e trasmissione di ordini una fmeidne £*); nel
collocamento una compravendita, se € preceduta dattoscrizione o dall’acquisto
dei titoli da parte dell'intermediario-collocatoregvvero, in mancanza, una
mediazione ®).

Ogni singola operazione finanziaria, dunque, € estgegsa riconducibile a un
contratto che si innesta nella relazione instauwrateil contratto stipulato a monte.

La complessita negoziale che contraddistingue vizdedi esecuzione e pero solo
apparente, poiché consegue ad una visione “ataatistidel rapporto di
intermediazione finanziaria. Essa, infatti, & desth a dissolversi solo che si adotti
una visione d’insieme dello stesso.

Da tale angolo prospettico, gli obblighi informatderivanti dal generale contratto
quadro assumono rilevanza solo in quanto strettwrfenzionali alla instaurazione
ed esecuzione dei particolari contratti di scambio.

Tale peculiare conformazione del rapporto in esaemva accentuata da autorevole
dottrina, per concludere nel senso che gli obbligformativi degli intermediari

finanziari rivestissero natura accessoria rispali® prestazione principale da questi

1242; A.LUMINOSO, Contratti di investimentomala gestiadell'intermediario e rimedi esperibili dal
risparmiatorecit., 1426.

(66) Per la precisione, si tende a distinguerecarsta della natura dell’operazione sottostante:
commissione, in caso di acquisto o vendita diititolandato, in caso di sottoscrizione. In questi
termini, cfr. L.LENRIQUES Dalle attivita di intermediazione mobiliare ai sérivdi investimentpin Riv.
soc, 4, 1998, 1030; FSARTORI, Le regole di condotta degli intermediari finanziait., 87; R.COST|,

I mercato mobiliarecit., 122 s. Di mandato, semplicemente, parlanbUMINOSO, op. ult. cit, 1426
e M.DELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole didnfazione: la scelta del rimedio
applicabilecit., 1242.

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

(68) R.CosTl, op. ult. cit, 123; L.ENRIQUES op. ult. cit, 1033; FDURANTE, op. ult. cit, 15 s.;

F. SARTORI, op. ult. cit, 92 s., ove pure un chiarimento sulla distinzieneon sempre nitida - tra i
servizi di collocamento con preventiva sottoscrniei@ acquisto a fermo e di negoziazione per conto
proprio. Per una descrizione della fattispecie raéde in esame in termini di collegamento negoziale
cfr. M. LOBUONO, La responsabilita degli intermediari finanziasit., 102 ss.
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dovuta (identificata nell'intermediazione). Non @bbe avuto alcun senso, Si
obiettava, attribuire loro autonomia funzionale,rgp€ cio0 avrebbe significato
ammettere un’informazione fine a se ste§%a (

Orbene, in adesione a tale impostazione, occogriagere che la maggior parte di
tali obblighi accessori precede I'operazione anctr&ompiersi, ondecbnsentire al
risparmiatore di porre in essere una consapevoleltacdi investimento(’°). Tali
sono, ad esempio, quelle informazioni che il saggailitato € tenuto a rilasciare in
favore del clienteifh tempo utile prima della prestazione di servizinwestimento o
accessofi (art. 34, co. 3, reg. intermediari).

Vi e, pero, che le informazioni antecedenti all&stimento non esauriscono |l
comportamento esigibile dall'intermediario.

Sussistono, altresi, obblighi informativi che digeno attuali solo a seguito
dell'esecuzione della prestazione principale, pspsnendola’®).

In questo senso, il pensiero va non solo agli gbbldi rendicontazione, data la loro
funzione meramente riepilogativa delle operazioompiute (artt. 53 ss., reg.
intermediari), ma anche agli aggiornamenti sull@meénto dei titoli da fornire

successivamente al loro acquist).(

(69) C.CasTrRONOVG, |l diritto civile della legislazione nuova. La leggsulla intermediazione
mobiliarecit., 317.

(70) Trib. Venezia, 30 maggio 2007 cit.

(71) Di “informazioni postcontrattudli parla M. CiaN, Gli obblighi informativi degli
intermediari cit., 1212 ss. Muovendo dall’'adeguatezza che dswenotare I'attivita informativa
dell'intermediario, ipotizza la sussistenza dbblighi informativi continuativiin capo a quest’ultimo
anche F.GRECQ Il consumatore-risparmiatore e gli obblighi infortnda “continuativi” tra fonte
legale e fonte convenzional@ www.ilcaso.it Nello stesso senso NDELLACASA, Collocamento di
prodotti finanziari e regole di informazione: laedta del rimedio applicabilecit., 1246 s. e A.
PERRONE Obblighi di informazione,suitability e conflitti di interesse: un’analisi critica degli
orientamenti giurisprudenziali e un confronto c@nruova disciplina MIFID in | soldi degli altri.
Servizi di investimento e regole di comportamemiglidntermediaricit., 12 s.

(72) In particolare, App. Milano, 16 febbraio 2008,www.ilcaso.if Trib. Forli, 18 novembre
2008, ibident App. Bologna, 20 giugno 200ihidem Trib. Roma, 25 maggio 2005 cit. Di converso,
vasta giurisprudenza ritiene che [lintermediarionneia tenuto a dare alcuna informazione
allinvestitore circa 'andamento dei titoli suceasmmente al loro acquisto, a meno che si versi
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Oppure, si pensi all’eventuale mutamento della naaeudelle condizioni di rischio
relative ad un determinato investimento. Tali citemze, infatti, devono essere fatte
oggetto di informazioni da fornirsirf tempo utilé (art. 34, co. 6, reg. intermediari).
La genericita del dato normativo rispetto alla testpvita delle stesse (in tempo utile
rispetto a cosa?) lascia aperta la strada a vatierpretazioni. Tali obblighi
informativi, infatti, possono sicuramente riferirad una fase anteriore al
compimento di un’operazione, imponendo allintermaeid di correggere o
rettificare eventuali notizie sui titoli gia rilaste, onde consentire al cliente di agire
in modo pienamente informato e, eventualmente,edistiere dall'intraprendere il
prospettato investimento.

Ma, in realta, essi assumono un senso soprattettoifariti ad operazioni gia
compiute, al fine di orientare l'investitore al egpiino disinvestimento, in caso di
variazioniin peius(o, eventualmente, all'incremento del denaro itit@sin caso di
sopravvenienze favorevoli).

Tale direttiva di comportamento, peraltro, semlispandere all’esigenza, avvertita
dal legislatore, che i clienti siasempreadeguatamente informati (art. 21, co. 1, lett.
b), TUF).

Il “reciproco condizionamentdra il contenuto del contratto quadro e quella de

contratti operativi, che in tal modo si viene aaree € parso funzionale alla

nell’ambito della gestione patrimoniale o della sglenza. Tale posizione viene motivata assumendo
che, nei servizi di esecuzione, l'intermediariowisa i propri obblighi con I'attuazione della gola
operazione: cosi, tra le ultime, Trib. Torino, 280vembre 2012, invww.ilcaso.it Trib. Ravenna, 29
luglio 2011, ibideny Trib. Torino, 22 dicembre 201@ident Trib. Verona, 22 luglio 2010, i&oc,
2011, 6, 675 ss., con nota di BELLA VECCHIA, Forma dei contratti e obblighi informativi nella
prestazione dei servizi di investimerito, 682 ss.
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cooperazione nellattivita d’'investimento del clienche sarebbe il vero elemento
qualificante il rapporto di intermediazione finaauia ().

Tanto il contratto normativo iniziale quanto i sessivi contratti operativi, infatti,
costituirebbero strumenti per coadiuvare l'invesgt nelle proprie decisioni di
investimento, implicanti un apporto meramente \aluo il primo, un’attivita piu
spiccatamente esecutiva i secondi.

Questo approccio consentirebbe di privilegiare uazione attuativa delle singole
operazioni piuttosto che la natura di contrattcéastante delle stesse e, in ultima
istanza, di cogliere l'unitarieta della vicenda tattuale dal quale I'attivita in esame
trae origine, nell’ottica di un’operazione econoamtente unitaria.

Al di la di alcune perplessita che tali considevazidestano ‘(), la concezione
unitaria del contratto di intermediazione finanidara senza dubbio condivisa.

Del resto, € lo stesso diritto positivo a contemgléattispecie contrattuali che,
benché caratterizzate da una pluralita di prestazguscettibili di autonoma
rilevanza contrattuale, conservano una struttwlassolubilmente unitaria in ragione
della funzione economica perseguita.

In tal senso, il riferimento alla somministrazicgpare del tutto pertinent€)(

In esso, infatti, le singole prestazioni, pur gatenastrattamente) di una loro
autonomia e di una loro specifica disciplina, tmmwafondamento in un unitario

contratto, dotato di una causa unitaria e di uraljgre disciplina ).

(73) F. AUTELITANO, | derivati conclusi dagli “operatori qualificati”: interesse del cliente e
contratto unitario di cooperaziongt., 778; b., Contratti derivati e collegamento negozialé, 910.

(74) Sulle quali ci si riserva di indugiare nel smidel successivo paragrafo.

(75) Sempre F. BTELITANO, | derivati conclusi dagli “operatori qualificati”: interesse del
cliente e contratto unitario di cooperazioré., 779, nt. 32; 0., Contratti derivati e collegamento
negozialecit., 911, nt. 37.

(76) Cosi O.CAGNASSQ Somministrazione (contratto di)n Dig. Sez. comm.Torino, 1997,
XIV, 469. In giurisprudenza, cfr. Cass. civ,, 1liglla 2011, n. 15189, inwww.pluris-
cedam.utetgiuridica.ite Cass. civ.,, 6 ottobre 1995, n. 10521, Gentr, 1996, 1, 74. Molto
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In maniera del tutto analoga, nel rapporto di miediazione finanziaria avente ad
oggetto un servizio esecutivo la pluralita di paegini oggetto dei singoli contratti
particolari convive con l'unicita strutturale delrdratto generale.

Anche in tal caso, I'elemento unificante e forndalla complessiva operazione
economica alla quale i vari negozi sono preordinati

Senza addentrarsi entro categorie giuridiche dewsge meritevoli di autonoma
trattazione, e sufficiente, ai fini che qui intes@so, rammentare come sia oramai di
sicura acquisizione l'idea che fattispecie conti@tta struttura complessa possano
rilevare unitariamente in considerazione del glebasetto di interessi sottostante
I'operazione economica con esse perseg(fija (

A tale principio, nhormalmente invocato per spiegamomeni di aggregazione quale
il collegamento negozial€®, sembra possa farsi fondatamente ricorso anche ne
vicenda in esame in cui, piu che ad un “collegawieina negozi — come pure taluno
ha autorevolmente sostenufd) (— assistiamo ad un’autentica “integrazione”, saite
che i singoli contratti operativi innestano neldazione instaurata con il contratto

generale i singoli obblighi di prestazione gravauii contraenti.

efficacemente, GCOTTINO, Del contratto estimatorio. Della somministraziorie Commentario del
Codice Civile A. Scialoja - G. Branca (a cura di), Bologna niRg 1970, 78 osserva che il contratto
in questione non integraiha somma di vendite

(77) 1l tema & quello della rilevanza del concelitoperazione economica in ambito contrattuale
e dell'influenza che la stessa esercita sulla cdasaontratto o, se si vuole, della contrapposieitra
causa in senso oggettivo e causa in senso soggéttivausa astratta e causa concreta). Sul punto, s
v. esaustivamente 8. FERRI, Causa e tipo nella teoria del negozio giurididdilano, 1966 passim
A. D’ANGELO, Contratto e operazione economjd@rino, 1992 passim E. GABRIELLI, Il contratto e
le sue classificazionin | contratti in generale E. Gabrielli (a cura di), iffrattato dei contratti P.
Rescigno - E. Gabrielli (diretto da), Torino, 200643 ss. In argomento, si segnalano altresi, per una
sintesi, b., Il contratto e 'operazione economica Riv. dir. civ, 2003, 2, 93 ss.pl, L'operazione
economica nella teoria del contrattin Riv. trim. dir. proc. civ. 2009, 3, 905 ss. e ®. FERR,
Negozio giuridicavoce), inDig. Disc. Priv, Torino, 1995, 61 ss., spec. 76 ss.

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

(79) M.DELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole dianfnazione: la scelta del
rimedio applicabilecit., 1244.
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Orbene, sia il contratto quadro sia i contrattiraiei tendono alla realizzazione di
un risultato economico unitario, il compimento &tlvita di investimento, che
autorizza la comprensione delle singole parti entfro schema complessivo
strutturalmente unitario.

Si tratta, in definitiva, di quel fenomeno dierhersione di una dimensione
contrattuale unitaria che corrisponde a quella dgerazione economica e che
ingloba la pluralita di negozi nella quale si artiia” (5°).

La conclusione che se ne trae € che anche il ¢tmtragolante i servizi di
esecuzione — al pari della gestione di portafajiciplinata da un unico negozio -
esibisca una struttura unitaria.

Tale approdo non e privo di risvolti applicativi dicura rilevanza: negando
I'autonomia dei singoli contratti di investimeniafatti, € escluso che la violazione
degli obblighi caratterizzanti il contratto quadrohe pure sono funzionali al
compimento della specifica operazione finanziaaiatorizzi I'accesso a forme di
tutela tipicamente “prenegoziali” (responsabilit@gontrattualen primis, ma anche
annullamento per vizi del consens®).(

Pertanto, la riferita contrapposizione tra le dpelobgie di servizi non impedisce la

loro equiparazione sotto il profilo della struttutal contratto da cui traggono origine

(80) A. D'ANGELO, Contratto e operazione economicait., 111. La considerazione
dell'operazione economica complessiva, colta malla unitarieta, sembrerebbe far emergere - ma |l
tema € di certo meritevole di pil approfonditeesfiioni — una causeoncretadel complessivo
contratto di intermediazione finanziaria che supkracause tipiche dei singoli contratti che lo
compongono. Sul punto, si v. in generale GBRrRI, Negozio giuridicavoce) cit., 76 ss.

(81) Come rileva F. BTELITANO, | derivati conclusi dagli “operatori qualificati”:interesse del
cliente e contratto unitario di cooperaziomd., 779. In senso contrario, RorPPQ La tutela del
risparmiatore fra nullita e risoluzione (a propasitli Cirio bond & tango bondjit., 628 s., secondo il
quale gli obblighi di informazione della banca sammtrattuali, dal punto di vista della loro fonee,
precontrattuali, dal punto di vista della loro figre: di tal che la loro violazione pud dar luogo a
responsabilita precontrattuale. Tale rimedio, inyesarebbe esperibile a patto dirhenticarsi del
contratto quadrd (sic!). Sui rimedi esperibili dall'investitore “vittinfadell’inadempimento del
soggetto abilitato, si \ampliusil successivo capitolo.
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e, secondo un’idea che verra sviluppata nel prasiedei rimedi esperibili a fronte

della loro cattiva esecuzione.

6. Unicita della prestazione dellintermediario e dch alla struttura
“trifasica” del contratto di intermediazione finararia

Negando autonoma rilevanza ai singoli contrattirag@ nei quali si concreta
I'investimento e giocoforza ritenere che il contwadi intermediazione, quale che sia
il servizio da esso regolato, costituisca unadpécie contrattuale unitaria.

Esiti interpretativi che ravvisino unastfuttura contrattuale a doppio livello(®?),
dunque, appaiono il frutto di una visione quantoonftammentaria dello stesso.

La tenuta dell’approccio “monistico” adottato p&ostruire la struttura del contratto
de quova, pero, valutata anche alla luce di una diversadi recente prospettazione
(83)'

Per meglio comprendere i termini della questiomepae preliminarmente ricordare
che la tutela predisposta in favore dei risparmiate dunque la densita degli
obblighi di protezione cui soggiace l'intermediafinanziario, assume una diversa
consistenza a seconda dedtatusrivestito dal cliente.

Muovendo dalle controparti qualificate, I'art. 58). 3, reg. intermediari, sancisce,
laconicamente, la disapplicazione degli artt. da 5B, ossia di tutta la normativa di
protezione dettata nello svolgimento dei servizngiestimento ). Tale esclusione,

peraltro, non sembra riguardare solo la normategolamentare, ma anche quelle

(82) V.RoPPQ La tutela del risparmiatore fra nullita e risoluzie (a proposito di Cirio bond &
tango bondit., 624; b., La tutela del risparmiatore fra nullita, risoluziene risarcimento (ovvero,
I'ambaradamlei rimedi contrattualixit., 897.

(83) Il riferimento &€ ad A.GENTILI, Inadempimento dell'intermediario e vizi geneticii de
contratti di investimentait., 26 ss.

(84) Sia pure, come si ricordava sopra, limitataimeai servizi di esecuzione di ordini, di
negoziazione per conto proprio e/o di ricezioneasrhissione di ordini.
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disposizioni di fonte legale che con la prima cembno la materia disciplinata (si
V., in particolare, l'art. 21, co. 1, lett. b), €)d), TUF). Ne consegue che il rapporto
tra operatore qualificato e intermediario finanmaisulterebbe assoggettato “solo”
alle norme ordinarie cogenti nel diritto delle dgbkioni e dei contrattfy).

Invero, la medesima semplificazione non ricorrengiaai servizi di investimento
sono prestati alla clientela professionatetail.

La tutela prevista dalla normativa di rango secondger tali classi di investitori
appare, infatti, orientata al perseguimento diripli¢e risultato: I'agire informato da
parte del cliente (parte I, titolo I, reg. interdi&ri); 'adeguatezza o appropriatezza
del servizio prestato (parte Il, titolo I, reg.tenmediari); labest executiordegli
ordini per conto dei clienti (parte I, titolo llkgg. intermediari).

Il perseguimento di tali obiettivi passa attravetaoprevisione di uno speciale
apporto, da parte dell'intermediario, nella fornwemg del contratto particolare, di
intensita variabile (informativo, propositivo e, emualmente, valutativo), ma
comunque ineludibile.

Secondo la cennata ricostruzione, questa comporspnteatamente “cooperativa”
non troverebbe collocazione né nella fase segnalta dtipulazione del contratto
qguadro, semplicemente preparatoria, né in quellaspondente al singolo ordine di

investimento, meramente esecutiva. Da cio la n&aess individuare un terzo

(85) F. AUTELITANO, Il contratto di investimento dell’'operatore quatifito cit., 877 ss.; ., |
derivati conclusi dagli “operatori qualificati”: ineresse del cliente e contratto unitario di
cooperazionecit., 773, in adesione a Trib. Milano, 19 april@el2, n. 5443jvi, 761 ss. In senso
parzialmente difforme, il medesimo Autore,Gontratti derivati e collegamento negoziaig, 905 s.,
ritiene che la deroga riguarderebbe solo gli olbiblidj natura regolamentare, non gia quelli aventi
fonte diretta nella legge speciale (leggasi, 'ait.TUF). In realta, non sembra che la questiongtime
di essere sopravvalutata, se si conviene che fkoato precettivo della norma da ultimo citata,henc
se ritenuta non applicabile, riprenderebbe vigdieelace del generale disposto degli artt. 1175611
e 1375 cod. civ.
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momento della formazione progressiva della fattisgeove collocare tali obblighi
cooperativi.

La conclusione alla quale pervengono taluni inetigr che, in posizione intermedia
tra il contratto quadro e quello coincidente cositayola operazione di investimento,
si inserirebbe una diversa figura negoziale chelicando una prestazione d’opera
intellettuale caratterizzata in senso professignséeebbe riconducibile al relativo
contratto tipico {P).

Orbene, il profilo della tesi rappresentata che anpersuade attiene alla portata del
ruolo cooperativo attribuito all'intermediario finziario.

Si afferma, infatti, che il dato centralé del rapporto € rappresentato proprio dalla
cooperazione alla singola scelta di investimefifp fon gia — come a me sembra —
dall'intermediazione.

L'equivoco che ne deriva, a mio awviso, € quello elevare la componente
cooperativa a elemento qualificante il rapporto come molto piu efficacemente é
stato detto —di farla risaltare quasi come essenza giuridica ddporto stesso, nel

quale allora il profilo dell'informaziongnoi oggi diremmo, piu in generale, della

(86) A.GENTILI, Inadempimento dell'intermediario e vizi genetici dentratti di investimento
cit., 32 s. Segnatamente, la prestazione condidteressenzialmentenél porre a disposizione del
cliente una competenza professionale per la scaiigfie, sulla base di un suo consenso informato,
di un suo interesse dipendente dalla corretta \edigne professionale altrui, con i doveri e le
responsabilita consegueht{ivi, 33). Anche secondo F.UAELITANO, Il contratto di investimento
dell'operatore qualificatacit., 877 ss.;D., | derivati conclusi dagli “operatori qualificati”:interesse
del cliente e contratto unitario di cooperaziowé., 777; b., Contratti derivati e collegamento
negozialecit., 909, il soggetto abilitato svolgerebbe untdth intellettuale, consistente nel fornire
assistenza nelle decisioni d'investimento del ¢den

(87) CosiA. GENTILI, op ult. cit, 32. Nello stesso senso, FUFELITANO, | derivati conclusi
dagli “operatori qualificati”: interesse del cliem e contratto unitario di cooperazioné., 778 e b.,
Contratti derivati e collegamento negoziali., 909 s., al punto che il contratto di internaaibne
finanziaria si risolverebbe in un contratto di cemgzione.
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cooperazione) tende inspiegabilmente a prevalere su quello cheeda
tipologicamente lo caratterizza, la intermediazid ().

Una conferma se ne trae laddove prihicipale compito dell'intermediarioviene
fatto coincidere con quello di cooperare alle siageelte di investiment§.

Per contro, il principale compito dell'intermed@rimi pare consistere nello
svolgimento dei servizi di investimento. Per meglice, non vi e altra prestazione
ascrivibile all'intermediario, se non quella copgmdente a una delle attivita elencate
all'art. 1, co. 5, TUF.

Coerente con tale premessa e lidea che, nellamb#él generale rapporto di
intermediazione finanziaria originato dal contrajteadro, si innesti solo il contratto
che é fonte dell’(unico) obbligo di prestazionendue, il contratto corrispondente al
servizio di investimento particolare richiesto diénte.

Interporre un diverso momento negoziale signifiebbe, infatti, gravare
I'intermediario di una prestazione diversa e udtexi rispetto a quella che, al
contrario, mi pare essere I'unica caratterizzaotebligazione in esamé.

Con cio non si vuole svilire o, peggio ancora, megk rilevanza dell’apporto
collaborativo fornito dall'intermediario, ma sengd@mente decretarne la

strumentalita rispetto alla prestazione primariameiovuta ).

(88) C.CasTrRONOVG, Il diritto civile della legislazione nuova. La leggsulla intermediazione
mobiliarecit., 316.

(89) Cosi A. GENTILI, Inadempimento dell'intermediario e vizi geneticii deontratti di
investimenteit., 33. Anche secondo FUAELITANO, | derivati conclusi dagli “operatori qualificati”:
interesse del cliente e contratto unitario di cogmone cit., 778 e b., Contratti derivati e
collegamento negozialgt., 910, la cooperazione nell'attivita d'invesemnto del cliente esprimeubi
consistandella vicenda.

(90) Ovviamente, nell'ipotesi in cui lintermediarisia chiamato a fornire la consulenza in
materia di investimenti, da sola (art. 1, co. & B, TUF) o in connessione con un diverso seoviti
investimento (art. 37, co. 2, lett. g), reg. intediari), ben sarebbe configurabile un contrattpdia
intellettuale, essendo il servizio in parola sozi@mente riconducibile al tipo (come gia si osseey
supra p. 20).

(91) Contra F. AUTELITANO, | derivati conclusi dagli “operatori qualificati”: interesse del
cliente e contratto unitario di cooperazioni., 777 e b., Contratti derivati e collegamento negoziale
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La natura accessoria degli obblighi informativippositivi o valutativi dovrebbe
spingerli definitivamente entro la cornice delirealal contratto di cui all’art. 23
TUF, il quale non puo essere degradato a fonte efi wbblighi di informazione
passivi %), ma deve essere apprezzato come sede in cuieriddivcondotta che
connotano lattivita di intermediazione finanziarimovano la loro naturale
collocazione {).

In conclusione, ritengo che la ricostruzione depp@to di intermediazione
finanziaria tratteggiata nella presente sede rimmangensibile tanto alla tipologia di
servizio di investimento in concreto prestata qaalla categoria di investitore nei

confronti del quale essa venga resa.

cit., 909, secondo cui l'attivita valutativa defifermediario mirerebbe a soddisfare un interesse ch
non pud dirsi meramente accessorio a quello avahteggetto I'esatta esecuzione dell’operazione
finanziaria, essendo invece funzionale a realizzareooperazione dell'intermediario in favore del
cliente, essenziale nell’economia del rapporto.

(92) Come, invece, ritiene AGENTILI, Inadempimento dell'intermediario e vizi geneticii de
contratti di investimentait., 32.

(93) In definitiva, la cooperazione alla scelta idvestimento non mi sembra integrare la
prestazione dovuta dall'intermediario e, di congsma, postulare la sussistenza di un autonomo
contratto che ne attribuisca fondamento giustificatA tal proposito, sarebbe interessante valusare
I'apporto cooperativo in discussione non si risplim ultima istanza, in quella consulenza c.d.
strumentale (o ancillare o incidentale, come pustata definita), che I'intermediario si troverelbe
fornire in occasione di qualsivoglia servizio dvéstimento. Ammesso che tale assimilazione possa
essere fondatamente effettuata, I'idea sostenutées® troverebbe conforto: infatti, come & stato
ampiamente chiarito, la consulenza strumentale aesurge a livello di distinta attivita di
intermediazione, ma accede al servizio di investimeffettivamente richiesto dal cliente in funzon
preparatoria e ausiliare, risultando attratta émakda nella disciplina dettata per quest’ultirnul
punto, cfr. F.BOCHICCHIO, Intermediazione mobiliare e sollecitazione al puddlrisparmio nella
disciplina del mercato mobiliaren Trattato dir. comm. e dir. pubb. dell’economk& Galgano (a cura
di), Padova, 1994, XX, 20; GA RoccA, Appunti sul contratto relativo alla prestazione delrvizio
di «consulenza in materia di investimenti» (artcémma 5°, lett. f, d. Igs. n. 58 del 1998)Contr.
impr., 2009, 2, 332 s.; PARRELLA, Contratti di consulenza finanziarian | contratti del mercato
finanziario E. Gabrielli — R. Lener (a cura di), rattato dei contratti P. Rescigno - E. Gabrielli
(diretto da), Torino, 2004, Il, 863; MDE MARI, La consulenza in materia di investimenti: prime
valutazioni e problemi applicatigit., 404 s., ove il riferimento al considerandd@ della direttiva
MIFID di Il livello (direttiva 2006/73/CE della Comissione Europea datata 10 agosto 2006), a mente
del quale gli atti compiuti dall’impresa di investimento ce&@no preparatori alla prestazione di un
servizio di investimento o allo svolgimento di utkéta di investimento devono essere considerati
come parte integrante di tale servizio o attivifaa tali atti rientra ad esempio la prestazione di
consulenza generica da parte dell'impresa di inwmeshto a clienti o potenziali clienti prima o nel
corso della prestazione di consulenza in materiandéstimenti o di qualsiasi altro servizio o aitiv
di investimentb
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Dal primo punto di vista, infatti, il contratto gresenta unitario, vuoi perché uno solo
e il negozio concluso dalle parti (come nel seovidi gestione) vuoi perché la
complessita negoziale risulta attratta entro unlmels@ unitario in ragione della
funzione economica perseguita (come nei serviesdcuzione).

Dallaltro punto di vista, invece, lattivita coopaiva dell'intermediario, quale che
sia la sua consistenza (sostanzialmente nullaamgranti degli operatori qualificati,
massima nei confronti della clientela al dettagltojvera sempre fonte nel contratto
normativo di cui all’art. 23 TUF e collocazioneustrentale rispetto alla prestazione

principale qualificante il rapporto di intermediaze finanziaria.
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Capitolo Secondo
INADEMPIMENTO E RISOLUZIONE PARZIALE DEI CONTRATTI DI

INTERMEDIAZIONE FINANZIARIA

Sommario: 1. La (falsa) alternativa tra adempimertaisoluzione dei contratti di intermediazione
finanziaria — 2. L'ambito di applicazione della oisizione per inadempimento: i contratti relativial
prestazione dei servizi di investimento come cattigrestazioni corrispettive — 3. Alla ricercawh
compromesso tra efficacia retroattiva della risabue e salvaguardia degli investimenti anteriod —
La risoluzione parziale per inadempimento: primiegupposti applicativi e loro ricorrenza nei
contratti di intermediazione finanziaria — 5. Lasdiplina della risoluzione parziale e la sua
collocazione nel sistema dei rimedi contro l'inagemento — 6. | presupposti della domanda di
risoluzione parziale — 7. Aspetti controversi: agmento inesatto e impugnazione parziale — 8.
(segue) L'ambito di estensione degli effetti della risohre parziale nei contratti
dell'intermediazione finanziaria — 9. L'onere dellprova nel giudizio di risoluzione per

inadempimento dei contratti di intermediazione finiaria

1. La (falsa) alternativa tra adempimento e risolu@ormei contratti di
intermediazione finanziaria

Gli obblighi a cui l'intermediario € tenuto a confware la propria condotta si
collocano in parte nella fase che precede la ceimte del contratto relativo alla
prestazione dei servizi di investimento, in pad#anfase successiva.

La violazione dei primi da luogo a responsabilitteqontrattuale del soggetto
abilitato, financo nell'ipotesi in cui le parti si@a poi pervenute alla valida

conclusione del contrattd)(

(1) Per una ricostruzione degli specifici obbligitecontrattuali gravanti sull'intermediario
finanziario, corredata da ampie digressioni comjsiehe, cfr. GALPA, Gli obblighi informativi
precontrattuali nei contratti di investimento firdario. Per I'armonizzazione dei modelli regolateri
per I'uniformazione delle regole di diritto comyrie Contr. impr, 2008, 4/5, 889 ss.

La precisazione nel testo s'impone alla luce degbfahe I'opinione tradizionale riteneva che la
violazione della buona fede contrahenddosse sanzionabile a titolo di responsabilita pnérattuale
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Linadempimento (o linesatto adempimento) dei s@bp invece, pud essere
sanzionato sul terreno della responsabilita canibd e condurre ai rimedi generali
contro I'inadempimento previsti dall’art. 1453 cail.

Tali affermazioni non rappresentano nulla di nuopojché riflettono cio che la

giurisprudenza di legittimita va dicendo dal 2005 @n essa, la dottrina
maggioritaria ).

Com’e noto, la disposizione codicistica richiamai@evede, da una parte e in
alternativa tra loro, l'azione di adempimento e riioluzione del contratto e,

dall’altra parte, il risarcimento del danno. Quekino, a sua volta, e suscettibile di
atteggiarsi sia a strumento di tutela complemeniapetto ai primi due rimedi sia a
misura autonomamente azionabile.

La presente ricerca intende soffermarsi in viawssea sulla risoluzione dei contratti
di intermediazione finanziaria, individuandone i egqupposti operativi e

delimitandone l'ambito di applicazione. Quanto atl#tela offerta dal rimedio

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

solo quando integrasse gli estremi di una causandilidita del contratto ovvero impedisse la
conclusione dello stesso per essere state ingoastifnente interrotte le trattative. Ma, col temgicg

fatta largo l'idea che I'ambito della responsahiliprecontrattuale dovesse essere esteso fino a
ricomprendere anche i casi in cui fosse stato caclin negozio valido: in questo senso, tra df, alt

L. MENGONI, Sulla natura della responsabilita precontrattuaie Riv. dir. comm.1956, Il, 365 ss., F.
BENATTI, La responsabilita precontrattugléilano, 1963, 13 ss., MMANTOVANI, “Vizi incompleti”

del contratto e rimedio risarcitorioTorino, 1995,passim ai quali si rinvia per una piu esaustiva
meditazione.

(2) Ci siriferisce, in particolare, a Cass. cR9, settembre 2005, n. 19024 cit. e alle sentenze
“gemelle” delle Sezioni Unite, datate 19 dicemb@®?2, nn. 26724 e 26725, cit. alla precedente nt. 3,
pag. 2, capitolo primo, ove anche una (parzialgjidgrafia di commento. In senso adesivo, si v.
anche, successivamente, Cass. civ., 3 giugno 20118477, inGuida dir, 2010, 33-34, 66 e Cass.
civ., 17 febbraio 2009, n. 3773 cit. Non mi pareako di rendere qui ragione della diversa ipotesi
ricostruttiva, peraltro progressivamente abbandomaathe sulla scorta dei precedenti di legittimita,
che pretenderebbe di reagire alla trasgressionk alelglighi in parola con la nullita (virtuale) del
contratto per violazione di norme imperative. Néliffiondersi sul dibattito intorno alla distinziot&a
regole di validita e regole di comportamento. Sucaestioni, si v. la medesima bibliografia nonché
per una efficace sintesi, MIAGGIOLO, Servizi ed attivita di investimentit., 492 ss. e @’AMICO,

La tutela dell'investitore in strumenti finanzidra regole di validita e regole di responsabilité., 45
ss.
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esposizione esaustiva travalicherebbe i limiti ’dsflosizione: sicché,
sull'argomento, si impone il rinvio alla manualistigenerale®( o di settore?).

Dal canto suo, l'alternativa (al rimedio risolutyricostituita dall'azione di esatto
adempimento, che pure potrebbe apparire astrattanmarocabile dal risparmiatore
nel rigore dell'art. 1453 cod. civ., non mi pareyda di particolari attenzioni.

Invero, e affermazione corrente in dottrina chedama da ultimo citata attribuisca al
contraente non inadempiente un vero e proprio potirscelta tra rimozione e
attuazione del contratto, quest'ultima sul pressppdella sua manutenzior. (
Verosimilmente, I'esercizio dell'opzione rimediale che solo inizialmente é
arbitrario, giusto il disposto del secondo commb#adeorma in esame - dipendera
dalla permanenza o meno, in capo al soggetto fealidepattuizione intercorsa,
dell'interesse a ricevere la controprestazidie (

Proprio il riferimento all'interesse del creditareduce ad escludere, quasipriori,
I'opportunita della tutela satisfattoria (o spezj () ogniqualvolta I'inadempimento

sia rappresentato dalla violazione, da parte dé&dfimediario finanziario, delle

(3) Ades., GVILLA, Danno e risarcimento contrattuglen Rimedi- 2, V. Roppo (a cura di), in
Trattato del contrattp V. Roppo (diretto da), Milano, 2006, V, 753 s&4. AMBROSOLI,
Inadempimento del contratto e risarcimento del damMilano, 2012 passim

(4) Tra cui M.MAGGIOLO, Servizi ed attivita di investimentit., 516 ss. e @'AMICO, La
tutela dell'investitore in strumenti finanziari tregole di validita e regole di responsabilité., 76 ss.

(5) Tra gli altri, F.DELFINI, Inadempimento e “diritto alla risoluzione”. Clausolpenale e
principio nominalistico nota a Cass. civ., sez. un., 10 aprile 19951864inContr, 1995, 6, 570 ss.,

il quale evidenzia come le azioni di risoluziondi @dempimento, pur contrapponendosi tra loro sotto
il profilo funzionale, siano entrambe operanti pidno della composizione qualitativa dei patrimoni
dei contraenti, diversamente dall’azione risar@tahe, invece, agisce sul piano quantitativo.

(6) V.RoppPQq Il contratto cit., 955, A.DI MAJO, Le tutele contrattualiTorino, 2009, 124 s. e,
amplius C.ROMEO, | presupposti sostanziali della domanda di adempimeMilano, 2008, 1 ss., ove
I'interesse alla prestazione € elevato a presuppmastanziale della domanda di adempimento.

(7) Sull'azione di adempimento come espressiondadeitela di cui nel testo si v. A
LUMINOSO, Della risoluzione per inadempimentin Commentario del Codice Civile Scialoja —
Brancg F. Galgano (a cura di), Bologna — Roma, 199Q, 15 s., proprio in ragione del fatto che la
stessa e diretta ad assicurare al creditore iiuaggnento del preciso interesse sottostante ataliti
cui é titolare, cosi realizzando I'assetto di iagsi programmato.
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regole di condotta prescritex legee rifuse nel contenuto delle condizioni generali
di contratto.

Secondo quanto messo in luce in precedefzanfatti, tali obblighi rivestono natura
per lo piu informativa o valutativa; in quanto tadssi sono preordinati all’assunzione
di decisioni di investimento effettivamente meditdt parte del cliente.

Per meglio dire, lI'interesse che I'adempimentoatii dbblighi tende ad appagare si
concreta nella possibilita per il risparmiatorecdmpiere, in una dato momento € in
determinate condizioni di mercato, una scelta dvestimento ponderata e
consapevole®].

Se tale premessa € corretta, la conclusione cléoende é che, una volta compiuta
tale scelta (e, dunque, i titoli sono definitivarreeentrati a far parte del patrimonio
del cliente), linteresse di quest'ultimo non tre&epiu efficace soddisfacimento
nell’esecuzione degli obblighi violati (la cui fuone si € esaurita con il compimento
della decisione di investimento), bensi nell’eliadione delle conseguenze negative
cagionate dalla medesima violazione. E il radicaair meno dell’interesse del
creditore ad ottenere la prestazione inadempiutapoota, per tutta evidenza, la
sopravvenuta inutilita della stessa.

A mo’ di esempio, si dia il caso che, a seguitauda informazione fuorviante, il
cliente si sia risolto all’acquisto di titoli, iuc rendimento si rivela in seguito lontano
dalle attese ingenerate dall'intermediario.

A questo punto, la condanna del soggetto abilaafkornire un’informazione corretta
ed esauriente sull'effettiva potenzialitd dei fitatquistati si rivelerebbe del tutto

superflua per il malcapitato risparmiatore. Il qyah ben guardare, avra piuttosto

(8) Siv. capitolo primo, par. 5, p. 29.
(9) Cosi anche APIsANI MASSAMORMILE, Emissioni obbligazionarie e responsabilita degli
intermediaricit., 778.
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interesse a disfarsi degli strumenti finanziarperdita e rientrare, quantomeno, del
capitale investito.

La sopraggiunta manifesta inutilita della prestagjoche a tale stregua viene a
prefigurarsi, assume una duplice rilevanza.

Da un lato, essa determina I'inadeguatezza e, \seo, l'irragionevolezza'f) della
pretesa all’adempimento.

Dallaltro lato, essa rende irreversibile I'inadeémpnto dell’intermediario, con cio
autorizzando la domanda di risoluzione del corgrati cui tale violazione si
ripercuote 1.

In conclusione, pare lecito affermare che, nel mamdan cui si sia realizzato
'acquisto dei prodotti finanziari, I'investitore epde definitivamente interesse
all’'adempimento degli obblighi di condotta violdall'intermediario finanziario.
Pertanto, la sola tutela percorribile € quella doeduce allo scioglimento del
contratto e/o all’ottenimento dell’equivalente in endro della perdita

complessivamente subita.

(10) L'opinione secondo cui la ragionevolezza deadanna configuri un ulteriore presupposto
per 'ammissione della domanda di adempimento viamenzata da CROMEO, | presupposti
sostanziali della domanda di adempimecitg 183 ss.

(11) Rilevano che la sopravvenuta inutilita, allregua dell'interesse creditorio, della
prestazione inattuata integri un’ipotesi di definid dellinadempimento A.LuUMINOSO, Della
risoluzione per inadempimentit., 12 s., RSACCO, Le risoluzioni per inadempimentm R. Sacco —
G. De Novall contratto, in Trattato di diritto civile R. Sacco (diretto da), Torino, 2004, II, 637 e G.
AMADIO, Inattuazione e risoluzione: la fattispecia Rimedi — 2V. Roppo (a cura di), ifirattato del
contrattg V. Roppo (diretto da), Milano, 2006, V, 87, alatpisi fa rinvio per il dibattito relativo alla
necessita 0 meno che l'inadempimento, onde gicatii la risoluzione del contratto, sia anche
qualificato dall'imputabilita al debitoreiv(, 67 ss.). In argomento, pero, cfr. anchebAMAJO, Le
tutele contrattualicit.,, 207 ss. e UCARNEVALI, La risoluzione per inadempimento. Premesse
generali in Il contratto in generale. La risoluzioné& VIII, in Trattato di diritto privatg M. Bessone
(diretto da), Torino, 2011, XIlIl, 20 s. Sull'ultere requisito della gravita dell'inadempimento,ene,
si v.infra in questo capitolo, par. 6.
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2. L’ambito di applicazione della risoluzione per iradpimento: i contratti
relativi alla prestazione dei servizi di investinh@ncome contratti a prestazioni
corrispettive

La maggioranza degli interpreti conviene sulla lubdita del contratto di
intermediazione finanziaria, ove l'inadempimenta saratterizzato da sufficiente
gravitaexart. 1455 cod. civ'f).

Tale affermazione discende dall’applicazione, afkttispecie speciale, della
disciplina dettata per il contratto in generalel ol@mento che, almeno a livello
testuale, la normativa dedicata (su tutti, I'ar8, 2o. 6, TUF) non contempla il
rimedio in esamey).

Per la verita, sull'opinione appena esposta norvege I'unanimita dei consensi,
stante la peculiare conformazione del rapportouseate dalla vicenda negoziale
quo.

Segnatamente, si € osservato che il contratto quaalrad oggetto esclusivamente
obblighi a carico di una sola parte, ossia il @&se dei servizi di investimento. Ne

consegue che la loro eventuale violazione, pertqugrave, non potrebbe dare adito

(12) Ex multis V. RopPQ La tutela del risparmiatore fra nullita e risoluzie (a proposito di
Cirio bond & tango bondkit., 628; E.BATTELLI, L'inadempimento contrattuale dell'intermediario
finanziarig, nota a Trib. Milano, 25 luglio 2005, @ontr, 2006, 5, 474; FSARTORI, La (ri)vincita dei
rimedi risarcitori nell'intermediazione finanziarianote critiche cit,, 22 s.; M. DELLACASA,
Collocamento di prodotti finanziari e regole di anfnazione: la scelta del rimedio applicabité.,
1251; V. ScAuisi, Dovere di informazione e attivitd di intermediaziomobiliare in Riv. dir. civ,
1994, II, 191; FAUTELITANO, Contratti derivati e collegamento negoziali., 911; PLUCANTONI,
L'inadempimento di non scarsa importanza nell’egémue del contratto c.d. quadro tra teoria
generale della risoluzione e statuto normativo deivizi di investimentonota a Trib. Nuoro, 3
settembre 2008, iBanca borsa tit. cred.2010, 6, 783 ss., ove una approfondita disamile d
peculiarita del rimedio in parola nell’'ambito deintratti di investimento.

(13) Come anche sottolinea BuUMINOSO, Il conflitto di interessi nel rapporto di gestioni
Riv. dir. civ, 2007, 6, 760 s. e 766 ss.
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alla risoluzione del medesimo contratto, presuppdoequest’ultima la sussistenza
di un “contratto con prestazioni corrispettivexart. 1453 cod. civ.*{).

Al fine di delimitare il campo d’indagine intornd Bondamento di tale obiezione,
occorre richiamare la distinzione, gia oggettoidi approfondite considerazior),
tra servizio di gestione e servizi di esecuzione.

Si rammenta che i primi sono prestati (unicameintéyrza del contratto relativo alla
prestazione dei servizi di investimento di cuiall’ 23 TUF. E che quest’ultimo, alla
luce della particolare configurazione del servimio questione, appare del tutto
corrispondente ad un mandato (almeno per quantacecoa la gestione di
portafogli).

Sicuramente, si tratta di un mandato oneroso, poithttivita viene prestata
dall'intermediario dietro corrispettivo (come stava dall’art. 37, co. 2, lett. f), reg.
intermediari, a mente del quale il contratto refatlla gestione di portafogliridica

le remunerazioni spettanti all’intermediario o i i@ri oggettivi per la loro
determinazion®.

Orbene, l'attuale opinione € nel senso cihenandato oneroso € di regola contratto

a prestazioni corrispettive, dove il sinallagmaeirorre tra la prestazione dacere

(14) A. ALBANESE, Regole di condotta e regole di validita nell'atiévid'intermediazione
finanziaria: quale tutela per gli investitori deli@scit., 120 s. e, sempre dello stesso Autdielazione
delle regole di condotta degli intermediari finaazie rimedi esperibili dagli investitori danneggia
in | soldi degli altri. Servizi di investimento e rdgali comportamento degli intermedianit., 66; A.
LUMINOSO, Contratti di investimento,mala gestio dell'intermediario e rimedi esperibili dal
risparmiatore cit., 1430; R.VIGLIONE, La responsabilita degli intermediari finanziarin | singoli
contratticit., 791; A.A. DOLMETTA, La violazione di «obblighi di fattispecie» da padieintermediari
finanziari, in Contr., 2008, 1, 80, nt. 1. In giurisprudenza, nellsstesenso, si v. Trib. Milano, 13
novembre 2008, imww.ilcaso.it

(15) Siv.supra capitolo primo, parr. 3, 4 e 5.
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del mandatario e il compenso dovuto dal mandame conseguél’applicabilita
della disciplina dei contratti a prestazioni corpisttive’ (*°).

Tali considerazioni paiono sufficienti per concluglein senso contrario alla critica
riferita, per la piena risolubilita per inadempin@rdel contratto di gestione. O
guantomeno - assecondando l'idea per la quale atlate non sarebbe applicabile la
disciplina della risoluzione per inadempimentd ¢ per il diritto dell'investitore di
recedere per (giusta causa data dall’altrui) ingderantoexartt. 1723, 1725 o0 1726
cod. civ., fermo restando il risarcimento dell’etteale danno subito.

La prospettata irrisolubilita appare, invece, maggente persuasiva quando |l
contratto inadempiuto abbia ad oggetto lo svolgitmelun servizio di esecuzione.

In tali casi, come si e argomentato piu diffusareentaltra parte del presente lavoro
(*®), la prestazione dell'attivita di investimento guppone I'avvicendarsi di una
pluralita di atti negoziali.

In primo luogo, viene in considerazione il contatti cui all’art. 23 TUF, il quale —
in tale circostanza - riveste natura meramente atwva nella misura in cui
predispone la regolamentazione del servizio prasdell cliente.

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

cliente, ma nessun obbligo reciproco, come & datavare chiaramente dalla

(16) U.CARNEVALI, Mandato(voce) cit., 3, ma anche 8. Nello stesso sebpsd_h risoluzione
per inadempimento. Premesse genecdli, 10 e A.LUMINOSO, Mandato, commissione, spedizione
cit., 525.

(17) Espressa da INANNI, Dell'estinzione del mandatan Commentario del Codice civile
Scialoja-BrancaF. Galgano (a cura di), Bologna - Roma, 1994 slil presupposto, essenzialmente,
della non sinallagmaticita del mandaita ,(15). Contragli Autori citati alla nt. prec.

In giurisprudenza, per I'applicabilita al mandatelld disciplina dettata in tema di risoluzione
per inadempimento, si v. Cass. civ., 9 giugno 1894622, inGiur. it., 1995, 1, 1, 430; Cass. civ., 16
ottobre 1984, n. 5209, rch. civ, 1985, 590.

(18) Supra capitolo primo, par. 5.
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normativa speciale, che in nessun punto fa parotzbblighi dell'investitore nella
fase anteriore alla decisione di investimerith (

Quest'ultimo, infatti, € solo tenuto a versare orrispettivo all’intermediario
(sottoforma di prezzo, compenso 0 provvigione asda del servizio in concreto
prestato), oltre che gli ulteriori oneri e spesenrmssi all'acquisto dei titoli, da
corrispondere all’emittente.

Sennonché tale obbligo, che rappresenta la preseprincipale del cliente, diviene
attuale solo con la conclusione del successivoratiat particolare inerente alla
specifica operazione di investimento.

A ben guardare, tra l'altro, il contratto operativappresenta anche la fonte
dell'obbligo di prestazione del soggetto abilitatbquale, in forza del contratto
normativo anteriore, soggiace ad obblighi meramaotessori.

La fase negoziale che precede il compimento dafapone finanziaria risulta,
dunque, caratterizzata dalla sussistenza di ohblighlaterali e, per di piu,
strumentali.

Conseguentemente, alla stessa fa senza dubbidoddael nesso qualificato di
reciprocita {°) ovvero di interdipendenz&’] tra le contrapposte prestazioni dedotte

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

(19) Le informazioni che il risparmiatore & tenatdornire onde consentire alla controparte di
valutare l'adeguatezza o I'appropriatezza del g@vvichiesto (cfr. artt. 39 ss., reg. intermediaon
formano, infatti, oggetto di un obbligo per il cite. Tanto & vero che il mancato rilascio dellssge
non costituisce inadempimento del cliente, ma peedil solo effetto di far nascere, in capo
all'intermediario, alternativamente, doveri di asiene o di mero avvertimento (si v., meglio,
capitolo primo, par. 3, pp. 13 ss.).

(20) Si fa riferimento alla nozione di corrispeitth fornita da VRoPPQ Il contratto cit., 439...

(21) ...e da A.LumINOSO, Della risoluzione per inadempimentat., U. CARNEVALI, La
risoluzione per inadempimento. Premesse geneitalil0 e GAMADIO, Inattuazione e risoluzione: la
fattispeciecit., 33, al quale si rimanda per una rassegnie dakie accezioni con cui il concetto di
sinallagma é stato sviluppato in dottrina.
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risoluzione per inadempimento anche nell’ambito aeitratti non corrispettivif),

la legge presuppone ai fini dell'applicabilita dehedio risolutorio.

In senso critico rispetto a tale conclusione, tudtaritengo che essa sia il risultato di
quella visione frammentaria della fattispecie immes, di cui si € gia sottolineata
l'inadeguatezza a rappresentare il dinamico svagim del rapporto tra
risparmiatore e intermediario finanziario.

Infatti, se si scompone il rapporto di intermediga finanziaria in due fasi, la prima
originata dal contratto generale e la secondadotta con il contratto particolare, e
si circoscrive l'indagine sulla risolubilita peradempimento ora all’'uno ora all’altro,
e giocoforza pervenire ad un giudizio negativo.

Ché il primo non é un contratto sinallagmatico, treefl secondo non e quello sul
quale normalmente si produce I'inadempimeftp (

Tale scenario €, pero, destinato a mutare se sidgual contratto relativo alla
prestazione dei servizi di esecuzione dalla proispetinificante propugnata nella
prima parte del presente lavoro.

Precisamente, il contratto da cui la singola operez finanziaria trae origine, se
pure astrattamente suscettibile di autonoma coresd®e come contratto tipico a
prestazioni corrispettive (vendita, mandato o nmadiee, in dipendenza del servizio
di investimento prestato), integra il regolamentedsposto a monte innestandovi le
prestazioni dovute da ciascun contraente.

La coordinazione tra i due negozi, preordinati adalizzazione della medesima
operazione economica, fa si che la fattispecie ratinhle complessiva che ne

scaturisce esibisca una struttura unitaria.

(22) B.MARuccl, Risoluzione per inadempimento dei contratti norrispettivi Napoli, 2000.
(23) Sul punto, si vampliusil par. 8 del presente capitolo.
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Siffatta rappresentazione del contratto di intenaddne finanziaria, alla quale in
realtd si era gia pervenutf’ va ora arricchita di un'ulteriore considerazipne
rilevante ai fini del discorso introdotto in queptgine.

La fattispecie negoziale esaminata, oltre che dajta¢ pure sinallagmatica: il
programma contrattuale complessivamente considerdidti, prevede senza dubbio
reciproche attribuzioni patrimoniali unite da umaolo di corrispettivita (il servizio
di investimento viene prestato dietro pagamentqdezzo e viceversa, sicché I'uno
& giustificazione economica dell'altrof e, a latere gli obblighi accessori
dell'intermediario sui quali solitamente incidenBidempimento.

In questi termini, anche il contratto regolantgtastazione dei servizi di esecuzione
risulta pienamente ascrivibile alla categoria dmitcatti a prestazioni corrispettive e,
come tale, e suscettibile di essere risolto a egtai del risparmiatore che abbia
sofferto I'altrui inadempimento.

E appena il caso di precisare che la conclusioheai¢ratto operativo & condizione
si sufficiente per la risolubilita del contrattoidiermediazione finanziaria, ma anche
necessaria.

Infatti, € solo in forza del suddetto negozio cheegolamento negoziale instaurato
con il contratto quadro si arricchisce delle copp@ste prestazioni delle parti e
assume l'attributo di sinallagmaticita richiestdla#gge ai fini della risoluzione.

Sul piano applicativo, tale affermazione si traducellinammissibilita della
domanda di risoluzione del contratto di investinoentaddove alla presupposta

violazione del contenuto del contratto generaleutata al soggetto abilitato non

(24) Supra capitolo primo, par. 5.

(25) Come insegna BANTORO PASSARELLI, Dottrine generali del diritto civile Napoli, 2002,
224 s., quando la prestazione di una parte € mmpalla prestazione dell’altra, nel senso che
ciascuna delle prestazioni € causa dell'altra, elgozio si dice corrispettivo o a prestazioni
corrispettive.
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abbia fatto seguito il perfezionamento del suceessontratto particolare (o, all’atto
pratico, la realizzazione dell'operazione in strath&nanziari).

Volgendo al termine il discorso sullammissibiliEmeno in teoria, della risoluzione
del contratto di intermediazione finanziaria, §ene opportuno sgomberare il campo
da ulteriori possibili obiezioni.

Innanzitutto, si consideri la natura degli obblighii quali normalmente si realizza
'inadempimento dell'intermediario finanziario.

Si tratta, per lo piu, di obblighi informativi chepllocandosi in posizione accessoria
rispetto alla prestazione principale del soggettalitato, costituiscono una
specificazione della clausola generale di buon& feokmalmente imperante nelle
relazioni contrattuali’f).

Sul punto, giova rammentare che la giurisprudenzanai consolidata ammette
I'applicazione dei rimedi sinallagmatici (e, in peolare, della risoluzione del
contratto) anche a fronte della violazione degliblghi di buona fede
nell’esecuzione del contrattd').

In senso piu compiuto, la dottrina ha precisato ittsnallagma €& un vincolo che
lega non soltanto le prestazioni oggetto del ctiairana anche gli ulteriori obblighi
di protezione compresi nella struttura complesdaraeporto obbligatorio, la cui

mancata attuazione € pertanto in grado di alterigequilibrio negoziale,

(26) Cosi Cass. civ., sez. un., 19 dicembre 200726724 e 26725 cit.; Trib. Milano, 19 aprile
2011, n. 5443 cit.; Trib. Bari, 10 marzo 2010 éoTRoma, 15 giugno 2006, imvw.dejuregiuffre.it

(27) Ex multis Cass. civ., 22 gennaio 2009, n. 1618Ciontr, 2009, 5, 484; Cass. civ., 29
maggio 2006, n. 12801, iResp. civ. prey.2007, 554 ss.; Cass. civ., 1 agosto 2002, n. 7,143
Contr., 2003, 4, 342 ss., con nota di®PisCITELLI, Esecuzione del contratto secondo buona fede e
comportamenti processuali delle paitii, 345 ss.
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giustificando il ricorso ai rimedi sinallagmaticye suscettibile di incidere in modo
significativo sull’economia generale del rapportmtattuale T).

Un altro possibile equivoco attiene alla fonte msegiamente contrattuale degli
obblighi, il cui inadempimento legittimerebbe icorso al rimedio risolutorio. Si
afferma, difatti, che il vincolo di corrispettivitéa cui violazione da adito al rimedio
stesso, non possa che essere quello stabiitmntractye che ad esso, pertanto, non
possa equipararsi l'ipotesi in cui gli obblighi ttae soggetti siano invece previsti da
norme giuridiche?).

Da tale principio sembra muovere chi ha espresbbidiulla possibilita di risolvere

il contratto quadro, poiché in tal caso I'inademento riguarderebbe non gia la
prestazione principale dell'intermediario, bensblajhi di tipo accessorio e, per di
pitl, con fonte diretta e immediata nella legii (

Sulla natura dell’obbligo violato e sulla sua as#raidoneita a condurre alla
risoluzione si & poc’anzi detto.

Quanto alla fonte, essa non sembra costituire yedmnento allimpugnazione del
contratto, se si conviene che tali obblighi, puseeslo di fonte legale, derivano da
norme inderogabili e sono, quindi, destinati adegnare a tutti gli effetti il
regolamento negoziale vigente tra le parti, giilsecsposto dell’art. 1374 cod. civ.

In altri termini, le regole dell’intermediazionenéinziaria sono stabilite direttamente

dalla legge (e dai regolamenti di settore), quaaifermano oggetto di uno specifico

(28) C. CasTrRONOVQ, Obblighi di protezione(voce), in Enc. giur, Roma, 1990, XXI, 6.
Conformemente FREALMONTE, Eccezione di inadempimengeoce), inEnc. dir, Milano, 1965, XIV,
223 s., il quale chiarisce che I'esperibilita denedi sinallagmatici, anche in caso di violaziorie d
obblighi diversi da quelli che hanno per oggettpiestazioni principali, non esclude la necesdig& ¢
questi abbiano, comunque, la loro fonte in un @tdrconnotato dal vincolo della corrispettivita.

(29) GAMADIO, Inattuazione e risoluzione: la fattispedii., 37.

(30) A. A. DOLMETTA, La violazione di «obblighi di fattispecie» da parte intermediari
finanziari cit., 80, nt. 1, secondo cui, a tal segno, I'asoeal rimedio risolutorio dovrebbe quindi
essere consentito mediante una esplicita prescezidlegge.
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accordo tra le parti che, ad esempio, stabiliscqmali e quante informazioni il
soggetto abilitato e tenuto a fornire al clientegighmo, si tratta di obblighex legee
nonex contractjL

Tuttavia, nel momento in cui le parti danno vitaaporto mediante la stipulazione
del contratto (il che, non a caso, costituisce bhligo, ai sensi dell'art. 37, reg.
intermediari), i medesimi obblighi cogenti vengorecepiti nel contenuto dello
stesso, in forza del meccanismo di integrazionesipe imponendosi sull’ipotetica
volonta contraria dei contraentf” Con la stipulazione del contratto, dunque,
l'intermediario assume linsieme degli obblighi leui osservanza dovra poi
accompagnare lo svolgimento dell'attivita in favdet cliente 39).

Ne consegue, anzitutto, che sono (anche) obblightrattuali, la cui violazione
costituisce sicuro inadempimento, fonte di respbitisia contrattuale ).

Ed, inoltre, che la loro inosservanza, quando dimlificata da non scarsa
importanza, autorizza la risoluzione del contratto.

Del resto, gli studi piu approfonditi del fenomewell'integrazione legale del
contratto in generale confermano che, pur quandaebola legale accede al
contenuto del contratto, questo conserva naturaermonale — in ragione della

“rilevanza delle determinazioni dei privati contréiemella costruzione del

(31) Si tratta di quel fenomeno di eterodetermioagidel contenuto del regolamento negoziale,
gia opportunamente messo in luce d&4ARTORI, Autodeterminazione e formazione eteronoma del
regolamento negoziale. Il problema dell'effettivitielle regole di condottait.,, 100 ss., che si
collocherebbe al culmine del percorso evolutivorapteso dalla legislazione di settore,
contrassegnata, in un primo momento, da una ceranamia delle parti (autodeterminazione),
seppur funzionale alla realizzazione dell'integd& mercato.

(32) Conforme GD’AMico, La tutela dell'investitore in strumenti finanziatia regole di
validita e regole di responsabilitit., 62, nt. 41.

(33) A. GENTILI, Disinformazione e invalidita: i contratti di intemdiazione dopo le Sezioni
Unite cit., 396; EBATTELLI, L'inadempimento contrattuale dell'intermediariodiiariocit., 474; M.
DeLLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole di énfmazione: la scelta del rimedio
applicabilecit., 1244. In giurisprudenza, Trib. Milano, 1&g 2011 cit.
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regolamento contrattuale — ed e cosi ammessa la risoluzione, anche se

linadempimento investe gli obblighi discendentilddegge 4.

3. Alla ricerca di un compromesso tra efficacia retitbza della risoluzione e
salvaguardia degli investimenti anteriori

Una volta appurata la natura sinallagmatica deitratth di intermediazione
finanziaria e, conseguentemente, risolta in serm®tipo la questione della loro
risolubilita per inadempimento, occorre volgeres¢mardo agli effetti riconducibili a
tale rimedio e alla loro incidenza sugli spostamgatrimoniali prodottisi in forza
del contratto.

Com’e noto, la risoluzione del contratto composddilberazione dei contraenti dalle
obbligazioni non ancora eseguite e, eliminaedaduncla causa giustificativa delle
prestazioni gia effettuate, la restituzione didwjuianto ricevuto da ciascuno di essi
in esecuzione del contratt&)(

Tale e il senso dell’enunciato secondo cui la uzgimne ‘ha effetto retroattivo tra le
parti” (art. 1458, co. 1, cod. civ.§9.

L'applicazione della regola generale alla fattispeparticolare che ci occupa
dovrebbe determinare, a rigore, la restituziongegekstazioni, diuttele prestazioni
(in concreto, degli strumenti finanziari oggetta si@goli investimenti, da una parte,
e del denaro versato a titolo di corrispettivo defgessi e di remunerazione per

I'attivita svolta dall'intermediario, dall’altra pge) eseguite in forza del contratto

(34) S.RODOTA, Le fonti di integrazione del contrattMilano, 2004, 56 ss.

(35) G.SICCHIERQ, La risoluzione per inadempimentm Il Codice Civile. CommentarjoP.
Schlesinger (fondato da) e F. D. Busnelli (diret&), Milano, 2007, 672, parla di effetti liberates
nuncin ordine alle prestazioni non ancora eseguite efditi restitutoriex tunca proposito di quelle
gia adempiute.

(36) M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimgdn Rimedi — 2V. Roppo (a cura di), in
Trattato del contrattpV. Roppo (diretto da), Milano, 2006, V, 369; MMBROSOL|, Le restituzioni
nella risoluzione del contratto per inadempimeritoRiv. dir. priv, 2012, 1, 40.
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risolto, comprese quelle che eventualmente avesseeato un profitto per
l'investitore.

Si tratta di un esito che, seppur poco condivisiif), appare tuttavia inevitabile se
si vuole tener fede al dato normativo.

Vi e, pero, che € la stessa legge a distinguetatkgoria dei contratti ad esecuzione
continuata o periodicariguardo ai quali I'effetto della risoluzione non sstende
alle prestazioni gia eseguftéart. 1458, co. 1 cpv., cod. civ.

Lirretroattivita della risoluzione sancita dall@nma in esame viene comunemente
giustificata sulla base del fatto che, nel perigdaui il rapporto ha avuto regolare
attuazione, linteresse di entrambi i contraentiisltato pienamente soddisfatto,
senza che l'inadempimento sopravvenuto abbia camgsso I'equilibrio dello
scambio realizzato fino a quel momento. Sicché @onale che le prestazioni
eseguite prima del verificarsi dellinadempimenimangano nella disponibilita di
coloro che le hanno ricevut&)

Si offre, cosi, all'interprete la possibilita dilutare se il contratto di cui all'art. 23
TUF possa essere ricondotto alla categoria deiratindi durata. Che, se tale
corrispondenza si rivelasse fondata, la risoluzige® inadempimento sarebbe
governata dal principio del citato art. 1458, cocfdv., cod. civ., e, per effetto
dell'irretroattivita ivi disposta, ne conseguireblistangibilita delle operazioni

compiute in epoca anteriore.

(37) Cosi C.RoMEO, Il conflitto di interessi nei contratti di interm&ione nota a Trib.
Milano, 14 febbraio 2009, i@ontr., 2009, 5, 443.

(38) Per un recente studio sul’argomento, cfrP&LIANTINI, La risoluzione dei contratti di
durata, Milano, 2006.

(39) M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedit., 373; V.RopPPQ Il contratto cit.,
547; M. AMBROSOLI, Le restituzioni nella risoluzione del contratto peradempimentacit., 43.
Analogamente, secondo SCCHIERQ, La risoluzione per inadempimentit., 766, la funzione della
norma € quella di preservare il valore economidte geestazioni rispetto alle quali lo scambio abbi
realizzato il sinallagma funzionale, la cui elinzi@ne non risponderebbe ad alcun interesse concreto
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In effetti, di tanto in tanto tale opinione vienspeessa sia in dottrind® sia in
giurisprudenza®f), per la verita in maniera piuttosto apodittica.

Ancora una volta, al fine di sottoporre ad adeguaté#ica I'attendibilita della tesi, si
ritiene opportuno richiamare la diade nella qualeagicolano le attivita di
investimento, ossia il servizio di gestione, da yate, e quelli di esecuzione,
dall’altra parte.

Si e gia messo in luce che i primi traggono origlaeun contratto ascrivibile al tipo
negoziale del mandatd?; e che, stante il compimento di atti giuridici parte del
soggetto abilitato dietro corrispettivo, tale maod@ssume natura oneroéd.(

Ai fini che qui interessano, occorre ora aggiungete il contrattode quo
rappresenta sicuramente un mandato (oneroso eyatad

Esso, difatti, e di regola privo della preventiyesificazione quantitativa degli affari
da concludere; il che, secondo I'insegnamento drauole dottrina 4’), vale ad
asseverare tale qualificaziori)(

Coerente con tale assunto si rivela, peraltro, éalesima disciplina regolamentare,
che attribuisce ad entrambi i contraenti il diriicrecedere in qualsiasi momento dal

contratto (art. 24, co. 1, lett. b), TUF, ove pewaki legge I'esplicito riferimento al

(40) E.ScopiTTl, La violazione delle regole di comportamento detéimediario finanziario e
le sezioni unitein Foro it., 2008, 3, 786; ABOVE, Le violazioni delle regole di condotta degli
intermediari finanziari al vaglio delle Sezioni tmiin Banca borsa tit. cred.2009, 2, 155; A.
LuMINOSO, Contratti di investimento,mala gestio dell'intermediario e rimedi esperibili dal
risparmiatorecit., 1425; EM. NEGRO, Regole di condotta degli intermediari finanziarii gbblighi
di informazionecit., 502.

(41) Trib. Catania, 23 gennaio 2007 e Trib. Firer2&ottobre 2006, imww.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, spediziaie, 136 ss.

(45) Similmente, qualificano la gestione di portgfacome contratto (unitario) di durata M.
LOBUONO, La responsabilita degli intermediari finanziagit., 100 e A.DI MAJO, La correttezza
nell'attivitd di intermediazione mobiliarein Banca borsa tit. cred.1993, 3, 293. Il contratto di
gestione é considerato di durata anche nella ered\Bl - serie tecnica n. 17 cit., p. 20, par.e53.
39, par. 154.
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recesso del mandataregx art. 1727 cod. civ.), come normalmente si preveeie n
rapporti destinati a protrarsi nel tempo.

Trattandosi di un mandato di durata, la risoluzigrer inadempimento risulta
assoggettata alla regola dell’art. 1458, co. 1,oped. civ., e, dunque, rimangono
impregiudicate le prestazioni gia eseguffe. (

A tal guisa, restano ferme tutte le operazioni ciomepdall’intermediario nell’ambito
della gestione del portafoglio di investimenti dgbiropria clientela fino al momento
in cui il contratto ha cessato di avere regolaezesione.

Viceversa, nei servizi di esecuzione il riferimemiocontratto di durata appare piu
inconsistente, non appena si mettano in luceardtteri sistematici essenzialf*")
che la teorica tradizionale assegna a tale cagegori

Segnatamente, si € affermato cladld’ durata corrisponde, sotto il profilo causale,
un interesse o bisogno durevole che appunto ilrattot soddisfd, precisando che il
soddisfacimento dell'interesse durevole riceve izeakione mediante uh
adempimentgcontinuativo o reiterata)he perdura nel tempg*®).

La durata delladempimento, secondoclammunis opinipattiene essa stessa alla
causa del contrattonél duplice senso che questo non adempie alla doazi

economica cui e preordinato se la sua esecuziomesn@rolunga nel tempo e che

I'utile che alle parti deriva dal rapporto & propzipnale alla durata di quest(™).

(46) Cosi U.CARNEVALI, Mandato (voce) cit., 8. Quand’anche, come si ricordavaradpel
capitolo in corso, nt. 17), si convenisse con #atamento contrario alla possibilita di risolvee p
inadempimento il contratto di mandato, lo scenana muterebbe, atteso che, nel caso di mandato di
durata, gli effetti della risoluzione e del recessstanzialmente coincidono: sul punto,, lop. ult.
cit., 8 e A.LUMINOSO, Mandato, commissione, spediziaie, 526.

(47) G.OpPPQ | contratti di duratg in Scritti giuridici, 1ll, in Obbligazioni e negozio giuridi¢o
Padova, 1992, 239 ss. (ma il medesimo saggio ayi@wvaisto la luce irRiv. dir. comm.1943, I, 143
ss. elbidem 1944, 1, 18 ss.).

(48) Ip., op. ult. cit, 240 ss.

(49) Ip.,op. ult. cit, 248.
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Se ci si arresta a tali considerazioni, e suffi@essservare il concreto articolarsi del
rapporto di intermediazione finanziaria (siamo sempi rammenta, nellambito dei
servizi di esecuzione), per avvedersi di come goe®n Vi sia traccia degli elementi
caratterizzanti il rapporto di durata.

Infatti, nel caso di specie, la funzione negoziasleeve attuazione mediante
'adempimento di una prestazione che non rivestearnatteri della continuita,
risolvendosi piuttosto nel compimento di un attontoiale (tale e il servizio di
investimento, vuoi che si concreti nel trasferinmedella proprieta dei titoli, vuoi
nell'acquisto di strumenti finanziari per conto ldeVestitore, vuoi nella
trasmissione di ordini a soggetti terzi). Ne, tammo, il soggetto abilitato svolge
un’attivita periodica, dal momento che I'esecuziaheuna pluralita di operazioni
finanziarie, reiterate nel tempo, € solo eventwglger di piu, rimessa alla mera
discrezionalita del risparmiatore, tradotta nelfeamento degli ordini.

Certamente, il rapporto di intermediazione é caraitato da un flusso informativo
suscettibile di protrarsi nel tempo, che potrebbénate imprimere alla relazione
carattere durevole.

In senso contrario, tuttavia, & possibile obiette, come gia si osservavd)( la
prestazione principale facente capo all'intermediazonsiste unicamente nello
svolgimento dei servizi di investimento e gli olghii informativi — che pure questi &
tenuto ad assolvere — assumono carattere struraental

Orbene, poiché la cennata ricostruzione tradizeimadegna che la durata va valutata
con riguardo all'obbligazione che ha la virtu informatrice dept contrattualé

(*}, ne consegue che & solo alla prestazione prieciglae occorre guardare per

(50) Cfr. capitolo primo, par. 6.
(51) G.OPPQ | contratti di duratacit., 231.
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verificare la natura, istantanea o meno, del rappdel quale essa costituisce |l
nucleo centrale.

Tale precipua conformazione del rapporto esclufteesd, che linteresse di cui e
portatore il risparmiatore sia un interesse dumvdal momento che esso trova
completa soddisfazione nella prestazione istantanpasta in essere
dall'intermediario.

A meno di equiparare, sotto il profilo temporal&mtéresse che la clientela ripone
nella prestazione dell'intermediario - e che si@eta nell'incremento del proprio
patrimonio mediante acquisizione di strumenti fziari (% - a quello del
conduttore al godimento della cosa, dell'assicuratotrasferimento del rischio
dedotto nel contratto, dell’avente diritto alla suimistrazione alla fornitura dei beni
(53)!

Linsussistenza di un interesse dell’investitoradpeante nel tempo consente di
escludere la sussistenza di un rapporto di duratdheaalla luce della recente
rivisitazione della figura offerta da una partelaedottrina, la quale ha messo in
rilievo come non sempre il mezzo di soddisfacimeditain bisogno durevole sia
costituito dall’ladempimento di un’obbligaziormé)(

In tale prospettiva, per aversi un contratto diatlure necessario che dal contratto
sorgano effetti conformati in modo da assicuratelduall’interesse del contraente.

Trattandosi di un interesse durevolanthe gli effetti negoziali debbono dar luogo a

(52) Si discorre qui dell'interesse a cui tendeptastazione principale, non gia del diverso
interesse perseguito con le informazioni accesgdrieui si accennava al par. 1 del presente clapito

(53) Solo per citare alcuni dei contratti tradimtmente considerati di durata. In merito, si v. V.
RopPQ Il contrattocit., 543 s.

(54) A.LumINOSO, Il rapporto di duratg in Riv. dir. civ, 2010, 4, 501 ss. Secondo I'Autoreid"
che riveste rilevanza causale, nelleconomia dehtato, non €& propriamente la durata
dell’adempimento (...) quanto la durata del soddisfento dell'interesse tutelato dal contrdtt@vi,
525).
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rapporti giuridici o situazioni giuridiche non istéanee, ma che durino quanto e
destinato a durare il bisogno da appaga(é).

Alla base di tale categoria negoziale, secondotguessitazione, si pone sempre un
bisogno o interesse persistente nel tempo, sicelwévdle € il risultato che il
contratto programma e, di conseguenza, durevaeaealizzazione del diritto o della
diversa situazione giuridica cui € affidata la lautd quell'interesse.

Se manca un interesse di natura durevole - sefergsite - € giocoforza escludere in
radice la sussistenza di un contratto di durf)aA tacere del fatto, poi, che I'effetto
tipico traslativo ascrivibile al contratto partieoé (che caratterizza i servizi di
esecuzione) si esaurisce, per definizione, istaataente.

A maggior ragione, deve escludersi che la duraigoteale contrassegni causalmente
il contratto relativo alla prestazione dei sendzinvestimento {). Basti pensare che
il cliente ben potrebbe risolversi a compiere uro smvestimento, al limite
contestualmente alla sottoscrizione del contrattedgo, senza che tale condotta
snaturi il rapporto in questione o impedisca aparsniatore di ricevere le utilita
perseguite.

In conclusione - e a prescindere che la durata avenfgrita all’adempimento
(secondo la teoria di Giorgio Oppo) ovvero aglietff del contratto (secondo la
ricostruzione di Angelo Luminoso) - le consideramosopra esposte portano ad
escludere recisamente I'idea che il rapporto dirmediazione finanziaria, avente ad

oggetto un servizio esecutivo, possa essere ragmente ricompreso entro la

(55) A.LumINOSO, Il rapporto di duratacit., 526. Agli effetti del contratto, per I'indduazione
della categoria in parola, sembra guardare anches.Caiv., 2 aprile 1996, n. 3019, in
www.dejuregiuffré.it

(56) Cosi anche UCARNEVALI, Gli effetti della risoluziongin Il contratto in generale. La
risoluzionecit., 210.

(57) Come, pure, dovrebbe essere se si fosse seqra di un contratto di durata. Il riferimento
e ad ALUMINOSO, op. ult. cit, 525
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specie dei rapporti di durata. Cio per la palmaggane che I'interesse perseguito dal
risparmiatore non € un interesse “durevole”.

Appare, cosi, inevitabile concludere che il comtraggolante i servizi esecutivi non
possa essere ricondotto entro I'alveo segnatoadalll458, co. 1 cpv., cod. civ., ove
troverebbe applicazione il congegno caratterizzdatyirretroattivita degli effetti
restitutori conseguenti alla risoluzione. Diversaiee si rammenta, dal contratto
regolante il servizio di gestione che, viceversanlsra pienamente assoggettato al
disposto della norma testé citata.

Ed allora, permane l'esigenza di verificare se twoglimento del rapporto di
intermediazione finanziaria per la frazione cordegmata dall'inadempimento del
soggetto abilitato e, nel contempo, la sua salvaligper la parte regolarmente
eseguita possano essere conseguiti mediante stiualgrnativi eventualmente

offerti dall’ordinamento.

4. La risoluzione parziale per inadempimento: primegupposti applicativi e

loro ricorrenza nei contratti di intermediazion@dinziaria

Il percorso ermeneutico che dovrebbe condurresitibeauspicato prende avvio dalla
verifica dell’ammissibilita di una risoluzione debntratto (a questo punto, si pud
dire, ad esecuzione istantanea) per inadempimeti®,rimanga circoscritta alla
frazione concretamente trasgredita. Nelllambitdadehedesima indagine, occorre
altresi individuare i presupposti in presenza deiligtale peculiare rimedio possa
considerarsi attuabile.

Da li, poi, € necessario accertare se il contrditontermediazione finanziaria

soddisfi tali requisiti e, nell'eventualita di uriscontro positivo, esaminare la
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concreta applicazione del rimedio in parola alldidpecie negoziale dalla quale
scaturisce il rapporto tra cliente e soggetto &bdi

Si impone una precisazione preliminare: da qui wand, il discorso vertera
principalmente sul negozio avente ad oggetto uwizer finanziario esecutivo.
Come si e visto, infatti, il servizio di gestiorrad origine da un mandato di durata e,
dunque, la risoluzione per inadempimento sara agali conseguenz&).

Tanto premesso, si e rilevato come il codice civitde pure prevede la risoluzione
pro partedel contratto in caso di parziale impossibilitét.(4464 — 1466 cod. civ.) o
eccessiva onerosita (artt. 1467 — 1468 cod. ciapravenute ovvero di
inadempimento nei contratti di durata (art. 1458.a0v.), nei contratti plurilaterali
(artt. 1459 cod. civ.) e in specifiche ipotesi,pi@ significative in tema di vendita
(artt. 1480 — 1484 cod. civ.) e appalto (art. 1668. civ.) - taccia sul’ammissibilita,
in via di principio, della risoluzione parziale dmintratto per inadempimento.
Nonostante la lacuna normativa, la dottrina norrdwvisato ostacoli di sorta alla
possibilita di impugnare il contratfwro parte pervenendo anzi ad una ricostruzione
dellistituto tanto compiuta da fornire all’integte punti di riferimento sicuri, ai
quali & conveniente appigliarsfy,

La premessa dalla quale muovono gli Autori per attene I'esperibilita di tale

rimedio risiede, normalmente, nella divisibilita llde prestazione parzialmente

(58) Ed allora, si rinvia ai contributi generalild. CARNEVALI, Mandato(voce) cit. eamplius
A. LUMINOSO, Mandato, commissione, spediziaie

(59) Su tutti, si v. le opere di taglio monografidioA. GENTILI, La risoluzione parzialeNapoli,
1990, al quale peraltro si deve la rassegna detieesi normative elencate all'inizio del paragrafo,
nonché, sia pure da una diversa angolazione, tHOADRIESCH| La prestazione parziajeMilano,
2005.
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inadempiuta®) ovvero nella pluralita di cose o prestazioni aggeel contratto, di
cui solo una parte abbia ricevuto regolare esenezfd).

Dati tali presupposti oggettivi - si afferma - Icigglimento del rapporto
limitatamente alla frazione inattuata sarebbe dioato alla luce dell'equo
componimento degli interessi confliggenti dei caetrti: infatti, T'interesse della
parte inadempiente a riavere l'intero non € un iagse apprezzabile mentre
I'interesse della parte non inadempiente a limitéaerisoluzione del contratto € un
interesse apprezzabile, rispondente alla generagemza di conservazione del
contrattd' (°?).

Del pari, la giurisprudenza, dopo un’iniziale retiea (il contratto o si risolve tutto,
per lintera prestazione, o permana toto” sentenziava la Suprema Corte nel
lontano 1965) %), si & mostrata progressivamente aperta allezstah risoluzione

parziale del contratt$9).

(60) V. RopPQq Il contratto cit., 975; C.M. BIANCA, Diritto civile. La responsabilita Milano,
1994, V, 302; CTRANQUILLO, L'esecuzione parziale del rapporto obbligatgridilano, 2006, 184
ss.;E. BARGELLI, Il sinallagma rovesciatoMilano, 2010, 342 e 358 s&;TRIMARCHI, Il contratto:
inadempimento e rimedvilano, 2010, 80, sulla base del disposto ddll'a484 cod. civ.

(61) R.SAcco, Le risoluzioni per inadempimenizt., 640; L. NANNI, Della risoluzione per
inadempimentoin Commentario del Codice Civile Scialoja — BranEaGalgano (a cura di), Bologna
— Roma, 2007, I, 2, 116; GICCHIERQ, La risoluzione per inadempimentit., 784; U.CARNEVALI,

Gli effetti della risoluzioneit., 215; FGAzzoNI, Manuale di diritto private Napoli, 2009, 1033.

(62) C.M. BIANCA, Diritto civile. La responsabiliteit., 302 s.

(63) Cass. civ., 6 agosto 1965, n. 1874Giast. civ, 1966, |, 94, che, in un caso concernente la
vendita di cose generiche da consegnare in due ma&tatasi una parte del secondo quantitativo
difettosa, motivava tale netta presa di posiziooe ‘timpossibilita di restituire la cosa venduta nel
suo stato originale dal momento che parte della seconda fornitufetihsa era stata consumata. Piu
recentemente, nello stesso senso, Cass. civ.,, 28e afp991, n. 4762, inwww.pluris-
cedam.utetgiuridica.it

(64) In senso affermativo, si v., tra le ultime,s€aciv., 13 dicembre 2010, n. 25157, in
www.pluris-cedam.utetgiuridica;iCass. civ., 21 dicembre 2004, n. 23657Cantr., 2005, 7, 654 s.,
con nota di GOPROMOLLA, Risoluzione parziale del contraftivi, 655 ss.; Cass. civ., 15 aprile 2002,
n. 5434, inContr,, 2003, 3, 238 s., con nota di NPOLLAROLI, La risoluzione parziale per
inadempimento del contrattivi, 240 ss.
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Rinviando ad altre sedi l'itinerario attraversoviduzione giurisprudenziale sul tema
(®, ci si limita a rilevare che il motivo di fondootseso alle pronunce di
accoglimento delle domande di risoluzione parzgateempre quello della divisibilita
delloggetto del contratto o della insussistenza udioggettiva imprescindibile
interdipendenza tra le prestazioni, delle qualosadtune abbiano ricevuto puntuale
esecuzione.

Conformemente, le Corti escludono la stessa amilissidella risoluzione parziale
li dove il contenuto del contratto si riveli insdihile; attributo, quest’ultimo, che,
argomentandexart. 1316 cod. civ., viene investito di sensoagjgettivo (‘tale cioe

in ragione dell'utilita oggettiva e della funziomeonomico sociale della cosa o del
fatto che il debitore e tenuto a prestare al credit) sia soggettivo (fh dipendenza
di una particolare pattuizione, esplicita o imptesj che abbia attribuito un vincolo
di indissolubilita all'utilita connessa al bene oeftp dell'obbligaziond (°9).

Ad esiti particolarmente dirompenti & pervenutallqueottrina che ha analizzato la
tematica in esame prendendo le mosse dall'istilgladempimento parziale e,
ricostruitane I'esatta disciplina, ne ha verificlaicadute sul piano rimedial®’).

In sintesi, si & affermato ched$ecuziorefrazionaria della prestazione, che sia stata
espressamente ed incondizionatamente accettatarelditore, integra un vero e
proprio “adempimentb parziale, tale da determinare I'estinzione délbbdgazione

per la parte eseguita ed accettéth (

(65) A.GENTILI, La risoluzione parzialeit., 67 ss.; MPOLLAROLI, La risoluzione parziale per
inadempimento del contrattit., 241 ss.G. OPROMOLLA, Risoluzione parziale del contrattit., 656
ss.; U.CARNEVALI, Gli effetti della risoluzioneit., 212 ss.

(66) Cass. civ., 25 maggio 1983, n. 3622Giuar. it., 1984, I, 1, 1359. Nello stesso senso, Cass.
civ., 21 ottobre 1983, n. 6193, @iur. it., 1984, 1, 1, 1121 e Cass. civ., 16 dicembre 1888935, in
Giust. civ, 1983, I, 1530.

(67) A.FONDRIESCH| La prestazione parzialeit., passim

(68) Ip., op. ult. cit, 315 ss.
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Tale effetto estintivo, nel pensiero dell’Autricaj produce solo in caso di
obbligazioni divisibili, poiché solo I'esecuzionarmiale di tale categoria di rapporti
si rivela idonea a soddisfare proporzionalmentedtiesse del creditore®,

Una volta prodottosi, per effetto dell’accettaziosenza riserve dell’'offerta di
esecuzione frazionaria della prestazione divisibifeffetto estintivo parziale
dell'obbligazione, [linattuazione della parte di eptazione ancora dovuta
consentirebbe unicamente la domanda di risoluziteheontratto limitata alla parte
corrispondente. Se, infatti, 'obbligazione si ey ja parte eseguita, definitivamente
estinta, € chiaro che lo scioglimento del contrptiesa riguardare esclusivamente la
parte residua’f).

Le conseguenze di tale ragionamento, poc’anzi uteendirompenti, sono,
innanzitutto, che, per quanto concerne le prestadivisibili, la risoluzione parziale
non rappresenterebbe un elemento estraneo al aistemcui compatibilitd con
'ordinamento dovrebbe divenire oggetto di faticodenostrazioni, ma l'esito
normale di una domanda di risoluzione che sia gietaeduta dall’accettazione di
una prestazione parziale.

In tal caso, inoltre, la risoluzione parziale pbbtre essere invocata anche dal debitore
contro lo stesso creditore che abbia domandatsdéurione integrale del contratto,

eccependo I'estinzione della parte di prestaziéaeccettata ed eseguifd)(

(69) Il presupposto € che solo nelle prestaziowisitili ciascuna frazione & capace di
conservare, in proporzione, il valore e la funziomeonomica dell’intero adempimento e, cosi,
soddisfare nella misura corrispondente l'interedsé creditore. Sul punto, cfr. LBRECCIA, Le
obbligazionj in Trattato di diritto privatq G. ludica — P. Zatti (a cura di), Milano, 199004s.

(70) A.FONDRIESCH| La prestazione parzialeit., 315 ssContraR. SACCO, Le risoluzioni per
inadempiment®39 s., secondo cui I'accettazione dell’adempimguatrziale non preclude al creditore
la risoluzione, anche globale, se 'adempimentegrdle non dovesse maturare (poichéssuno gli
impone di ritenere che la prestazione globalmeiaittuita fosse inscindibile, o fosse scindibjile

(71) A.FONDRIESCHI op. ult. cit, 325.
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Ammessa, almeno in teoria, la risoluzione parazglecontratto per inadempimento;
evocati, sommariamente, i suoi presupposti applicatondivisi (la divisibilita
dell'oggetto del contratto); occorre a questo pumtocedere al secondo passaggio
argomentativo evocato in principio del presentagaafo e, pertanto, verificare se il
contratto di intermediazione finanziaria presentieltp particolare connotazione
strutturale che la dottrina e la giurisprudenzaoigEinesaminate sembrano porre a
fondamento del rimedio in parola.

Se ci si limitasse alle considerazioni fin qui sepkale verifica dovrebbe condurre
piuttosto agevolmente ad un esito favorevole.

Come si e visto, infatti, la fattispecie negozidie quosi compone di molteplici
prestazioni, originate da un corrispondente nundeintratti particolari, le quali si
collocano al centro della rete di obblighi acceissanciti dall’accordo normativo
sottoscritto a monte.

Orbene, non pare avventato sostenere che la sititadd®l complessivo rapporto di
intermediazione finanziaria, in corrispondenzaidscuna delle suddette prestazioni,
appaia di sicura evidenz&)

La ritenuta divisibilitd dell’obbligazione si mae#ta, innanzitutto, sotto il profilo
oggettivo, sol che si convenga sulla individuaétionomica, giuridica e funzionale

di ciascuna operazione, sull’idoneita degli strutnénanziari a formare oggetto di

(72) Come, del resto, conviene Cass. civ., 7 noveriB84, n. 5626, iArch. civ, 1985, |, 584,
in una fattispecie simile in cui le diverse preiiaz di una pluralita di contratti ad esecuzione
istantanea (nella specie, vendite) si ricollegavatte ad un unico complesso rapporto.
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diritti come beni a sé stanti¥{ ovvero sulla suscettibilitd di autonoma utilizioae

di ogni servizio di investimentd.

Analogamente, l'attributo di divisibilita pare ricere anche in chiave soggettiva, dal
momento che non e dato ricavare alcun interesseimerdelle parti a considerare
come indivisibile la prestazione contrattuale coesph né - che € lo stesso — si puo
fondatamente sostenere che lo scopo per il qua&ata contratta I'obbligazione
possa essere conseguito unicamente mediante ldatataelle prestazioni fornite
dall'intermediario (°). Tant'® vero che, nei servizi di esecuzione, kiteplicita di
operazioni finanziarie e solo eventuale, sicché@diesse delle parti riceve gia pieno
soddisfacimento da ciascuna singola prestaziookt@&smnente considerata.

A fortiori, valga considerare che, nel rapporto di internmdie finanziaria, a
ciascun servizio di investimento fornito dal sodgegbilitato corrisponde una
specifica retribuzione da parte del risparmiatdede circostanza, se pure non Ssi
traduce nell’'automatica scindibilita del rapportomplessivo, costituisce tuttavia
un’indicazione apprezzabile del fatto che le vapkestazioni non siano state
considerate dalle parti in modo indissolubif3.(

La naturale frazionabilitd del rapporto di interr@aibne finanziaria consentirebbe
di ritenere acquisita la sua parziale risolubilié@mneno sul piano dei presupposti

applicativi, se non fosse per gli esiti ai quatie¥venuta altra approfondita ricerca sul

(73) La definizione € mutuata da Cass. civ., 18@a@002, n. 5434 cit.

(74) Secondo CM. BIANCA, Diritto civile. L'obbligazione Milano, 1995, IV, 752, infatti, la
divisibilita dell’obbligazione va valutata anchel gaunto di vista giuridico, nel senso che le sirgol
porzioni abbiamo i requisiti di legge per la lonst@noma utilizzazione.

(75) Il riferimento all'interesse delle parti, irs& come criterio di valutazione della divisibilita
soggettiva della prestazione, € tratto daRDBINO, Obbligazioni alternative. Obbligazioni in solido.
Obbligazioni divisibili e indivisibiliin Commentario del Codice Civjl&. Scialoja — G. Branca (a cura
di), Bologna - Roma, 1961, 350, e CARNEVALI, Gli effetti della risoluzioneit., 215.

(76) R.Sacco, Le risoluzioni per inadempimentait., 640; U.CARNEVALI, Gli effetti della
risoluzionecit., 215.
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tema (), pervasa dall'idea di fondo che il problema deisluzione parziale non
ruoti tanto attorno alla frammentazione del contenoontrattuale, quanto alla
valutazione comparatistica degli interessi coinvolt

A tale stregua, la diatriba si svolge tra l'intaesdi un soggetto alla limitazione
dell’'effetto restitutorio e quello, contrappostoellltro contraente alla piena e
integrale produzione di tale effett&)(

La premessa, ampiamente argomentata, dalla qualeentdutore € che la presunta
unita e scindibilita del contratto non presentessuna connotazione oggettiva e
strutturalé’ ma, se mai;é sempre funzione di una scelta di preferenza dssibilita
alternative, compiute in dipendenza delle ragidm ciascuna parte in conflitto puo
legittimamente addurre a sostegno della propriatgsd. Di tal che ‘decidere se il
negozio debba applicarsi nel residuo o debba inwaakere integralmente diventa un
problema di conflitto di interessi che, come consega della sua impugnazione,
non pud trovare soluzione nel contratto e nelle pietese caratteristictie ).
Respingendo con vigore le opinioni che confinanailevanza della risoluzione
parziale ai soli contratti oggettivamente e/o sdiygEmente scindibili P, la tesi
sostenuta dall’Autore € che lI'impugnazione parzisdeva a comporre il suddetto
conflitto, ripristinando I'equilibrio alterato dallparziale inesecuzione del patto. In

tale prospettiva, rfon Vv'é unitd o divisibilita fuori dalla considerane

(77) Ci siriferisce, ovviamente, ad GENTILI, La risoluzione parzialeit.

(78) Altrimenti, se tale conflitto fosse inesig®nle parti addiverrebbero ad un accordo
parzialmente risolutorio, come osserwa, bp. ult. cit, 80.

(79) Ip., op. ult. cit, 212.

(80) Le quali, osserva Gentili, finiscono per galda in un caso escluso dallo stesso fondamento
della distinzione, posto che la volonta che haamstto un nesso fra le clausole del contratto fa pe
essa sempre prova della inscindibilita del lorafeg (b., op. ult. cit, 79 s.).
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dell'opportunita, dell’equita, della correttezza dcindere o non scindere, a fronte
del conflitto di interessi tra le paft(®?).

La meditazione condotta dal Gentili impone, ai fiella presente indagine, ulteriori
considerazioni.

Infatti, la ritenuta divisibilita del rapporto dntermediazione finanziaria, secondo
I'accezione che di essa forniscono in coro la gpmidenza e la dottrina dominanti,
consentirebbe di perseguire, ricorrendone tuttalgli presupposti sostanziali (su cui
infra), I'idea della risolubilitapro parte del contratto quando I'inadempimento
dell'intermediario sia circoscritto alla singolaeypzione.

Se, pero, si aderisce all’obiezione che la scitithbi lungi dall'assurgere a requisito
oggettivo, cioe dipendente darfa qualita strutturale dell'oggetto considerataa(s
I'obbligazione o sia il negozid)®?) - ricorra solo in ragione della tutela necessaria
a garantire I'interesse del contraente pregiudicattalla parziale inattuazione del
contratto §), occorre allora valutare se davvero l'investitsia portatore di un
apprezzabile interesse a limitare gli effetti dellaoluzione a quella parte del
rapporto rimasta inadempiuta.

In senso affermativo, basti considerare I'utilitar gquest’ultimo di conservare gli
strumenti finanziari ottenuti a seguito di investimi regolarmente attuati dalla
controparte (e debitamente remunerati), laddovetgabbiano conseguito un valore
superiore rispetto al corrispettivo versato péorib acquisto.

Ma mi pare che al quesito debba essere certamartderidposta affermativa anche
alla luce dell'inadeguatezza dei rimedi alternatiie si offrono all'investitore per

reagire allinosservanza, da parte del prestatersetvizi di investimento, dei propri

(81) A.GENTILI, La risoluzione parzialeit., 206.
(82) Ip., op. ult. cit, 187.
(83) Ip., op. ult. cit, 231.
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obblighi comportamentali: risolvere, con effettstiitorio anche per la parte del
rapporto correttamente eseguita (ed eventualmenigare del profitto che era stato
conseguito con le singole operazioni caducate vaitsa la “tortuosa”’ via del
risarcimento dei danni); insistere per 'adempimembnostante — come vistd)(—
gl effetti dell’'inadempimento dell'intermediariaaso irreversibili; avvalersi della
sola tutela risarcitoria, facendosi carico dell’aneli provare tanto iquantumdel
danno subito quanto il nesso eziologico tra quedtbcondotta dell'intermediario, e
prestando altresi il fianco al rilievo del possbdoncorso del fatto colposo dello
stesso investitore danneggiagxart. 1227 cod. civ.).

In conclusione, quale che sia il presupposto agilic ritenuto preferibile - sia esso
radicato nella divisibilita dell’oggetto del contti@ risolvendo (secondo I'opinione
maggiormente condivisa) ovvero incentrato sullaleutiell’equilibrio contrattuale e
sulla protezione del contraente offeso — la risole parziale del contratto di
investimento appare un rimedio validamente esgeriball'investitore che intenda
eliminare la singola operazione finanziaria attudad'intermediario in violazione
dei propri obblighi di condotta.

Si osservi, peraltro, che, esperendo il rimedigamola, il risparmiatore potrebbe
ambire a preservare non solo gli investimenti pregirandati a buon fine, ma anche
guelli successivi al fatto che ha dato causa atduzione.

La questione, meritevole di sicuro approfondimefith, viene qui solo accennata,

assumendo che, nella normalita dei casi, il risp@ore che venga indotto

(84) Supra in questo capitolo, par. 1.

(85) E corrente l'idea, infatti, che la risoluzioper inadempimento dei contratti di durata (che
rappresenta la fattispecie di risoluzione parzjle prossima alla nostra) operi per il futuro, assi
spieghi i propri effetti a tutte le prestazioni gsite in seguito al verificarsi dell'inadempimento.
che, in altre parole, gli effetti della risoluziometroagiscano fino al momento in cui detto
inadempimento si verifichi. Sul punto, siR.SAcco, Le risoluzioni per inadempimentit., 668 e V.
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all'investimento rovinoso dall'intermediario inadprante domandera subito la
risoluzione del contratto o, quantomeno, non seatwrera in altre operazioni con la
medesima, inaffidabile controparte.

Al riguardo, si € ipotizzato in dottrina che, intttu casi in cui il rapporto sia
caratterizzato da una pluralita di prestazioni o@vela un’unica prestazione
suscettibile di frazionamento, non sempre linadengmto di una singola
prestazione (o di una parte di essa) e tale da mamola fiducia nell’adempimento
delle prestazioni successive.

Oppure, piu semplicemente, l'attore in risoluziopetrebbe avere interesse a
risolvere il contratto limitatamente alla singotaZione rimasta inadempiuta, senza
rinunciare al contratto e mantenendo ferme le prési, precedenti e successive.

Di conseguenza, se ciascuna frazione della presi&ziossiede una sua concreta
funzionalita e il contraente non inadempiente nanirfiteresse ad una esecuzione
della prestazione nella sua interezza, egli pdiradere la risoluzione limitatamente
alla frazione inadempiuta della prestazione, sengite — beninteso — il suo

inadempimento non sia di scarsa importafida (

RoppPQq Il contratto cit., 948. Sulla stessa linea anchePARRONE Regole di comportamento e tutele
degli investitori.Less is more cit., 551, nt. 39, il quale, ancheokervconcedere la sussunzione del
contratto di intermediazione finanziaria nella gatéa dei contratti di durata, obietta che rimabeb
aperto il problema di tutte le operazioni di inhesnto poste in essere successivamente al momento
dell'inadempimento che giustifica lo scioglimentel ccontratto, dal momento che la prescrizione
dell'art. 1458, co. 1, cod. civ. escluderebbe dfeté della risoluzione solo per le prestazionagi
eseguite al momento della risoluzione.

(86) U. CARNEVALI, Gli effetti della risoluzionecit.,, 210 s.; b., Della risoluzione per
inadempimentoin Commentario del Codice Civile Scialoja — BranEaGalgano (a cura di), Bologna
— Roma, 1990, I, 1, 109. Cosi anche FPONDRIESCH| La prestazione parzialeit.,, 329 s.,
generalizzando la regola dell'art. 73, co. 3, dé€lenvenzione di Vienna del 11 aprile 1980 sulla
vendita internazionale di merci, recepita nel mstrdinamento con la I. 11 dicembre 1985, n. 765.
Tale norma prevede, infatti, che il compratore diwhiari sciolto il contratto per quanto concermau
fornitura puo, contemporaneamente, dichiararlolcioer le forniture gia ricevute o per le forniur
future se,n ragione della implicazione reciproc#ali forniture non possono essere utilizzate gier
scopi previsti dalle parti al momento della conidus del contratto. Se ne ricava, secondo I'Autrice
che la risoluzione limitata alla singola prestaeianla regola generale, mentre I'estensione di tale
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Cosi delineato, il rimedio prospettato provocheeel@gbeliminazione solo e soltanto
dello specifico investimento pregiudicato dall’iesipimento, preservando le
attribuzioni patrimoniali realizzatesi in favore eintrambe le parti in esecuzione di

tutte le altre residue operazioni, anche se suis@ess

5. La disciplina della risoluzione parziale e la suallocazione nel sistema dei
rimedi contro I'inadempimento

La ricostruzione piu compiuta della disciplina apgbile alla risoluzione parziale
del contratto per inadempimento e stata il frutto wh complesso percorso
ermeneutico che ha preso avvio dalla individuazideke norme che regolano casi
simili o materie analoghe, &€ passato attraverstora scomposizione in singoli
frammenti precettivi e si € concluso con la lommposizione nel caso lacunoso per
mezzo dello strumento analogico. A tal segno, sstate trasferite alla risoluzione
parziale per inadempimento solo le parti delle kegh partenza ritenute sussumibili
anche nella fattispecie non espressamente codifidapurate da cio che non vi trova
riscontro ).

Le norme maggiormente conferenti sono parse quelativa alla risoluzione
parziale del contratto, sia pure per impossibdid@ravvenuta (art. 1464 cod. civ.), e
quelle sulla risoluzione del contratto per inademgito, benché totale (art. 1453 ss.
cod. civ.).

Quanto alla prima, I'elemento caratterizzante -e@ite non reperibile in altra
disposizione — e stato rinvenuto in quella partdladmorma che autorizza

'adeguamento del contratto, in luogo della sumnigazione, attraverso la riduzione

rimedio alle prestazioni passate e/o future e dglibata alla sussistenza di un nesso di
interdipendenza.
(87) A.GENTILI, La risoluzione parzialeit., 213 ss.
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della controprestazione per volonta unilaterale aleditore, qualora egli via abbia
apprezzabile interesse.

Si e opportunamente rilevato che I'estensione gedodi questa regola al caso di
inadempimento parziale dipende dal fondamento aicuoglia ricollegare I'effetto
perequativo: se all’alterazione funzionale del caid ovvero alla natura oggettiva e
indisponibile dell'impedimento.

Nel primo caso, infatti, I'analogia sarebbe ammgespaiché il turbamento
dell’equilibrio contrattuale ricorre tanto nell’ipgsi di impossibilita quanto di
inadempimento.

Nel secondo caso, invece, essa sarebbe esclusapdanto che tale connotazione
qualifica solo I'impossibilita e non anche I'inadpimento, il quale, a sua volta,
ricade nella sfera del debitore.

Orbene, I'erroneita della seconda prospettaziomargpdi tutta evidenza sol che si
consideri la conseguenza paradossale alla quake @ssduce. Ne risulterebbe,
infatti, un sistema che consentirebbe al creditarecelta, in via unilaterale, fra
risoluzione integrale e riduzione, a fronte de##secuzione per fatto non imputabile
al debitore e non anche dell'inattuazione del ragp@er fatto dipendente da
quest’ultimo ).

E, dunque, sulla base di un argomento che potrentefiaire a fortiori che viene
ricavato il primo frammento della regola della hswone parziale per
inadempimento, consistente nella scelta tra risohezdel contratto e riduzione della

propria prestazione in caso di inadempimento plazia

(88) A.GENTILI, La risoluzione parzialeit., 221 ss., il quale sottolinea il paradossiiatEesso
di protezione che ne deriverebbe in favore del tdebiinadempiente. La medesima riflessione si
rinviene anche in ALUMINOSO, Della risoluzione per inadempimentd., 36.
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Della risoluzione totale per inadempimento, invevgne in considerazione il
criterio di ammissibilita dettato dall’art. 1455 ctociv., ossia la sua non scarsa
importanza alla stregua dell'interesse del contedeluso.

Si e osservato che il senso dell’accertamento ptiesdalla norma in esame risiede
nel “verificare se rispetto al risultato economico-guido che il contraente si
riprometteva dal contratto, gli derivi maggiore lith — o se si vuole minore offesa —
dal risolvere, magari conseguendo il risultato matecaliundeo rinunziandovi, o
dal conservare il contratto(®®).

Il riferimento allimportanza dell'inesecuzione, cemdo ['Autore, avvalora la
concezione della risoluzione per inadempimento csimeémento di componimento
di un conflitto di interessi: perché, in assenzardpregiudizio effettivo ed adeguato,
viene meno l'interesse del creditore alla risolueice, parallelamente, l'interesse
della controparte alla conservazione del contrgi@nde vigore.

Da altra prospettiva, tale requisito gradua la tacehltrimenti indifferente, tra
esecuzione e risoluzione totale, anteponendo tagprper la quale non sono poste
condizioni, alla seconda, subordinata alla nonsscanportanza dell'inadempimento
w}

L'esigenza sistematica di collocare l'opzione per risoluzione parziale per
inadempimento nella graduazione legale sopra d&sonpone di subordinare anche
tale rimedio alla non scarsa importanza dell'inagienento, ossia alla difficolta di
ripristinare efficacemente l'interesse leso attrapd’esecuzione (unitamente o0 meno

al risarcimento).

(89) A.GENTILI, La risoluzione parzialeit., 234.

(90) Egualmente, nellimpossibilita parziale I'appzabile interesse gradua la scelta, altrimenti
indifferente, tra risoluzione parziale e totaletegonendo la prima, per la quale non sono poste
condizioni, alla seconda, subordinata all'insussiza di un apprezzabile interesse all’adempimento
parziale: sul punto, si vDl, op. ult. cit, 236 s.
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Il creditore pregiudicato dallinadempimento palzigpud dunque, senza limiti,
reagire esecutivamente e/o domandare il risarcimpesntpuo anche risolvengro
parte ma soltanto se l'inesecuzione parziale e sufiieimente importante, cioé
sufficientemente pregiudizievole dei suoi interesda rendere obiettivamente
preferibile il rimedio risolutorio parzialé).

Peraltro, come si & esattamente osservatosg si ragionasse diversamente il ricorso
al rimedio dell'impugnazione parziale si rivelerehin facile espediente per eludere
il principio che subordina la risoluzione allimpanza non scarsa
dell'inadempimento: il creditore che, pentito delntratto concluso, non potesse
liberarsene a causa della irrisorieta dell'inadengpito, potrebbe infatti scegliere la
soluzione di compromesso del suo scioglimento pkazi

Giunti a questo punto, occorre pero dare atto datrasto che divide le principali
ricostruzioni teoriche del rimedio proposte in dat ().

Se, infatti, entrambe concordano sulla necessitadividuare uno $pazio logicd,
accanto alla domanda di adempimento e di risolezionegrale, entro il quale
collocare la risoluzione parziale; se convengonogaerenza alla disciplina dettata
dagli art. 1453 ss. cod. civ., che anche la risohe parziale possa ammettersi solo
sul presupposto di un inadempimento sufficientemegtave, tenuto conto
dell'interesse del creditore; diversa, tuttavida @raduazione tra i rimedi da queste
prospettata.

Prima di avventurarsi nella diatriba, tuttaviapgdone una precisazione.

(91) A. GENTILI, La risoluzione parzialecit.,, 234. Il secondo frammento della regola della
risoluzione parziale per inadempimento consistegde, nellimportanza dell'inesecuzione parziale
della prestazione rispetto all'interesse creditoNella ricognizione operata dall’Autore, per vevoe
anche un terzo frammento, consistente nel caratigudiziale della risoluzione, al pari del
procedimento desumibile dall’'art. 1453 cod. civ.

(92) A.FONDRIESCH| La prestazione parzialeit., 335 s.

(93) Ci si riferisce, ovviamente, ad GENTILI, op. ult. cit.e A.FONDRIESCH| op. ult. cit.
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Secondo la prima ricostruzion®)( come si notava, nessuna rilevanza assume,iai fin
della scelta tra risoluzione totale o parziale(deetesa) scindibilitd o inscindibilita
del patto.

All'opposto, la seconda rivisitazione dell'istitutd®®) non solo prende in
considerazione tale distinzione, ma da essa muevealgineare differenti ricadute
sul piano dei rimedi esperibili dalla parte ademfee

Segnatamente, I'esecuzione parziale di una prestazdivisibile, unita alla sua
accettazione da parte del creditore, determindinzasne dell’obbligazione per la
parte corrispondente. Di tal che, a fronte deltinazione della parte residua, un
problema di risoluzione integrale nemmeno si poegduando a favore del creditore
solo lo scioglimento parziale del vincolo (se ldenpimento e sufficientemente
grave) o la domanda di adempimento.

Qualora, perd, I'esecuzione parziale incida su prestazione indivisibile®f), essa
non € idonea a soddisfare, nemmeno proporzionatméiiteresse creditorio e,
pertanto, non produce alcun effetto estintivo, meppse espressamente accettata.
Sicché, al mancato adempimento della parte regsidpeestazione ancora dovuta, il
creditore puo reagire financo domandando la risohezintegrale del contratto.

Solo con riguardo a tale tipo di obbligazioni, petb, sussiste l'alternativa tra
scioglimento totale o parziale del rapporto (e igsta di adempimento) e ritorna
d’attualita il problema dei criteri che devono oitigre tale scelta.

Cio premesso, ripercorrendo la prima opinione, iscidlina della risoluzione
parziale per inadempimento si ricava facendo caeflin un unico enunciato

normativo i frammenti di regole espunti dalle regdi partenza sopra richiamate.

(94) A.GENTILI, La risoluzione parzialeit., passim
(95) A.FONDRIESCH| La prestazione parzialeit., 315 s.
(96) O anche divisibile, in mancanza di accettazidel creditore.
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Conformemente, al cospetto di un inadempimento igarzon sufficientemente
grave, il creditore ha diritto di domandare sobmEmpimento; se I'inadempimento é
di non scarsa importanzéart. 1455 cod. civ.), questi puo ottenere la tigmne
parziale del contratto; se @i non scarsa importanzéart. 1455 cod. civ.) &on
sussiste un interesse apprezzabile al’adempimpataiale (art. 1464 cod. civ.), €
consentita al creditore la risoluzione per intero.

Ferma restando, in ogni caso, I'esperibilita deltala risarcitoria.

Dalla regola cosi delineata si ottiene, per tuttadenza, che la risoluzione
meramente parziale &, rispetto alla totale, l'ipotprimaria ed e la legge a
prospettarla come tal€”). Infatti, la risoluzione parziale & subordinatlosalla
importanza dell’adempimento, laddove la risoluzioper intero postula anche
I'insussistenza di un interesse apprezzabile abriegesiduo.

Inoltre, se il contraente leso ritiene ancora vggisa la conservazione del contratto
e chiede la risoluzione parziale, l'altro non pu@porvisi, se non quando
l'inadempimento abbia scarsa importanza. Vicevelgagomanda di risoluzione
totale del primo potrebbe essere contrastata dat& inadempiente, se quest’ultima
e in grado di dimostrare I'utilita fornita dall'esgzione parziale del contratto.

Atale stregua, si manifesta la coerenza del seteime coniuga I'effettiva protezione
dell'interesse del creditore con I'esigenza di edele abusi nella scelta tra le diverse
opzioni rimediali ?).

L'esercizio della scelta del rimedio applicabile mhate del contraente offeso, infatti,

non deve essere del tutto arbitrario. Ed é pro@fiodendo alla non scarsa

(97) A. GENTILI, La risoluzione parzialecit., 238 s., ferma la priorita dell’esecuzionede
risarcimento. Anche ALUMINOSO, Della risoluzione per inadempiment86, nt. 4, evidenzia la
priorita del’adempimento in natura.

(98) A.GENTILI, op. ult. cit, 241.
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importanza dell'inadempimento e all’apprezzabileteiasse all’adempimento
parziale che la legge esclude chiaramente la @ieggettivita della sceltd.

In senso critico alla gradazione rimediale prospattsecondo la tesi oppost&)il
contraente inadempiente, libero com’é di paralezazione di risoluzione integrale
dimostrando I'assenza del relativo interesse irocpaltra parte, si viene a trovare
in una posizione di privilegio.

Il riconoscimento di tale facolta, obietta I'Auteic finisce per tradursi in una
legittimazionea posterioridell'inadempimento del debitore, in quanto propsid
suo inadempimento si fonda la domanda riconvenigodiarisoluzione parziale. In
definitiva, al soggetto responsabile dell'inattusa del programma viene rimessa la
scelta in ordine al rimedio concretamente esperibinorando in tal modo le
esigenze della parte insoddisfatta.

Pur convenendo sull’'esigenza di non affidare allenpleta discrezionalita del
creditore ogni determinazione in ordine alla salté contratto, la critica considera
sufficiente, a tal fine, il criterio della non ssarimportanza dell'inadempimento, il
quale garantisce gia efficacemente il debitore rconha scelta di sciogliersi dal
vincolo contrattuale che sia irragionevole, pretesé o immotivata.

Secondo tale linea di pensiero, nell'ipotesi dicezéone parziale della prestazione,
la non scarsa importanza dell'inadempimento casttula linea di discrimine tra le
ipotesi in cui la risoluzione (sia essa totale iade) viene riconosciuta e le ipotesi
in cui questa non &€ ammessa.

Pertanto, in presenza di un inadempimento di leéa, il contratto &€ destinato alla

conservazione integrale. Quando, invece, l'inademspio integri il requisito

(99) A. GENTILI, La risoluzione parzialecit., 237, il quale sottolinea, ancora una vottame
nessuna rilevanza rivesta la pretesa scindibiétgpdltto.
(100) A.FONDRIESCH| La prestazione parzialeit., 335 ss.
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dell'importanza non scarsa, la scelta tra i dueednrisolutori € indifferentemente
rimessa al giudizio del creditore, senza la netasdi ricorrere a criteri di
valutazione aggiuntivi, quale quello fondato suydpaezzabile interesse
alladempimento parziale, per invocare l'uno (lasofuzione totale) piuttosto
dell'altro (la risoluzione parziale}?).

Volendo esprimere la propria adesione ad una aglf@ste tesi, si ritiene che la
prima meglio assicuri 'equo contemperamento deggiressi delle parti in conflitto.
Si e gia rilevato che la risoluzione parziale peadempimento presuppone un
conflitto di interessi, quello del soggetto inadeempe alla limitazione dell’effetto
restitutorio e quello contrapposto dell'altro caetnte alla piena e integrale
produzione di tale effetto.

Orbene, l'interesse del debitore a circoscrivere effetti della caducazione del
contratto alla parte rimasta inadempiuta, con alvalella frazione eseguitaedio
temporeche rivesta un’effettiva utilita per I'altro coaente, appare piu meritevole di
tutela della pretesa della parte non inadempient@raficare I'intera operazione
economica, pur quando, dedotta la parte inesegupatto risulti ancora utile.

In tal caso, infatti, la domanda di risoluzioneemnale sarebbe verosimilmente
fondata su circostanze estranee alla salvaguarelisequilibrio contrattuale (le
variazioni del mercato, le sopravvenute vicendsqali, etc.) *3.

Pertanto, essa sarebbe da respingere siccometifigiiia e contraria a correttezza,
avendo come unico risultato quello di mortificasecbnvenienza della controparte a

tener fermo il rapporto gia attuat§y.

(101) In senso adesivo, BMADIO, Inattuazione e risoluzione: la fattispecat., 141; U.
CARNEVALI, La risoluzione per inadempimento. Premesse genetdli, 24 s.; GSICCHIERO, La
risoluzione per inadempimentit., 781.

(102) Cosi, in maniera condivisibile, BENTILI, La risoluzione parzialeit., 239.
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Se si conviene su tale punto, occorre chiederdli agterio imposto dall’art. 1455
cod. civ. sia sufficiente per assicurare la saleadia dell'interesse predominante.

La risposta appare negativa, posto che il princggpresso dalla norma da ultimo
richiamata garantisce efficacemente il debitoretrooma scelta del creditore di
sciogliersidal vincolo contrattuale che sia irragionevolenmiotivata {°%.

D’altro canto, esso non sembra idoneo a tutelamelitore contro la scelta del
creditore, egualmente irragionevole o immotivatasaogliersi integralmentedal
vincolo contrattuale.

A fronte della domanda di risoluzione totale dehtcatto, infatti, € necessario
valutare se la parte del negozio regolarmente tatiingesta una qualche utilita per il
creditore e, sulla base di tale valutazione, catere per la prevalenza dell’'interesse
di quest'ultimo all’eliminazione totale del rapporbvvero della controparte a tener
ferme le prestazioni eseguite.

L'apprezzabile interesse dell’art. 1464 cpv., cag., come meglio verra chiarito in
seguito, si pone quale criterio alla stregua dell@procedere a siffatta valutazione
(105)_

Come dire - in maniera consapevolmente improprisaogpicabilmente evocativa —
che, mentre alla rilevanza dell’inadempimento eosdinato l'an della risoluzione,
all'apprezzabile interesse all'adempimento parzelsubordinato iquantumdella

stessa.

(103) C.M. BIANCA, Diritto civile. La responsabilitait., 303.

(104) In questi termini, come gia visto, BPONDRIESCH| La prestazione parzialeit., 339 (il
corsivo & mio).

(105) In senso conforme, si v. in giurisprudenzi.TPerugia, 17 agosto 1998, Rass. giur.
umbrag 1999, 80, il quale ammette la risoluzione paezidél contratto quando, chiedendo la parte
adempiente la risoluzione totale, la parte inademtpi possa validamente opporre che le prestazioni
parziali eseguite sono state comunque idonee aistadk proporzionalmente ed in via definitiva
l'interesse della controparte.
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Un esempio potra favorire una maggiore comprensiSndia il caso del debitore A
che, dovendo fornire a B 1000 esemplari di un pitodoe fornisca solo 600%). E
che, purtuttavia, il creditore riceva soddisfazioladle 600 unita ricevute (perché, ad
esempio, destinate ad una rivendita “non in bloxco”

Trattasi di un inadempimento oggettivamente gravelunque, rilevante ai sensi
dell’art. 1455 cod. civ.

Ora, secondo la tesi ritenuta meno persuasivaeditore potrebbe domandare la
risoluzione integrale del contratto e ripetere afrispettivo versato, restituendo i
prodotti ricevuti.

La scelta di porre nel nulla l'intero rapporto @iitbe essere motivata dalle ragioni
piu disparate: ad esempio, dalla volonta di acgresta medesima quantita degli
stessi prodotti presso un fornitore che li abbisssnén vendita ad un prezzo piu
basso.

In tal caso, la domanda di risoluzione totale deitatto non sarebbe giustificata,
poiché tenderebbe unicamente alla liberazione deoutratto non piu conveniente
sul pretesto della sua parziale inesecuzione. dsite, sicuramente pregiudizievole
per il contraente inadempiente, appare ancor pairabte se si conviene sul fatto
che il medesimo inadempimento potrebbe anche nearesdovuto a colpa del
debitore t%.

Alla stregua della tesi considerata maggiormentsyasiva, invece, si attribuisce a

quest’ultimo la possibilita di opporsi alla caduicee integrale del contratto,

(106) La fattispecie é tratta daROPPQ Il contrattocit., 975.

(107) Lindagine sulla rilevanza o meno della elpi fini della risolubilita del contratto per
inadempimento, esula dai limiti della presente sgone. Sul punto, pertanto, sia consentito il
rinvio, tra i tanti, a GSICCHIERQ, La risoluzione per inadempimentit., 160 ss. e RSACCO, Le
risoluzioni per inadempimentat., 627 ss.
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dimostrando (ovviamente in maniera rigorosa) cheptastazione eseguita ha
soddisfatto, nella misura corrispondente, l'inteeedell’altro contraente.

Tale conclusione, che consente di far salve letgaioni di convenienza dell’affare
operate dalle parti al momento della conclusionedetratto, appare coerente anche
da una prospettiva economica. Se la risoluziorseédbsse concessa, infatti, I'esito
sarebbe inefficiente, perché porrebbe nel nullagartizione dei rischi convenuta
con il contratto in base a un pretesto estrinsebe, nulla ha a che fare con la

razionalita e I'efficienza di quella ripartizion®9.

6. | presupposti della domanda di risoluzione parziale

In base alla ricostruzione recepita nelle pagine phecedono, la domanda di
risoluzione del contratto postula la sussistenzardinadempimento qualificatex
art. 1455 cod. civ., se limitata alla parte di pe®ne inadempiuta, ed anche
I'assenza di un apprezzabile interesse all’ademmpiongarzialeexart. 1464 cod. civ.,
se estesa all’intero rapporto.

Ai fini della presente indagine, non pare superfBadfermarsi sul significato da
ascrivere a tali requisiti, che paiono porsi qualtentici presupposti delle relative
domande.

Si ritiene opportuno precisare, anche a mo’ di @&3a metodologica, che, per non
perdere di vista il tema del presente contribut;aato allesame delle nozioni
tradizionalmente offerte sul punto dalla letteratardalla giurisprudenza — che pure

non possono essere trascurate per offrire al éetioa sicura base di partenza — sara

(108) L'argomento é tratto da PRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedit., 66 s. il
quale, ad onor del vero, non discorre dell'ineffitia economica della risoluzione totale rispet® al
parziale (sulla base dell'apprezzabile interesBadaimpimento parziale, come si sostiene nel testo)
ma solo della risolubilita totale rispetto allasolubilita, sul presupposto di un inadempimentoain
scarsa importanzex art. 1455 cod. civ.
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valutata e, se del caso, sottoposta a criticagra toncreta specificazione operata
dalla giurisprudenza nell’ambito dell'intermediaz&finanziaria.

Sebbene ragioni di ordine sistematico ne imporngbbda trattazione
successivamente al criterio contenuto nell’art. 5140d. civ. (trattandosi di un
requisito richiesto in aggiunta a quest’'ultimo @i fdella risoluzione integrale del
negozio), la disamina intende muovere dal concedtt’apprezzabile interesse
all’adempimento parziale.

La ragione di tale scelta € motivata dal contestajnale esso viene trattato.
Presupposto del presente lavoro, infatti, € chevéd'stitore abbia (quasi) sempre
interesse a circoscrivere la risoluzione del cdtdrali investimento alla sola
operazione attuata dall'intermediario finanziario spregio alle proprie regole di
condotta.

Lo scopo, di conseguenza, e quello di auspicabilendimostrare che tale rimedio
puo essere legittimamente esperito.

A tal fine, il requisito dell’art. 1464 cod. ciyer le ragioni suesposte, non riveste
alcuna rilevanza e, pertanto, sembra lecito essurgipidamente la trattazione onde
concentrare gli sforzi sull’'unico presupposto sosit@e sul quale il risparmiatore
dovra fondare la propria impugnativa parziale.

Tale ultima considerazione sottintende una regdia, cattesa la sua palmare
importanza, merita di essere anteposta all’esanhesigaificato riconducibile al
requisito in parola: la dimostrazione dell’apprdals interesse all’adempimento
parziale non risulta richiesta in positivo, per servare parte del contratto, ma in

negativo per risolverlo interamenté®. Dunque esso rileva solo a monte della

(109) A.GENTILI, La risoluzione parzialeit., 238. Per una concreta applicazione dellaleeg
si v. Cass. civ., 6 novembre 1996, n. 968&Riw it. dir. lav, 1997, Il, 612.
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domanda di risoluzione integrale del contratto alejlale, come detto, si assume
I'inopportunita per il risparmiatore.

Quanto alla caratterizzazione dell'interesse di alliart. 1464 cod. civ., si
contendono il campo interpretazioni soggettivistiell oggettivistiche.

Le prime riconoscono una posizione privilegiata celditore, chiamato a valutare
personalmente |'apprezzamento dell'interesse aveiee 'adempimento parziale
(110)'

Le seconde, invece, di gran lunga predominantiesgeno la necessita di accertare
se la parte di prestazione rimasta possibile (ayvar fini che qui interessano,
eseguita) soddisfi la stessa esigenza economicaveva determinato la conclusione
del contratto.

Piu esattamente, tale interesse ricorre quanderigpimento parziale avvicini il
contraente al risultato perseguito col negozio, valutazione che presuppone Il
confronto tra risultato economico delladempimeptrziale e causa del contratto
(111).

Il significato che in tal modo si attribuisce alamula dell’art. 1464 cpv., cod. civ.,
spiega perché la stessa, come si € insistito pri¢’sirponga quale criterio valutativo
aggiuntivo per sindacare la legittimita della dowkandi risoluzione totale del

contratto.

(110) G.ScALFl, Risoluzione del contratt@voce), inEnc. giur, Roma, 1991, XXVII, 11. In
giurisprudenza, cfr. Cass. civ., 19 settembre 1873066, inMass. giur. it, 1975, 879; Cass. civ., 8
marzo 1960, n. 430, iMass. giur. it, 1960, 110.

(111) A.GENTILI, La risoluzione parzialeit., 240 s. In senso conforme, \@. BIANCA, Diritto
civile. La responsabilitait., 375; PTRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedit., 224; U.
CARNEVALI, Preliminare di compravendita e sopravvenuta impub& parziale della prestazione
nota a Cass. civ., 28 marzo 2001, n. 452€ontr., 2001, 8-9, 757;0., L'impossibilita sopravvenuta
in Trattato di diritto privato cit., 283 ss.; CTRANQUILLO, L'esecuzione parziale del rapporto
obbligatoriocit., 154 ss. In giurisprudenza, Cass. civ., 1Tidu§987, n. 6299, iMass. foro it, 1987,
1066.
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Infatti, accertare se la prestazione parziaria gasslizzare, seppure in parte, gli
scopi del contratto significa, in definitiva, vedmbe ['utilita (intesa come utilita che
lo scambio, seppur ridimensionato, procura al toee) ¢%. O, a contrarig vuol
dire che, se la parte di prestazione eseguitaisporrde all’esigenza che ha spinto le
parti a contrattare, essa si rivela inutile.

Ed e proprio intorno all’alternativa tra utilitairutilita della prestazione esegujieo
parte che si € visto gravitare il problema dell'impugiwee totale del contratto, nel
senso di respingerla nel primo caso e di accoglieel seconda't?).

Pertanto, se limplicazione €& corretta, l'appreileabnteresse all’adempimento
parziale si pone quale criterio alla stregua dellewalutare I'ammissibilita 0 meno
della risoluzione totale.

Volendo attribuire una significato concreto al risgfo in esame, nell’ambito dello
specifico settore oggetto della presente tratt&zi@embra ci si possa limitare ad
affermare che I'apprezzabile interesse non puoressalutato alla stregua dei
risultati economici prodotti dagli investimenti heaati, nel senso di ritenere tale
presupposto sussistente quando l'investitore alohito dagli stessi un profitto. Ben
puo ipotizzarsi, infatti, il caso in cui le operaai finanziarie, correttamente
prefigurate dall’intermediario, abbiano avuto unitessfavorevole dovuto alle
normali, imprevedibili tensioni del mercato.

Ed allora, [lutilitd della prestazione ricevuta viatesa non gia in senso
“patrimoniale”, ma va piuttosto riferita alle infoazioni rese dall'intermediario,
verificando se le stesse abbiano posto il rispdoreain quel dato momento, nelle

condizioni di operare una scelta meditata. Che,joragpdo diversamente, la

(112) U.CARNEVALI, L'impossibilita sopravvenutait., 284.
(113) Supra,in questo capitolo, par. 5, pp. 81 s.
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risoluzione del contratto (ferma, comunque, la Beaga compresenza di un
inadempimento significativex art. 1455 cod. civ.)'t¥) diverrebbe un comodo
strumento per trasferire sul soggetto abilitatonguiente le conseguenze negative di
investimenti solo “sfortunati”.

Considerazioni diverse e piu approfondite meritadaione di inadempimento di non
scarsa importanza, sia per lo spazio di gran lungggiore ad esso dedicato dalla
manualistica ) sia per la rilevanza che lo stesso riveste atrinfisi, ponendosi
quale unico presupposto per 'ammissibilita detbandnda di risoluzione parziale del
contratto.

La dottrina conviene sostanzialmente sul punto lehetio del requisito dell’art.
1455 cod. civ. risieda in una duplice esigenzauddato, prevenire comportamenti
pretestuosi e manovre distorsive del creditore geatito del contratto concluso
(vuoi per il sopraggiungere di migliori opportundaguadagno con terzi vuoi per il
semplice ripensamento sull'utilita del contrattopretenda di svincolarsene
adducendo qualsiasi irrisoria inesattezza nellatpreone di controparte. Dall’altro
lato, evitare che i guadagni attesi dall’altro caahte (eventualmente destinati ad
ulteriori investimenti o impieghi produttivi) e Ispese sostenute per preparare o
eseguire il contratto siano vanificati dalla domardi risoluzione fondata su un

inadempimento di entita trascurabité®.

(114) Per una coordinazione tra i due presuppostinfra, p. 100.

(115) Si v. le opere monografiche di N& CuBEDDU, L'importanza dell'inadempimento
Torino, 1995 e di GCOLLURA, Importanza dell'inadempimento e teoria del conwatilano, 1992,
alle quali, in ogni caso, si rinvia per una tratae piu esaustiva.

(116) V. RoppPqQ Il contratto cit., 961; U.CARNEVALI, La risoluzione per inadempimento.
Premesse generdlit., 22 s.; PTRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedit., 66 ss.
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Si e rilevato che nel principio espresso dall’d#55 cod. civ. sono implicati due
elementi logici: un’indicazione di misura (I'impariza non scarsa) ed un parametro
di riferimento ('interesse della parte adempierté).

La prima viene comunemente investita di senso tiggee riferita all’entita e al
peso della prestazione inadempiuta nel quadro edefiomia complessiva del
contratto ovvero alla sua incidenza sull’equilibemallagmatico delle prestazioni
(118)'

Quanto al parametro di valutazione, fornito dalémesse del contraente deluso, esso
vede contrapporsi una impostazione soggettiva, cheferisce rilevanza allo
specifico interesse che la vittima dellinadempitoemiponeva nella prestazione
inadempiuta, ed una oggettiva, che privilegia lasura della lesione inferta
dall'inadempimento al medesimo interesse, quando ura combinazione dei due
parametri {*9).

A prescindere dai diversi criteri utilizzati peempire di contenuto precettivo la
formula dell’art. 1455 cod. civ., si avverte unaeimente I'esigenza di valutare
sempre in concreto se ricorra 0 meno un inademgdon&nnon scarsa importanza,

cosi resistendo alla tentazione di individuare pnéivamente criteri di riferimento

(117) G. A1ADIO, Inattuazione e risoluzione: la fattispecmt., 123. Conformemente, C.
RoMEO, Piani di risanamento e responsabilita civile debfassionista attestatgrén Resp. ciy. 8-9,
2012, 571, precisa che di inadempimento di non sscamportanza possa parlarsi quando
I'inesecuzione della prestazione incida sull’ecoifmaoomplessiva del rapporto alterando il sinallagma
in una misura che possa considerarsi sensibila luce delconcreto interesse della parte fedéile
corsivo & mio).

(118) V.RoprPq Il contratto cit., 961 s.; U.CARNEVALI, La risoluzione per inadempimento.
Premesse generaltit., 23 s.; GAMADIO, op. ult. cit, 125 ss.; GSICCHIERO, La risoluzione per
inadempimentacit.,, 541 ss. Ai medesimi Autori si rimanda perd&erse sfumature di cui tale
accezione si arricchisce nella pratica giurispradse.

(119) Come tende a fare la giurisprudenza. | teirrdel dibattito sono approfonditi da G.
AMADIO, op. ult. cit, 124 e 129 ss., e GICCHIERQ, La risoluzione per inadempimentit., 553 ss.,
ove anche ampi riferimenti giurisprudenziali. Sgisala sin da ora, per una lucida presa d’atto della
contrapposizione evidenziata nel testo, Cass.28vattobre 1985, n. 5277, Arch. civ, 1986, 153.
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astratti (su tutti, il carattere principale o asm# dell'obbligo violato) % che
pretendano di veicolare tale giudizio.

Di tal che la valutazione dellimportanza o dellecansistenza dell'inesecuzione
deve essere effettuata sulla base delle circost@eizeaso specifico'{)), adottando
un approccio “operativo” che abbia riguardo al mgi@amento degli interessi in
conflitto dedotti nel contrattd ).

Tenendo fede al proposito espresso innanzi, noacspindugiare sulla copiosa
giurisprudenza intervenuta in materia di intermeidiae finanziaria, dalla quale e
dato ricavare taluni spunti di riflessione piuttosignificativi intorno al tema in
esame.

Invero, la maggior parte delle pronunce di accoghio della domanda risolutoria
esaminate omettono di esplicitare il ragionamenbadotto dal giudicante per
pervenire alla valutazione di gravita dellinadempnto imputato al soggetto
abilitato ¢?%. Tendenza, questa, che si inscrive nel solcaciis dalla Suprema

Corte, a mente della qualel’dbbligo del giudice del merito di accertare

(120) Come fa Cass. civ., 6 hovembre 2002, n. 3pBBArch. civ, 2003, 956 ss., a mente della
quale la valutazione della non scarsa importanandelempimento, ai sensi e per gli effetti deit'a
1455 cod. civ., deve ritenersin“re ipsd ove I'inadempimento stesso venga accertato cgnardo
alle obbligazioni primarie ed essenziali del catttraNello stesso senso, Cass. civ., 20 luglio 2007
16084; Cass. civ., 24 maggio 1995, n. 5658; Cags.30 marzo 1990, n. 2616; tuttewww. pluris-
cedam.utetgiuridica.it

(121) Ma, come insegna GOLLURA, Importanza dell’inadempimento e teoria del conwatt
cit.,, 23, nei limiti di quelle che risultano, dit@mente o indirettamente, inerenti al programma
negoziale, e quindi prese in considerazione b##tsnte nella determinazione del piano dei rischi e
dei vantaggi reciproci.

(122) E la condivisibile conclusione di A1 MAJO, Le tutele contrattualiit., 214 s. Per la
necessita di valutare in concreto la sussistenta den scarsa importanza dell'inadempimento, cfr.
anche RSAcco, Le risoluzioni per inadempimentit., 632; GAMADIO, Inattuazione e risoluzione:
la fattispeciecit.,, 126 e 142; GSICCHIERO, La risoluzione per inadempimentot., 548. In
giurisprudenza, tra le tante, Cass. civ., 22 mafil, n. 6492, iGiur. it., 2012, 6, 1328 ss., con nota
di I. FERRETT|, Violazione di norme di ordine pubblico e rilevardell'inadempimentpivi, 1330 ss.;
Cass. civ., 28 gennaio 2004, n. 1572Anch. civ, 2004, 1445 ss.; Cass. civ., 16 febbraio 1994, n.
1507, inGiust. civ. mass1994, 165.

(123) Tra le tante, Trib. Cuneo, 31 maggio 20X#h.Milano, 29 settembre 2011; App. Milano,
26 maggio 2011; Trib. Monza, 25 gennaio 2011; TiRéxrara, 26 maggio 2009; Trib. Forli, 21 marzo
2009; tutte invww.ilcaso.it
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'importanza dell'inadempimento, a norma dell'art455 cod. civ., al fine della
pronuncia di risoluzione del contratto, deve ritesieosservato anche in difetto di
un’espressa indagine diretta a qualificare la gtavdell'inadempimento medesimo,
ove dal complesso della motivazione emerga che gjudice lo abbia considerato
tale da incidere in modo rilevante sull’equilibricegoziale, enunciando gli elementi
del proprio convincimento(*?4.

Per parte loro, le sentenze che si sforzano dtifjaase, sotto tale specifico profilo,
I'ammissibilita della caducazione del contratto,stnano contezza dei principi che
governano la materia. Per esempio, quando affernshroil giudice, nel valutare
'importanza dell'inadempimento dell'intermediariopotra addivenire ad una
pronuncia di risoluzione del contratto quando ®azioni commesse risulteranno di
gravita tale“da compromettere del tutto I'equilibrio del rapporhegoziale (**9)
ovvero da incidere in modo apprezzabitel'economia complessiva del rapporto,
determinandone uno squilibrio sensibi(é®9.

Si tratta, per vero, di richiami che appaiono tébvali pura maniera, che poco
informano sulle effettive ragioni poste a fondansedél convincimento del giudice
sulla serieta della violazione.

Maggior interesse destano altre pronunce, nellaepar cui riconoscono la
sussistenza del requisito richiesto dall’art. 1486l. civ. quando dette violazioni,

“pur prescindendo dal singolo rapporto obbligatoramn I'investitore teso al

(124) Cass. civ., 18 gennaio 1982, n. 33@mw.pluris-cedam.utetgiuridica.ivari riferimenti
anche in UCARNEVALI, La risoluzione per inadempimento. Premesse geneitali26 e GAMADIO,
Inattuazione e risoluzione: la fattispeat., 143.

(125) Trib. Milano, 19 aprile 2011 cit.; Trib. Lpdl2 gennaio 2007, imvww.ilcaso.it Trib.
Milano, 9 novembre 2005, i8oc, 2006, 5, 605 ss., con nota diSANGIOVANNI, La responsabilita
dell'intermediario nel caso Parmalat e la recentisa legge per la tutela del risparmiwi, 607 ss.;
Trib. Milano, 25 luglio 2005 cit.

(126) Trib. Forli, 12 settembre 2012, www.ilcaso.it Trib. Forli, 18 novembre 200&idem
Trib. Piacenza, 11 luglio 2008idem Trib. Genova, 14 febbraio 200&jidem Trib. Rimini, 21
novembre 2006, i®bbl. contr, 2007, 10, 809 ss.
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soddisfacimento del suo interesse individuale, nedib prioritario principio della
integrita del mercatd(**").

Si coglie immediatamente il riferimento all’art. ,2¢0. 1, lett. a), TUF, il quale,
com’e@ noto, impone all'intermediario di comportain diligenza, correttezza e
trasparenza, per servire al meglio I'interesseclienti e per I'integrita dei mercati
Siffatta applicazione della norma lascia inveroppessi, innanzitutto nella misura in
cui oblitera I'interesse del creditore che, a r@otostituisce I'unico parametro di
riferimento imposto dalla legge ai fini del giudizi sulla consistenza
dell'inadempimento.

Essa, poi, allude all'idea che la disciplina detkata di intermediazione finanziaria
sia dettata a tutela piu dell'interesse pubblicbrdercato che di quello individuale
del risparmiatore, cosa$secondando 'esigenza, di ordine pubblico, dtiefiza del
mercato prima di quella della tutela del risparndeg’ (*29). In tale ottica, si assume
che la risoluzione possa essere pronunciata safia di un inadempimento che, se
pure € di scarsa importanza per il risparmiatooe, o € per il mercato.

Posto che riesce difficile immaginare che una &lenienza possa verosimilmente
ricorrere (in quanto una violazione che, addiraiucomprometta I'efficienza del
mercato, difficilmente non incidera in maniera #igativa anche nello specifico
rapporto con il risparmiatore offeso), non convil@ecommistione tra pubblico e

privato che la tesi in esame sottende e che, jpoatht estreme conseguenze, da adito

(127) Trib. Piacenza, 11 luglio 2008 cit.; Tribodi, 12 gennaio 2007 cit.; Trib. Milano, 9
novembre 2005 cit.; Trib. Milano, 25 luglio 2005.ci

(128) A.LuMINOSO, Il conflitto di interessi nel rapporto di gestiomré., 760. Nello stesso solco
sembra porsi anche PUCANTONI, L'inadempimento di non scarsa importanza nell’ezémoe del
contratto c.d. quadro tra teoria generale della dliszione e statuto normativo dei servizi di
investimento cit.,, 783 ss., dalle cui parole sembrerebbe tragpdfidea che Il'importanza
dell'inadempimento dell'intermediario, ai fini dallrisoluzione del contratto, debba essere valutata
avuto riguardo non solo agli interessi riconduciblla sfera soggettiva dell'investitore (amx art.
1455 cod. civ.), ma anche all'interesse colletthedl’'integrita del mercato finanziario.
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ad affermazioni del tipo che la condotta dell’imediario finanziario dovrebbe
essere orientata alla tutela del buon funzionametdb mercato, rilevando la
protezione dell'investitore solo di riflessty.

All'opposto, persuade maggiormente I'idea che €émtediario sia chiamato ad agire
in vista dell’esclusivo interesse del cliente (chiegvidenzia, € l'altro soggetto del
rapporto obbligatorio) e che la serieta dell’evatgutrasgressione delle regole
all'uopo preposte debba essere commisurata soloeeat’gltimo, evitando di dare
ingresso nel rapporto negoziale ad interessi diragtubblicistica, se mai rilevanti —
loro si — solo di riflesso.

In tale prospettiva, I'integrita dei mercati € un interesse che impronta
regolamentazione, affidato al legislatore, non iatérmediarid  (**9;
conformemente, dlla tutela di siffatto interesse sonareordinati il sistema dei
controlli facenti capo all’autorita pubblica di viginza ed il regime delle sanzioni
che ad esso accetde™?).

L'esame critico delle concrete applicazioni chadgola dell’art. 1455 cod. civ. ha

ricevuto nell’ambito dell'intermediazione finanzardeve poi passare ad esaminare

(129) Cass. civ., 6 aprile 2011, n. 5114,QGorr. giur, 2001, 8, 1062 ss., con nota di V.
MARICONDA, Intermediario finanziario non autorizzato e nullitkel contratto di swapivi, 1066 ss.;
Trib. Firenze, 18 gennaio 2007, Wwww.ilcaso.it In dottrina, cfr. PFIORIO, Doveri di comportamento
degli intermediari finanziarisuitability rule conflitto di interessi e nullita virtuale dei cwoatti di
investimento in bond argentjnin Giur. comm, 2004, IV, 2129. La prevalenza di profili pubbsici
nell’attivita di intermediazione finanziaria € alanche da Trib. Teramo, 18 maggio 2006, Trib.
Brindisi, 26 dicembre 2005 e Trib. Modena, 14 otéoB005, tutte edite iwww.ilcaso.it

(130) G.VISENTINI, La disciplina del conflitto d’interessi nel mercatwobiliare in Nuova giur.
civ. comm,. 2002, 5, 486, il quale respinge con vigore l'ideare suggerita dall’art. 21, co. 1, lett. a),
TUF, che I'operatore debba mediare l'interessectiehte con l'interesse all'integrita dei mercaii.
parte la difficoltd d’'intendere la portata di tétemula — osserva I’Autore - sarebbe prova dialzolic
per il cliente che lamenta un danno controbattdfeparatore, se questi potesse esimersi da
responsabilita adducendo che, come depositarioeadell’interesse all'integrita dei mercati, il suo
comportamento € stato riflesso di quest'ultimo dépiethamento. Analoghe considerazioni in E.
SALODINI, Obblighi informativi degli intermediari e risarciméo del danno. La Cassazione e
I'interpretazione evolutiva della responsabilitéggontrattuale in Giur. comm, 2006, 4, 643 ss.

(131) Cass. civ., ss. uu., 19 dicembre 2007, ®722 e 26725 cit. Nello stesso senso, A.
PERRONE Servizi di investimento e violazione delle regdleahdotta in Riv. soc,. 2005, 1021. Un
consistente apparato di sanzioni amministrativérefto, € previsto dallo stesso TUF, alla Parte V,
Titolo Il.
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quelle sentenze nelle quali I'accertamento dellavigsh dell'inadempimento
dell'intermediario e stata condotta alla luce dietidenza che questo ha prodotto
sulla formazione del consenso del risparmiatorefidttuazione dell'investimento.
Segnatamente, si € statuito che la violazione deduyesiderarsi di non scarsa
importanza ai sensi dell’art. 1455 cod. civ. quaridwe listituto di credito avesse
adempiuto ai propri obblighi verso il cliente, qtieimo si sarebbe astenuto dal
compiere le operazioni di investimento oggettoadisa (**?).

In senso critico, si consideri che, intesa in Hi#ananiera, la valutazione di gravita
rischia di sovrapporsi ad un altro giudizio, quettativo all’accertamento del nesso
di causalita tra inadempimento del soggetto abilital’eventuale danno lamentato
dall'investitore.

Infatti, € affermazione diffusa che, nell'azionerdiarcimento dei danni promossa
contro I'intermediario finanziario, la prova depygorto causale tra inadempimento e
danno presupponga un’indagine di carattere ipateticcorrendo dimostrare che,
gualora il cliente fosse stato adeguatamente otagsante informato, egli non
avrebbe effettuato I'investimento svantaggioSo).(

Censurabile appare, altresi, l'opinione che ravvidganon scarsa importanza

dellinadempimento dell’intermediario solo quandeegto abbia cagionato un danno

(132) Trib. Oristano, 13 novembre 2009, www.ilcaso.it Analogamente, Trib. Forli, 12
settembre 2012 cit.; App. Milano, 24 aprile 2008wivw.ilcaso.it Trib. Torre Annunziata, 27 giugno
2007, inContr., 2008, 1, 5 ss., con nota diSANGIOVANNI, Acquisto di obbligazioni e risoluzione del
contrattq ivi, 9 ss.; Trib. Rimini, 21 novembre 2006 cit.

(133) M.DELLACASA, Negoziazione di titoli obbligazionari e insolvendell’emittente: quale
tutela per il risparmiatore non adeguatamente imfi@to? nota a Trib. Milano, 25 luglio 2005, in
Nuova giur. civ. comm.2006, 6, 607; 0., Collocamento di prodotti finanziari e regole di
informazione: la scelta del rimedio applicabité., 1254; A.DI MAJO, Prodotti finanziari e tutela del
risparmiatore cit., 1283 s.; AGENTILI, Disinformazione e invalidita: i contratti di intemdiazione
dopo le Sezioni Uniteit., 396; A.ALBANESE, Regole di condotta e regole di validita nell’attdvi
d’'intermediazione finanziaria: quale tutela per givestitori delusizit., 121.

In giurisprudenzagx multis Trib. Ravenna, 12 settembre 2011; Trib. Torinmafzo 2011; Trib.
Milano, 1 dicembre 2010; App. Napoli, 4 novembrd @0App. Torino, 28 luglio 2009; App. Milano,
16 febbraio 2009; Trib. Verona, 23 dicembre 200&gtinwww.ilcaso.it

94



all'investitore. Di tal che, in assenza di provd danno, la domanda di risoluzione
dovrebbe essere rigettata, non potendosi, in tptdesi, assumere la gravita
dell'inadempimento’f?.

In senso nettamente contrario, valga consideraee“ithdanno € la conseguenza
dell'inadempimento sul patrimonio del contraentdude, che prescinde del tutto
dall'interesse all'attuazione del contrattoOnde se ne ricava ch&drt. 1455 non
subordina insomma la risoluzione del contratto aff@sura del danno né alla
risarcibilita o meno dello stesso, sicché le dueasiioni non potranno influenzarsi
una con l'altra agli effetti dell’accoglimento daldomanda di risoluziori*39).

La breve rassegna di giurisprudenza sin qui ripgectestimonia della vacuita, anche
nel ristretto ambito dell’intermediazione finanz#r dei tentativi di individuare
criteri astratti per la predeterminazione dellavgéadella violazione contrattuale (il
pregiudizio alla stabilita del mercato; la comprsesimone della volonta negoziale del
risparmiatore; I'entita del danno arrecato al di#gn

Viceversa, muovendo dai principi generali ormaismialatisi in materia, I'indagine
dovra sempre essere condotta in concreto, alloosdo@ccertare I'effettiva entita
della lesione inferta all'investitore dall'intermeado finanziario negligente.

Cio, peraltro, non significa escludere la posdaoilili ipotizzare fattispecie in cui,

verosimilmente, I'inadempimento dovra essere raputanon scarsa rilevanza.

(134) Trib. Prato, 10 febbraio 2009,Nova giur. civ. comm2009, 7-8, 668 ss., con nota di F.
AzzARRI, Contratti finanziari e categorie civilistichévi, 672 ss.

(135) G. SICCHIERG, La risoluzione per inadempimentoit.,, 573 s. ed ivi dottrina e
giurisprudenza conformi. Negli stessi termini, si anche C.ROMEO, Piani di risanamento e
responsabilita civile del professionista attestatait.,, 571. Piu in generale, A.UMINOSO, Della
risoluzione per inadempimentit., 15, muovendo dalla funzione rivestita dal&oluzione, chiarisce
che essa prescinde dagli effetti dannosi dell'inggienento.

In giurisprudenza, ad es., Cass. civ., 1 luglio®200 14034, irGiust. civ.Mass, 2005, 6.
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Cosi, si pensi all'intermediario che, pur in presemi attendibili informazioni di
mercato, suggerisca l'acquisto di titoli caratteatz da una progressiva perdita di
valore, gia all'epoca esistente ed agevolmenteailge (9.

Oppure, si consideri il caso del soggetto abilitette, successivamente all’acquisto
di titoli, ometta di informare il cliente del lor@lausibile azzeramento, cosi
impedendogli di prendere in considerazione il ragitsinvestimento*t’).

O ancora, si ponga mente alla disciplina dettalitada 39, reg. intermediari, ai fini
della valutazione di adeguatezza delle operazidfetteate dall'intermediario
nell’ambito del servizio di gestione di portafodBi € gia evidenziato in altra sede
(**3 come essa, in maniera piuttosto ambigua, prebeblaligo di astensione per il
caso in cui lintermediario non abbia ricevuto leformazioni necessarie per
effettuare tale giudizio, ma nulla disponga pedilgersa ipotesi in cui egli, ottenute
le predette informazione, sia pervenuto ad unat&aione di inadeguatezza.

Orbene, ritengo che la condotta dell’intermedidrouale, ciononostante, si risolva a
procedere all'operazione, se proprio non integtrdggressione di un divieto legale
di agire invalidante la relativa operazione (congnlira, in mancanza di una
esplicita previsione regolamentare), costituisdalimite, un inadempimento di
sufficiente importanza tale da legittimarne 'impagione da parte del clienté¥.

La stessa sorte potrebbe altresi essere risentBitavestimento inappropriato

effettuato dal soggetto abilitato senza previo auwento al cliente, in violazione

(136) E il caso portato alla conoscenza di Tribcenza, 28 luglio 2009, imww.ilcaso.it

(137) Trib. Forli, 18 novembre 2008, www.ilcaso.it Ovviamente, tale affermazione sottende
la (non del tutto condivisa) sussistenza, in capsoggetto abilitato, di obblighi informativi anche
successivamente all’acquisto dei titoli, come siténuto nella prima parte del presente lavorov(si
capitolo primo, par. 5, pp. 31 ss.).

(138) Cfr. capitolo primo, par. 3, p. 16, nt. 23.

(139) Conformemente, Trib. Nuoro, 3 settembre 2€i08
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dell'art. 42, co. 3, reg. intermediari che, a sadta; tace sulle conseguenze di una
simile condotta.

Nelle ipotesi sinora enucleate, la gravita delkiemnpimento del soggetto abilitato,
se pure non puo dirsi automaticamente desuntayampropriamente, ricorrent@

re ipsad, potra tuttavia ritenersi altamente probabilesveando cosi la valutazione
in concreto rimessa al giudicante.

Giunti a questo punto della trattazione, occorexisare che il significato ascrivibile
all'inadempimento qualificatexart. 1455 cod. civ. € lo stesso, vuoi che sia st
azione di risoluzione integrale vuoi che sia impatgnla parte del contratto
specificatamente inadempiuta.

In entrambi i casi, infatti, il giudice sara chiaamad applicare al caso concreto i
principi, di matrice oggettiva e/o soggettiva, claeletteratura ha elaborato per
attribuire significato alla formula della norma walamo citata.

Piuttosto, le due domande si distinguono per leerdia estensione degli effetti
richiesti, la caducazione dell'intero contrattodama e di una parte la seconda.
Parallelamente, a tale distinzione corrisponde werso ambito di incidenza sul
contratto dell’'inadempimento posto a fondamentdwded o dell’altra.

Difatti, se € vero che la regola dell’art. 1455 cod. € dettata da esigenze di
proporzionalita tra il peso dell'inadempimento teglbnomia del contratto e la
“dirompenza” degli effetti risolutori %), & evidente che al contratto nella sua

interezza ovvero alla sola parte che non ha riceattiuazione occorrera guardare,

nell'una o nell’altra ipotesi, per operare taledjmio.

(140) V.RopPq Il contrattocit., 961.
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Cosi, se € domandata la risoluzione totale, il isigudella non scarsa importanza
deve essere valutato in relazione all'intero cataré™).

In caso di impugnazionpro parte invece, tale presupposto dovra essere accertato
avuto riguardo alla singola porzione colpita dadempimento't?).

Sempre in linea di principio, poi, appare indubbi@ un inadempimento idoneo a
giustificare una risoluzione integrale del contragiossa senz’altro, a maggior
ragione, legittimare la risoluzione parziat&’(

Ma non vale sempre l'inverso, poiché una violaziate, nell’economia della
complessa operazione attuata dalle parti, si meeladi rilevanza marginale, ben
potrebbe autorizzare la risoluzione della specifiparte sul quale detto
inadempimento cade, ma sarebbe di ostacolo allamupma di caducazione
dell'intero contratto.

Alcuni esempi potranno consentire di cogliere |evanza delle conseguenze
pratiche di tale distinzione.

Si ponga il caso dellintermediario che abbia ragolente adempiuto ai propri
obblighi di condotta in relazione ad una moltepdiali operazioni finanziarie, salvo
poi incorrere in un’errata valutazione o in infozimi inesatte in relazione ad uno
specifico investimento.

In tal caso, la domanda di risoluzione dell'interontratto rischierebbe di essere
respinta, se solo I'inadempimento fosse ritenuasdurabile a fronte della puntuale

esecuzione del rapporto sino a quel momento (eswailmente, tale rischio sarebbe

(141) E il senso delle parole di Trib. Udine, 5rema2010, inmww.ilcaso.it che, chiamata a
pronunciare la risoluzione di un contratto di negpmne di titoli, si pone la questione se il lartza
inadempimento sia di gravita tale da giustificdiia, una valutazione complessiva del rappbytia
risoluzione del contratto. Conformemente, AUTELITANO, Contratti derivati e collegamento
negozialecit., 911.

(142) Analogamente, GAMADIO, Inattuazione e risoluzione: la fattispec@t., 140 e U.
CARNEVALI, Gli effetti della risoluzioneit., 215.

(143) A.FONDRIESCH| La prestazione parzialeit., 339.
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destinato ad accrescere con l'aumentare del numieperazioni correttamente
adempiute). Tale evenienza non € poi cosi remosatgene conto che, proprio nella
pratica giurisprudenziale, e stato escluso chadi@mpimento della banca agli ordini
di acquisto contestati potessqualificarsi in termini di «gravita» in relazione
all'intero rapporto di intermediazione posto in ess fin dal 1992 tra le parti (...),
con I'esecuzione di numerosissimi ordini per divarmi e per importi di gran lunga
pill consistenti o comunque analoghi a quelli innega(**4.

Laddove, invece, la domanda risolutoria fosse srdta allo specifico “segmento”
colpito dall’inadempimento, le possibilita di unalutazione positiva della serieta
della violazione aumenterebbero sensibilmente @, esse, I'eventualita di una
pronuncia di accoglimento.

Una tale differenziazione consente altresi di veaié eventuali manovre distorsive
dell'investitore.

Si consideri la seguente fattispecie: I'investif@sattamente informato e consigliato
dal soggetto abilitato, acquista a piu ripresensénti finanziari che, a causa di
impreviste oscillazioni del mercato, perdono dioval In seguito, con lintento di
attenuare le perdite subite, acquista nuovi titbk, tuttavia, si rivelano egualmente
rovinosi; questa volta, pero, il rischio di perdigga prevedibile, ma e stato
sottovalutato dall'intermediario che non ha assuatieguate informazioni sugli
stessi né ha reso edotto il risparmiatore dellampoéale perdita.

In tal caso, il risparmiatore potrebbe deciderengiugnare I'intero contratto, con la

speranza di vedersi restituire il capitale versato.

(144) Trib. Torino, 7 marzo 2011, www.ilcaso.it
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Tale soluzione appare, in primo luogo, inefficienpeiché finirebbe col trasferire
sull’intermediario il rischio insisto nella specmiene finanziaria.

Ma essa sembra altresi inammissibile, dal momentee da gravita
dell'inadempimento dell'intermediario si mostra cdscritta alla sola frazione del
rapporto contrassegnata dall’ultimo investimento.

Pertanto, in tal caso appare legittima solo la dwmadi risoluzione della
corrispondente parte del contratto, cosicché I'ayae impugnativa totale dovrebbe
essere rigettata siccome inadempimento di noncgeriie importanza.

Per inciso, in tale ipotesi, se pure I'inadempimeftisse ritenuto sufficientemente
grave anche in relazione al complessivo rappot&rdorso tra i contraenti, ecco che
interverrebbe il criterio dell’art. 1464 cod. cinel significato attribuitoglsuprg a
precludere l'inefficienza della domanda di risobre integrale.

Concludendo il ragionamento intorno al requisitdl'ae. 1455 cod. civ., va
precisato che la circostanza che l'inadempimentb ptestatore di servizi di
investimento colpisca per lo piu gli obblighi acem$ gravantiex legesullo stesso
non impedisce, almeno in teoria, di pervenire agiudizio affermativo sulla serieta
della violazione ().

Il dubbio pud essere ingenerato enfatizzando l'idea l'inadempimento di una
prestazione accessoria puo assumere importanzacaosa ai fini della risoluzione,
a patto che essa possa diedotta, per volonta delle parti, a parte integramtel

sinallagmd (**9).

(145) Viceversa, sulla idoneita dell'inadempimedicuna prestazione accessoria, avente pero
fonte volontaria, ad assumere importanza suffieieitfini della risoluzione non sussistono dubbi: s
v. G.AMADIO, Inattuazione e risoluzione: la fattispea#., 128 s.; GSICCHIERQ, La risoluzione per
inadempimentait., 560 s.; CM. BIANCA, Diritto civile. La responsabilitacit., 271; G.COLLURA,
Importanza dell'inadempimento e teoria del contatit., 16.

(146) GAMADIO, op. ult. cit, 128.

100



Viceversa, nel caso di specie, come gia si ossar{d(), tali obblighi sono rifusi
automaticamente nel contenuto del contratto, pmdscido dalla effettiva volonta dei
contraenti.

Invero, e stato tuttavia chiarito che il rimedisalutorio non e precluso dal fatto che
la violazione concerna un obbligo inserito nel tfageento contrattuale per effetto di
integrazione legale (secondo il meccanismo dell’BB74 cod. civ.). Di tal che la
circostanza che la prestazione ineseguita nontaia sspressamente pattuita dalle
parti, ma trovi il suo fondamento in una norma efde, non esclude la gravita
dell'inadempimento, se lo stesso pregiudica sendenkinteresse del creditor&™).

Si ritiene meritevole di (ulteriore) chiosa finaltante la sua rilevanza pratica, la
questione dellonere della prova relativa alla saarimportanza 0 meno
dell'inadempimento. Il tema, infatti, lungi dal eeere una soluzione univoca, € stata
fatta oggetto di due tesi contrapposte.

Secondo un primo indirizzo, la non scarsa impodasarebbe elemento costituente
la fattispecie che da luogo alla risoluzione, @#stover essere provata dall’attore in
risoluzione, e la sua mancanza sarebbe rilevahiféaibo (4.

Secondo un diverso orientamento, la scarsa impmatasostituirebbe elemento
impeditivo della risoluzione e, dunque, I'onerepdovarla spetterebbe al convenuto

inadempiente't?.

(147) Supra nel presente capitolo, par. 2, pp. 54 ss.

(148) E la condivisibile statuizione di Cass. c&7 febbraio 2007, n. 4433, impr., 2007, 6,
933.

(149) R.SAacco, Le risoluzioni per inadempimentat., 631; C.M. BIANCA, Diritto civile. La
responsabilitacit., 270; G.SICCHIERQ, La risoluzione per inadempimentit., 565; A.DI MAJO, Le
tutele contrattualicit., 260 s. In giurisprudenza, si v. Cass. @@,luglio 2007, n. 16084 cit.; Cass.
civ., 28 marzo 1995, n. 3669, Mass. giust. ciy.1995, 710; Cass. civ., 26 febbraio 1994, n. 1955,
Riv. giur. edil, 1995, I, 356.

(150) V.Ropprq Il contrattocit., 962; GAMADIO, Inattuazione e risoluzione: la fattispeda.,
144,
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In posizione intermedia, altra dottrina — alla gusil ritiene opportuno dare seguito —
suggerisce di non sopravvalutare la questioneyatldo come la soluzione del
problema discenda dallo stesso svolgersi dellisiria del giudizio di risoluzione
(**Y. Segnatamente, si evidenzia come la non scarpariamza non sia un fatto
storico, in sé suscettibile di prova, bensi una lificezione del fatto -
inadempimento, la cui valutazione e rimessa aligeud

Anche in giurisprudenza, peraltro, si rinviene finpipio per cui Yimportanza
dell'inadempimento, modo di essere dello stessg,ron € perd oggetto di prova
autonoma, ma dev'essere accertata dal giudice atrso la valutazione di cui
all'art. 1455" (*3.

Sicché quest’ultimo sara chiamato a confrontaratti ledotti e provati dalle parti
(**3 con il criterio dettato dall'art. 1455 cod. ciper poi giungere alla valutazione

della gravitd o meno dell'inadempimento imputakileonvenuto’f?.

7. Aspetti controversi: adempimento inesatto e impagmee parziale
La via che conduce alla ricostruzione della disaglapplicabile alla risoluzione

parziale del contratto per inadempimento ed al pieconoscimento del diritto del

(151) U.CARNEVALI, La risoluzione per inadempimento. Premesse generali 26, ove la
piena adesione a NDELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedit., 203 s.

(152) Cass. civ., 31 marzo 1987, n. 3099%iust. civ.Mass, 1987, 3.

(153) In conformita ai principi espressi da Cass., ss. uu., 30 ottobre 2001, n. 13533, in
Contr, 2002, 2, 113 ss., con nota diCARNEVALI, Inadempimento e onere della prowa, 118 ss., e
in Corr. giur,, 2001, 12, 1565 ss., con nota diMARICONDA, Inadempimento e onere della prova: le
Sezioni Unite compongono un contrasto e ne apramaltro, ivi, 1569 ss. Sul punto, si v. piu
diffusamentanfra, nel presente capitolo, par. 9.

(154) Conformemente, WLARNEVALI, L'onere della prova nella risoluzione del contraper
inadempimentonota a Cass. civ., 8 gennaio 2000, n. 12&antr, 2000, 6, 552; WARICONDA, op.
ult. cit., 1575, secondo cui I'importanza dell'inadempimeatoggetto di una valutazione rimessa al
giudice ma non costituisce un tema di prova. Sembrai nello stesso solco anche@NsoLQ |l
processo nella risoluzione del contratto per inagenentq in Riv. dir. civ, 1995, 3, 324, il quale
riserva solo al giudice le valutazioni sugfiandardscui i fatti di inadempimento devono rispondese
art. 1455 cod. civ.
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risparmiatore di avvalersi di tale peculiare rinmedd contrassegnata da alcune
questioni (apparentemente) controverse.

Al riguardo, si rende opportuno preliminarmente uadrare la fattispecie che,
solitamente, si colloca all'origine del contenzidsoclienti e intermediari finanziari.
L'inosservanza da parte di quest’ultimo di tutii@bblighi di condotta ai quali egli &
assoggettato appare, francamente, un dascuola

Ben piu realistica e l'ipotesi (suffragata dallgpimsa casistica giurisprudenziale) in
cui il soggetto abilitato abbia si fornito all'institore le informazioni dovute inerenti
all'operazione prospettata o agli strumenti finanzproposti, ma lo abbia fatto in
modo incompleto, impreciso e/o scorretto (o taklaftei casi piu gravi, fuorviante).
Tradotto in termini giuridici, cio significa che Il maggioranza dei casi
all'intermediario viene imputato non gia I'inademy@nto totale, bensi I'inesatto
adempimento dell'obbligazione contrattualmente atsu

Mutuando linsegnamento della manualistica classi¢®?), Iinesattezza
dell’'adempimento pud profilarsi come deficienza mfitativa, quando I'operatore
abbia omesso di rendere talune delle informazianviute, o qualitativa, quando
abbia dato informazioni errate o frammentarie, c@veome una combinazione di
entrambe le ipotesi.

In generale, € possibile domandare la risoluzitmtale del contratto non solo a
fronte dellinadempimento integrale dell’altro coagnte, colpevole di non aver
eseguito neppure in minima parte la prestazioneitdgwna anche delladempimento

inesatto, ossia di una prestazione difforme dalgaeivuta t°°.

(155) U.BRECcCIA, Le obbligazionkit., 400 ss.

(156) Cosi, espressamente, IAIMINOSO, Della risoluzione per inadempimentit., 25; R.
SACCO, Le risoluzioni per inadempimentit., 630; V.RoPPQ Il contratto cit., 958; PTRIMARCHI, Il
contratto: inadempimento e rimecit., 67 s.
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Tale considerazione, nonostante le apparenze, mpan @si ovvia se la dottrina ha
avvertito I'esigenza di precisarne il fondamentaionale £°°). Al riguardo, si &
osservato che, mentre in tema di obbligazioni.'a&18 cod. civ. fa riferimento al
debitore che non eseg@sattamentdsi intende, nefuantumo nel quomodd la
prestazione dovuta, in materia di contratti 'sfi53 cod. civ. non fa cenno al
concetto di inesattezza, autorizzando la risolwidel contratto quando uno dei
contraenti non adempie le sue obbligazioni

Tuttavia le due norme vanno lette in combinato aksp (0 meglio, la prima in
funzione esplicativa della seconda), concludendo lpe piena risolubilita del
contratto ‘Guando uno dei contraenti non adempgattamentée sue obbligaziofi
intendendo per esattezza tanto quella quantitgtiaato quella qualitativa.
Diversamente, si giungerebbe ad un’ingiustificatacriminazione tra fatti che
integrano i presupposti per la responsabilita @dditdre in caso di inadempimento
dellobbligazione e fatti che legittimano la risplone del contratto per
inadempimento. Oltre che al paradosso per cui eoniggone della prestazione
inesatta, seppur grave, legittimerebbe il risarotoelel dann@xart. 1218 cod. civ.,
ma non la risoluzione del contraé@art. 1453 cod. civ.

Risolta positivamente la questione se l'inesatteledta prestazione possa fondare la
caducazione dell'intero contratto, vien da chiedees a fronte del difetto della
prestazione eseguita, sia parimenti ammessa ungngaione soltanto parziale.

La dottrina ha fornito risposta affermativa all&ntogativo, seppur distinguendo la

fattispecie di inesattezza quantitativa da qualialitptiva.

(157) C.ROMEOQ, | presupposti sostanziali della domanda di adempimeit., 79 s.

104



La prima ipotesi trova un riscontro positivo nait:al484 cod. civ. che, per il caso di
evizione parziale, rimette al compratore la scelda risoluzione del contratto e la
riduzione del prezzo, salvo il risarcimento delmian

Ai fini che ci interessano, si e osservato chedmanda di riduzione del prezzo altro
non e che una domanda di risoluzione parziale @i@ratto, limitatamente all’effetto
traslativo mancato della porzione di proprieta,rd@da conseguenza di privaes
postdi causa la parte corrispondente del debito detzarerealizzandone cosi la
riduzione 9. E, in aggiunta, si & affermato che, se persbadi evizione parziale la
legge ammette la possibilita che il contratto siantanuto limitatamente a quella
parte di cosa che é stata trasferita al compramsgessa possibilita deve ammettersi
ogni volta che una prestazione contrattuale sta sseguita solo in part&y).

Inoltre, e stato rilevato che il criterio al qudlart. 1484 cod. civ. subordina la
risoluzione del contratto -qtiando deve ritenersi, secondo le circostanze,ncre
avrebbe acquistato senza quella parte di cui nodivenuto proprietarid — si
risolve, in definitiva, nel difetto di interesse ebntratto mutilato. Tale formula
rievoca (ectius coincide con) il difetto di ihteresse apprezzabile alladempimento
parziale¢ al quale, si & visto, l'art. 1464 cod. civ. suthoia la risoluzione del
contratto per impossibilita sopravvenut®

Tirando le somme, la dottrina citata riferisce rsmho della risolubilita parziale del
contratto in tutti i casi di adempimento quantitatnente inesatto, ma anche

dell’omologia del meccanismo della risoluzione atetspecifica ipotesi rispetto al

(158) A.GENTILI, La risoluzione parzialeit., 48.

(159) PTRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedit., 81.

(160) A. GENTILI, op. ult. cit, 45 ss. Analogamente, secondo @DLLURA, Importanza
dell'inadempimento e teoria del contrattt.,, 40 s., la locuzione dell’art. 1484 cod. callude
all'oggettivo rapporto tra lo scambio e I'econormdividuale in cui la prestazione in esso dedotta e
destinata ad inserirsi.
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rimedio generale, ove la risolubilitd parziale (@unata alla gravita
dell'inadempimento) “precede” la risolubilita intede (ulteriormente vincolata al
difetto di interesse).

Anche l'impugnazione parziale del contratto persateezza qualitativa della
prestazione riceve uno specifico avvallo legiskatiiPrecisamente, con l'art. 1492
cod. civ., che attribuisce al compratore di unaacagiata la facolta di optare per la
riduzione del prezzo o per la risoluzione del catbdr.

In tal caso, tuttavia, il legislatore dispone dsaamente rispetto a quanto previsto a
fronte dell'inesattezza quantitativa della presiaei nella misura in cui autorizza
indifferentemente 'esercizio dell'azione redibitoe di quella estimatoria.

Preso atto dell'evidenza testuale della norma, ddtrida ha concluso per la
sussistenza, in ipotesi di inesatto adempimentditgti@o (che sia, ovviamente,
sufficientemente grave), di un’assoluta equiparaioin favore del contraente
fedele, tra la risoluzione del contratto totaleueltq parziale, venendo cosi meno la
normale preferenza accordata dalla legge a questaik risultando i due rimedi del
tutto alternativi tra loro’f?).

Tale esito deve essere conciliato con le conclugionsi era giunti in precedenza

(**3, quando si era espressa la preferenza per lahesaccorda alla risoluzione

(161) A.GENTILI, La risoluzione parzialeit., 50, per il quale, dunque, il caso dell’dd92 c.c.
“non (sarebbe}- se non in senso molto generico — un caso diusohe parziale A conclusioni a
prima vista difformi giunge PTIRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedit., 81 s., a parere
del quale, se la prestazione difettosa non & ecmaomente divisibile, la parte adempiente puo
scegliere solo fra risoluzione piena del contrataiduzione del prezzo; se, invece, si tratta di
prestazione economicamente divisibile, la risolneigparziale deve considerarsi ammissibile. In
realta, se, come sembra, la riduzione del prezzo abn & che una risoluzione del contratto limaitat
alla parte difettosa della prestazione, 'esit®m é&tesso a cui perviene il Gentili. In argomentoy. s
anche CM. BIANCA, Diritto civile. La responsabilitit., 325 s., secondo cui la riduzione del prezzo,
rimedio generalmente esperibile contro l'inesategmualitativa della prestazione, coincide con la
risoluzione parziale, ma, a differenza di questa, comporta uno scioglimenpwo partedel contratto
quanto una rettifica, che incide esclusivamentka srkstazione ridotta.

(162) Cfr.supra in questo capitolo, par. 5, pp. 81 ss.
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parziale il primato sulla risoluzione totale pitio che per quella che pone i due
rimedi in alternativa secca.

In realtad, I'apparente contraddizione €& superabdesi pone mente al concreto
articolarsi della fattispecie che ci occupa la quah maniera figurata, puo essere
descritta come un susseguirsi di molteplici “segtiienomposti di obblighi
informativi con, al centro, 'operazione finanzersulla quale tali informazioni
vertono ed in cui, volta a volta, si realizza lagiazione dell'intermediario.

Ora, si puo ben convenire che, se il rapporto fegsescritto al singolo “segmento”
inesattamente adempiuto, la scelta tra risoluziotede o parziale sarebbe del tutto
indifferente, se fondata su un adempimento qualgatente inesatto.

Se, pero, si prende in considerazione l'interaziefee contrattuale instauratasi tra
cliente e intermediario finanziario (la serie de@snenti” avvicendatisi uno dopo
I'altro), la scelta tra le due varianti del rimedisolutorio torna a essere governata
dalle regole che sono state precedentemente postedenza.

Cosil, la risoluzione parziale (per intenderci, da@wcazione del singolo “segmento”)
presupporra un’inesattezza qualitativa rilevantentre la risoluzione totale (ossia, la
caducazione di tutti i “segmenti”) richiedera anche quelli regolarmente adempiuti

non soddisfino in misura apprezzabile I'interessi¥idvestitore.

8. (segue)L’ambito di estensione degli effetti della risobre parziale nei
contratti dell'intermediazione finanziaria

Le considerazioni che precedono offrono lo spunéo mmtrodurre un ulteriore
argomento, inerente a prima vista all’ambito di legzione della risoluzione

parziale del contratto di intermediazione finanaar
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Nella visione piu elementare, infatti, tale rimegiostula I'inesecuzione di parte di
una prestazione ovvero di alcune tra le prestazidiniuna stessa parte e,
correlativamente, la riduzione della controprestagj nel senso quantitativo
(riduzione del suo valore) e/o qualitativo (sopprese di una delle controprestazioni
correlate) 9.

Nellambito della prestazione dei servizi di investnto, invece, assistiamo
normalmente ad una vicenda assai piu articolatayir- come gia si € in piu punti
evidenziato - l'intermediario finanziario, venendueno ai propri obblighi di
condotta (prevalentemente informativi), induce leppia clientela a compiere
un’operazione in strumenti finanziari non pienaregminderata.

Se si pone mente alla conformazione del rapportintérmediazione finanziaria
delineata nella prima parte del presente lavbt), (se ne ricava con immediatezza
che linadempimento cade sul contratto normativbgigle tali obblighi traggono
origine, laddove, invece, il contratto particolaw& quale si concreta l'investimento
risulta correttamente adempiuto.

Appare di tutta evidenza, tuttavia, come l'inteeesiel risparmiatore sia quello di
porre nel nulla proprio il diverso contratto paotere con il quale la suddetta
operazione si € realizzata, poiché é in forza d#flgso che egli corrisponde il prezzo
dei titoli ed il compenso per lattivita prestatal dsoggetto abilitato, del quale
verosimilmente aspira alla ripetizione.

Il vero e, pero, che la violazione commessa prirah abnferimento del singolo
ordine di acquisto non puod essere considerata ngideento del rapporto negoziale

rappresentato dall’ordine stesso; in altri termingn vi € inadempimento agli

(163) Cosi AGENTILI, La risoluzione parzialeit., 22.
(164) Si v. capitolo primo, par. 5.
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obblighi derivanti dalla singola operazione, e ciobbligo di attribuire i titoli o i
risultati monetari dell’operazione di acquisto malita al cliente 1.

A tale stregua, dovrebbe ammettersi la risolubitigl solo contratto quadro di
intermediazione finanziaria, atteso che gli eventisdempimenti del soggetto
abilitato ai propri doveri sono riferibili solo augst'ultimo e non alle singole
operazioni ¥°9).

Di tale circostanza ha mostrato contezza qualatiates sentenza, in cui si legge che
“rispetto ai singoli ordini, accettatx art. 1327 c.c. (...), non si ravvisa infatti la
violazione di regole di comportamento: la violazodel dovere di informazione va
valutata in relazione all’'esecuzione del contragieadro, mentre, rispetto ai
successivi atti negoziali, non v'e inadempimentoolbligazioni contrattuali che
legittimi I'applicazione dell’art. 1453 c.t(*%.

Analogo apprezzamento merita il Tribunale di Torimmando sentenzia chéde*
asserite violazioni agli obblighi di condotta, ire sono pertinenti al contratto di
negoziazione stipulato «a monte» e pertanto noro sorsé idonee a determinare
alcuna risoluzione contrattuale dellautonomo catto (in sé pienamente

adempiuto) stipulato in esecuzione dell’'ordine imipa (...)" (*°9.

(165) M. MAGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela risarcitoria nella p&zione dei servizi di
investimentpin Giur. comm, 2010, 3, 498 s.pl, Servizi ed attivita di investimenait., 500.

(166) Trib. Torino, 3 novembre 2010,Wwww.ilcaso.it

(167) Trib. Firenze, 18 ottobre 2005 cit. Neltesso senso, Trib. Udine, 5 marzo 2010 cit., che
conclude, pero, per la responsabilita precontritdall'intermediario, omettendo cosi di considerar
che gli obblighi informativi che, nel caso di specsi assumono violati sono obblighi contrattuali
esecutivi del contratto normativo di intermediazdimanziaria (quindi il riferimento dovrebbe anelar
all'art. 1218, non all’art. 1337 cod. civ.). Divarse ancor meno condivisibile, € la linea seguéa d
Trib. Torino, 7 marzo 2011 cit. — figlia di queliadifferenziata qualificazione del rapporto di
intermediazione finanziaria gia sottoposta a aiticfr. capitolo primo, par. 5, pp. 24 ss.) - chelede
la risolubilita dei singoli ordini, poiché ad ession pud riconoscersi alcuna natura contrattuale
autonoma, essendo meri atti esecutivi del mandatooatempo conferito (.”.)

(168) Trib. Torino, 17 marzo 2009, www.ilcaso.it Sulla stessa linea, App. Firenze, 23 maggio
2012, inCorr. mer, 2012, 11, 1009 ss., con nota diBENCINI, Ordine di investimento: il rimedio
della risoluzione per inadempimentei, 1011 ss.
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Si tratta, invero, di pronunce sporadiche, che daihipaio con quelle decisioni che,
dal canto loro, ammettono immotivatamente |'autoaonsoluzione delle singole
operazioni di acquisto o vendita di titoli pur gdan“non siano osservate le
disposizioni di legge o quelle regolamentari stibildal detto contratto-quadio
(169)'

Tanto premesso, sembra dunque che non via siaalitraativa tra I'impossibilita di
risolvere il contratto particolare di investimenmvvero la sua risoluzione
zoppicante (1'%, tenuto conto, a ragione di entrambe le opzioohe
'inadempimento incide su un negozio diverso.

Anche la dottrina ha colto tale problematica, daiedo che I'inosservanza degli
obblighi previsti dal contratto normativo, ove peda I'esecuzione dell’ordine di
acquisto, non potrebbe costituirne inadempimentoned a determinarne la
risoluzione t'Y). In termini piu specifici, si & rilevato che legole di comportamento
dell'intermediario finanziario sono funzionali akbsunzione di decisioni di
investimento consapevoli e — a seconda dei casleguate o appropriate; di qui il

loro evidente carattere precontrattuale e, pereaguenza, I'impossibilita di fondare

(169) Trib. Napoli, 9 novembre 2009, www.ilcaso.it Conformi Trib. Cuneo, 31 maggio 2012;
Trib. Ferrara, 26 maggio 2009; Trib. Milano, 9 &12009; Trib. Piacenza, 11 luglio 2008; tutte in
www.ilcaso.it A favore della risoluzione del singolo ordine esprime anche Trib. Milano, 13
novembre 2008 cit., ma piu che altro per ovviaita atenuta irrisolubilita del contratto normativo,
stante il preteso difetto di corrispettivita di gtieltimo (si v.supra capitolo secondo, paragrafo 2, nt.
14).

(170) V. RoppQ La tutela del risparmiatore fra nullita e risoluzie (a proposito di Cirio bond
& tango bond)cit., 628; b., La tutela del risparmiatore fra nullita, risoluziene risarcimento
(ovvero, I'ambaradan dei rimedi contrattuatilt., 906.

(171) A. ALBANESE, Regole di condotta e regole di validita nell'atidvid'intermediazione
finanziaria: quale tutela per gli investitori deli@scit., 121 e, sempre dello stesso Autdrmlazione
delle regole di condotta degli intermediari finaadie rimedi esperibili dagli investitori danneggia
cit.,, 66. Anche AA. DOLMETTA, La violazione di «obblighi di fattispecie» da padeintermediari
finanziaricit., 80, nt. 1 sottolinea la difficolta di teoraz la risoluzione del singolo ordine, atteso che
linadempimento incide solo sul contratto quadrox $enso conforme pare esprimersi, in
giurisprudenza, Trib. Cagliari, 11 gennaio 2006 cit
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la risoluzione dell'accordo sulla violazione di d¢ighi che ne precedono la
conclusione (.

Ne conseguirebbe che le violazioni e le omissiosglidintermediari potrebbero
generare soltanto una responsabilita per i daniitisdagli investitori, i quali, a
causa di tale condotta omissiva 0 reticente, hawepacluso un contratto
pregiudizievole (quello particolare), che resteeepbrd valido ed efficacé’d).

Tale prospettazione non risulta pienamente appagaedla misura in cui nega la
possibilita per I'investitore di risolvere la sirlgaperazione e, conseguentemente, di
rientrare nella disponibilita del capitale investtttraverso la via delle restituzioni.
Pertanto, prima di piegarsi a tale conclusione cahain esito inevitabile a cui la
peculiarita del rapporto di intermediazione finamia violato conduce, si ritiene
opportuno accertare se davvero la risoluzione detratti particolari non possa
essere corredata di adeguato supporto argomentativo

Il tema, come sopra enunciato, attiene all’ambitapghlicazione della risoluzione del
contratto di intermediazione finanziaria. O, piattgmente, all’ambito di incidenza
degli effetti della risoluzione, non essendovi dobblcuno che solo il contratto
quadro puo essere risolto e che la caducazioneuwbsiessivi ordini, se mai, puo

essere un effetto conseguente alla risoluzioneriab.

(172) A.PERRONE Less is moreServizi di investimento e tutele degli investijtamiLa nuova
disciplina degli intermediari dopo le direttive MiB: prime valutazioni e tendenze applicati. De
Mari (a cura di), Padova, 2009, 95 s. Conformi @& BhLENER— P. LUCANTONI, Regole di condotta
nella negoziazione degli strumenti finanziari coaggi: disclosurein merito agli elementi strutturali
o sterilizzazione, sul piano funzionale, del rischome elemento tipologico e/o normativoBanca
borsa tit. cred. 2012, 4, 369 ss.

(173) A. ALBANESE, Regole di condotta e regole di validita nell'atidvid'intermediazione
finanziaria: quale tutela per gli investitori deli@scit., 121 e, sempre dello stesso Autdrmlazione
delle regole di condotta degli intermediari finaadie rimedi esperibili dagli investitori danneggia
cit., 66. Anche APERRONE op. ult. cit, 98 ss., preso atto della ritenuta irrisolubiti&l contratto di
investimento, propone di reagire alla violazionegldeobblighi di condotta degli intermediari
finanziari attingendo alle risorse della resporigabprecontrattuale, depurata dei pregiudizi clee n
limitano tralaticiamente I'ambito di operativita.
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Ammettere, diversamente, che la risoluzione detretto operativo - che, a rigore,
non e affetto da alcun inadempimento — possa egserainciata a fronte della
violazione del diverso contratto normativo, sigrhigrebbe contravvenire
all'elementare principio secondo cundn si puo risolvere un contratto per
violazione di obblighi che non nascono dal contatsolvendd (1.

La questione, dalla quale occorre prendere le masgearda la possibilita di
risolvere I'accordo quadro.

Sul punto, per vero, non sembra necessario indedrappo diffusamente: esso,
infatti, integra un contratto a tutti gli effettj B quanto tale, ben puo essere risolto
qualora sia stato gravemente compromesso.

Gli unici impedimenti immaginabili risiedono nelféito di sinallagmaticita dello
stesso 0 nella natura meramente accessoria delgligbche da esso traggono
origine. Ma tali questioni sono gia state risoltsiivamente in altra sed&'Y).
Affermata la risolubilita per inadempimento del tatto nel quale gli obblighi
informativi dell’intermediario trovano la propriatite, il passaggio argomentativo
successivo deve spostarsi sul piano degli effettde verificare se gli stessi sono
idonei ad investire i successivi contratti partacosugli strumenti finanziari.

Alcuni Autori hanno risposto affermativamente aksjitio, argomentando sulla base
del collegamento negozialé’Q) ovvero del vincolo di presupposizion& che

legherebbe le fattispecie negoziali in esame.

(174) V.RopPQ La tutela del risparmiatore fra nullita e risoluzie (a proposito di Cirio bond
& tango bond)cit., 629; b., La tutela del risparmiatore fra nullita, risoluziene risarcimento
(ovvero, I'ambaradan dei rimedi contrattuadijt., 907. In giurisprudenza, il principio € affesto da
Cass. civ., 19 novembre 1994, n. 9802yww.pluris-cedam.utetgiuridica.it

(175) Siv.supra par. 2 del presente capitolo.

(176) M. DELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole di énfazione: la scelta
del rimedio applicabileit., 1252.

(177) V.RopPQ La tutela del risparmiatore fra nullita e risoluzie (a proposito di Cirio bond
& tango bond)cit., 628; b., La tutela del risparmiatore fra nullita, risoluziene risarcimento
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Secondo tali ricostruzioni, la violazione degli dgbi informativi costituirebbe
inadempimento del contratto quadro e, posto chdisrmportanza non scargx art.
1455 cod. civ., giustificherebbe la risoluzione lalestesso. Tale rimedio, pero,
spiegherebbe i propri effetti anche sui contraticcessivamente conclusi tra
intermediario e clientela, subordinati alla vakdited efficacia dell’accordo
normativo.

La tesi, pur avendo il pregio di giustificare lalonaazione della singola operazione a
seguito della risoluzione del contratto “a montaetyn convince del tutto perché
permane nell'’equivoco di concepire il contrattati®io alla prestazione dei servizi di
investimento come una fattispecie negoziale corsple€ perché, sebbene in
concreto gli effetti restitutori siano i medesimgn specifica il meccanismo in forza
del quale i contratti di acquisto dei titoli verbslvto meno: risoluzionea“cascata
(*"® o nullita ¢’ per il difetto sopravvenuto di un presupposto éngtivamente
necessario?

Alle stesse censure si espone il Tribunale di @mist{®%, che perviene alla
caducazione dell’atto di acquisto dei titoli ateeso un percorso argomentativo che
merita di essere commentato.

Tale pronuncia, peraltro, si contraddistingue edsemper quanto consta, l'unico
precedente in materia di intermediazione finanziad aver espressamente preso in

considerazione l'istituto della risoluzione pareigler inadempimento.

(ovvero, I'ambaradan dei rimedi contrattuatijt., 905 s.; MMAGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela
risarcitoria nella prestazione dei servizi di intesento cit., 499; b., Servizi ed attivita di
investimentcit., 501.

(178) V.RorpQ La tutela del risparmiatore fra nullita e risoluzie (a proposito di Cirio bond
& tango bond)cit., 629; b., La tutela del risparmiatore fra nullita, risoluziene risarcimento
(ovvero, I'ambaradan dei rimedi contrattuatit., 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 sardrjsparmiatore domandava, accertato
e dichiarato il grave inadempimento della banca,rismluzione degli accordi
contrattuali intercorsi tra le partir' relazione alle due operazioni di acquisto di
titoli”.

Parte convenuta contestava la domanda, in quansyoadire, non afferente a
contratti a prestazioni corrispettivex art. 1453 cod. civ.,, ma ad atti meramente
esecutivi del contratto di intermediazione.

Ritenuta (a ragione) infondata quest’ultima eccegjoil Tribunale passava ad
esaminare la pretesa risolutoria dell’attore, aledo preliminarmente I'esistenza di
uno stretto collegamento causale tra il contrattont@rmediazione finanziaria e le
singole operazioni di acquisto dei titoli. In coggenza di siffatto collegamento — si
legge in sentenza — il rimedio risolutorio, attilali fronte allinadempimento delle
obbligazioni nascenti dal contratto quadro, devenarsi suscettibile di estensione
anche verso i singoli atti negoziali connessi.

Proseguono i giudici rammentando che, cosi comeménessa in generale la
risoluzione parziale di un contratto — non solceadcuzione continuata o periodica,
ma anche ad esecuzione istantanea, ove I'oggektnedezio sia rappresentato da
piu cose funzionalmente collegate e suscettibitaliservare una concreta funzione
economico giuridica a sé stante — cosi anche dmrersi consentita, nel campo del
collegamento causale tra contratti, la risoluzidhéaluni soltanto di essi, purché il
negozio superstite sia suscettibile di produrreopp effetti indipendentemente dal
contratto risolto.

In applicazione di questo principio — ed e quesioshodo fondamentale della

pronuncia — la decisione di parte attrice di rinare alla domanda risolutoria del
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contratto quadrorion impedisce di applicare il rimedio della risaloze ai singoli
contratti esecutivi del primo, essendo l'accordoaduw suscettibile di conservare
una propria autonoma funzione nei rapporti tra Erfpin causd.

Siffatta applicazione dell’istituto della risolunie parziale per inadempimento desta,
invero, non poche perplessita.

Semplificando, il ragionamento condotto dal Giudidie merito si articola nel
seguenteiter logico: le operazioni finanziarie costituiscono tatti collegati al
contratto quadro di intermediazione finanziariafarza di siffatto collegamento, la
risoluzione per inadempimento di quest’ultimo gpericuote sui primi; tuttavia,
ciascun contratto riveste una individualita ecorem¥funzionale; pertanto, gli effetti
della risoluzione possono essere circoscritti Ricemtratti particolari.

Il primo passaggio appare immune da censure, senslivide I'impostazione che il
contratto dal quale trae origine il complesso diblghi informativi
dell'intermediario e quello fondante le singole @@oni costituiscano fattispecie
negoziali autonome: € evidente, infatti, che tiastdssi intercorra un collegamento
funzionale (poiché destinati ad attuare un’unicengl@ssa operazione economica)

(*®Y e, per di pitl, necessario, perché legalmenteigite(®?).

(181) G.SICCHIEROQ, La risoluzione per inadempimentit., 25 e la bibliografia ivi richiamata,
oltre a U.CARNEVALI, Della risoluzione per inadempimentit., 45 e G.FERRANDO, | contratti
collegati: principi della tradizione e tendenze avative in Contr. impr, 2000, 1, 127 ss.

(182) Come lascia intendere l'art. 37, co. 1, ietgrmediari, a mente del quale gli intermediari
forniscono ai clienti al dettaglio i propri servidi investimento Sulla base di un apposito contratto
scritto (...J. In senso conforme, MDELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole di
informazione: la scelta del rimedio applicabdi., 1244.

Sulla fattispecie del collegamento necessario iodigi v. G.FERRANDO, op. ult. cit, 130 e V.
RoppPQ Il contratto cit., 388.
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Nulla quaestioanche sul secondo punto, che €& una diretta consegudel
precedente: la risoluzione per inadempimento di aontratto si ripercuote
automaticamente anche sui negozi ad esso funziensncollegati'¢3).

La terza argomentazione non e condivisibile peadgoni gia esposte nel precedente
capitolo (4. Il contratto quadro descritto dall’art. 23 TUFileontratto operativo
non sono suscettibili di autonoma formale consierse, ma risultano avvinti da un
nesso di reciproca integrazione tale da confondgirestessi in una fattispecie
strutturalmente unitaria. Infatti, I'informazioneagurente dal primo e funzionale alla
corretta attuazione della compravendita di titgigetto del secondo; la quale realizza
il risultato economico perseguito con I'attivitfarmativa anteriore all’investimento
e, a sua volta, e il presupposto per le informazidme il soggetto abilitato € tenuto a
fornire anche dopo l'investimento.

Infine, €& radicale il dissenso rispetto al quargsumto, che mi pare costituire
un’applicazione arbitraria dell’istituto della risaione parziale per inadempimento.
Tale rimedio, infatti, & esperibile a fronte di contratto che sia stato correttamente
eseguito per una parte ed inadempiuto per un’geaporre nel nulla quest’ultima
senza pregiudicare la prima. Conformemente, neb cs quola regola della
risoluzione parziale sarebbe stata pienamentettédpese fosse stato risolto il solo

accordo normativo, costituendo esso il patto e¥i@tente inadempiuto; anche se

(183) U.CARNEVALI, Della risoluzione per inadempimentit., 45; b., La risoluzione per
inadempimento. Premesse generaili, 17 s.; GFERRANDO, | contratti collegati: principi della
tradizione e tendenze innovatie#., 129 e 134 s.; \RoPPQ Il contratto cit.,, 390; ma gia anche F.
SANTORO PASSARELLI, Dottrine generali del diritto civile cit., 216. Per un’applicazione
giurisprudenziale del principio, in materia di daii finanziari, si v. Trib. Milano, 23 marzo 20t#.

e Trib. Milano, 19 aprile 2011 cit.

(184) Par. 5., pp. 32 ss.
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pare fortemente dubbio che il contratto particqlgpeoprio in quanto ritenuto
collegato al primo, sia in grado di sopravvivereeir meno dell’altro’).
Nell’applicazione effettuata dalla sentenza in canto, invece, tale rimedio viene
posto a fondamento della caducazione della parteettamente eseguita per
salvaguardare la parte inadempiuta, cosi pervenathidm esito antitetico.

La decisione si rivela ancor meno persuasiva teocomdo della fattispecie negoziale
che, nella prospettiva del giudicante, e sottesa walcenda, individuata in un
collegamento negoziale.

Senza entrare nel dettaglio dei vari meccanismfonza dei quali, secondo la
letteratura giuridica tradizionale, le vicende tieka ad un contratto (tra cui la
risoluzione) si comunicherebbero anche al contresttegato %9, & appena il caso
di evidenziare che lo scioglimento del contrattdegato correttamente adempiuto e
da ricondurre proprio al venir meno del contraftaricipale”, in una logica di causa-
effetto.

In altri termini, ai fini della caducazione del ¢mito collegato non e sufficiente
I'inadempimento dell’altro negozio, ma é necesskrisua risoluzione.
Coerentemente, la risoluzione dell'operazione fmama collegata deve passare
necessariamente attraverso la risoluzione del atbatquadro, che & l'unica possibile
essendo questo il solo contrattdef quale la violazione dei doveri imposti al

prestatore di servizi di investimento costituiscainadempimento(*#?).

(185) La risposta negativa é fornita da IELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e
regole di informazione: la scelta del rimedio appbile cit., 1252.

(186) Sul tema, per una sintesi dei vari orientaimesi v. V. BARBA, La connessione tra i
negozi e il collegamento negoziale. Parte secoidRiv. trim. dir. proc. civ.2008, 4, 1167 ss.

(187) M. MAGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela risarcitoria nella ptzione dei servizi di
investimentait., 498; b., Servizi ed attivita di investimentit., 499.
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Nella prospettiva del presente lavoro, risolverezigémente il contratto relativo alla
prestazione dei servizi di investimento non sigaifiisolvere solo il contratto quadro
o il contratto nucleo, lasciando impregiudicatdti@negozio.

Significa, invece, risolvere lo specifico “segméntmntratto quadro — contratto
nucleo che risulti segnato dalla violazione, lasg@ in piedi tutti i precedenti (o
successivi) “segmenti” che siano stati esattamesgguiti.

Mette conto precisare che la risoluzione di qupHae dell’accordo normativo che
sia stata compromessa dall’inadempimento del stggeilitato dovrebbe spiegare i
propri effetti su tutti gli investimenti compiutn iapplicazione della stessa.

Per meglio comprendere, si dia il caso del cliesite, sulla base di informazioni
inadeguate, abbia impartito una pluralita di ordihiacquisto 1¢%), dei quali taluni
abbiano avuto esito positivo, talaltri abbiano ocagio una perdita. Orbene, in tale
evenienza, la risoluzione del contratto quadro fdsse invocata al solo fine di
caducare gli investimenti sfavorevoli (e, in conaredi rientrare delle somme
corrisposte in esecuzione degli stessi), lasciamgwegiudicati quelli andati a buon
fine, si presterebbe alle medesime censure diabesiercizio dell’azione gia rivolte
all'investitore che decidesse di avvalersi in memitselettiva” delle tutele a questi

spettanti {%9).

(188) Il che, semplificando, equivale a dire cheimgolo “segmento”, nel caso di specie, si
compone del contratto quadro e di una pluralitéoditratti nucleo.

(189) Il pensiero corre alla nullita del contragieadro, per mancanza di forma scréteart. 23,
co. 1, TUF, che sia dedotta dal risparmiatore godo invalidare le operazioni compiute (pur
scientemente) in attuazione dello stesso, segnatantpielle a perdere. In tale ipotesi, parte della
dottrina configura una condotta deviante rispeltmeeresse tutelato dalla norma e, dunque, alaysiv
avverso la quale é riconosciuta all'intermediaa@bssibilita di opporre validamente un’eccezione d
dolo. Sul punto, cfr. APERRONE Less is moreServizi di investimento e tutele degli investitti, 82
ss.; b., Tra regole di comportamento e regole di validiténszi di investimento e disciplina della
forma, 36 ss.; D.SEMEGHINI, Forma ad substantianed exceptio dolinei servizi di investimento
Milano, 2010,passim(ma, spec. 19 ss. e 135 s.); MAGGIOLO, Servizi ed attivita di investimento
cit.,, 314 (ma per il caso, leggermente diversolide¢stitore che decida di far valere la nullitald
recessaexart. 30, co. 6, TUF, per difetto di forma scrittelld dichiarazione, ma solo all’esito delle
operazioni effettuate in seguito alla stessa)SARTORI, Le regole di condotta degli intermediari
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Invero, permane irrisolta la questione relativaf@damento giustificativo della

caducazione delloperazione finanziaria a seguigtladrisoluzione del contratto

normativo.

La premessa dalla quale si deve muovere e chestduzione parziale puo

giustificarsi solo se incidente sulla parte deltcatto relativamente alla quale si puo
parlare di inesecuzione (nel nostro caso, il cétatiguadro), non su altre (il contratto
particolare) 9).

Parimenti, deve escludersi la percorribilita delia tracciata dal collegamento
negoziale (in base alla quale la risoluzione deitradto quadro farebbe cadere
I'operazione di investimento collegata), dal monoecite la tesi qui accolta e che il
contratto relativo alla prestazione dei serviziinlvestimenti abbia una struttura
unitaria.

Orbene, la risposta si ricava dalla stessa regbla governa [listituto della

risoluzione parziale.

A tal segno, solo rispetto ad obblighi inattuati @iofila il presupposto per

I'invocazione della risoluzione.

Tuttavia, ove l'inesecuzione parziale dispieghiagyettivo riflesso negativo su un
ulteriore contenuto negoziale, € legittima I'estens della risoluzione anche a

guesta parte. Dunque, I'ambito della risoluzionezigde coincide con quello segnato

finanziari cit., 237. In giurisprudenza, in senso analogob.Tfiorino, 7 marzo 2011, i€orr. mer,
2011, 7, 699 ss., con nota critica di MAURIA, Forma ad substantiare uso selettivo della nullita
nei contratti di investimentdvi, 703 ss. In generale, sull’esercizio abusivo deitne di nullita, si v.
il saggio di SPAGLIANTINI, L'azione di nullita tra legittimazione ed interesse Riv. trim. dir. proc.
civ, 2011, 2, 407 ss., ove anche cenni alle nulligvigte dal TUF.

(190) A.GENTILI, La risoluzione parzialeit., 232.
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dall'inadempimento parziale, salvo per I'amplianeergiustificato da ragioni di
obiettiva connessioné®}).

Tale effetto espansivo, mi pare, € ampiamente ifjaadb nella fattispecie negoziale
che ci occupa.

Rileva, a tal fine, la relazione strumentale chiseal’obbligo accessorio violato alla
prestazione principale adempiuta e I'incidenza tiegache il primo dispiega sulla
seconda. E evidente, infatti, che, a fronte dinfolimazione incompleta o scorretta,
la scelta di dar corso all’investimento non puceinttersi del tutto consapevole e
informata, tanto piu che, ai fini della risoluziom®n basta un’inesattezza lieve, ma
si richiede un’insufficienza (qualitativa e/o quéativa) considerevolex art. 1455
cod. civ.

Se poi — per inciso - I'investitore avrebbe comungato corso all'investimento, pur
completamente reso edotto delle caratteristichei gischi dello stesso, e questione
che attiene all'accertamento del nesso di causaditanadempimento ed eventuale
danno e che assumera rilevanza in una prospetticaraente risarcitoria.

L'idea, teste espressa, che la caducazione detattntparticolare si spieghi con
l'influenza che l'inadempimento del contratto gealeresercita sulla decisione di
investimento produce delle implicazioni pratichgmie di essere accentuate.

Si pensi al caso in cui linvestitore, ricevute dmhazioni sommarie 0 scorrette,
effettui un investimento che, purtuttavia, si ditnagrofittevole. Successivamente,
guesti decide di compiere un’altra compravenditatdimenti finanziari, dall’esito

rovinoso. Con la differenza che, nel secondo casssun rimprovero puo essere

(191) A.GENTILI, La risoluzione parzialeit., 232.
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mosso al soggetto abilitato, che ha debitamentendto il risparmiatore dei rischi
insiti nella stessa.

Orbene, nel caso in cui il risparmiatore intendess®iperare il capitale investito
nella seconda operazione, non si ravvisa altrarnati’a che I'impugnazione
dell'intero contratto, sul presupposto che linagmmento connesso alla prima
operazione sia abbastanza grave, tenuto conto ddl@ione complessivamente
intercorsa. Con la conseguenza (non trascurabilejoder restituire, in caso di
accoglimento della domanda, anche il risultatoadptiecedente operazione andata a
buon fine.

Del tutto inammissibile sarebbe, invece, I'impugoae della parte del contratto
relativa alla singola operazione in perdita, dalmmeato che linadempimento
dell'intermediario si riferisce ad una diversa @mone (ricade su un altro
“segmento”, per usare il linguaggio che si é adojtaCon il che se ne puo inferire
che la decisione di compiere l'investimento impugnaon e stata pregiudicata dalla
condotta negligente dell'intermediario e, pertan®, escluso il presupposto
giustificativo della sua caducazione.

Non sfuggira al lettore che, ponendo l'accentoaswiblonta del risparmiatore di
compiere linvestimento prospettato, si rievoca llguefigura di consenso
disinformato in presenza del quale la migliore mlodt ha ipotizzato il ricorso a
rimedi invalidanti quali l'annullamento o la nudit relativa del contratto
corrispondente’{?.

In senso contrario, si osserva che la diretta gueta della ritenuta unita

strutturale del contratto di intermediazione finana, posta alla base del

(192) A.GENTILI, Disinformazione e invalidita: i contratti di interdiazione dopo le Sezioni
Unite cit., 393 ss., spec. 401 ss.
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ragionamento condotto nel presente lavoro, € propmuella di escludere
I'esperibilita dei rimedi che presuppongono l'awionia del contratto coincidente

con la singola operazione di investimenit)(

9. L'onere della prova nel giudizio di risoluzione pémadempimento dei
contratti di intermediazione finanziaria

Un ultimo argomento meritevole di considerazion@oswne il riparto dell’onere
probatorio nei giudizi instaurati dal risparmiatgoer ottenere la declaratoria di
risoluzione (parziale) del contratto concluso comtdrmediario finanziario
inadempiente.

La questione puo essere posta in questi termirdolaanda di risoluzione postula,
all'evidenza, la violazione da parte del prestattegeservizi di investimento di uno o
piu obblighi gravanti sullo stesso; la suddettdazdmne si manifesta generalmente
nella forma di un’informazione deficitaria sottopgtofilo quantitativo (perché non
vengono forniti tutti gli elementi cognitivi richsé dalla normativa secondaria) e/o
qualitativo (poiché le indicazioni fornite sono @msplete, errate o reticenti); a quale
dei due litiganti incombe I'onere di provare ddttesatto adempimento?

Il tema si presenta caratterizzato da notevoli zBambra, alle quali - come gia si &
piu volte avuto modo di constatare per altre prafierenti alla materia trattata —
concorrono una giurisprudenza ondivaga ed un datmativo piuttosto ambiguo.

L' art. 23, co. 6, TUF, infatti, stabilisce ch@éi giudizi di risarcimento dei danni

cagionati al cliente nello svolgimento dei servdii investimento e di quelli

(193) Cosi, ad esempio, il comportamento doloslirdermediario non sarebbe causa di
annullamento del contratto operativo, ma se maiisdircimento anche dei danni imprevedibili, ai
sensi dell’art. 1225 cod. civ.
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accessofi grava sul soggetto abilitato I'onere della progta aver agito con la
specifica diligenza richiesta.

La previsione probatoria contenuta nella norma igfe@ chiaramente circoscritta
entro I'ambito dei giudizi risarcitori. Ne consegciee la risposta al quesito che ci si
e posti va ricercata nella norma generale che adgatlistribuzione dell'incombenza
probatoria nell’ambito delle azioek contractu

La norma di riferimento, come noto, risiede netl'd@697 cod. civ., a mente del
quale ‘thi vuol far valere un diritto in giudizio deve mere i fatti che ne
costituiscono il fondamento. Chi eccepisce limgitia di tali fatti ovvero eccepisce
che il diritto si € modificato o estinto deve prowvafatti su cui I'eccezione si fontla
Tale disposizione ha ricevuto I'interpretazione wditattica delle Sezioni Unite della
Cassazionel*) che, chiamate a comporre un risalente contrastortio in seno alla
stessa Corte"{), hanno statuito che, qualora sia dedotto un tresalempimento, il
creditore - sia che agisca per I'adempimento, @ersbluzione o per il risarcimento
del danno - dovrebbe dare la prova della fonte nap o legale del suo diritto,
mentre potrebbe limitarsi ad allegare [Iinesattezdalladempimento della
controparte, gravando sul debitore I'onere di ditvawe il fatto estintivo del diritto,
costituito dall’avvenuto esatto adempimenit)(

| giudici di legittimita pongono a supporto di taktatuizione tre argomenti:

l'irragionevolezza di pretendere dal creditore tava di un fatto negativo come

(194) Cass. civ.,, ss. uu., 30 ottobre 2001, n333%t.

(195) Del quale non si ritiene opportuno dare cantquesta e sede e per il quale si rinvia a V.
MARICONDA, Inadempimento e onere della prova: le Sezioni Undmpongono un contrasto e ne
aprono un altrocit., 1569 ss.

(196) Per la verita, il medesimo riparto probataristato sancito dalle ss. uu. anche in ipotesi di
(domanda di adempimento, risoluzione o risarcimefiotadata su un) inadempimento definitivo.
Tuttavia, pare superfluo soffermarsi su tale pudtd, momento che I'evenienza piu ricorrente nella
fattispecie che ci occupa & quella di inesatto guile@nto. Peraltro, tale conclusione non solleva
particolari problemi, trattandosi di un orientaneewcbndiviso dalla pressoché unanime dottrina, tra
cui, ex multis gli Autori citati alle note che seguono.
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I'inesattezza della prestazione; il fatto che éditore, adducendo un inadempimento
inesatto, non manifesterebbe, per implicito, laomth di ammettere I'avvenuto
adempimento, ma dedurrebbe pur sempre una mancatdormita del
comportamento del debitore al programma negoziale,pari del mancato
adempimento; I'esigenza di omogeneita del reginodaorio nell'ipotesi di dedotto
inadempimento tanto totale quanto inesatto.

Autorevole dottrina ha mostrato apprezzamento ‘peselgnamento contenuto nella
pronuncia in esame, dando seguito allidea che’imedlatto adempimento,
diversamente dall'inadempimento come assenza dwdstazione, un fatto di
adempimento si € comunque verificato, di tal chalojsdi esso dovrebbe fare
allegazione il creditore, limitandosi ad affermatiieesattezza, mentre spetterebbe
al debitore provare che questa € dovuta a impdissibderivante da causa a lui non
imputabile o, viceversa, provarne I'esattez23 (

Tale assunto sarebbe dettato da ragioni di coerepeatrattare allo stesso modo le
due ipotesi che la legge equipara ai fini dellgpoasabilita (I'art. 1218 cod. civ.
parifica I'inadempimento totale e inesatto, comedisicorrevasuprg (*°% — e di
opportunita - per evitare di ribaltare I'onere defpirova in sfavore del creditore
nell'inesatto adempimento -.

Nei confronti della regola probatoria enunciatded&ezioni Unite, tuttavia, prevale

tra gli Autori il dissenso f%. In senso egualmente critico, alcune pronunce

(197) C.CasTRONOVQ La nuova responsabilita civileit.,, 569 nt. 36 e 601 nt. 113. Nello
stesso senso GICCHIEROQ, La risoluzione per inadempimendd., 441.

(198) Cifr., nel presente capitolo, par. 7.

(199) Ex multisU. CARNEVALI, Inadempimento e onere della prowid, 120 (ma si v. gia, dello
stesso AutoreDella risoluzione per inadempimentd., 73 eL’onere della prova nella risoluzione del
contratto per inadempimentoit., 552); V. MARICONDA, Inadempimento e onere della prova: le
Sezioni Unite compongono un contrasto e ne apronoaliro cit., 1579 ss.; PLAGHEZZzA,
Inadempimenti e onere della prova: le sezioni ugita difficile arte del rammendan Foro it., 2002,

I, 773 s.; BMEOLI, Risoluzione per inadempimento e onere della pravdNuova giur. civ. comm.
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successive, nonostante I'autorevolezza del pretedeanno ritenuto di disattendere
l'insegnamento dei giudici di legittimit&f).

Varie sono le ragioni addotte a sostegno della sfaptesi, che assegna al creditore
I'onere di provare l'inesatto adempimento.

Si é obiettato che la presunzione di persistenzalid¢to (intesa come principio
probatorio di equivalenza fra I'effetto di acquistel diritto e la titolarita attuale del
medesimo) {%) sarebbe qui inoperante perché il creditore, dedde I'inesatto
adempimento, riconoscerebbe implicitamente (coefefbe, secondo taluni) il fatto
estintivo del’adempimento; pertanto, non potrelgimevarsi del principio in parola,

che vale sino al momento in cui 'adempimento niagd\eerificato ¢%9).

2002, 3, 363 sG.VILLA, Onere della prova, inadempimento e criteri di rambta economicain Riv.
dir. civ,, 2002, 5, 726 ss.; MDELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedit., 198 ss.; RSACCO,
Le risoluzioni per inadempimentzt., 644; PTRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedit.,
193 s.; ADIMAJO, Le tutele contrattualcit., 261.

Critici anche GVISINTINI, La Suprema Corte interviene a dirimere un contrastomassime (in
materia di onere probatorio a carico del creditoritima dell'inadempimentg)n Contr. impr, 2002,

3, 909 ss., la quale, isolata, disapprova la canpetnuncia anche con riguardo alla regola prolzator
enunciata in ipotesi di inadempimento definitivopmuovendo invece la sostanziale corrispondenza
tra responsabilitd contrattuale e responsabilitteesntrattuale sotto il profilo del regime probaio

e M.MAGGIoLO, Inadempimento e oneri probatpm Riv. dir. civ, 2006, 6, 165 ss., ma limitatamente
all'azione risarcitoria.

Nello stesso senso, gia prima dell'intervento deflezioni Unite, si v. CM. BIANCA,
Dell'inadempimento delle obbligazigrin Commentario del Codice Civjlé. Scialoja — G. Branca (a
cura di), Bologna - Roma, 1979, 176;MENGONI, Responsabilita contrattual@soce), inEnc. dir,
Milano, 1988, XXXIX, 1097; SPatTI, Prove. Disposizioni generalin Commentario del Codice
Civile, A. Scialoja — G. Branca (a cura di), Bologna iR 1987, 120.

(200) Ad esempio, Cass. civ., 25 settembre 20023825, inCorr. giur., 2002, 12, 1557. Nella
giurisprudenza di merito, si v. tra le altre Trilbdonza, 10 aprile 2012, invww.pluris-
cedam.utetgiuridica.jtTrib. Genova, 30 marzo 201ibjdem Trib. Pordenone, 5 aprile 20libjdemn
Trib. Bologna, 21 maggio 2007, Resp. civ. prey.2008, 5, 1140, con nota adesiva dPERRECA
Logica e onere della prova nell'ipotesi di adempirieecontrattuale viziato: riaffiorano dubbi nella
giurisprudenza di merito ivi, 1141 ss.; Trib. Monza, 1 marzo 2004, wmwww.pluris-
cedam.utetgiuridica.it

(201) Il riferimento, testuale, € a MENGONI, op. ult. cit, 1095. In altri termini, come insegna
G. VILLA, op. ult. cit, 716, si tratterebbe del principio per cui, santo diritto, questo si dovrebbe
ritenere sussistente fino a prova contraria; il ¢telotto nell’lambito dei rapporti obbligatori,rmtuce
ad affermare che il credito, una volta scaduteriiine fissato per I'esecuzione, dovrebbe presumers
insoddisfatto.

(202) U. CARNEVALI, Inadempimento e onere della provat.,, 120; V. MARICONDA,
Inadempimento e onere della prova: le Sezioni Uoipongono un contrasto e ne aprono un altro
cit., 1580; PLAGHEZzzA, Inadempimenti e onere della prova: le sezioni ueitka difficile arte del
rammendcait., 774.
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Alla ritenuta coincidenza tra inesatto adempimemttatto estintivo del diritto del
credito si potrebbe, per vero, opporre che, propeaché inesatto, 'adempimento
non estingue I'obbligazione.

Si e, inoltre, osservato che il creditore, quandontesta [I'esattezza
dellinadempimento, allega a fondamento della daseaspecifiche circostanze
ulteriori rispetto alla mera esistenza del titdlim@sservanza delle regole dell’arte, la
mancanza di qualita della prestazione resa risgettpella dovuta, vizi o difetti,
inesattezze quantitativetc). La difformita della prestazione allegata daldit@e
rappresenterebbe il fatto lesivo del credito elsa@eda considerare quale elemento
dellacausa petendiavente valore costitutivo rispetto alla pretesdatta in giudizio

e concretante cosi uhema probandura carico del creditore stes<8.

Ed ancora, si € eccepito che l'inesattezza delfrgaimento postulerebbe in realta la
prova di fatti positivi (vizi, difetti, difformita,violazione delle regole della buona
tecnica professionale e via dicendo).

In linea generale, poi, la prestazione eseguitaldhltore, sia pure inesattamente, si
troverebbe ormai nella disponibilita fisica delditere: di tal che, per il principio di
riferibilita o vicinanza della prova, questi si ¥ayebbe nella posizione migliore per

supportare il lamentato inadempimertd)(

(203) U.CARNEVALI, Inadempimento e onere della proe#., 120, ove I'adesione a MDE
CRISTOFARQ Mancata o inesatta prestazione e onere probatdridriv. dir. civ, |, 594 ss. Conformi
V. MARICONDA, Inadempimento e onere della prova: le Sezioni Uodgpongono un contrasto e ne
aprono un altrocit., 1580; G.VILLA, Onere della prova, inadempimento e criteri di rambta
economicacit., 727; B.MEeoLI, Risoluzione per inadempimento e onere della prowa 363; A.
SEGRETQ La ripartizione dell’onere della prova in tema dsoluzione per inadempimentm Giust.
civ,, 2000, Il, 186.

(204) U. CARNEVALI, op. ult. cit, 120; V. MARICONDA, op. ult. cit, 1580; P.LAGHEZZA,
Inadempimenti e onere della prova: le sezioni umitéa difficile arte del rammendoit., 774; P.
TRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedit., 194; A.DI MAJO, Le tutele contrattualkit.,
261; M.DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedit., 199.
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Oltre a cio, si e rilevato come anche da una brieognizione di alcuni casi tipici di
inesatto adempimento (vizi e mancanza di qualitdadeosa venduta; vizi e
difformita dellopera appaltata; difetti della cokecata) si ricaverebbe la regola che
addossa al compratore, al committente o al concutimnere della prova
dell'inesattezza dell’adempimentdy.

Si é poi evidenziato I'effetto paralizzante petuéela dei crediti che discenderebbe
dalla regola probatoria enunciata dalle SezionitéJnNell'ottica di un reciproco
rapporto di debito - credito, quale quello scatteetla un contratto a prestazioni
corrispettive, la parte che avesse ricevuto latpeesne potrebbe difatti approfittare
dell'agevolazione probatoria connessa alla cordesta della esattezza
delladempimento per addossare su chi e ancoraitaredl’onere della prova
dell'inesistenza dei vizi o delle difformita, cognificando le esigenze di effettiva
tutela del credito di quest'ultimé®f).

Infine, si € constatato che la diffusa opinione atigbuisce al creditore insoddisfatto
da una prestazione inesatta l'onere di provaread@mpimento di controparte
risponderebbe anche a criteri di razionalita ecaoajrassicurando la piu efficiente
allocazione dei costi della prova .

Di fronte ad un panorama cosi variegato di opinisaimbra lecito concludere che la
scelta di quale sia il soggetto sul quale incomiomelre di provare linesatto
adempimento dell'intermediario finanziario si rig@] in definitiva, nella preferenza

che si intenda accordare all'una o all’altra teka#le relative argomentazioni.

(205) U.CARNEVALI, Inadempimento e onere della progi., 120; PTRIMARCHI, Il contratto:
inadempimento e rimedit., 193 s.; BMEOLI, Risoluzione per inadempimento e onere della prova
cit., 363; nonché la giurisprudenza ivi richiamata.

(206) V.MARICONDA, Inadempimento e onere della prova: le Sezioni Undenpongono un
contrasto e ne aprono un altmt., 1581.

(207) GVILLA, Onere della prova, inadempimento e criteri di rambta economicait., 728 s.
Conformi P.TRIMARCHI, op. ult. cit, 194 e M.DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedit.,
200.
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Cosi, in adesione alla giurisprudenza di legitém@®), sara compito del soggetto
abilitato provare il proprio adempimento ovverompossibilita esonerante di
adempiere esattamente.

Se, invece, si approvano le obiezioni dottrinalil§esporadiche sentenze ad esse
conformi), il risparmiatore verra gravato della ymodell'inesatto adempimento
dell'intermediario ai propri obblighi di condotta.

Lo scenario dialettico che si & rappresentato,r@veon convince appieno, non da
ultimo per il fatto che l'esito della vertenza fiswebbe dominato dall’incertezza di
quale sia I'orientamento nei confronti del qualgiudice del caso concreto riterra di
manifestare il proprio consenso.

Vale la pena, quindi, di verificare se non esistapunto di congiunzione che
consenta di armonizzare le contrapposte visionicavare una regola probatoria
uniforme, indistintamente applicabile ad ogni cowmérsia nella quale il
risparmiatore domandi la risoluzione del contralitintermediazione finanziaria per
inadempimento del prestatore dei servizi di invastito.

Lo spunto e offerto dalla qualificazione dei sogigatinvolti nella vicenda in esame
e dal differente bagaglio di competenze settodagjli stessi detenuto.

Si e, infatti, osservato che, quando stanno ditéram soggetto qualunque e un

soggetto professionale, si comprende cortee ripartizione della prova debba

(208) Linsegnamento delle Sezioni Unite € stattfatti, successivamente recepito dalla
costante giurisprudenza della Cassazione, tra #&i quv. Cass. civ., 15 luglio 2011, n. 15659 in
www.pluris-cedam.utetgiuridica;itCass. civ., 1 aprile 2010, n. 7993,Guida dir, 2010, 29, 64 ss.;
Cass. civ., 15 marzo 2010, n. 6205nww.pluris-cedam.utetgiuridica;iCass. civ., 12 febbraio 2010,
n. 3373, inContr, 2010, 5, 501; Cass. civ., 3 luglio 2009, n. 156A7TContr, 2010, 6, 587 ss., con
nota di D.GALLO, Inadempimento e cessione del credito a scopo dirgaa: il dovere di diligenza
del cessionaripivi, 590 ss.
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scontare la maggiore facilita che ha a fornirla agbthe sta addentro alle cose di cui
& questione(**.

Piu specificamente, quando i rapporti tra le pswtio caratterizzati da una sensibile
asimmetria informativa e il contenuto della pregstag da una certa complessita
tecnico — specialistica, sarebbe opportuno chertwgp delladempimento fosse

addossata sul professionista, il quale possiedeasdnbbio le cognizioni tecniche

migliori per sopportare tale incombenz&

Allo stesso esito sostanziale perviene quella idetithe, pur muovendo dall’assunto
che la prova dell'inesatto adempimento debba edsenéa dal creditore, ammette

che, a fronte della complessita tecnica della préshe inadempiuta, il difetto della

prestazione resa possa essere anche presuosd,rbvesciando sul debitore I'onere
di provare la propria diligenza(**).

A ben guardare, poi, linadempimento che viene taolente addebitato

all'intermediario concerne le informazioni che gii@sper legge tenuto a fornire al
risparmiatore al fine di metterlo nelle condiziodii poter effettuare una scelta
finanziaria edotta e consapevole.

Dal punto di vista “ontologico”, trattasi di obbfigaccessori, rientranti senza dubbio
nella categoria dei doveri di protezione aventitennto positivo{-.

La loro violazione rappresenta una forma di adereptm inesatto dell’obbligazione,

unitariamente consideratay).

(209) C.CASTRONOVQ La nuova responsabilita civilgt., 511 nt. 153.

(210) Cosi ALUMINOSO, Il conflitto di interessi nel rapporto di gestiord., 762, nt. 68.

(211) P.TRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedit., 194 s., ragionando in tema di
oneri probatori nei giudizi di responsabilita mediGecondo I'Autore, posto che il paziente abbia
allegato un risultato dannoso anomalo, il difettllal prestazione sanitaria sarebbe presunto e,
dunque, spetterebbe al medico la prova della maacdinqualsivoglia errore tecnico. Analogamente,
allegando l'investitore la mancata realizzaziond dsultato (il default dei titoli?), dovrebbe
pretendersi dallintermediario la prova delladempinto degli obblighi informativi ovvero
dell'adeguatezza o appropriatezza dell'operazione.

(212) Su cui si v. CCASTRONOVG, Obblighi di protezioneit., 1 ss.
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I medesimo scenario, invero, ricorre nel campdadedsponsabilita medica, avuto
riguardo agli obblighi informativi, accessori af)eestazione sanitaria vera e propria,
che il medico e tenuto ad osservare onde consaitpaziente la piena cognizione
dei rischi insiti nella terapia proposta.

Orbene, proprio nelllambito del settore medico,glarisprudenza ha da tempo
avviato la tendenza di assegnare al professiohastare di provare di aver fornito
un’informazione adeguata, riservando al paziente iaera allegazione
dell'inadempimento altrui®t¥).

Sottolinea la dottrina come tale soluzione, tant@we@surabile se generalizzata
all'inesatto adempimento di qualsivoglia obbligamo(come hanno fatto le Sezioni
Unite), si dimostra invece razionale per il caswidlazione dei doveri di protezione
di contenuto positivo*t).

Dalle considerazioni che precedono ricaviamo chepiliesenza di un sensibile
squilibrio cognitivo tra i contraenti e a frontelldeviolazione di doveri di protezione
positivi, appare giustificata l'inversione (rispettalla tesi invalsa in dottrina)

dell'onere probatorio dell'inesatto adempimento.

(213) Vale a dire che, certamente, I'obbligo asoés, al pari dell’obbligo di prestazione, in
quanto obbligo, pud essere adempiuto, inesattaneshenpiuto o totalmente inadempiuto (come
rilevano C. CASTRONOVG, La nuova responsabilita civileit.,, 569 nt. 36 e V.MARICONDA,
Inadempimento e onere della prova: le Sezioni Uoimpongono un contrasto e ne aprono un altro
cit.,, 1579). Tuttavia, se si considera il rappastibligatorio nel suo complesso (ossia la presta&zion
principale in uno con gli obblighi ad essa accéyslar violazione — totale o parziale — di un olgbli
accessorio - fermo I'adempimento di tutti gli alobblighi, principale ed accessori - costituisce
adempimento inesatto del rapporto obbligatorio’insieme. Questo, peraltro, mi pare il senso che
debba essere attribuito al principio statuito dakmnate Sezioni Unite, quando affermano che la
violazione dei doveri accessori costituisce sempra forma di adempimento inesatto (s'intende,
dell'obbligazione nel complesso).

(214) Cfr. inter alia, Cass. civ., 23 maggio 2001, n. 7027Danno resp.2001, 12, 1165 ss.
con nota di MRosseTT| | doveri di informazione del chirurgo estetj¢ai, 1168 ss.

(215) G.VILLA, Onere della prova, inadempimento e criteri di rambta economicecit., 729
s., sempre nell’'ottica dell'analisi economica deitid. Osserva I'Autore come il medico sia in goad
di assicurarsi la prova di avere adeguatamentetidlto i rischi della terapia ad un costo minore
rispetto a quello che il paziente dovrebbe sosterpar tentare di dimostrare di aver ricevuto
informazioni inadeguate o di non averne ricevuiattd.
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Ricorrendo tali presupposti anche nella fattispebie ci occupa, il passo € breve per
ritenere che la prova della corretta e/o completacezione del rapporto spetti
sempre all’intermediario finanziario.

Anche qui, infatti, & viva I'esigenza dnéutralizzare le asimmetrie informative che
ricorrono tra cliente e intermediarfoed evitare che le stesse possano condizionare |l
giudizio di responsabilita, come viceversa avveareebe l'investitore fosse onerato
della prova di circostanze di cui non pud averenezigne diretta{-9.

In tale prospettiva, la regola contenuta nell'ag, co. 6, TUF{’) pud essere riletta
non gia nel senso di circoscrivere la distribuzideecarico probatorio ivi prevista ai
soli giudizi risarcitori *%, ma di ritenere applicabile la stessa ancheadleni di
risoluzione del contratto, che come i primi presagmono la violazione da parte del

soggetto abilitato dei propri obblighi di condott&).

(216) M. DELLACASA, Negoziazione di titoli obbligazionari e insolvendell'emittente: quale
tutela per il risparmiatore non adeguatamente infiato?cit., 608.

(217) Sulla cui portata precettiva, ivi incluso dignificato ascrivibile all'(@ambigua)
formulazione della $pecifica diligenza richiesta cfr. M. MAGGIOLO, Servizi ed attivita di
investimentait., 532 ss. Per varie, talvolta divergenti, opmisulla cennata disposizione, si v. anche
R. CosTl, Il mercato mobiliarecit., 150; M.ToPINI, L'onere della prova nei giudizi di responsabilita
per danni cagionati nello svolgimento dei servizirestimentpin Giur. comm, 1999, |, 697 e ss.,
spec. 702; MOR0OZzO DELLAROCCA, Appunti sulla responsabilita dell'intermediario nelpporto di
gestione personalizzata di portafagh Riv. crit. dir. priv, 1991, II, 898; FCARBONETTI, | contratti di
intermediazione finanziariaMilano, 1992, 68.

(218) Come sottintendono RuvoLO, Questioni in tema di obbligazioni argentine e rirmed
contrattuali nota a Trib. Genova 3 novembre 2006Nimova giur. civ. comm2007, 7-8, 831 ed E.
RuLLI, nota a Trib. Milano, 8 luglio 2008, Banca borsa tit. cred2010, 2, 215 ss.

(219) Cosi, testualmente, App. Bologna, 17 lugii®9, inwww.pluris-cedam.utetgiuridica:it
“l'art. 23, 6° comma, TUF, pone a carico del soggetbilitato I'onere della prova di aver agito con
la specifica diligenza richiesta. Non pud contestache tale agevolazione probatoria sia
espansivamente applicabile (indipendentementealadiituale domanda risarcitoria svolta) anche nei
giudizi volti ad accertare l'invalidita o la risokione del contratto di prestazione del servizio
finanziario che si fondino sull'inadempimento delérmediario ai propri obblighi informativi. Cio
emerge, infatti, oltre che dalla finalita protetidell'intera disciplina di settore, anche dai peipi di
carattere generale. In particolare, a tale conclus® si giunge a partire dall'operativita dell’'onere
della prova gravante sul debitore contraente intividella norma generale di cui all'art. 1218 c.c.,
indipendentemente dall’azione in concreto esemitatdall’ormai acquisito principio di prossimita
probatoria, in forza del quale I'onere di dimosteaun certo fatto deve essere ragionevolmente fatto
ricadere sul soggetto alla cui sfera di controlld ellega I'accadimento del fatto medesimo
Implicitamente, si v. anche Cass. civ., 17 febb2069, n. 3773 cit.; App. Torino, 27 novembre 2009,
in www.ilcaso.it Trib. Salerno, 27 novembre 2009,vimvw.pluris-cedam.utetgiuridica;iffrib. Prato,
10 febbraio 2009 cit.
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Infatti, se davvero, come sembra, la scelta deisletgpre e stata dettata anche
dall'opportunita di far gravare I'onere della prosalla parte che meglio conosce le
regole tecniche e deontologiche dell'intermediagidimanziaria, sul rispetto delle
quali é basato il giudizio di diligenza (e che sq®w lo piu ignote ai piccoli e medi
investitori) €%, lo scopo della norma ne risulterebbe frustragola stessa non
trovasse applicazione anche nell’'ambito dei giudizetti allo scioglimento del
vincolo contrattuale, che spesso, peraltro, vieomahdato contestualmente alla
pretesa risarcitoria.

E difatti, ragionando diversamente, si perverreabgaradosso che, di fronte alle
domande di risoluzione del contratto di intermetiag finanziaria e risarcimento
dei danni avanzate congiuntamente dal risparmiatpuesti potrebbe vedersi accolta
quest'ultima sulla semplice scorta del titof5\, ma non la prima, laddove non

dimostrasse I'inadempimentt?9).

(220) G.AFFERN| Contratto di gestione patrimoniale e responsabilitélla bancacit., 297.
Anche R.WEIGMANN, L'inversione dell'onere della prova nel diritto conerciale in Riv. trim. dir.
proc. civ, 1992, Il, 797 ss., motiva la disposizione contamell'art. 23, co. 6, TUF, con la posizione
di debolezza ed inesperienza del cliente, che gsepen normale risparmiatore, il quale ha confidato
nella superiorita tecnica dell'intermediario prafiemale per effettuare un investimento finanziario.

(221) Ferma restando la prova degli ulteriori edathcostitutivi della domanda risarcitoria. La
maggioranza degli interpreti, infatti, circoscrib@versione legislativa dettata dalla norma inrasa
alla prova della diligenza, ma non a quella delnga(il che & ovvio) né del nesso di causalita tra
questo e I'inadempimento, la cui dimostrazioneemetibe a carico del risparmiatore. In tal sensa, si
M. MAGGIOLO, Servizi ed attivita di investimentmt., 546 s.; GGIOIA, Tutela giurisdizionale dei
contratti del mercato finanziarjan | contratti del mercato finanziarice. Gabrielli — R. Lener (a cura
di), in Trattato dei contratti P. Rescigno — E. Gabrielli (diretto da), Tori2010, II, 124; ERULLI,
L'onere della prova nei giudizi di risarcimento damella prestazione dei servizi di investimeritol
contratti del mercato finanziarioit., 351; FAZzARRI, Contratti finanziari e categorie civilisticheit.,
673. In giurisprudenza, tra le piu recenti: Cass., cez. |, 17 febbraio 2009, n. 3773 cit.; Trib.
Ravenna, 12 settembre 2011 cit.; Trib. Ivrea, 5sam@011, inwww.pluris-cedam.utetgiuridica;it
Trib. Novara, 23 giugno 2011hidem Trib. Venezia, 28 febbraio 2008 cfontra M. DELLACASA,
Negoziazione di titoli obbligazionari e insolverd&ll'emittente: quale tutela per il risparmiatorem
adeguatamente informatait., 608; GROMAGNOLI, Servizi d’investimento, adempimenti informativi
dell'intermediario e tutela del consumatoreta a Trib. Milano, 9 marzo 2005 e Trib. Trahgiugno
2005, inNuova giur. civ. comm2006, 7, 784.

Diverso € il caso in cui l'azione risarcitoria venfpndata sulla violazione di uno specifico
obbligo di astensione da parte del soggetto afulitan relazione al quale la tendenza é quella di
considerare la dipendenza causale tra inadempemzanno lamentatm re ipsa Sul punto, cfr. su
tutti D. MAFFEIS, Dopo le Sezioni Unite: I'intermediario che non stiane restituisce al cliente |l
denaro investitpin Contr, 2008, 6, 557 ss.pl, Sostanza e rigore nella giurisprudenza ambrosiana
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La tesi qui accolta mi pare meglio ovviare all’dbie disparita delle parti del
rapporto di intermediazione finanziaria in ordinla gestione della prov&®). Essa,
poi, si rivela coerente con l'idea che la distriiomz dell’'onere probatorio non puo
essere il risultato della meccanica applicazionsctiemi rigidi e semplificatori, ma
dipende dalla ragionevole esigibilita della prowd’dna o dall’altra parte®t?).

In chiusura, chiarita la distribuzione dell’'onereolpatorio nel contenzioso tra
clientela e soggetti abilitati, si impone una psagione in merito allo specifico
profilo della prova della gravita dell'inadempimenpresupposto indefettibile della
pronuncia di risoluzione del contratto.

Si & condivisa in altra sedé®) lidea che la gravitd dellinadempimento non
costituisca un tema di prova, incombente sull’undiatiro contraente, bensi una
valutazione di fatto riservata al giudice di meiw esito delle produzioni effettuate
dalle parti.

Conformemente a tale assunto, autorevole dottrangrecisato che se l'attore in
risoluzione allega, con una analitica motivazion®, adempimento parziale o
difettoso, & se questi fatti vengono provatil giudice dispone degli elementi di
fatto per valutare I'obiettiva importanza dell'iredpimento 9.

Invero, nella prospettiva dell’Autore, la provaldeésatto adempimento spetterebbe

sempre al creditore che agisca in risoluzione (ehdini della presente indagine,

del conflitto di interessiin Corr. giur,, 2009, 7, 984 ss. In giurisprudenza, oltre all#esgze oggetto
dei commenti da ultimo citati, si v. tra le tanteibT Udine, 1 luglio 2011, inwww.pluris-
cedam.utetgiuridica.jfTrib. Venezia, 24 giugno 201ihiden App. Firenze, 9 marzo 201ibjdem

(222) La censura € mutuata da RAcco, Le risoluzioni per inadempimentcit.,, 643 e G.
VILLA, Onere della prova, inadempimento e criteri di rambta economicait., 713.

(223) Residuando solo il dubbio se le medesimeidenazioni possano valere anche in favore
delle controparti qualificate, dalle quali ci sidpattendere le medesime cognizioni specialistiadid
intermediari e nei confronti delle quali &€ dubljeraltro, se I'art. 23, co. 6, TUF, trovi applicaaé
(si v. capitolo primo, par. 6, p. 36 s.).

(224) PTRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedit., 195 e GVILLA, op. ult. cit, 713.

(225) Cfr.supra in questo capitolo, par. 6, pp. 101 s.

(226) U.CARNEVALI, La risoluzione per inadempimento. Premesse geneitg|i26.
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possiamo direttamente identificare nell’investijoreli tal che, si intende, la
valutazioneex art. 1455 cod. civ. conseguirebbe all’attivita patdsia svolta da
questi.

Per parte mia, ed in considerazione di quanto pac'esposto, ritengo invece che il
risparmiatore sia solo tenuto ad allegare I'ademspitm parziale o difettoso
addebitato all'intermediario, dovendo quest'ultim®m,sua volta, provare di aver
integralmente e/o correttamente adempiuto alle leegomportamentali su di lui
incombenti.

Sicché il giudizio sulla gravita dellinadempimerdovra essere operato dal giudice
sulla scorta della mera allegazione, da parte idpaimiatore, dell'inadempimento
dell'intermediario. Con la conseguenza che, se t#®aunciata violazione non
soddisfa il requisito dell'art. 1455 cod. civ., ldomanda andra rigettata,
indipendentemente dalle deduzioni svolte dal saggahilitato. Se, invece, essa si
rivela connotata da sufficiente rilevanza, questhw, per contrastarla, avra I'onere

di provare di aver esattamente adempittf).(

(227) Siv., in senso conforme, MELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedit., 204.
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Capitolo Terzo

LATUTELA RESTITUTORIA DELLINVESTITORE

Sommario: 1. La rilevanza del problema — 2. Ridoejaestituzione, risarcimento — 3. Le restituzioni
contrattuali nella dottrina — 4. Le restituzioni mwattuali nella giurisprudenza sull'intermediazien
finanziaria — 5. Retroattivita forte e restituzionei rapporti di intermediazione finanziaria — 6.

Conclusioni

1. La rilevanza del problema

| problemi che, tradizionalmente, la disciplinaldelestituzioni contrattuali solleva

) non divengono attuali soltanto nell'ipotesi ini dLirisparmiatore ottenga una

pronuncia di risoluzione del contrat{totale o parziale) per inadempimento del
soggetto abilitato, ma assumono rilevanza ogniauli@\v’avente diritto si avvalga

della tutela offerta dai rimedi di carattere derooid ().

Invero, nonostante 'ambito di applicazione deNam@ata disciplina, nel settore che
ci occupa, abbia subito un significativo ridimem&mento - in corrispondenza del
progressivo diradarsi dell'orientamento che sarevanla violazione delle regole di

condotta dell'intermediazione finanziaria con ldlita (virtuale) del contratto, per

inosservanza di norme imperativ® € residuano per l'investitore opzioni rimediali

(1) Cisiriferisce alla questione del regime agaidile alle restituzioni derivanti dall’operare di
una causa, originaria o sopravvenuta, di ineffealiun contratto eseguito totalmente o parzialment
sintetizzata efficacemente dalla dottrina nellarfola del sinallagma rovesciato(E. BARGELLI, I
sinallagma rovesciatait., passin.

(2) La contrapposizione tra rimedi demolitori medi conservativi (segnatamente, risarcitori),
nello specifico ambito dell'intermediazione finaada, € sviluppata da AALBANESE, Regole di
condotta e regole di validita nell'attivita d'interediazione finanziaria: quale tutela per gli invtsi
delusi?cit., 107 ss. e da MMAGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela risarcitoria nella ptazione dei
servizi di investimentait.,, 496 ss.; ., Servizi ed attivita di investimentzit.,, 492 ss., il quale,
esattamente, sottolinea il possibile cumulo trdue tutele. E interessante notare come il rimeditad
risoluzione parziale del contratto per inadempiroesitponga a cavallo di queste due forme di tutela,
comportando, per un verso, la caducazione deliacina contrattuale trasgredita e, per altro velgso,
conservazione di quella adempiuta.

(3) Del quale si € gia fatto censaopra capitolo secondo, alla nt. 2.
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che conducono all’eliminazione del contratto diestimento e, per l'effetto, alla
ripetizione delle prestazioni eseguibedio tempore

Il pensiero corre, innanzitutto, alle violazionirde quali la normativa di settore
commina testualmente la sanzione della nullitecdatratto.

E il caso della mancata redazione per iscrittonelba diversa forma prescritta dalla
normativa regolamentare - ai sensi dell’'art. 23,1coTUF, del contratto relativo alla
prestazione dei servizi di investimento (s’'intenfl&ontratto normativo che regola
lo svolgimento dei servizi di esecuzione o il maonden forza della quale viene
prestata la gestione di portafogff).(

Altra ipotesi € quella del contratto che, nell’atobidell’offerta fuori sede di
strumenti finanziari, ometta di indicare in forn@ita il diritto di recesso del cliente
(art. 30, co. 7, TUF).

Ancora, la medesima sanzione e prevista per ilratiotin forza del quale il
risparmiatore, che agisca per scopi estranei aftpri@ attivita imprenditoriale o
professionale, abbia acquistato prodotti finanzastituenti oggetto, nei dodici mesi
precedenti, in Italia o all’estero, di un collocarteeriservato a investitori qualificati,

senza la previa pubblicazione di un prospetto médivo (art. 10(is, co. 3, TUF).

(4) E oramai assodato che la forma scatlasubstantianprevista dall’art. 23 TUF si riferisca
al contratto quadro e non ai singoli negozi corichedl’ambito ed in esecuzione dello stesso. In
questo senso, tra le tante, cfr. Cass. civ., émbite 2001, n. 11495 cit., Trib. Biella, 26 genr20®7
cit., Trib. Milano, 25 luglio 2005 cit., Trib. Vem&, 8 giugno 2005 cit., Trib. Venezia, 22 novembre
2004 cit.

La nullita dell'ordine, pertanto, non puo esserdatta dal difetto di forma scritta, a meno che la
stessa costituisca un’espressa ipotesi di formaearmionaleex art. 1352 cod. civ., concordata in
armonia con la previsione dell'art. 37, co. 2,.le}t reg. intermediari: per una concreta applizagi
della regola, si v. Trib. Milano, 11 aprile 2008. @ Trib. Milano, 31 gennaio 2007, @ontr, 2007, 8-

9, 778 s., con nota di BANGIOVANNI, Contratto di negoziazione, forma convenzionale litayper
inosservanza di formavi, 778 ss.

Una recente riflessione sul tema & offerta daGHERINONI, Sulla forma degli ordini di
investimento (nella notte le vacche continuano sskee tutte nerehota a Cass. civ., 22 dicembre
2011, n. 28432, i€orr. giur,, 2012, 12, 1470 ss.
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Vi é poi la nullita che colpisce la clausola divim agli usi per la determinazione del
corrispettivo dovuto dal cliente e di ogni altroeo& a suo carico (art. 23, co. 2,
TUF). In tali casi € previsto che nulla sia dovutid,tal che il cliente che avesse
versato del denaro in esecuzione di siffatta paAtioe potrebbe agire per
domandarne la restituzione.

Alle ipotesi espressamente previste dalla leggaggiungerebbero, poi, le nullita
ricavabili implicitamente dal sistema.

Cosi, sarebbe nullo I'ordine d’acquisto conferitcassenza del contratto quad?y (
la stessa sorte sarebbe riservata al contrattarojehe sia stato stipulato per iscritto
solo dopo il conferimento dell’'ordine d’acquisf), (che non sia stato adeguato alle
novita normative sopravvenutd o di cui non sia stato consegnato un esemplare al
cliente, come richiesto dall'art. 23, co. 1, TUF (

Analogamente, alla nullita soggiacerebbe I'opemeicompiuta dal prestatore di
servizi di investimento in violazione di un dividagale di agire.

Secondo tale linea interpretativd, (| compimento da parte del soggetto abilitato di

operazioni in violazione di un obbligo di astengipposto a prevenzione di possibili

(5) V.RoPPQ La tutela del risparmiatore fra nullita e risoluzie (a proposito di Cirio bond &
tango bond)it., 626. In giurisprudenza, Trib. Firenze, 18obte 2005 cit. Ma si v. tuttavisupra
capitolo secondo, p. 118, nt. 189 per una rapptaz@me abusiva della relativa azione.

(6) M. MAGGIOLO, Servizi ed attivita di investimentit., 505; D., Tutela restitutoria e tutela
risarcitoria nella prestazione dei servizi di intiesentocit., 500. In giurisprudenza, Trib. Genova, 18
aprile 2005 cit.

(7) M.MAGGIOLO, Servizi ed attivita di investimentuit., 506; D., Tutela restitutoria e tutela
risarcitoria nella prestazione dei servizi di intiesento cit., 500. Diversamente, Trib. Parma, 21
dicembre 2012, invww.ilcaso.ite Trib. Parma, 3 aprile 2008, @ontr, 2008, 7, 653 ss., con nota di
V. SANGIOVANNI, Mancato aggiornamento del contratto-quadro e “ridllsopravvenutaivi, 657 ss.
ritengono che l'intervenuta modifica legislativataieninerebbe la risoluzione peinipossibilita
giuridica sopravvenutadel contratto quadro legato alla normativa prewg la quale, a sua volta,
provocherebbe la nullita dei singoli ordini eseguiel’ambito dello stesso, stante il difetto
sopraggiunto di un loro presupposto essenz&tart. 23 TUF).

(8) A. A. DOLMETTA, La violazione di «obblighi di fattispecie» da parte intermediari
finanziaricit., 85.

(9) Si tratta della tesi piu volte affermata daNDaFFEIS, Discipline preventive nei servizi di
investimento: le Sezioni Unite e la notte (deglieistitori) in cui tutte le vacche sono neige, 403 ss.;
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situazioni di pericolo, ne comporterebbe la nullper illiceita, in omaggio
all'esigenza di ordine pubblico di garantire I'igtéa dei mercati contro la diffusione
di operazioni pericolose (e, molto probabilmensnmbse).

Nello specifico, I'imposizione di un divieto di predere alloperazione € stata
rinvenuta, espressamente, in relazione al preddttadeguatezza che opera nei
servizi di consulenza e di gestione, ai sensiall39, co. 6, reg. intermediari (ma si
veda anche l'allegato n. 4 al medesimo regolameh& nello stesso caso, impone
I'astensione al promotore finanziario}%( e, implicitamente, in presenza di un
conflitto di interessi in capo all'intermediarit’);

Infine, il meccanismo restitutorio si pone all’aitéone dell’interprete nel caso in cui
sia domandato I'annullamento del contratto relatiia prestazione dei servizi di
investimento.

Rimedio, questo, che, mentre pare di difficile peitazione con riferimento al
contratto quadro regolante lo svolgimento dei gerndi esecuzione, appare
decisamente piu plausibile laddove sia dedottdiahadistitore un vizio del consenso
nella conclusione del contratto regolante la gestiai portafogli ovvero dello

specifico accordo integrante la concreta operazios&umenti finanziari.

ID., Dopo le Sezioni Unite: I'intermediario che non sitiane restituisce al cliente il denaro investito
cit., 555 ss.; ., Sostanza e rigore nella giurisprudenza ambrosiaebcdnflitto di interesscit., 984
ss.; b., Contro l'interpretazione abrogante della disciplimaeventiva del conflitto di interessi (e di
altri pericoli) nella prestazione dei servizi diviestimentp in Riv. dir. civ, 2007, 1, 71 ss. Pur
pervenendo allo stesso esito incoraggiato da Maffe. la restituzione del capitale investito), Trib.
Milano, 14 febbraio 2009 cit.,, in senso difformea htenuto che la violazione dell’obbligo di
astensione integrasse non gia una causa di ndéitérdine, bensi un inadempimento; di tal che il
rimedio conseguente consisterebbe nel risarciméetaanno subito dal risparmiatore (quantificato,
appunto, nel capitale investito).

(10) Siv. capitolo primo, par. 3, pp. 15 s.

(11) ContraA. PERRONE Less is moreServizi di investimento e tutele degli investitoti, 92, a
parere del quale la mancanza di un riferimentaédstall’astensione impedirebbe di scorgere un vero
e proprio divieto di concludere il contratto.
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Tale ultima ipotesi — che, per vero, dalla prospettlel presente lavoro si e ritenuta
superata’f) — continua a riscuotere consensi in dottrina, laveiolazione da parte
dell'intermediario dei propri obblighi informativé reputata idonea ad incidere sul
processo di formazione della volonta dell'investtd?).

Viceversa, la tesi ha avuto minor seguito in gpmsienza dove, nonostante
I'apertura in tal senso mostrata dalle Sezioni &rigecondo cui la violazione dei
doveri di comportamento dell’intermediario € astnatente idoneadd influire sul
consenso della controparte contrattuale, inquindotjo(**), solo sporadicamente &
stata accolta la domanda di annullamento del ciatrparticolare, talvolta
assumendo che la condotta inadempiente dell’'intéiamie integrasse gli estremi del
comportamento dolosd¥, piti spesso motivando sulla base della sussstdngn

errore essenziale in capo all'investitot®.(

(12) Secondo quanto si & conclisspra capitolo primo, par. 5, p. 35 e capitolo seconuio, 8,
pp. 121 s.

(13) In questo senso, in ordine sparso, BATTELLI, L'inadempimento contrattuale
dell'intermediario finanziariocit., 476; A.GENTILI, Inadempimento dell'intermediario e vizi genetici
dei contratti di investimentocit., 40 ss.; b., Disinformazione e invalidita: i contratti di
intermediazione dopo le Sezioni Unife, 393 ss., spec. 401 ss.;MDAFFEIS, in Discipline preventive
nei servizi di investimento: le Sezioni Unite entatte (degli investitori) in cui tutte le vacchenso
nere cit., 406 s.; A.M. MANCINI, La tutela del risparmiatore nel mercato finanziati@ culpa in
contrahendc vizi del consensin Rass. dir. ciy.2007, 1, 51 ss.; \BANGIOVANNI, La responsabilita
dell'intermediario nel caso Parmalat e la recentisa legge per la tutela del risparmait., 607 ss.;
G. GoBBO, Le sanzioni applicabili alla violazione delle regotli condotta in tema di investimenti
mobiliari: la prima pronuncia nomofilattica su nith e responsabilita contrattual@ota a Cass. civ.,
SS. uu., 19 dicembre 2007, n. 26725,dur. comm, 2008, Il, 366 s.; AALBANESE, Regole di
condotta e regole di validita nell’attivita d’interediazione finanziaria: quale tutela per gli invtsi
delusi? cit.,, 114 ss.; MMAGGIOLO, Servizi ed attivita di investimentcit.,, 501 ss.; b., Tutela
restitutoria e tutela risarcitoria nella prestazierdei servizi di investimentit., 499.

(14) Cass. civ., ss. uu., 19 dicembre 2007, nA22& 26725 cit.

(15) Trib. Pinerolo, 14 ottobre 2005, @iur. it., 2006, 3, 521 ss., con nota di@&TTINO, Una
giurisprudenza in bilico: i casi Cirio, Parmalatpinds argentiniivi, 537 ss.

(16) Trib. Milano, 28 maggio 2005, Banca borsa tit. cred.2007, 4, 499 ss., con nota di G.
SPADARO, Violazione degli obblighi di informazione dell'imteediario finanziario ed annullamento
del contratto per vizio del consenso: note a marginuna (discutibile) pronuncia di merjtvi, 506
ss., che ha ravvisato un errore sull'oggetto detratto. Nello stesso senso, Trib. Ancona, 12 epril
2007 e Trib. Parma, 16 giugno 2005, entrambevinv.ilcaso.it

Si v., poi, Trib. Parma, 6 dicembre 2006jdem per un’ipotesi di errore sulla natura del
contratto; Trib. Lanciano, 30 aprile 2007 e Tribagéli, 7 novembre 2006bidem per un caso di
errore sulla qualita dell'oggetto della prestaziofieb. Taranto, 1 luglio 2008ibidem, per una
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Tanto premesso, le considerazioni che seguono,ss&tamente calibrate sul
peculiare rimedio della risoluzione parziale peadempimento del contratto di
intermediazione finanziaria, si rivelano compleasinente pertinenti anche in
relazione alle altre fattispecie finora passat@gsegna.

Infatti, come & stato precisatd)( la conseguenza dei rimedi demolitori &, in ogni
caso, l'attivazione di una tutela restitutoria, zenbisogno di distinguere tra

risoluzione, annullamento o nullita.

2. Riduzione, restituzione, risarcimento

La coerenza dell'istituto della risoluzione pareigler inadempimento, cosi come
tratteggiato nella seconda parte del lavoro, melitassere valutata anche sotto un
ulteriore profilo, attinente al rapporto che intare tra gli effetti propri dei due
modelli presi a riferimento per ricostruirne ladamina: la risoluzione parziale del
contratto per impossibilita sopravvenuta e la tgmne totale del contratto per
inadempimento.

A rigore, infatti, la prima comporta, ai sensi tell. 1464 cod. civ., laiduzionedella
prestazione interamente possibile in una misuraispmndente alla parte della
controprestazione divenuta impossibile; cio al fide ripristinare [I'originario
equilibrio economico dello scambitf)

La seconda, invece, determinadatituzionedelle prestazioni gia eseguite, oltre che

la liberazione dall'obbligo di effettuare quellecana dovute.

fattispecie di errore sulla identita del contrattwvero su una qualita dell’'oggetto della prestagpn
intesa come conformazione giuridica e materialetiielo acquistaté.

(17) M. MAGGIOLO, Servizi ed attivita di investimentit., 507 s. Sul punto, piu diffusamente,
A. DI MAJO, Le tutele contrattualtit., 38 ss. e 241 ssp.| La tutela civile dei diritti Milano, 2003,
349.

(18) L. CaBELLA Pisu, Dell'impossibilita sopravvenutain Commentario del Codice civile
Scialoja - BrancaF. Galgano (a cura di), Bologna - Roma, 2002; LA€&ARNEVALI, L'impossibilita
sopravvenutait., 280.
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Se riduzione e restituzione si ponessero in terrdinreciproca inconciliabilita,
l'interprete sarebbe chiamato ad accertare qualde ddue si ponga come
conseguenza della risoluzione parziale per inad@epio, che si & visto collocarsi
nel mezzo tra i due rimedi di riferimento sopréhi@nati, attingendo frammenti di
disciplina ora dall’'uno ora dall’altro.

In realta, I'alterita, a tutta prima evidente, tiduzione e restituzione non sembra
porre insormontabili problemi di coordinamento sohe si guardi alla vicenda, per
cosi dire, cronologica dell'inesecuzione del patto.

Infatti, a seconda che la controprestazione redaiquella su cui cade I'impossibilita
pro parte sia ancora ineseguita oppure sia gia stata anGiga evidente che |l
creditore avra diritto, rispettivamente, alla rizteame o alla ripetizione della parte di
controprestazione in eccedenZ3.(

Analogamente, a seguito della risoluzione per ingamento si estinguono le
obbligazioni non ancora adempiute — e, dunque elative prestazioni potranno
essere trattenute — mentre le prestazioni gia @sedpvranno essere restituite.

I meccanismo non muta nella risoluzione parziae ipadempimento: il creditore
della prestazione parzialmente inadempiuta avrattalir alternativamente, di
conservare la corrispondente frazione della conésipzione tuttora dovuta o di
rientrare nella disponibilita di quella gia effetta, avvalendosi del congegno

restitutorio.

(19) A. GENTILI, La risoluzione parzialecit., 257. Sul punto, cfr. anche CABELLA Pisu,
Dell'impossibilita sopravvenutait., 156 e UCARNEVALI, L'impossibilita sopravvenutait., 281.
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Le restituzioni, dunque, sono dovute in ogni ipotkgisoluzione del contratto, cosi
per inadempimento o impossibilitd sopravvenutaéafd) come per inadempimento
o impossibilita sopravvenuta parziale, nel sengwasohiarito.

La mancanza, in tutto o in parte, di una prestagiorfatti, priva la controprestazione
della propria ragione giustificativa. E a frontesgiostamenti patrimoniadine causa

- 0, comunque, non piu sorretti da causa - ladutestitutoria tende a reintegrare le
parti nell’assetto materiale e patrimoniale anteri@ pagamenti indebiti.

In tale prospettiva — ma I'assunto & recepito itird@ non senza eccezioAf)- essa
dovrebbe essere del tutto neutra, in quanto gliighibrestitutori incombono su
entrambi i contraenti a prescindere dall’imputadilll’'uno piuttosto che all’altro del
fatto che ha dato causa alla risoluzioffe (

Diversamente, l'imputabilita della causa che haodaigine alla caducazione del
contratto dovrebbe divenire oggetto di valutaziomeegativa da parte
dell'ordinamento esclusivamente sotto il profild dearcimento dei danni.

Funzione della tutela risarcitoria, infatti, € daedi reintegrare il danneggiato negli

eventuali vantaggi patrimoniali che gli sarebbeeoivéiti in assenza della condotta

(20) Come confermant. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimediit., 370 eP.
TRIMARCHI, Interesse positivo e interesse negativo nella uigioine del contratto per inadempimento
in Riv. dir. civ, 2002, 5, 642, ora anche in.] 1l contratto: inadempimento e rimedit., 92, ove anche
un cenno alla giustificazione economica delle teani. Anche CM. BIANCA, Diritto civile. La
responsabilitacit., 380, precisa che gli effetti della risoluzeoper impossibilita sopravvenuta sono i
medesimi della risoluzione per inadempimento, almaei rapporti tra le parti.

Preciso che la scelta di dedicare le pagine chaosegal solo argomento delle restituzioni &
dovuta sia al fatto che la ritenzione della prastaz non solleva particolari problemi sia al fattee,
normalmente, l'investitore che lamenta l'inadempimoedell’altra parte e, su tale presupposto, fondi
la propria domanda di risoluzione, ha gia eseglaitpropria prestazione e, dunque, ne pretende la
restituzione.

(21) Come verra approfondito nel paragrafo che segu

(22) Cosi, concordemente, SCCHIERG, La risoluzione per inadempimentit., 673; A.DI
MAJO, Risoluzione del contratto ed effetti restitutoreldto di valore o di valuta?nota a Cass. civ.,
sez. un., 4 dicembre 1992, n. 12942Cuwrr. giur., 1993, 3, 329; AD’A DDA, Gli obblighi conseguenti
alla pronuncia di risoluzione del contratto per olempimento tra restituzioni e risarcimentmta a
Trib. Milano, 6 ottobre 1998, imRiv. dir. civ, 2000, 4, 545 s.; G/ILLA, Danno e risarcimento
contrattualecit., 936.
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illecita del danneggianté¥. Pill esattamente, essa tende a porre il patrondei
soggetto che abbia subito la lesione di un prodniito “nella stessa consistenza
guantomeno quantitativa — ed ecco il risarcimentr pquivalente — e ove sia
possibile qualitativa — e questa e la funzione riggrcimento in forma specifica —
che esso avrebbe attinta ove non si fosse veuifiitiecito o I'inadempimentd (4.
Mentre, dunque, il meccanismo restitutorio assdalla funzione di assicurare al
solvens la stessa prestazione da questi eseguita (mediamte spostamento
patrimoniale di segno invertito), il congegno r@ario tende alla compensazione
delle ulteriori ripercussioni patrimoniali di ordimegativo ).

Restituzione e risarcimento si distinguono, cosgr ginalita e tecniche di
determinazione, a dispetto delle ripercussioni phee il primo puo produrre sulla
quantificazione del secondo.

Come € stato ampiamente argomentato, infatti, 8saifcimento si accompagna alla
risoluzione del contratto, esso comprende I'eqeived del vantaggio patrimoniale
che sarebbe derivato dall'esecuzione del contrattajetto del vantaggio che |l

contraente insoddisfatto consegue con il recupeltta gprestazione eventualmente

gia eseguita o con la liberazione dall’'obbligo dégiarla. In caso di manutenzione

(23) A. D’ADDA, Gli obblighi conseguenti alla pronuncia di risolome del contratto per
inadempimento tra restituzioni e risarcimereit, 556.

(24) C.CASTRONOVQ, La nuova responsabilita civileit., 803 ss.

(25) A.pIMAJO, Risoluzione del contratto ed effetti restitutorehdto di valore o di valuta®it.,
329. Nello stesso ordine di ideeEBARGELLI, |l sinallagma rovesciateit., 161, a mente della quale la
restituzione si atteggia ad oggettiva ed indiffeiata misura di ripristino dellgtatus quo anteil
risarcimento a riparazione di una perdita.

La piena autonomia tra la tutela restitutoria ellguésarcitoria € invocata anche daSRENA,

La restituzione dell'arricchimento e il risarcimentel danngin Riv. dir. civ, 2009, 1, 65 ss.; M.
CosTANZA, Risoluzione del contratto e risarcimento del dannata a Cass. civ., 28 gennaio 1993, n.
1029, inContr., 1993, 3, 283; ADI MAJO, op. ult. cit, 329 s.; b., La tutela civile dei dirittj Milano,

3, 2003, 319 s.; ALuMINOSO, Della risoluzione per inadempimentit., 204 ss. e 406 ss.D.|
Obbligazioni restitutorie e risarcimento del danmella risoluzione per inadempiments Giur.
comm, 1990, I, 19 ss. e 34 (ma reperibile anchdl icontratto. Silloge in onore di Giorgio Oppo
Padova, 1992, I, 497 ss.); A'ADDA, op. ult. cit, 555 s.; G.SICCHIERQ, La risoluzione per
inadempimentocit., 674; M. AMBROSOLI, Le restituzioni nella risoluzione del contratto per
inadempimentop82 ss.
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del contratto, invece, il contraente insoddisfattsta obbligato ad eseguire la propria
prestazione e, se I'ha gia anticipata, non hatdi@tla restituzione, di tal che il
risarcimento del danno non subisce detrazionieatiilo ¢°).

Per contro, la commistione tra le due tutele (nwegla contaminazione della
restituzione di residui risarcitori) conduce a ingnuenze sistematiche e ad esiti
applicativi contraddittori¥).

La riprova piu immediata si ricava da quell'inda@ giurisprudenziale che,
condizionando la disciplina delle restituzioni afledelta ovvero all’infedelta dei
contraenti al negozio caducato, qualificava il teldii restituzione di una somma di
denaro gravante sulla parte inadempiente qualdaddbivalore, cosi riconoscendo
alla controparte incolpevole il diritto a ricevera prestazione pecuniaria
automaticamente rivalutat&

La dottrina, per parte sua, ha stigmatizzato laifume risarcitoria cosi ascritta alla
restituzione, evidenziandone I'anomalia di conserai contraente fedele di lucrare

un profitto complessivo addirittura superiore allpuehe avrebbe conseguito se il

(26) P.TRIMARCHI, Istituzioni di diritto privatocit., 324; b., Il contratto: inadempimento e
rimedi cit., 93;A. LUMINOSO, Della risoluzione per inadempimentut., 117; G.VILLA, Danno e
risarcimento contrattualeit., 943 s.

(27) Come denuncia AD'ADDA, Gli obblighi conseguenti alla pronuncia di risolone del
contratto per inadempimento tra restituzioni e rigmentocit., 553.

(28) Sul dibattito giurisprudenziale intorno aflatura del debito restitutorio pecuniario si rinvia
in particolare, a FDELFINI, Risoluzione per inadempimento, restituzioni e ppiiec nominalisticQ
nota a Cass. civ., sez. un., 4 dicembre 1992, #492,2in Contr.,, 1993, 2, 154 s.; UCARNEVALI,
Risoluzione del contratto per inadempimento, resiiine del prezzo e rivalutazione monetariata a
Cass. civ., 13 febbraio 2006, n. 3073Ciontr, 2006, 10, 861 ss.pl, Gli effetti della risoluzioneit.,
199 ss.

La questione, invero, ha ricevuto una decisivarifitazione con Cass. civ., sez. un., 4 dicembre
1992, n. 12942 cit., la quale ha statuito che d¢otdmento che attribuisce natura di debito di ealor
all'obbligo di restituzione sovrappone arbitrariantedue distinte pretese del contraente adempiente:
quella al recupero della prestazione diversin@ causdrestitutoria) e quella al risarcimento dei danni
conseguenti allinadempimento (risarcitoria). Laurgprudenza successiva si € assestata
sostanzialmente sulla medesima posizione: tradgquenti, in senso adesivo, Cass. civ., 13 febbrai
2006, n. 3073 cit.; Cass. civ., 14 aprile 20047066, inGiur. it. mass. 2004; Cass. civ., 17 luglio
2002, n. 10373, irArch. civ, 2003, I, 531 ss. Ma ancora, in senso difformeppo in materia di
intermediazione finanziaria, si v. App. Milano, &ggio 2011 cit. e Trib. Pesaro, 24 giugno 2009, in
www.ilcaso.it
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contratto avesse avuto regolare esecuzione. Aeigthcs infatti, il risolvente che
avesse domandato anche il risarcimento dell'intereontrattuale positivo, oltre a
conseguire per tale via un importo equivalente atyli che avrebbe potuto ritrarre
dal rapporto, avrebbe potuto pretendere anchestéduzone delle somme versate a
titolo di corrispettivo (non al valore nominale, )m@valutate, con cio ottenendo
anche il ristoro di una posta di danno contrattuedgativo, costituita dalla perdita
sofferta in conseguenza della mancata disponildkiéa prestazione eseguitaedio
tempore(*d).

La perdita del potere di acquisto della moneta,qden non rileva ai fini della
disciplina restitutoria dell'obbligazione pecun&rimentre pud invece acquisire un
peso nella prospettiva risarcitoria)(

Se, dunque, l'appartenenza del debito di restineiali somme di denaro,
conseguente alla risoluzione del contratto, allecepdei debiti di valuta costituisce
un dato acquisito, maggiori incertezze si annidemborno alla sorte degli interessi

maturati sul capitale versato.

(29) A. LumiNoso, Della risoluzione per inadempimentoit., 407 ss.; b., Obbligazioni
restitutorie e risarcimento del danno nella risdtuze per inadempimentat., 22 ss. Non € il caso di
soffermarsi ulteriormente sul dibattito intornoaalhatura, se di valore o di valuta, del debito da
restituzione di somme di denaro, che ha visto ldrida da sempre sostanzialmente convergere nel
secondo senso. Per una conferma, si v. tra gli&ltbl MAJO, Risoluzione del contratto ed effetti
restitutori: debito di valore o di valuta@it., 329 s.; b., Le tutele contrattualcit., 250 s.; VRopPpQ Il
contratto cit., 949; C.M. BIANCA, Diritto civile. La responsabilitacit., 290; M.AMBROSOLI, Le
restituzioni nella risoluzione del contratto peragdempimento77 s.; F.DELFINI, Risoluzione per
inadempimento, restituzioni e principio nominatisticit., 156; R.SAcco, Le risoluzioni per
inadempimentcit., 671; A.D’ADDA, Gli obblighi conseguenti alla pronuncia di risolone del
contratto per inadempimento tra restituzioni e r@mento cit.,, 553 ss.; GVILLA, Danno e
risarcimento contrattualeit., 935 s. e 946; UCARNEVALI, Gli effetti della risoluzioneit., 199 ss.; M.
DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimediit.,, 386 s.; G.SICCHIERO, La risoluzione per
inadempimentait., 688 s. e 700.

(30) Nei limiti precisati da MAMBROSOLI, op. ult. cit, 78 e U.CARNEVALI, Risoluzione del
contratto per inadempimento, restituzione del prezzivalutazione monetariait., 865 s.
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3. Le restituzioni contrattuali nella dottrina

Il tema evocato sul finire del precedente paragratfitene, piu in generale, al
momento a decorrere dal quale sono dovutsodlensanche le utilita (frutti o
interessi) prodotte dalla prestazione adempiutsatuzione del contratto risolto.

La questione & stata fatta oggetto, negli anropitiioni contrastanti®f); esigenze di
completezza espositiva impongono di ripercorreighamella presente sede, seppur
per sommi capi, i principali termini del dibattito.

Secondo una prima corrent&)( I'obbligo di corrispondere i frutti e gli intesei
decorrerebbe solo dal momento in cui si perfezitaafattispecie risolutoria.
Segnatamente, con la pronuncia della sentenzautostiche risolve il contratto o,
al piu, con la proposizione della domanda di rismne, dalla quale andrebbero fatti
retroagire gli effetti della decisione, in forzal deincipio per cui la durata del
processo non puo pregiudicare le ragioni dell’attor

In quest’ottica, il carattere retroattivo dellaotiszione sancito dall’art. 1458 cod. civ.
giustificherebbe la restituzione del valore capitdklle prestazioni eseguibteedio
tempore mentre frutti e interessi del bene ricevuto ireéodel contratto (ossia il suo
valore di godimento) sarebbero dovuti solo dalloonpncia giudiziale, che

segnerebbe il momento in cui gli obblighi restituteascono e divengono esigibili,

(31) Per un quadro espositivo si rinvia, diffusatee ad A.BELFIORE, Risoluzione per
inadempimento e obbligazioni restitutqria Scritti in onore di G. AulettaMilano, 1988, Il, 245 ss.,
0, per una sintesi, al, Risoluzione del contratto per inadempimeiffoce), inEnc. dir, Milano,
1989, XL, 1328, e G/ILLA, Danno e risarcimento contrattuatst., 944 ss.

(32) Si tratta della tesi c.d. dellirretroattividegli effetti della risoluzione, sostenuta, tra gl
altri, da F.CARRES|, Il contratto, in Trattato di diritto civile e commercial€icu - MessinepL.
Mengoni (continuato da), Milano, 1987, Il, 911; BiGIAvI, Irretroattivita della risoluzione per
inadempimentpin Riv. dir. comm 1934, I, 701 ss. In giurisprudenza, cfr. Cass, ¢4 settembre
2004, n. 18518, iMass. giur. it, 2004; Cass. civ., 16 ottobre 1981, n. 5426\ich. civ, 1981, 965;
Cass. civ., 29 novembre 1973, n. 3291Mamss. giur. it, 1973; Cass. civ., 19 maggio 1969, n. 1745, in
Giur. it., 1970, 1, 1, 302.
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con conseguente diritto del percipiente di congservdetto valore fino a tale
momento.

Da altro punto di vista, si & evidenziato comep fadla risoluzione del contratto,
quest’ultimo eserciterebbe legittimamente i poserila cosa oggetto dell@aditio
sicché, a maggior ragione, i frutti percepiti sinale data gli sarebbero dovuif)(

In senso critico, si € pero affermato che dal tamatcostitutivo della pronuncia
risolutoria si ricaverebbe solo il momento nel gusbrge il credito alla restituzione,
non gia il contenuto dello stess8)(

Inoltre, ragionando in termini di irretroattivita finirebbe per obliterare in maniera
manifesta la previsione dell’art. 1458 c.c., cheepsancirebbe la compatibilita tra

natura costitutiva della sentenza di risoluziosei@ efficacia retroattiva™j.

(33) P.GALLO, Obbligazioni restitutorie e teoria del saldim Studi in onore di Pietro Rescigho
Milano, 1998, 1lI, 2, 409 s.

(34) A. BELFIORE, Risoluzione per inadempimento e obbligazioni refdiie cit., 263 ss.; G.
VILLA, Danno e risarcimento contrattualgt., 945. Per un’esaustiva critica alla tesi imaras, si v.
anche EBARGELLI, Il sinallagma rovesciatait., 402 ss.

(35) A. D’ADDA, Gli obblighi conseguenti alla pronuncia di risolome del contratto per
inadempimento tra restituzioni e risarcimentit., 558; M. AMBROSOLI, Le restituzioni nella
risoluzione del contratto per inadempimentd; M.DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi
cit., 384. Anche RSacco, Le risoluzioni per inadempimentat., 672, evidenzia I'equivoco di
contrapporre la funzione costitutiva all’efficadiatroattiva della fattispecie, quasi che lI'una &oss
incompatibile con l'altra. Esattamente, secondoDAMAJO, Risoluzione del contratto ed effetti
restitutori: debito di valore o di valuta®it., 329, retroattivitd e costitutivita assolvoaofunzioni
distinte: la prima serve a togliere giustificazi@lle prestazioni gia effettuate, la seconda adoadgjli
obblighi restitutori.

La tesi dellirretroattivita € criticata anche da. AuMINOSO, Della risoluzione per
inadempimentait., 411 s. é@Obbligazioni restitutorie e risarcimento del dannella risoluzione per
inadempimentceit., 25 s., il quale sottolinea le incongruenze essa perverrebbe laddove fosse
domandata la risoluzione pura e semplice, non dssemprodotto nei confronti del risolvente alcun
danno, o anche il risarcimento del danno nega®sserva I'’Autore che, nel primo caso, ipotizzando
che il valore di godimento della prestazione aorariel risolvente sia superiore a quello della
controprestazione, questi sarebbe costretto adhtrttarsi di quest’'ultimo, venendo cosi vanifidata
funzione della risoluzione, che €& quella di rimuavél regolamento contrattuale e, dunque, di
permettere alla stessa parte di recuperare il @gloapitale e di godimento) della prestazione a suo
carico. Nel secondo caso, invece, secondo I'Autirereerebbe un ingiustificato squilibrio nel
congegno restitutorio, portato dal cumulo tra uaeevdi danno positivo (il valore di godimento della
controprestazione, che il risolvente avrebbe tifdo trattenere) ed il danno negativo (la restitoei
dei frutti della sua prestazione e la riparaziord danno ulteriore dipendente dal mancato
godimento).
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Ed ancora, attenta dottrina ha obiettato che nesstacolo alla ripetibilita degli
accessori potrebbe derivare dal carattere dovute geestazioni eseguite nella fase
di efficacia del contratto, successivamente risolifatti, la circostanza della
legittimita del godimento delle stesse fino al matoerisolutorio escluderebbe
profili di illiceita della condotta del#iccipiens rilevanti solo sul piano risarcitorio,
ma non precluderebbe la restituzione anche derevalbgodimento maturato sulla
prestazione indebitamente trasferitd. (

Secondo un diverso orientamentd),( che al contrario muove proprio dalla
retroattivita degli effetti risolutori, venuto menlocontratto, che fungeva da causa
giustificativa delle prestazioni eseguite in fodadlo stesso, queste assumerebbero la
natura di pagamenti indebiti, di tal che la fattisie risulterebbe assoggettata alla
disciplina dagli art. 2033 ss. cod. civ.

Tale conclusione, peraltro, sarebbe avvaloratdedallesso richiamo a tali norme
operato dall’art. 1463 cod. civ. Quest'ultimo camferebbe l'estensione della
disciplina dell'indebito a tutte le ipotesi in cii fondamento giustificativo del

pagamento venga memx post non potendosi distinguere, in ordine alla disogpl

(36) A. D’ADDA, Gli obblighi conseguenti alla pronuncia di risolome del contratto per
inadempimento tra restituzioni e risarcimenti., 558 s., sul presupposto, gia evidenzisipra
dell'alterita tra risarcimento e restituzione.

(37) Della retroattivita c.d. “debole”, perché mdata in ragione dello stato soggettivo
dell’accipiens nei termini che verranno subito chiariti. Talelinzzo € perorato da RSACCO, Le
risoluzioni per inadempimenteit., 671; U.BRECCIA, La ripetizione dell'indebitpMilano, 1974, 262
ss.; V.RoPPQ Il contratto cit., 949; C.M. BIANCA, Diritto civile. La responsabilitecit., 289 ss.; E.
MoscaTl, Caducazione degli effetti del contratto e preteisestituzione in Riv. dir. civ, 2007, 4, 435
SS. e spec. 476; GICCHIEROQ, La risoluzione per inadempimentit., 694 ss. In giurisprudenza, Cass.
civ., 15 ottobre 2007, n. 21587, @ontr, 2008, 3, 276; Cass. civ., 15 gennaio 2007, n, ird8lass.
giur. it., 2007; Cass. civ., 2 agosto 2006, n. 1755&antr, 2007, 3, 224; Cass. civ., 17 giugno 2004,
n. 11340, inGiuda dir, 2004, 33, 62 ss.; Cass. civ., 1 agosto 2001088,1linMass. giur. it, 2001;
Cass. civ., 4 marzo 2000, n. 1252Mass. giur. it, 2000; Cass. civ., 13 aprile 1995, n. 4268iass.
giur. it., 1995.
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applicabile alle conseguenti restituzioni, a seeotite la causa della caducazione del
contratto sia o0 meno imputabile al contraente péente ¢°).

A rigore, l'art. 2033 cod. civ., che disciplina igenerale l'indebito oggettivo,
differenzia il regime restitutorio in dipendenzdldestato soggettivo dell’obbligato,
statuendo che frutti e interessi siano dovuti datrgp del pagamento nel caso in cui
il percipiente sia in mala fede ovvero dal giorrelal domanda di restituzione nel
caso versi in buona fede.

La necessita di mutuare la distinzione dettatdattal2033 cod. civ. sul terreno della
risoluzione del contratto ha indotto la maggioraniea sostenitori della teoria in
esame ad equiparareatcipiensdi mala fede alla parte che, avendo ricevuto la
prestazione prevista dal contratto, si sia regaoresabile dellinadempimento che ha
dato luogo alla risoluzione; per I'effetto, quesdrebbe obbligato a restituire il valore
di godimento sin dal pagamento.

La parte non inadempiente, invece, rappresentergldmggetto di buona fede del
rapporto e sarebbe, percio, chiamato a restitdingtti o gli interessi solo dal giorno
della domanda.

Proprio sull'assimilazione tra contraente inademjg@ee percipiente in mala fede (o,
per meglio dire, tra imputabilita e mala fede)@ns concentrate le maggiori critiche
all'orientamento in parola.

Anzitutto, sulla scorta della diversita concettuzthe separerebbe le due situazioni, si

e obiettato che la buona o mala fede soggettiva @aiale fa riferimento I'art. 2033

(38) Di “valenza generale dell'art. 1463 c.cliscorre EMoscaTI, Caducazione degli effetti del
contratto e pretese di restituzioo#., 478, il quale aggiunge che il mancato richiatella disciplina
dell'indebito nell'ipotesi di risoluzione per inaggimento (come, del resto, per eccessiva onerosita
sopravvenuta) si spiegherebbe con l'esplicita aféemione della retroattivita della risoluzione tea |
parti, che renderebbe automaticamente non dovutgdstazioni eseguite prima della sentenza di
risoluzione. Conformi UBRECCIA, La ripetizione dell'indebitocit., 236 ss.; GSICCHIERO, La
risoluzione per inadempimentt., 695; L.CABELLA Pisu, Dell'impossibilita sopravvenutait., 133
s.
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cod. civ., nel senso dellignoranza o consapevaledella natura indebita della
prestazione ricevuta)®} & un requisito di scienza, mentre la non implitabb
imputabilitd un requisito di condott&,

Si e, poi, replicato che la mala fede qualifiché&elbin momento successivo a quello
in cui la prestazione viene ricevuta da colui cherendera poi responsabile
dell'inadempimento ed al quale, sotto il profilonjgorale, andrebbe invece riferita la
qualificazione di conoscenza o non conoscenza a@ehttere indebito della
prestazione ricevutd’.

Nello stesso senso, si e osservato che, al mondefitesecuzione delle prestazioni,
il contratto sarebbe valido ed efficace, sicchpddi riceverebbero sempre in buona
fede le prestazioni dovute®), fatto salvo il caso, piuttosto improbabile, di
inadempimento preordinatd™). Né sarebbe consentito all'interprete, muovendo

dalla retroattivita degli effetti della pronunciaaiutoria, di mutarex postl giudizio

(39) Ex multis Cass. civ., 25 maggio 2007, n. 12211 www. pluris-cedam.utetgiuridica;jt
Cass. civ., 4 marzo 2005, n. 4745]nmpr., 2005, 878 ss.; Cass. civ., 5 maggio 2004, n. SH8www.
pluris-cedam.utetgiuridica.it

(40) C.CAsTRONOVQ, La risoluzione del contratto dalla prospettiva d#itto italiano, in Eur.
dir. priv., 1993, 3, 808; AD’ADDA, Gli obblighi conseguenti alla pronuncia di risolorie del
contratto per inadempimento tra restituzioni e rigmento cit., 544 s.; A.DI MAJO, Le tutele
contrattuali cit., 249; M.DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedit., 382; U.CARNEVALI,

Gli effetti della risoluzionecit.,, 194; E. BARGELLI, “Sinallagma rovesciato” e ripetizione
dell'indebito. L'impossibilita dellarestitutio in integrummella prassi giurisprudenziajen Riv. dir.
civ,, 2008, 1, 102 s.plL, Il sinallagma rovesciatait., 158 s.

(41) Ancora CCASTRONOVQ, op. ult. cit, 808, il quale, precisamente, osserva che, al mmne
del ricevimento della prestazione, questa € andovaita, I'indebito non sussiste, onde non ha senso
richiamare la distinzione tra buona fede - malafgmbiché quest’ultima non pud che essere rifatita
pagamento indebito. Analogamente, BELFIORE, Risoluzione per inadempimento e obbligazioni
restitutorie cit., 246 e 258 ss.; ADI MAJO, La tutela civile dei diritticit., 350; b., Le tutele
contrattualicit., 249; EBARGELLI, op. ult. cit, 152 s., la quale evidenzia la difficolta di copifiare il
giudizio sullo stato gnoseologico circa il caradteron dovuto della prestazione nel caso in cui i
presupposti dell’obbligo di restituzione sopravvang rispetto al momento deBalutio.

(42) A. D'ADDA, op. ult. cit, 530 e 539, il qualead abundantiamrileva altresi come |l

congegno basato sull'imputabilita della causagbltizione non spiegherebbe la disciplina applieabil
alle ipotesi di risoluzione per impossibilita o essiva onerosita sopravvenute;GARNEVALI, op. ult.
cit., 193; A.BELFIORE, op. ult. cit, 248; PTRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedit., 73;
M. AMBROSOLI, Le restituzioni nella risoluzione del contratto pgadempimentcit., 54; A. M.
BENEDETTI, Chi esegue male si tiene il compenso? La retratitidella risoluzione nei contratti
professionali nota a Cass. civ., 20 settembre 2004, n. 188b3be Roma, 1 luglio 2004, iDanno
resp, 2005, 5, 521 s.

(43) Come puntualizza SICCHIERO, La risoluzione per inadempimentd., 698 s.
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relativo alla condizione psicologica del contragoeecipiente, poiché I'accertamento
dello stato soggettivo € intimamente connesso alle condizioni sussistahti
momento cristallizzato dalla norma per il produdsideterminati effetti(**).

Alla luce di tali incongruenze, la tesi dellirretittivita in senso debole e stata
corretta proponendo il criterio alternativo dellanoscenza — non conoscenza
dell'obbligo di restituzione, cosi come previstd'da. 2038 cod. civ. ).

In particolare, per la parte inadempiente, la cpesgalezza di non poter piu
trattenere quanto ricevuto sorgerebbe con l'inaderapto (o con altra situazione
precedente che renda impossibile 'adempimentd)pitadursi del quale questi non
potrebbe non avere contezza dell'incombente oblégttutorio. Per la parte fedele,
invece, con la proposizione della domanda di rigole o con gli altri atti
stragiudiziali ad essa equipardf)(

Tuttavia, anche il correttivo basato sull’altermatira conoscenza e non conoscenza
dell'obbligo restitutorio ha destato perplessitajché, se rigorosamente applicato,
condurrebbe a fissare sempre al tempo della domédndiaoluzione il momento
rilevante per valutare lo stato psicologico dei deentraenti: per I'attore in

risoluzione, perché & da quel momento che sapmibth@ver restituire la prestazione

ricevuta; per il convenuto inadempiente, perchéakodstesso momento che egli

(44) A. D’ADDA, Gli obblighi conseguenti alla pronuncia di risolome del contratto per
inadempimento tra restituzioni e risarcimertiv., 540. Conforme ADI MAJO, Le tutele contrattuali
cit., 249.

(45) Sul presupposto che tale norma sia adottalia tegge ogniqualvolta la distinzione tra
buona e mala fede risulti inadeguata.

(46) C.CASTRONOVQ La risoluzione del contratto dalla prospettiva digitto italiano cit., 810
ss., il quale chiarisce che, prima del verificatsil'una o dell'altra di queste situazioni, siaparte
inadempiente sia l'altro contraente rispondereblregp limiti dell'arricchimento, ai sensi dell'art.
2037, co. 3, cod. civ., alla stregua dsdiipiensdi buona fede.
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apprenderebbe della scelta definitiva della cormir@p di eliminare il contratto
anziché, ad esempio, insistere per 'adempiméeHo (

Al di la delle ambiguita legate alla rilevanza dedtato soggettivo delle parti, la tesi
della retroattivita debole non convince sotto ‘eaulteriori profili.

Anzitutto, essa non sembra conciliarsi con la stdegica ripristinatoria delle
restituzioni contrattuali, che esige cleatrambele parti siano ricollocate nella
medesima situazione antecedente al contratto, aleaindo integralmente gli
spostamenti patrimoniali prodottisi in esecuzioe#adstesso e risultati, poi, privi di
causa.

Inoltre, il regime codicistico dell’indebito sottéerebbe l'inesistenza di un rapporto
pregresso tra i soggetti della restituzione, giaaghesto s’'instaurerebbe solo all’atto
del pagamento non dovuto; il che, peraltro, spiegjiiee la rilevanza assegnata allo
stato soggettivo del percipiente. Le restituziominseguenti allo scioglimento
negoziale, viceversa, postulerebbero una preetastetazione: cosi, le prestazioni
sarebbero originariamente dovute e 'indebito degherebbe solo al venir meno del
rapporto che rendeva giuridicamente dovuto quaséguto. Di tal che la posizione
delle parti non potrebbe che essere neutrale dfensihte rispetto alla successiva

caducazione™).

(47) U.CARNEVALI, Gli effetti della risoluzioneit., 194. Ritiene AM. BENEDETTI, Chi esegue
male si tiene il compenso? La retroattivita delisofuzione nei contratti professionait., 522, nt. 29,
che la tesi alternativa proposta, concludendo ee$s che per il contraente infedela tonoscenza
dell'obbligo di restituire coincide con l'inadempéntd (cosi, testualmente, GCASTRONOVQ La
risoluzione del contratto dalla prospettiva del ity italiano cit., 811), finisce per giungere ai
medesimi risultati inappaganti dell'opinione chensidlera sempre in mala fede la parte inadempiente
ed in buona fede l'altra.

(48) Lidea € espressa, a piu riprese, daiMAJO, Il regime delle restituzioni contrattuali nel
diritto comparato ed europedn Eur. dir. priv, 2001, 3, 548;0., Le tutele contrattualcit., 248 s.; b.,
La tutela civile dei diritticit., 350; e b., La teoria del saldo e la irripetibilita delle prestioni in
Corr. giur,, 2004, 11, 1503 ss., sempre invocando la distirezteacondictio sine causa condictio ob
causam finitamNello stesso senso, si v. anche AMBROSOLI, Le restituzioni nella risoluzione del
contratto per inadempimentoit., 53 e 58. Ma, in senso contrario, &&. D’ADDA, Gli obblighi
conseguenti alla pronuncia di risoluzione del catiiv per inadempimento tra restituzioni e
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Senza considerare che le norme sull'indebito inmeliebbero anche I'applicazione
dell'art. 2037 cod. civ., nella parte in cui esandtaccipiens di buona fede
dall'obbligazione restitutoria la dove non residuai suo arricchimento dal perimento
o deterioramento della cosa ricevuta. Invero, tdigposizione, applicata alle
restituzioni contrattuali, potrebbe sovvertire latdbuzione dei rischi decisa con il
contratto, consentendo al contraente, che abbi#siiperimento fortuito del bene,
di esigere la ripetizione del corrispettivo versaemza dover rifondere alcunché e
sottraendolo cosi ai rischi ai quali sarebbe staimunque esposto anche se il
contratto fosse stato correttamente esegffijo (

Alle medesime obiezioni, per inciso, sembra sogg@@nche quella variante della
tesi in parola che, ritenendo sempre che le prestadcevute in forza del contratto
venuto meno devono essere restituite in base alle norme sulfaetizione
dell'indebito oggettiv preso atto (correttamente) che di solito la ¢art
inadempiente Ha ricevuto la prestazione prima del suo inadempimee dunque
non I'ha ricevuta in malafede conclude per la decorrenza dell’obbligo di
corrispondere frutti e interesdildlla data della domanda giudiziale di risoluzione

della risoluzione di diritto (...) perché da questorrento & in mora(*?).

risarcimentocit., 534 s., il quale obietta che I'azione inetigione, caratterizzandosi per I'autonoma
finalita di rimozione dell’effetto materiale prodotdal contratto caducato, risulterebbe astrattéenen
esperibile anche dalle parti gia legate da un reppwegoziale.

(49) Sul punto, si v. piu esaustivament&/GLA , Danno e risarcimento contrattuatst., 948 s.
Lincongruenza € evocata anche dBERGELLI, “Sinallagma rovesciato” e ripetizione dell'indebito
L'impossibilita dellarestitutio in integrummella prassi giurisprudenzialeit., 102; b., Il sinallagma
rovesciatocit., 180 s.

(50) P.TRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedit., 73 s. Precisa I'Autore che frutti e
interessi sono dovuti da questa data anche datta pdempiente, poiché se la loro restituzione da
parte dell'inadempiente non si accompagnasse) pggdesimo periodo, a una simmetrica restituzione
della controparte, quest'ultima verrebbe a cumulateressi e frutti della propria prestazione coa u
parte dei benefici della controprestazione (sultuisi v. immediatamenténfra nel testo). In
giurisprudenza, sulla decorrenza degli interesbadiata di costituzione in mora, identificata dan
domanda giudiziale, si v. ad es. Cass. civ., 1zma003, n. 3555, iContr, 2003, 8-9, 784. In senso
critico, M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimediit., 385, ritiene che tale opzione
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Assecondando l'orientamento in esame, non da ultisioperverrebbe ad esiti
discutibili in punto di quantum restitutorio. Segnatamente, la parte adempiente
avrebbe diritto a recuperare il valore capitaldadekrestazione eseguita in favore
della parte inadempiente ed il suo valore di goditmematurato dal momento
dell'esecuzione (o dell'inadempimento, se si aderiglla variante fondata sulla
diade conoscenza — non conoscenza dell'obbligedtituire) e, in aggiunta, il valore
di godimento — maturato sino alla domanda - dell#roprestazione ricevuta.

In questo modo — si obietta - il contraente consegbe un ingiustificato
arricchimento e, in definitiva, si verrebbe a tna/an una posizione migliore di
quella che sarebbe derivata dalla regolare esewiziel contratto’}).

A tale stregua, poi, la tutela restitutoria verreltaricata di valenze risarcitorie, in
ragione del diverso stato soggettivo di colui chebéligato alla restituzione, cosi
pervenendo alle medesime contraddizioni portatéa dadncezione valorisitica del
debito restitutorio pecuniaric?.

Nel tentativo di superare gli inconvenienti cui giage la tesi della retroattivita in

senso debole, una terza opzione interpretativacasda I'idea dell’obbligo per

interpretativa realizzerebbe comunque, surrettieiaten un recupero delle disposizioni in tema di
indebito.

Peraltro, I'esito a cui conduce la tesi in questisembra coincidere, all’atto pratico, con quello a
cui perviene la tesi c.d. della irretroattivita lamanda giudiziale comdies a que per entrambi i
contraenti, per la restituzione dei frutti e in&=i¢, esponendosi cosi ai medesimi rilievi crifiti
ordine al mancato recupero delle utilita prodatteastanza del rapporto.

(51) A. LumiNoso, Della risoluzione per inadempimentit., 241 e 410;d., Obbligazioni
restitutorie e risarcimento del danno nella risdtuze per inadempimentt., 24 s., il quale evidenzia
come, cosi ragionando, il risolvente si vedrebbategrato, per il solo operare del meccanismo
restitutorio, sia di una voce del danno negatieouilita perdute a causa della mancata dispotibili
della prestazione a suo carico, fino alla domasdajli una componente del danno positivo (il valore
di godimento della prestazione contrattualment&ipt@ in suo favore, fino alla stessa data). Gritic
in tal senso, anche G/ILLA, Danno e risarcimento contrattualeit., 946; M. DELLACASA,
Inattuazione e risoluzione: i rimediit., 383; A. BELFIORE, Risoluzione per inadempimento e
obbligazioni restitutoriecit., 258 ss., 293 ss. e 325 ss.;IBADDA, Gli obblighi conseguenti alla
pronuncia di risoluzione del contratto per inadempnto tra restituzioni e risarcimentit., 549 ss.

(52) Come sottolineano A1 MAJO, Risoluzione del contratto ed effetti restitutoriehito di
valore o di valuta®it., 322 ss.;D., La tutela civile dei diritticit., 350 s.; FDELFINI, Risoluzione per
inadempimento, restituzioni e principio nominafstcit., 156; M.DELLACASA, op. ult. cit, 383; E.
BARGELLI, Il sinallagma rovesciatait., 176 ss.
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entrambe le parti (sia essa quella inadempienterovguella fedele) di restituirsi
vicendevolmente il valore capitale della prestagi@seguita unitamente ai frutti e
agli interessi maturati sulla stessa sin dal giatellesecuzione>f).

Segnatamente, si afferma cheael' contratti a prestazioni corrispettive, la
retroattivita (art. 1458, 1° comma, c. c.) dellaopuncia costitutiva di risoluzione
per inadempimento, collegata al venir meno dellausza giustificatrice delle
attribuzioni patrimoniali gia eseguite, comp@)til sorgere, a carico di ciascun
contraente ed indipendentemente dalle inadempianaeeventualmente imputabili,
dell'obbligo a restituire la prestazione ricevuta eel caso in cui la stessa abbia
avuto per oggetto una cosa fruttifera, i frutti {aeali o civili) percepiti, ovvero,
qualora di essi non sia possibile la restituziode,corrispondere I'equivalente in
danaro (...} (.

Questa ricostruzione rivendica il pregio di valadee pienamente la natura

retroattiva degli effetti della pronuncia di riselone e di offrire il giusto

compromesso tra il regime delle restituzioni edazione a cui presiede il rimedio,

(53) Sitratta della tesi della c.d. retroattivitésenso forte (perché riferitaut courtad entrambi
i contraenti), alla quale aderiscono BELFIORE, Risoluzione per inadempimento e obbligazioni
restitutoriecit., passim ma spec. 380 ss.; GILLA, Danno e risarcimento contrattuatst., 948 ss.; F.
DELFINI, Risoluzione per inadempimento, restituzioni e ppiac nominalistico cit., 156; A. M.
BENEDETTI, Chi esegue male si tiene il compenso? La retratitidella risoluzione nei contratti
professionali cit., 522; M. AMBROSOLI, Le restituzioni nella risoluzione del contratto per
inadempimento54 e 71 ss.; BBARGELLI, Il sinallagma rovesciatacit.,, 406 ss.; AD’ADDA, Gli
obblighi conseguenti alla pronuncia di risoluziodel contratto per inadempimento tra restituzioni e
risarcimentocit., 552 ss.; MDELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedit., 385; A.LUMINOSO,
Della risoluzione per inadempimentoit., 238 ss. e 417 ss.p.| Obbligazioni restitutorie e
risarcimento del danno nella risoluzione per inag@mmentocit., 26, secondo il quale la differenza in
eccesso tra la somma del valore capitale e defrevalbgodimento della controprestazione (che la
parte fedele, per effetto della risoluzione, perlguella del valore capitale e del valore di gaatito
della prestazione a suo carico (che, viceversapeaa) costituirebbe voce di danno risarcibile.

In giurisprudenza, la tesi & recepita da Cass, th.marzo 2004, n. 5237, Mass. giur. it,
2004; Cass. civ., 18 gennaio 2002, n. 550Nirova giur. civ. comm2003, |, 13 ss.; Cass. civ., 20
maggio 1997, n. 4465, iNass. giur. it, 1997; Cass. civ., sez. un., 4 dicembre 19922842 cit.;
Cass. civ., 21 ottobre 1992, n. 11511Mass. giur. it, 1992; Cass. civ., 18 gennaio 1991, n. 447, in
Vita not, 1991, 535; Cass. civ., 5 aprile 1990, n. 2802 ass. giur. it, 1990; Trib. Milano, 6 ottobre
1998 cit.

(54) Cass. civ., 12 maggio 1982, n. 296 2Mimss. giur. it, 1982.
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ossia ricondurre le parti in una situazione ecomanequivalente a quella anteriore al
contratto.

Conformemente, la restituzione si atteggerebbenmedesimo modo sia che essa
gravi sulla parte adempiente sia che incomba soiraente infedele, fatta salva la
possibilita di regolare gli ulteriori profili econuci derivanti dall’inadempimento
attraverso il risarcimento del danno.

Le obiezioni alla tesi in esame si sono assegtaieshe altro, sulla circostanza che le
pretese restitutorie conseguenti alla caducazieheahtratto avrebbero la medesima
funzione dell'azione di ripetizione in assenza di contratto, sicché medesima
dovrebbe esserne la disciplina applicabile.

Inoltre, obliterando la normativa regolante la tipene dell’indebito, verrebbe
ignorato il richiamo espresso operato dall' art34od. civ. che, per alcuni’),
come visto, conforterebbe a livello testuale eesmstico la generale portata
applicativa della normativa sull'indebito ad ogpotesi disolutiopriva, per qualsiasi
ragione, sia essa originaria o sopravvenuta, diigicazione.

Alla luce delle considerazioni sin qui svolte, temgonto del quadro estremamente
variegato ed incerto che si rinvieire subiecta materianon pud non condividersi
I'opinione di chi, volendo rispondere all'interrdgep su ‘quale delle diverse tesi
appaia piu conforme ai dati normatiyha concluso rilevando comé“nessun caso

la lettera della legge risulti pienamente rispettae, dunque, la scelta del regime

(55) E.MoscaTl, Caducazione degli effetti del contratto e preteseedtituzionecit., 478; U.
BRECCIA, La ripetizione dell'indebitccit., 236 ss.; GSICCHIERG, La risoluzione per inadempimento
cit.,, 695. Ma anche G/ILLA, Danno e risarcimento contrattualgt., 948, pur aderendovi, riconosce
che la teoria della retroattivita in senso forten reembra essere pienamente coerente al dettato
normativo, laddove sorvola sul rinvio alla ripebizé contenuto nell’art. 1463 cod. civ.
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applicabile vada orientata verso quella cheste meglio ad armonizzare il regime

delle restituzioni con la funzione a cui presiedeisoluzioné (°°).

4. Le restituzioni contrattuali nella giurisprudenzaulldntermediazione
finanziaria

La maggior parte delle pronunce di risoluzione dehtratto di intermediazione
finanziaria per inadempimento del soggetto abdit&f) tradisce, statuendo sulla
restituzione delle prestazioni eseguite in forzdlodstesso, I'adesione alla tesi
dell'applicabilita della disciplina sull'indebitoggettivo.

Nel solco tracciato da tale linea interpretativa, dondizione del cliente viene
pacificamente reputata di buona fede e, per l&ffetuesti viene chiamato a
retrocedere all'intermediario i titoli acquistatire ai frutti maturati sugli stessi a far
tempo dalla domanda — se sussisted) ¢ con salvezza di quelli percepiti
anteriormente all'instaurazione del giudizio.

Diversa, invece, €, nella giurisprudenza esamitaagsizione del soggetto abilitato.
Da un lato, distinguiamo quelle sentenze di condagell'intermediario, ai sensi
dell'art. 2033 cod. civ., alla restituzione in fagodel risparmiatore dell'importo
erogato dallo stesso per I'acquisto degli strumtminziari oltre agli interessi legali

dalla domanda giudiziale al sald6)(

(56) G.ViLLA, Danno e risarcimento contrattuatst., 948. Anche MDELLACASA, Inattuazione
e risoluzione: i rimedcit., 385 s., lascia trasparire la convinzione cima soluzione univoca, sul
punto, sia difficilmente prospettabile.

(57) Esulano dalla successiva rassegna le sentelmzeabbiano statuito sulle restituzioni
conseguenti all'invalidita del contratto.

(58) Sottolinea, infatti, MMAGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela risarcitoria nella ptazione
dei servizi di investimenteit., 507 e b., Servizi ed attivitd di investimentat., 514 come, dal
momento che la domanda viene normalmente formudat@o che l'investimento si sia rivelato
rovinoso, difficilmente vi saranno frutti da restie.

(59) In questo senso, senza particolari motivazsahipunto, Trib. Milano, 19 aprile 2011 cit.;
Trib. Milano, 28 settembre 2009, www.ilcaso.it Trib. Ferrara, 26 maggio 2009 cit.; Trib. Fodg
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Argomentano i Giudici del caso concreto cheorf sono emersi elementi per
affermarsi la mala fede deltcipiens” {°) ovvero che fa violazione, anche solo per
colpa, degli obblighi posti a carico dell'intermexdlio, se giustifica la risoluzione dei
contratti in questione, non comporta necessariamémtmala fede rilevantex art.
2033 c.c. nel soggetto inadempier(t&).

Oppure, piu esaustivamente, si e precisato thdulona fede della banca che ha
ricevuto il pagamento, presunta per legge, nonausa dal pur colpevole errore in
cui la stessa sia incorsa nel valutare la sicurez titoli per cui € causa in
relazione alla prevedibilita del successivalefault ovvero I'adeguatezza
dell'investimento con unico riferimento all’aspetionensionale, mentre é evidente
che I'inadempimento agli obblighi informativi nontégra di per sé alcuno stato
soggettivo di mala fede (quale consapevolezzadsiréel’altrui diritto - art. 1147
cit.), di cui nella specie non vi & diversa dimastoné (°?).

Dall’altro lato, si registrano pronunce che stataro l'obbligo della banca
intermediaria di restituire il corrispettivo riceiay oltre agli interessi legali dal

pagamento al saldo, sul presupposto della suafeddal®).

novembre 2008ibident Trib. Milano, 13 novembre 2008idem Trib. Genova, 26 giugno 2006,
ibidem Trib. Firenze, 21 febbraio 200®idem

(60) Trib. Milano, 20 settembre 2011, wmww.pluris-cedam.utetgiuridica;ifTrib. Milano, 20
maggio 2011, inwww.ilcaso.it Conformi anche Trib. Nocera Inferiore, 8 setteent#011, in
www.dejuregiuffre.it Trib. Nocera Inferiore, 9 settembre 201Bidem Trib. Bologna, 17 maggio
2010,ibidem Trib. Piacenza, 28 luglio 2009, www.ilcaso.if Trib. Milano, 9 aprile 2009 cit.; Trib.
Bologna, 18 dicembre 200ijden Trib. Arezzo, 13 marzo 2008, www.dejuregiuffre.it

(61) Trib. Chiavari, 11 marzo 2008, www.ilcaso.it.

(62) App. Bologna, 4 febbraio 2010,www.pluris-cedam.utetgiuridica.it

(63) Tale statuizione, senza essere esplicitaspare in Trib. Cuneo, 31 maggio 2012 cit.; Trib.
Livorno, 14 ottobre 2011, imvww.ilcaso.if App. Milano, 26 maggio 2011 cit.; Trib. Oristan®g
gennaio 2010jbident Trib. Oristano, 13 novembre 2009 cit.; Trib. NBp® novembre 2009 cit.;
Trib. Benevento, 6 febbraio 2008jdem
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Le motivazioni via via addotte dai Giudici per ditisare il proprio convincimento
della sussistenza di siffatto stato soggettivo taeo di essere richiamate
testualmente.

In alcuni casi, si € asserito ché..') ove la risoluzione del negozio al quale e
collegata la ripetizione dell'indebito sia addelbike a colpa grave deliccipiens
trova applicazione la disciplina dedltcipiensn mala fede. Nella fattispecie la colpa
della convenuta e rappresentata dalla violazionglidebblighi di informare che la
legge le impone a tutela del risparmio e quindi’mgeresse generale dell’economia
e poiché e dimostratper tabulasoltre che essere presumibile, la consapevoleaza d
parte della Banca degli elevati rischi ai quali esgva l'investitore, ravvisa Il
Collegio in capo alla convenuta la menzionata cajpave’ ().

Altre volte, la mala fede viene fondata sultlpa della convenuta come violazione
agli obblighi di informazione posti a suo caricolidalegge, inadempimento che ha
messo linvestitore inconsapevole nella situaziode accollarsi i rischi
dell'investimentd (°9).

Ancora, la mala fede viene dedotta dalrdve violazione (...) delle regole di
condotta poste a carico degli intermedia(’®) ovvero dalla consapevolezza della
banca di avere violato gli obblighi informativi a suo deo inerenti alla

segnalazione d’inadeguatezza dell'operaziofd.

(64) Trib. Bologna, 28 maggio 2010,www.pluris-cedam.utetgiuridica.it

(65) Trib. Bologna, 2 marzo 200®jdem

(66) App. Milano, 28 marzo 2012, www.ilcaso.it

(67) Trib. Tivoli, 3 giugno 2009, imww.dejuregiuffre.itTrib. Tivoli, 20 gennaio 2009bidem
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Similmente, si € argomentato chig palese inadempimento della convenuta (...)
rende configurabile un’ipotesi di mala fede del twaente nella ricezione della
somma al momento dell’'esecuzione del conttff).

La corresponsione degli interessi a far data dididbito ha trovato giustificazione
anche sulla base della ritenuta convinzione che sigossa fiegare la mala fede
dell'accipiens allorché I'inesistenza del titololgggamento sia addebitabile a sua
colpa’ (%9).

Si e, persino, sostenuto che la buona fede deflasbaon e compatibile con la grave
violazione agli obblighi di diligenza, correttezearasparenza gravanti sulla stessa,
nel senso chedli obblighi violati dalla banca, essendo strettartee inerenti al
contenuto specifico della diligenza e correttezaaute da essa all’investitore, sono
incompatibili con uno stato soggettivo di convimgodi non ledere il diritto
dell'investitore stessq 9.

La giurisprudenza richiamata, per tutta evidenzagggmce ai problemi di
coordinamento e compatibilita tra le regole genexalla ripetizione dell’indebito e
le peculiarita delle restituzioni contrattuali deoiati nelle pagine precedenti.
Anzitutto, le sentenze che, sul presupposto dellana fede dell’intermediario e/o
del risparmiatore, sanciscono la decorrenza déii fdalla data della proposizione
della domanda, si prestano alla critica per curelgtituzioni che conseguono alla
pronuncia risolutoria devono tendere al ripristidelle parti nella medesima
situazione antecedente al contratto, azzerandgpgbtamenti patrimoniali prodottisi

in esecuzione dello stesso.

(68) Trib. Verona, 10 marzo 2011, www.ilcaso.it

(69) Trib. Foggia, 21 aprile 2006bidem in un caso in cui veniva dichiarata la nullita
dell’'ordine in conseguenza della risoluzione pedempimento del contratto quadro presupposto.

(70) Trib. Roma, 29 luglio 2005, inww.dejuregiuffre.it
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Ma la censura investe, soprattutto, la frequent@ipagazione tra inadempimento
dell'intermediario e sua mala fede.

Tale esito, infatti, e il risultato dell’ingiustdata commistione tra un giudizio
(oggettivo) di conformita o difformita rispetto parametro legale o contrattuale con
uno (soggettivo) di conoscenza o ignoranza dekteaesindebito del pagamentd)(
Esso, inoltre, oblitera la circostanza che, al mutimelell’esecuzione, il contratto poi
risolto e pienamente efficace, sicché il pagamesdeguito in forza dello stesso
costituisce senz’altro un comportamento dovuto.

Si osservi, poi, che la buona fede soggettiva detipiente, a rigore (art. 1147 cod.
civ.), dovrebbe presumersi per legge. E difattifrettamente, la giurisprudenza
predominante precisa cheélla ipotesi di azione di ripetizione di indebigs art.
2033 c.c., gli interessi e quanto dovuto per magdanno decorrono dalla domanda
giudiziale (domanda in senso tecnico - giuridicajam gia dalla data del pagamento
della somma indebita, dovendosi avere riguardoeddimento psicologico esistente
alla data di riscossione della somma, a meno clugediitore non provi la mala fede
dell'accipiens la cui buona fede si presume e pud essere esshisadalla prova
della consapevolezza da parte dello stessapiensdella insussistenza di un suo
diritto al pagamentd (3.

Applicando al caso di specie siffatto riparto prol@, ne deriva che la buona fede

dellintermediario dovrebbe essere presunta e dattvore che invocasse la

(71) Esclude, del pari, che la violazione delladzadelle regole di intermediazione finanziaria
possa fondatamente qualificarne la mala fede tis@dtpagamento ESCIMEMI, La prima sentenza
italiana sulla vendita di tango bondeota a Trib. Mantova, 18 marzo 2004 Grur. comm, 2004, 6,
711 s.

(72) Cosijnter alia, Cass. civ., 30 luglio 2002, n. 11259 Arch. civ, 2003, 555 ss.
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restituzione degli interessi maturati a decorreafladdata dell’investimento del
capitale sarebbe onerato della prova contrafja (

Il vero &, tuttavia, che uno spoglio dei casi esetiirivela che tale domanda viene
sovente accolta in assenza della specifica dinostra dello stato soggettivo del
soggetto abilitato; oppure sulla base del fatteqes provato) dell'inadempimento,
ma cosi sorvolando sullincompatibilitd, logica rpa ancora che giuridica, che
separa mala fede e violazione del contratto.

Non meno persuasiva € l'obiezione che muove dali@azone rappresentata
dall'obbligo dell'intermediario di corrispondereighteressi sin dal momento del
pagamento, in ragione della sua pretesa mala éegeello del cliente di restituire gli
importi corrispondenti al reddito prodotto daglirushenti finanziari solo
successivamente alla domanda giudiziale.

In tale evenienza, infatti, il cliente otterrebheedsolte la remunerazione del capitale
investito: innanzitutto, con la corresponsione datg dell’intermediario degli
interessi maturati su di esso dal pagamento; alteente, con la ritenzione dei frutti
prodotti dagli strumenti finanziaria con esso astati ().

Invero, al fine di scongiurare I'ingiustificato effo distributivo che si verrebbe cosi
a creare, sono stati prospettati dalla medesintartotiue strumenti alternativi.

L'uno si risolverebbe in un’eccezione di ingiust#to arricchimento, opposta

dall'intermediario alla domanda di restituzione ldegteressi sino a concorrenza

del’ammontare corrispondente al reddito prodotamld strumenti finanziari nel

(73) Come correttamente osserva MIWGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela risarcitoria nella
prestazione dei servizi di investimentb, 504 ss.;b., Servizi ed attivita di investimentit., 512 ss.

(74) M. MAGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela risarcitoria nella ptzione dei servizi di
investimenteait., 507; b., Servizi ed attivita di investimentit., 515.
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periodo intercorrente tra il loro trasferimentochénte e la domanda di restituzione
degli stessi.

L'altro si collegherebbe al fatto che, poiché ihadio in ipotesi demolitorio viene
attivato dal cliente solo perché l'investimenteesgiivelato rovinoso, il suo contegno
sarebbe opportunisticé®). Di tal che il prestatore di servizi di investime potrebbe
opporre unaexceptio doli(generalig alla domanda con cui il cliente chieda,
strumentalmente, il pagamento degli interessi angle I'importo riferibile al
periodo trascorso tra investimento e domanda tiiuemne.

In senso dubitativo, si rileva pero che, quantgpmno, la sua tenuta andrebbe
maggiormente esplorata alla luce del principio ussidiarieta di cui all’art. 2042
cod. civ., onde verificare se I'ordinamento non ragp un diverso rimedio che
consenta di correggere la denunciata sperequazemse,precludendo I'azione di
ingiustificato arricchimento’f).

Limpressione, infatti, € che il carattere susgidiadella disciplina ne importi
'operativitd residuale rispetto alle fattispecié aricchimento determinate da
un’iniziativa dell'impoverito che si sostanzia nedecuzione di una prestazione non
(o non pit) giustificata da un titolo idoned)(

Piu radicale € il dissenso rispetto alla secondap®ttazione.

L'esperimento del rimedio demolitorio, nel nostr@so la risoluzione del contratto,

se pure e normalmente occasionato dall'esito negali un investimento, poggia

(75) Curiosamente, anche RERRONE Servizi di investimento e violazione delle regole d
condotta cit., 1016, evidenzia la deriva opportunistica @deimportamenti degli investitori che,
accedendo ai rimedi demolitori, siano diretti auprare integralmente la somma investita con gl
interessi legali, anche quando la perdita dipeimd#ytto o in parte, da fattori causali diversipesto
alla condotta dell'intermediario, primo fra tuthi libera decisione dell'investitore.

(76) Infatti, nonostante in dottrina si registmau tendenziale limitazione della portata del
principio (tra gli altri, si v. PSRENA, La restituzione dell'arricchimento e il risarcimentel danno
cit., 77 ss.), in giurisprudenza sopravvive unaceaione rigorosa del canone di sussidiarieta, come
riferisce EBARGELLI, Il sinallagma rovesciatait., 129.

(77) Ip., op. ult. cit, 98 s.
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tuttavia sul presupposto irrinunciabile della viotme, da parte del soggetto
abilitato, della normativa di riferimento, per dupgaratterizzata dalla gravigx art.
1455 cod. civ. Pertanto, piu che di opportunisnaslgpei di (legittima) reazione alla
condotta illecita della controparte.

Inoltre, se la premessa e che alle restituzionirattmali si applichi la disciplina sulla
ripetizione dell'indebito ), la domanda volta a rientrare degli interessiumsi
sulle somme corrisposte sin dal giorno del pagameah sembra pretestuosa, ma in
linea con I'applicazione di tali regole e con lg&evanza degli stati soggettivi ivi
contemplata.

Non si ravvisano, dunque, profili opportunistici gapo al risparmiatore, ma solo
I'esercizio delle tutele accordategli dall'ordinam@ sul presupposto ed entro i
limiti stabiliti dalla legge.

A tacere del fatto, poi, che I'eccezione di dolomgmle sembrerebbe richiedere, per
la sua valida proposizione, una pretesa sconfin@addirittura) nell’abuso o nella
frode (®), non gia un comportamento connotato da mero oppsSMO.

Peraltro, non spiace rammentare come la discipgdela risoluzione parziale del
contratto di intermediazione finanziaria, cosi comeepita nel presente lavoro,
sembri gia sufficientemente congegnata per preeepinssibili comportamenti
arbitrari da parte dell'investitore.

Penso alla rilevanza ascrivibile all'interesse appabile alladempimento parziale,
di cui allart. 1464 cpv. cod. civ., alla stregual djuale il debitore ben potrebbe

paralizzare l'altrui domanda di risoluzione totalee sia motivata da ragioni di puro

(78) Come, pure, afferma MMAGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela risarcitoria nella
prestazione dei servizi di investimertit,, 503 s.; b., Servizi ed attivita di investimentt., 509 e
511.

(79) C.RoMEO, Exceptio doli generaligd exceptio doli specialis, nota a Cass. civ., 7 marzo
2007, n. 5273, iContr, 2007, 11, 984 s.
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opportunismo o mera convenienza economita [n tale contesto, rileva altresi il
significato che si e ritenuto di attribuire al regjto in parola nell’ambito circoscritto
dellintermediazione finanziaria, riconducibile noall'esito economico delle
operazioni finanziarie, ma all'utilit delle infoemioni rese dall'intermediarid.

Ed ancora, si € visto che la diversa ampiezzatiitgedalla non scarsa importanza
dell'inadempimento dell’art. 1455 cod. civ. nei dizi di risoluzione totale, da una
parte, ed in quelli di caducazione parziale, dkitba sembrerebbe poter vanificare
manovre distorsive del risparmiatore volte ad imaug I'intero contratto a fronte di
violazioni solo marginali®f).

Oppure, un apporto in tal senso sembrerebbe offenhe dall’idea per cui la
caducazione del contratto particolare si spieghlo soon [linfluenza che
'inadempimento del contratto quadro esercita sdéaisione di investimento, di tal
che sarebbe preclusa all'investitore I'impugnaziahieuna singola operazione a
fronte dellinadempimento di obblighi informativiceessori ad un’operazione
diversa ).

In conclusione, mi pare che le incongruenze esildba tesi della retroattivita
debole, gia ampiamente evidenziate in teoria, r@wr puntuali anche nella pratica
giurisprudenziale, specialmente di settore. E cloerrettivi prospettati, oltre che
essere probabilmente meritevoli di ulteriore veagione, permangano in ogni caso
nell'equivoco di ritenere che le restituzioni cattuali debbano essere, quasi

necessariamente, governate dagli art. 2033 sscood.

(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. Retroattivita forte e restituzioni nei rapporti itermediazione finanziaria

Al contrario, come gia si € avuto modo di rilevale,disciplina della ripetizione
dell'indebito costituisce (solo) una tra le posisitypzioni interpretative del problema
delle regolamentazione delle restituzioni consetiadia caducazione del contratto.
Infatti, la dottrina piu recente, mossa dallo stionali superare le profonde
contraddizioni alle quali si espone l'opinione imonale, si € progressivamente
orientata nel senso di considerare entrambi i aentr avvinti dall’'obbligo reciproco
di restituirsi (il valore capitale e) i frutti oteressi prodotti dalla prestazione ricevuta
sin dal giorno dell’esecuzione, a prescindere idatiutabilita all'uno o all’altro
dell'inadempimento che ha dato causa alla risoheio, piu in generale, del difetto
che ha provocato il venir meno dell’accordo.

Si e, parimenti, poc’anzi osservato come tale trcagone sia stata criticata sul
presupposto che la cennata disciplina codicisacalde la sede piu congeniale nella
guale collocare ogni ipotesi di attribuzione patmale eseguita in forza di un
contratto nato o divenuto efficace, come peraltomfermerebbe la previsione
contenuta nell’art. 1463 cod. civ.

Ma, in senso contrario a tale ultimo rilevo, siteruto che I'omissione, nelle norme
in tema di risoluzione per inadempimento, del acho agli artt. 2033 ss.
avvalorerebbe proprio I'idea dell'inapplicabilita detta disciplina alla fattispecie

84,

quo(

(84) A.BELFIORE, Risoluzione per inadempimento e obbligazioni retiie cit., 247. Anche E.
BARGELLI, Il sinallagma rovesciatait.,, 463 ss. rileva come tale dato testuale nianasgjomento
sufficiente a giustificare un’applicazione, quantsma integrale, degli artt. 2033 ss. cod. civ. rié al
restituzioni derivanti dalla stessa risoluzione pepossibilita sopravvenuta né a quelle conseguenti
alla risoluzione per inadempimento (0, in generadgi, altri rimedi contrattuali).
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In aggiunta, si € fatto notare - con argomentoefa@scessivamente formalistico -
come il menzionato art. 1463 cod. civ. non indichalcun modo che il rimedio ivi
previsto & I'unico disponibile per ricostituiretatus quo anteei contraenti®f).
Secondo altri interpreti®)), poi, la regola operativa che fa decorrere gleriessi
dalla data del pagamento potrebbe considerarsi amllario del principio di
retroattivita dell’art. 1458 cod. civ. e prevarrebln forza del principio di specialita,
sulle disposizioni dettate in tema di indebito.

Non pare insuperabile nemmeno il rilievo della @satinconciliabilita della tesi in
esame con il dettato normativo, che richiede lgile$ita come presupposto per la
riconoscibilitd di interessi compensativi (art. 228od. civ.) §), se & vero che
proprio la regola della retroattivita svolge un lonuadecisivo nel giustificare,
tecnicamente, la decorrenza degli interessi e wgii in un tempo precedente a
quello in cui la prestazione diviene esigibfi) (

Invero, si e altresi osservato come anche I'applicee della disciplina propugnata
da questo indirizzo potrebbe sollevare dei problemiordine all'ingiustificato
arricchimento per il contraente risolvente che dadnaoltre alla restituzione, il
risarcimento dell'interesse positivo. Proponendotale evenienza, che quest’'ultimo
assorba, escludendola, la pretesa alla restituzienteutti ¢°).

L'accoglimento della tesi in parola, che assicurgrancipio di retroattivita degli

effetti della risoluzione la piu ampia portata @#iva, va a questo punto coordinato

(85) M.AMBROSOL|, Le restituzioni nella risoluzione del contratto ppadempimentait., 48.

(86) M.DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedit., 385.

(87) PTRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedit., 74, nt. 17.

(88) E.BARGELLI, Il sinallagma rovesciateit., 407.

(89) U.CaARNEVALI, Gli effetti della risoluzioneit., 198. Nello stesso senso pare porsi anche E.
BARGELLI, op. ult. cit, 411.
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con gli esiti cui si era pervenuti ricostruendadlaciplina della risoluzione parziale
per inadempimento del contratto di intermediazifimenziaria {°).

In quella sede, si ipotizzava la possibilita pecliente di limitare gli effetti della
risoluzione alla sola operazione pregiudicata oltiempimento dell’intermediario
0, piu esattamente, effettuata sulla scorta di greeve violazione degli obblighi
informativi gravanti su quest’ultimo e funzionald aina speculazione pienamente
edotta. Resterebbero, cosi, impregiudicati gli tgoenti patrimoniali realizzati in
forza delle precedenti (o delle successiv®) fiegoziazioni che non siano state
incluse nella domanda di risoluzione.

Il risultato che si ricava, in punto di restituzioarmonizzando la disciplina della
risoluzione parziale del contratto di investimentm la tesi della retroattivita forte,
mi pare possa essere all'incirca delineato neiesatgtermini.

Il soggetto abilitato deve, anzitutto, restituirke cliente il prezzo ricevuto quale
corrispettivo per I'acquisto dei titoli oggetto Beperazione caducatd?.

Inoltre, egli € tenuto a rendere il compenso petogmper lo piu sottoforma di

addebiti per commissione, quale remunerazione atlfita informativa svolta in

(90) Sul punto si rinvia, diffusamente, al capitekrondo, parr. 5 ss.

(91) Sulla prospettata intangibilita (anche) dgliestazioni eseguite dopo I'inadempimento
rispetto agli effetti della risoluzione parzialeysi cenni al capitolo secondo, par. 4, pp. 7.2 ss

(92) Va detto che, a rigore, I'intermediario sdrelbenuto alla restituzione delle somme investite
soltanto quando le abbia incassate come corrigpedtivutogli per la cessione di titoli che erana gi
nel suo portafoglio ovvero come mezzi somminiggtatial cliente ai sensi dell'art. 1719 cod. cierp
I'esecuzione di un mandato avente ad oggetto latgulegli strumenti finanziari. Diversamente, nel
caso in cui il risparmiatore acquisti i titoli dit@mente dal soggetto emittente, I'intermediarioame
terzo rispetto al rapporto contrattuale, pur coitt per suo tramite. Di conseguenza, questi non
sembrerebbe tenuto alla ripetizione delle sommestite, in quanto non destinate a lui, bensi alla
societa che ha emesso i titoli. In argomento, Ai ALBANESE, Regole di condotta e regole di validita
nell'attivita d'intermediazione finanziaria: quatetela per gli investitori delusi®it., 108, il quale, in
tale ipotesi, prospetta come unico rimedio espleribei confronti dell'intermediario, che abbia
sollecitato l'investimento, il risarcimento dei dwnderivanti dalla violazione degli obblighi di
condotta relativi all’attivita svolta. Se si poneemte alla qualificazione dei singoli servizi di
investimento gupra capitolo primo, par. 5, pp. 29 s.), mi pare chie evenienza ricorra solo nelle
ipotesi (per vero, residuali) di ricezione e trasgione di ordini ovvero di collocamento non pred¢edu
dalla sottoscrizione o dall’acquisto dei titoli gearte dell'intermediario - collocatore, nei quali
I'attivita prestata dal soggetto abilitato sembbdye= configurare una mediazione.
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funzione della stessa. Per spiegare tale concles@nnecessario rievocare le
riflessioni svoltesupra (*), laddove si osservava che I'inadempimento norreats
imputato all'intermediario riguarda gli obblighi formativi gravanti sullo stesso,
sicché linvestitore che intenda porre nel null@pkrazione finanziaria deve
necessariamente passare attraverso la risoluzieilla garte del) contratto quadro
dal quale essi traggono origine.

Con la conseguenza che, venendo meno il fondangiostificativo dell’attivita
svolta in favore della clientela, anche il corrigpe percepito a fronte della stessa
dovra essere fatto oggetto di restituzione.

La restituzione di tale posta, poi, non sembratt@ffpreclusa dalla irripetibilita in
natura delle informazioni rese all'investitore, cimegrano una tipica attivita di
facere

A dispetto di qualche precedente difforn?d),(infatti, & dubbia la sussistenza nel
nostro ordinamento di una regola di sinallagmaticielle obbligazioni restitutorie
derivanti da risoluzione del contratt®)( e, in ogni caso, & corrente I'opinione che la
parte che non possa rendere materialmente la @oestazione ricevuta puo

egualmente agire in restituzione, dovendo corridpame I'equivalente’f).

(93) Capitolo secondo, par. 8, pp. 108 ss.

(94) In particolare, Trib. Roma, 1 luglio 2004. cithe cosi sentenziavanélla risoluzione di un
contratto a prestazioni corrispettive, ove la pesbne del professionista non possa essere ogdetto
restituzione, l'altro contraente non puo richieddee restituzione del comperisd_a pronuncia ha
destato un forte clamore in dottrina, come testimondalle varie note di commento di M.
BENEDETTI, Chi esegue male si tiene il compenso? La retragitidella risoluzione nei contratti
professionalicit., 517 ss.; BTASSONE Inadempimento del contratto, restituzione del camspee
risarcimento del danno: variazioni sul tema e nati@ luce dellefficient breachjvi, 528 ss.; D.
MAFFEIS, Responsabilita medica e restituzione del compepsecisazioni in tema di restituzioni
contrattuali in Resp. civ. prey.2004, 4-5, 1121 ss.; GARDELLI, in Giur. it., 2006, 2, 289 s.; ADI
MAJO, La teoria del saldo e la irripetibilita delle prestionicit., 1503 ss.

(95) Nega l'operativita di tale principio IMAFFEIS, op. ult. cit, 1127.

(96) Cosi, tra gli altri, RSacco, Le risoluzioni per inadempimentit., 670; C.CASTRONOVG,
La risoluzione del contratto dalla prospettiva d#litto italiano cit., 816 ss.; UCARNEVALI, Gli
effetti della risoluzionecit.,, 196; A.GENTILI, La risoluzione parzialecit., 69; M. DELLACASA,
Inattuazione e risoluzione: i rimedit., 394 s.; GSICCHIERO, La risoluzione per inadempimendit.,
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Infine, il soggetto abilitato dovra riconoscereigteressi legali maturati sulla somma
complessiva dalla data del pagamento al safjio (

Ritengo, precisamente, che la base di calcolo degliessi debba essere individuata
nel valore capitale della somma versata dal cliente@secuzione della frazione
contrattuale caducata (il prezzo dei titoli olttec@mpenso per I'attivita informativa
svolta), non gia della (minor) somma costituita da¢desimo valore detratte le
cedole percepite dal cliente, come pure copiosdsgiwdenza tende a far&)(

Gli interessi sulla somma restituenda, infine, éblero avere natura di interessi
compensativi, in quanto tendenti a compensareeflitore del mancato godimento
delle utilitd prodotte dalla somma stessa in perdetel rapporto’f).

Dal lato opposto, specularmente, al cliente é fatibligo di retrocedere i titoli
acquisiti oltre alle utilita maturate sugli ste¢seédole, ma anche dividendi o altro)
dalla data dell’acquisto a quella della restituzigf®).

Per inciso, gli strumenti finanziari dovranno esseconsegnati all'intermediario

nello stato (verosimilmente depauperato) in cuitrevano al momento della

328 ss. In generale, al tema dell'impossibilitdale¢stituzione in natura della prestazione e dalke
implicazioni sul rimedio risolutorio € dedicata uparte dell’opera di EBARGELLI, Il sinallagma
rovesciatocit., 365 ss. nonché l'intero saggio della medeashuitrice, ‘Sinallagma rovesciato” e
ripetizione dell'indebito. L'impossibilita delleestitutio in integrumrmella prassi giurisprudenzialeit.,

87 ss., ove anche I'esame dei modelli astrattamprigepettabili ed un’esaustiva rassegna delle
soluzioni applicate in giurisprudenza.

(97) Trib. Monza, 25 gennaio 2011 cit. In dottriresplicitamente, ADI MAJO, Prodotti
finanziari e tutela del risparmiatoreit., 1283 e PLUCANTONI, L'inadempimento di non scarsa
importanza nell’esecuzione del contratto c.d. qoatta teoria generale della risoluzione e statuto
normativo dei servizi di investimentd., 795 s.

(98) Ad esempio, Trib. Forli, 12 settembre 20h2yww.ilcaso.i Trib. Firenze, 11 aprile 2011,
ibidem Trib. Arezzo, 8 febbraio 2010, iwww.dejuregiuffre.it Trib. Salerno, 10 giugno 2009, in
www.ilcaso.it

(99) U. CARNEVALI, Risoluzione del contratto per inadempimento, restitne del prezzo e
rivalutazione monetari&it., 865; L.NANNI, Della risoluzione per inadempimentit., 112. In termini
non del tutto coincidenti AD’ADDA, Gli obblighi conseguenti alla pronuncia di risolone del
contratto per inadempimento tra restituzioni e r@mentocit., 564, il quale — superando la classica
tripartizione — parla di interessi aventi natucartispettiva — compensatiVjaintesa come categoria
unificante nella quale riporre le prestazioni asoei® che rivestano carattere restitutorio, da
contrapporre agli interessi moratori, aventi spi@danzione risarcitoria.

(100) Negli stessi termini pare esprimersi anchaJBANTONI, op. ult. cit, 796.

170



restituzione, in base al principio secondo cui datgp inadempiente deve sopportare
I'eventuale diminuzione del valore della cosa imgutamedio temporé™?).
Ovviamente, come gia rilevato dalla dottrin)( la restituzione dei titoli acquistati
dal risparmiatore e del reddito prodotto dagli stgmstula la proposizione di una
specifica domanda da parte dell’intermediario - spesso, colpevolmente, viene
omessa’f? - non potendo, in mancanza, essere dispostaiaitufial giudice 1°%).
Nel caso in cui tale richiesta non venga avanzatayidente che la clientela si
verrebbe a trovare in una posizione di ingiustificarricchimento, portato dalla
ripetizione — con gli interessi - dell'intero cagé investito oltre alla conservazione
dei titoli, dotati di un seppur minimo valore (alviblta, ulteriormente valorizzabili).
Eventualmente, la rifusione del reddito prodottgldatrumenti finanziari potrebbe
essere disposta nella forma indiretta della deirezdalla somma capitale dovuta in

restituzione dall'intermediarid{’), sempre se richiesta da quest'ultimi®)(

(101) M. DELLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedit., 399; C.M. BIANCA, Diritto
civile. La responsabilitacit., 292; L. NANNI, Della risoluzione per inadempimentt., 112. Cio
appare giustificato anche da un punto di vista egooo, in quanto, in assenza dell’operazioneplitit
sarebbero rimasti nel portafoglio dell'intermedia® questi ne avrebbe comunque sopportato il
rischio del deprezzamento.

(102) V.RopPQ La tutela del risparmiatore fra nullita e risoluzie (a proposito di Cirio bond
& tango bond)cit.,, 629 s.; b., La tutela del risparmiatore fra nullita, risoluziene risarcimento
(ovvero, lambaradardei rimedi contrattuali)cit., 908 s.; C.ROMEQ, Il conflitto di interessi nei
contratti di intermediazioneit., 447.

(103) Nell'ambito dell'intermediazione finanziarisi v. ad es. Trib. Milano, 9 novembre 2005
cit.

(104) In caso di risoluzione di un contratto a spaeioni corrispettive, infatti, gli effetti
restitutori connessi alla declaratoria di risolugocontrattuale non conseguono naturalmente a tale
pronuncia, ma devono essere autonomamente aziBeatanto, il giudice non puo emettere il relativo
provvedimento di restituzione in difetto di domandiaparte — ché, altrimenti, la sentenza sarebbe
viziata da ultrapetizione - e siffatta domanda pod neppure essere proposta per la prima volta in
appello a pena di inammissibilita rilevabile anchefficio. Cosi, tra le tante, Cass. civ., 20 fedibr
2008, n. 4371 irGiur. it., 2008, 10, 2182 ss. e Cass. civ.,, 26 maggio 2008310, inGiust. civ,
2004, 1, 2772 ss.

(105) Come prefigura Trib. Bologna, 17 maggio 2@l e, concretamente, dispongono le
sentenze citate alla precedente nt. 98.

(106) Come osserva M AGGIOLO, Tutela restitutoria e tutela risarcitoria nella tazione dei
servizi di investimentoit., 508 nt. 40; b., Servizi ed attivita di investimentit., 516 nt. 184, non pud
darsi luogo ad una compensazione impropria, coteerti@vabile d’ufficio dal giudice, poiché le
reciproche partite di debito e credito non derivdaain unico rapporto.
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Il richiamo, talvolta rinvenuto in giurisprudenz&, alla figura dellacompensatio
lucri cum damnaqoer spiegare tale forma di compensazione non ne partinente,
poiché nella fattispecie risolutoriaut courtnon vi € un problema di valutazione del
danno e di poste da detrarre dall'ammontare datdimento {°9. Piuttosto, questa
giurisprudenza sembra inscriversi in quel solcé,gigmatizzato dalla dottrind),
che tende a ricondurre impropriamente entro i aistrconfini di tale istituto
questioni eterogenee ascrivibili piu correttametaltre figure giuridiche.

Le cedole rappresentano i frutti civili della peesione ricevuta dall'investitoré™f),
nella forma di interessi a scadenza periodica gondenti al rendimento del titolo,
sicché non mi sembra che le stesse possano esssidarate a loro volta produttive
di ulteriori interessi'(*?).

In accordo alla disciplina delle restituzioni quicalta, si noti, nessuna rilevanza ai
fini della commisurazione dejuantumrestitutorio € ascrivibile allo stato soggettivo

dei contraenti. Sicché non sono accettabili glitiesi cui perviene certa

(207) Trib. Forli, 21 marzo 2009 cit.; Trib. Forli8 novembre 2008 cit.

(108) Correttamente, MDELLACASA, Collocamento di prodotti finanziari e regole di
informazione: la scelta del rimedio applicabié., 1252 s. osserva che solo nel caso in custsito
domandato il risarcimento, il pregiudizio subitol désparmiatore dovrebbe essere quantificato
detraendo le cedole dal capitale investito, in kasprincipio dellacompensatio lucri cum damno
Analogamente GBICCHIERO, La risoluzione per inadempimentd., 745 s.

(109) GVILLA, Danno e risarcimento contrattuatst., 911 ss.

(110) Ed, infatti, EBARGELLI, Il sinallagma rovesciatceit., 413, distinguendo i frutti, che
consistono nelle utilita che derivano dalla “nateitgroduttivita della cosa, dal valore d’'uso dehi,
comprendente anche il mero godimento di un bene fnatifero, riconduce nei primi, a titolo
esemplificativo, proprio il reddito prodotto da pacchetto azionario. Analogamente,S&CHIERO,

La risoluzione per inadempimentoit., 744 qualifica i dividendi di azioni come ftu civili.
Conformemente, in termini espliciti, Trib. Cuned, faggio 2012 cit. e Trib. Marsala, 21 marzo
2008, inwww.ilcaso.it Contra, nel senso che le cedole non integrino frutti givilevanti ai fini della
disciplina restitutoria, si v. App. Torino, 3 ajgri2012jbidem

(111) Diversamente, Trib. Milano, 26 aprile 2006Danno resp, 2006, 8-9, 874 ss. con nota di
V. SANGIOVANNI, Scandali finanziari: profili di responsabilita d&htermediario, ivi, 884 ss. che
condanna l'intermediario alla corresponsione dioapagato dal cliente maggiorato dei legali
interessi dal momento dell'esborso sino al saldquest'ultimo a restituire i titoli e a versare ogni
utilitd medio temporerodotta dagli stessi, maggiorata dei legali irdsrelalla percezione al saldo.
Conforme Trib. Lodi, 12 gennaio 2007 cit.
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giurisprudenza *t%, che pure condanna i risparmiatori alla restinoei dei titoli
acquistati e degli interessi riscossi sui medesiahimomento del loro acquisto, sulla
base dellassunto — condivisibile — chda “risoluzione del contratto per
inadempimento produce, riguardo alle prestazioniedaguire, un effetto liberatorio
«ex nune e, rispetto alle prestazioni gia eseguite, uretddf recuperatorio ex
tuno», dalla data in cui I'obbligazione sia sorta, ca importare I'eliminazione tra
le parti di tutte le conseguenze derivanti dallesgone parziale o totale del
contratto (...) giacché toglie valore alla causa diiisativa dell’effettuate
attribuzioni patrimoniali.

Sennonché, la medesima pronuncia impone all'intdian® il pagamento del
corrispettivo ricevuto per I'acquisto dei titolitad agli interessi nella misura legale
con decorrenza dalla data della notificazione deédlmanda, dovendosi presumere
la buona fede deliccipiens”.

Invero, se la premessa, come sembra, € la necatisitieutralizzare tutti gli
spostamenti patrimoniali prodotti dal contratto,aocordo alla ricostruzione delle
restituzioni contrattuali qui recepita, il giudizisulla buona fede di uno dei
percipienti operato dal Giudice per delimitare tigndella restituzione non ha ragion
d’essere. Né avrebbe senso applicare ai movimestitutori dall'uno all’altro
contraente due diverse discipline, quella dellaoegtivita forte in una direzione e
quella della retroattivita debole nell’altra, giaécne deriverebbe uno squilibrio
ingiustificato nell’assetto delle restituzioni.

In definitiva, lo scioglimento della singola opem@z finanziaria comporta la

reciproca restituzione dei titoli conferiti in ese®ne della stessa e del prezzo

(122) Trib. Firenze, 6 luglio 2007, wmww.ilcaso.it.
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versato a titolo di corrispettivo — in uno con ¢ulie utilita prodotte - i quali, ad ogni
buon conto, costituiscono I'oggetto delle prestazjrincipali gravanti sui soggetti
del rapporto di intermediazione finanziaria.

Residua, per vero, una complessa attivita accesdstell'intermediario, avente
carattere prevalentemente informativo, per la qeak riceve un compenso che
pure, come poc’anzi precisato, appare suscettibitestituzione. Viceversa, nessuna
somma ritengo debba essere versata dall'investtditelo di equivalente pecuniario
di questa ulteriore attivita di intermediaziori&(

Come si sosteneva in altra parte del presente da@d), infatti, le informazioni
fornite da quest’ultimo non sono fini a se stessa,funzionali alla creazione di un
elevato grado di consapevolezza in capo al risdamd sull’operazione finanziaria
di li a venire.

Orbene, laddove tale attivita informativa si rivelirata, inesatta o incompleta (in
misura tanto gravexart. 1455 cod. civ. da giustificare la risoluziaed contratto),

lo scopo perseguito dalla stessa ne risulta ingit@nte frustrato. Sicché nessuna

utilita puo residuare per il risparmiatore il qualadicalmente, non ottiene il

(113) La questione, com’é noto, si inscrive npllaampia problematica relativa alla ripetibilita
delle prestazioni difacere sulla quale si rinvia, diffusamente, ad BARGELLI, Il sinallagma
rovesciatocit., 197 ss. ovvero, per una sintesi, alMLLACASA, Inattuazione e risoluzione: i rimedi
cit., 391 s., MAMBROSOL|, Le restituzioni nella risoluzione del contratto peadempimento67 ss., e
L. GUERRINI, Il “caso Guerritore”: ovvero quando risoluzione eestituzioni sono alle prese con
prestazioni di fare nota a Trib. Chiavari, 14 marzo 2008, anno resp. 2009, 2, 197 ss., ove
esaurienti riferimenti dottrinali. Sul punto, sirtendono il campo due orientamenti: secondo il prim
colui che abbia eseguito una prestazione di fateepbe domandarne la restituzione per equivalente,
secondo le norme sulla ripetizione dell’indebitajtto, invece, postula il pagamento, da parte del
creditore, di un indennizzo commisurato alla dirgione patrimoniale subita dal debitore, in accordo
alla disciplina dell'arricchimento senza causaeT@ntrapposizione, per vero, hon appare meritevole
di eccessiva enfatizzazione, dal momento che, ausserva la dottrina (MDELLACASA, op. ult. cit,
392; A.M. BENEDETTI, Chi esegue male si tiene il compenso? La retratdtigella risoluzione nei
contratti professionalcit., 526), I'alternativa illustrata non incide mmaniera significativa sulla misura
dell'equivalente pecuniario dovuto all’autore dgll@stazione.

(114) Capitolo primo, par. 5, p. 31.
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soddisfacimento del proprio interesse e, di consera, non consegue alcuna utilita
(115)'

Il valore di siffatta informazione, sia esso il e@ reale {*9 ovvero il valore di
mercato {*%), si approssima cosi allo zero e, conseguentemagssuna somma
ragionevolé (*'9) il risparmiatore dovra corrispondere per equintge potendo perod
contestualmente contare sulla restituzione del emsp versato all’altra part&").

Da ultimo, merita un cenno il problema della riswlta della parte del contratto di
intermediazione finanziaria colpita dall'inadempim® del soggetto abilitato,
nellipotesi in cui il risparmiatore abbia alienatotitoli negoziati, ad esempio

aderendo ad un’offerta pubblica di acquistd)(

(115) In altra parte della presente trattaziorapitolo secondo, par. 6, p. 87) affermavo che
proprio l'utilita della prestazione ricevuta, qualeterio per orientare la scelta tra risoluziootale o
parziale del contratto di intermediazione finanziava commisurata all’'attitudine della stessa ago
il risparmiatore nelle condizioni di operare unalsc meditata. Se ne ricava che, se l'informazione
non & idonea a raggiungere tale scopo, essa $a ringtile. E se linformazione €& inutile, come
ritengo anticipando di un poco il tema, il suo valeconomico € nullo.

(116) Al quale, secondo AM. BENEDETTI, Chi esegue male si tiene il compenso? La
retroattivita della risoluzione nei contratti prafsionali cit.,, 527, M. DELLACASA, Inattuazione e
risoluzione: i rimedicit., 392, e UCARNEVALI, Gli effetti della risoluzionesit., 199, va commisurato
I'equivalente monetario di una prestazione di faxeonsiderazione della utilita concreta che éssa
ha prodotto in capo a chi I'ha ricevuta. AncheClBELLA Pisu, Dell'impossibilita sopravvenutait.,
157 s., seppure dalla diversa prospettiva deltardella riduzione della prestazione originariareent
dovuta a fronte della sopravvenuta impossibilitazjgde della controprestazione, suggerisce di
operare un confronto tra il valore della prima cuello della secondactn riferimento alla concreta
operazione economica programmata dalle parti

(117) Come ritiene D.MAFFEIS, Responsabilita medica e restituzione del compenso:
precisazioni in tema di restituzioni contrattualt., 1130 ss., il quale, invece, prende a riferitoel
valore delle prestazioni che, sul mercato, vengeseguite a quel prezzo.

(118) A.pIMAJO, La teoria del saldo e la irripetibilita delle prestionicit., 1507, secondo cui
il solvensha diritto ad una somma ragionevole corrispondente al valore chetteffenente quella
prestazione ha avuto per la contropdr{ehe, mi pare, si identifica col suo valore rdale

(119) Sul punto convengono gli Autori citati allete immediatamente precedenti, a parere dei
quali, a fronte di una prestazione professionalegaita male (nella specie, un intervento
odontoiatrico), il professionista non ha diritteieevere alcunché, dovendo, tuttavia, restituiirgdro
corrispettivo. Ad analoghe conclusioni giungonoQuEeRRINI, Il “caso Guerritore”: ovvero quando
risoluzione e restituzioni sono alle prese con f@@sni di farecit., 205 e C.ROMEO, Piani di
risanamento e responsabilita civile del professiteni attestatorecit., 572, sia pure esaminando
fattispecie diverse, sul presupposto della compietdilita della prestazione rispetto agli inteiiess
manifestati dal contraente fedele.

(120) Leventualita & evocata daRoOPPQ La tutela del risparmiatore fra nullita e risoluzie
(a proposito di Cirio bond & tango bondjit.,, 630; b., La tutela del risparmiatore fra nullita,
risoluzione e risarcimento (ovveroathbaradardei rimedi contrattuali)cit., 909; E.BARGELLI,
sinallagma rovesciatait., 32.
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In generale, il problema sul se ed in che miswabehazione del bene acquistato si
rifletta sul rimedio risolutorio € risolto dalla tiona in termini divergenti.

Una parte degli interpreti, generalizzando il dspodell’art. 1492, co. 3, cod. civ.
(dettato per lipotesi residuale del trasferimewtella cosa viziata), considera la
disposizione del bene acquistato in sé e per sdusiea dell’'operativita del rimedio
risolutorio ¢%%).

Secondo la maggioranza degli Autori, invece, li@izione della cosa non pregiudica
la risoluzione del contratto, ma solo obbliga Ealante a corrisponderne
I'equivalente pecuniariexart. 2038 cod. civ.'¢?). A meno che, dalle circostanze del
caso concreto — quali la consapevolezza dell’alimadempimento o, comunque,
della circostanza che giustifica lo scioglimentd cntratto —, possa implicitamente
desumersi la volonta del contraente legittimataimlinciare al rimedio risolutorio,
che diverrebbe cosi inoperant&?

Non convince la soluzione “di mezzo” adottata dabdnale di Milano, in una
controversia di intermediazione finanziaria, cheogtie la domanda di risoluzione
del contratto per inadempimento avanzata dall'ihigee, salvo poi rigettare la
richiesta di restituzione del corrispettivo versatal momento che i titoli erano stati
precedentemente vendutfy.

Convenendo, invece, sull'applicabilita della memnzta disposizione codicistica

dettata in materia di indebito, in accordo alla keaggiormente invalsa in dottrina,

(121) C.M. BIANCA, Diritto civile. La responsabilitait., 293 s.; MAMBROSOLI, Le restituzioni
nella risoluzione del contratto per inadempimeri ss.

(122) V.RoprPq Il contrattocit., 949; GSICCHIEROQ, La risoluzione per inadempimentit., 328
ss. e 743 s.; BARGELLI, Il sinallagma rovesciatait., 26.

(123) R.SAcCO, Le risoluzioni per inadempimentit., 645 e 672; MDELLACASA, Inattuazione
e risoluzione: i rimedgit., 401 s.; VROPPQ op. ult. cit, 948.

(124) Trib. Milano, 29 settembre 2011 cit., chesé, dispone la risoluzione del contratto solo
per giustificare la successiva condanna al risaotm dei danni, senza avvedersi che quest’ultimo
presuppone I'inadempimento, non la risoluzione.
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giocoforza valutare se, al momento dell’alienazjoihecontraente deluso fosse o
meno a conoscenza dell’'obbligo di restituire laagashé nellun caso questi sara
tenuto a restituire il valore oggettivo del benasterito, nell’altro il corrispettivo
conseguito.

Si é osservato che il riferimento temporale oltrguale tale consapevolezza puo
essere positivamente ravvisata va fatto coinciderela proposizione della domanda
di risoluzione o, al piu tardi, secondo una lettaraggiormente formalistica, con
I'istanza di restituzione avanzata dal contraensglémpiente convenuto in giudizio
(125)'

Ne consegue, nel caso di specie, che il risparngiathe abbia alienato i titoli
oggetto dell'operazione impugnata potrebbe comun@eeedere alla tutela
risolutoria e, assumendo che l'adesione all'offgutzbblica di acquisto preceda
I'introduzione del relativo giudizio, sarebbe temuat riconoscere all'intermediario il
corrispettivo ricevuto ad esito della stessa ottdoe correlativamente, il (maggior)
prezzo a suo tempo versato all'intermediario ingoiente {9

Tale conclusione non sembra stridere con la censheasi € mossa alla tesi della
retroattivita debole ed alla (da questa) propugragiplicazione delle regole sulla
ripetizione dell'indebito, se € vero che esse coms® comunque I'impronta di
cornice normativa generale entro la quale inquadiaproblema delle restituzioni

contrattuali e che, depurate dei profili di incotiipiéita con la fattispeciele quo(a

(125) G.SICCHIERQ, La risoluzione per inadempimentit., 743, in considerazione del fatto, gia
messo in luce (si wupra,p. 171), che la restituzione della prestazioneyastna specifica istanza di
parte. Si ricordera che la piena coincidenza traol@ascenza dell’obbligo di restituire in capo alla
parte non inadempiente con la proposizione deltaadwla di risoluzione avanzata dalla stessa é stata
affermata anche dagli Autori citati alle precedenti 46 e 47 (in questo capitolo, p. 151 s.),
discorrendo dell’applicabilita o meno del critedell'art. 2038 cod. civ. ai fini della decorrenzaid
frutti e interessi sulla prestazione da restituire.

(126) Sull'applicabilita dell’art. 2038 cod. cial caso della rivendita di strumenti finanziari, si
v. anche LDAMBROSIO, Mancanza di formad substantiam exrt. 23 T.U.F, in Contr, 2012, 6, 525
s.
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cominciare, quanto alla decorrenza dei frutti elidatgressi, dalla disciplina dettata
dall'art. 2033 cod. civ.), continuano ad atteggiaes disciplina residuale di

riferimento ¢%°).

6. Conclusioni

Il proposito di incrementare la gia copiosa bibtefg ispirata dalle controversie tra
clientela e intermediari finanziari con I'ennesimantributo mi pare possa ritenersi
giustificato alla luce della immutata attualita ¢heroblema indagato riveste.

Il contenzioso tra risparmiatori e soggetti abiijtenfatti, che ancora vive in larga
misura degli strascichi giudiziari originati daiafjorosidefault Argentina (2001),
Cirio (2002) e Parmalat (2003), sembra destinatmwaare sempre nuove fonti di
alimento {%9).

Nell’ambito dei rimedi esperibili dall'investitoreondotto per mano all’'investimento
rovinoso, la risoluzione (parziale) del contratey ppadempimento ed il conseguente
congegno restitutorio si sono rivelati strumentituliela adeguata, seppur minima
(**), per consentire allo stesso di neutralizzareefjéitti negativi di un’operazione
pregiudizievole.

La verifica della compatibilita di tale forma dittla ha preso avvio dal problema
della concreta qualificazione del rapporto di imtediazione finanziaria, che é stato
risolto individuando due tipologie ben distintesdtirvizi di investimento: quello di

gestione e quelli di esecuzione.

(127) E.BARGELLI, Il sinallagma rovesciatait., 458 ss., secondo la quale, in definitiva, gl
obblighi restitutori in questione acquisiscono woafigurazione particolare dentro la figura gereral
del pagamento non dovuto.

(128) E di questi giorni la notizia dello scanddki derivati che ha travolto la banca Monte dei
Paschi di Siena.

(129) Resta aperta, infatti, la regolazione delbmseguenze economiche ulteriori derivanti
dall'inadempimento dell'intermediario attraverseilarcimento del danno.
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Nonostante la diversa qualificazione, tuttaviangeeso che i contratti dai quali gli
stessi traggono origine sembrerebbero poter espardicati sotto il profilo
strutturale. Infatti, anche laddove I'attivita diérmediazione finanziaria sia prestata
in forza di una pluralita di contratti, 'uno prggosto dell’altro (o degli altri),
parso possibile scorgere un substrato economidarimie unificante). Di guisa da
considerare anche il contratto, nell'insieme, stamente unitario e superare, cosi,
I'autonomia formale, pure astrattamente riconogeiioi capo a ciascun negozio.

Il passaggio si e rivelato decisivo per opporr@dtéura sinallagmatica del contratto
regolante i servizi esecutivi a quell’orientamergstio ad ammetterne la risolubilita
per inadempimento, sulla base della unilateralitdglid obblighi scaturenti
dall'accordo normativo, isolatamente considerato.

La risoluzione integrale del contratto e parsatatid, rimedio inappagante, in
considerazione delle ineludibili ricadute che kessh, a rigor di legge, provocherebbe
sugli investimenti pregressi, anche se andati a lhine.

Si e, pertanto, avvertita I'opportunita di circasere gli effetti della risoluzione alla
parte del contratto pregiudicata dall'inadempimemimnsentendo cosi al cliente di
preservare quei “segmenti” che ne siano rimasti umim

Tale obiettivo & stato perseguito non gia tentateddlifficile dimostrazione del
carattere durevole del contratto di intermediazibnanziaria, quanto propugnando
il definitivo riconoscimento, anche nella fattispedn esame, della risolubilita
parziale del contratto per inadempimento.

Rimedio, questo, che, nonostante la mancanza dspréssa codificazione, ha

trovato terreno fertile nella dottrina ed in buquaate della giurisprudenza, che hanno
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conferito allo stesso la dignita di tutela validamee accessibile per il creditore
pregiudicato dalla parziale inesecuzione del ctaira

In tale prospettiva, 'autonomia economica e gigaddi ciascuna operazione, in uno
con linteresse (meritevole di tutela) della paedele a preservare la frazione del
rapporto esattamente eseguita, sono parsi indfficieati per sancire I'ingresso di
tale istituto nel novero dei rimedi invocabili daparmiatore deluso.

Per altro verso, si € ritenuto nel contempo neciEssgitare che quest’ultimo potesse
approfittare dell'inadempimento occasionale dei€mmediario per domandare la
risoluzione del contratto nella sua interezza, doagli investimenti passati si
fossero rivelati svantaggiosi e pure egli fosseaostmesso nelle condizioni di
conoscere adeguatamente I'elevata rischiositardelogto.

In tale evenienza, evidentemente, la risoluziortaléodel contratto, in luogo di
quella pro parte finirebbe per trasferire sul soggetto abilitatb rischio
caratterizzante, quasi per definizione, il merdatanziario, cosi pervenendo ad esiti
irrazionali ed inefficienti.

Da qui I'adesione all'idea che la prima postuli daesistenza, quali presupposti
operativi, della mancanza di un interesse appréezalyadempimento parziale e
della sussistenza di un inadempimento di non scangartanza, avuto riguardo
all'interesse del creditore. E che tale ultimo isda, nella sua componente di
misura, debba essere soppesato prendendo a rifeoifiatero rapporto intercorso
tra le parti.

Infine, si & osservato che, se in generale scofla dsoluzione totale & quello di
ricondurre le parti alla situazione patrimonialetemedente alla conclusione del

contratto, per parte sua la risoluzione parzialé atratto di intermediazione
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finanziaria tendera al ripristino dello stato aetdente al compimento

dell'operazione impugnata.

A tal fine, la tesi che assicura ad entrambi i caentti la ripetizione delle prestazioni
eseguite in forza della parte caducata dell’accardtei frutti ed interessi maturati
sulle stesse sin dalla data dell’esecuzione e sgmbuella dotata di maggior pregio
e coerenza.

Il regime restitutorio tuttora applicato dalla ggprudenza prevalente in materia di
intermediazione finanziaria, infatti, sconta le ms&de contraddizioni cui va

incontro I'orientamento al quale essa si ispirar@dpce squilibri patrimoniali che

mal si conciliano con la logica ripristinatoria kdetisoluzione per inadempimento,

sia essa totale o parziale.
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