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MATTEO DE POLI

Sul controllo giudiziale degli IRS attraverso la causa

SOMMARIO: 1. Cenni introduttivi sul contratto d’interest rate swap. - 2. L’istanza di
protezione della parte insoddisfatta e il dibattito sulla causa del contratto IRS. — 3.
La causa concreta come strumento di controllo dell’operato dell’intermediario. 4.
Dalla causa concreta alla causa astratta. Il revirement della Corte d’appello di Mila-
no — 5. Considerazioni critiche e conclusioni.

1. Cenni introduttivi sul contratto d’interest rate swap

Com’¢ noto, ’interest rate swap (anche IRS) ¢ quel contratto per il
quale, a scadenze determinate e per un determinato periodo, una delle
due parti! diviene periodicamente debitrice dell’altra di una somma di
denaro la cui determinazione avviene applicando a un ammontare di
riferimento, il capitale nozionale, un tasso d’interesse fisso ad una par-
te e uno variabile all’altra®. Esso & negoziato over the counter e non
sui mercati regolamentati e, come tale, ¢ (e, dunque, deve essere) co-
struito dall’intermediario intorno agli specifici bisogni dell’investitore,
ricostruibili attraverso I’indagine che 1’intermediario, prestatore di un
servizio di investimento, ¢ tenuto a svolgere al fine di valutare adegua-
tezza o appropriatezza dell’operazione.

La prestazione periodicamente dovuta, il differenziale, ¢ posta a ca-
rico della parte gravata del tasso risultato maggiormente oneroso ed
essa ¢ pari alla differenza tra la somma da questi dovuta e quella da
egli attesa. Considerata I’incertezza sul soggetto gravato e sulla misura
della prestazione dovuta °, ne consegue I’intrinseca e consustanziale

! Due intermediari o, pill frequentemente, un intermediario e un cliente, privato o
ente pubblico. La presenza di un ente pubblico come parte contraente introduce nella
vicenda, e nella sua patologia, peculiari criteri di valutazioni di cui questo scritto, per
ragioni di sintesi, non terra conto.

2 Una definizione ricorrente ed accreditata di questo contratto & quella proposta
da CASS. 6 aprile 2001, n. 2185, in Foro it., 2001, I, 2187, secondo cui “¢ contratto
di swap quello in cui due parti convengono di scambiarsi in una o piu date prefissate,
somme di denaro calcolate applicando ad un identico ammontare di riferimento, due
parametri (in termini di tassi di interesse o di cambio) con il pagamento, alla scaden-
za concordata, di un importo di base netta, in forza di compensazione”.

3 Per E. GIRINO, I contratti derivati, Milano, 2010, 247, proprio il differenziale
di valore, e non i flussi finanziari, sarebbe 1’oggetto del contratto di swap. Per G.
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aleatorieta di questo contratto*: 1’andamento futuro dei tassi, per quan-
to prevedibile, conserva pur sempre un grado d’incertezza, incertezza
che, in un’ordinata strutturazione del contratto, dovrebbe gravare su
entrambe le parti, in modo equilibrato.

Almeno fisiologicamente, dunque, I’alea ¢ bilaterale’.

GITTI, La determinazione del contenuto, in GITTI — VILLA, Il terzo contratto, Bo-
logna, 2008, 87, I'oggetto ¢ ’alea. Per D. MAFFEIS, L ufficio di diritto privato
dell’intermediario e il contratto derivato over the counter come scommessa raziona-
le, in D. MAFFEIS, Swap tra banche e clienti. I contratti e le condotte, in Quaderni
di Banca, borsa e tit. cred., Milano 2014, 27 ss., ma gia prima in ID, I contratti deri-
vati [Aggiornamento - 2010], in Digesto IV, s.d. ma Torino, 2010, 365, ’oggetto del
contratto ¢ I’alea razionale.

4 E. GIRINO, [ contratti derivati, cit., 283. TRIB. MILANO 19 aprile 2011, in
Banca, borsa, tit. cred., 2011, II, 748 sostiene che “la componente aleatoria
¢...strettamente intrinseca alla struttura dei derivati e compatibile con i reciproci e
commutativi impegni. Addossare il rischio ad una sola delle parti, attribuire all’altra
profili certi sulla redditivita futura del proprio investimento consente alla controparte
di calcolare perfettamente, ed a priori, i costi dell’operazione posta in essere e dei
vantaggi ricavabili, con conseguente mancanza, nella causa concreta, di un’effettiva
alea”. Che 1 derivati siano contratti aleatori € certezza che accomuna la maggioranza
degli studiosi. Per tutti, da ultimo, v. P. CORRIAS, I contratti derivati finanziari nel
sistema dei contratti aleatori, in D. MAFFEIS (a cura di), Swap tra banche e clienti.
I contratti e le condotte, cit.,1744, ove anche I’indicazione delle (poche) voci contra-
rie. Alcuni ritengono invece che i contratti derivati non abbiano natura aleatoria ma
commutativa perché la variazione del tasso d’interesse farebbe parte dell’alea nor-
male del contratto di swap. Cosi F. CAPUTO NASSETTI, I contratti derivati finan-
ziari, Milano, 2011, 81-82; G. GIOIA, I contratto di swap, in Giur. it., 1999, 11; F.
BRUNO, Qualificazione di strumento finanziario del contratto di interest rate swap
ed applicazione del diritto societario, in Corr. mer., 2009, 259.

> Condivisione del rischio che viene meno quando, come ricorda TRIB. MILA-
NO, 22 dicembre 2015, n. 14622, in Ilsocietario.it , ““il contratto derivato ¢ struttura-
to in modo tale da rendere certo il sacrificio di una parte e il guadagno dell’altra, os-
sia quando, secondo lo scenario probabilistico che si presenta alle parti al momento
della sottoscrizione del contratto, la possibilita che si realizzi I’evento favorevole ad
una parte e sfavorevole all’altra, ¢ talmente bassa da doversi ragionevolmente consi-
derare nullo”. Va segnalato come questa enunciazione accompagni una decisione di
rigetto delle domande dell’investitore, giunta dopo I’accertamento che non vi fossero
elementi che facessero ritenere che, alla data di sottoscrizione del contratto, fosse
prevedibile con ragionevole certezza che 1’andamento futuro dell’euribor sarebbe
stato (non al rialzo, ma) al ribasso, ed inferiore al tasso fisso convento dalle parti del
contratto di swap. Questa bilaterale incertezza costituisce il fondamento, come si ve-
dra, della tesi del contratto di swap come una scommessa (autorizzata dalla legge).
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LIRS puo assolvere piu finalita dell’acquirente dello strumento.
Puo anzitutto proteggerlo da un rischio di tasso, insito in una diversa
operazione finanziaria®, attraverso la neutralizzazione di quel rischio e
grazie alla sostanziale trasformazione del tasso da variabile a fisso (fi-
nalita di copertura). Puo, poi, consentirgli di realizzare un guadagno,
non certo, attraverso una scommessa su un determinato andamento dei
tassi (finalita speculativa)’.

Volendo azzardare un parallelo, la cui valenza ¢, pero, puramente
descrittiva, si potrebbe dire che il derivato di copertura sta al contratto
di assicurazione® come il derivato speculativo sta al contratto di
scommessa’. Come vedremo meglio a breve, pero, la validita di questa
equazione deve essere messa in discussione dall’affermazione, da noi
condivisa, secondo cui 1’esistenza di una scommessa accomuna ogni
ipotesi di swap, anche di copertura.

Un’altra'® variante dalla finalita speculativa & quella di arbitraggio,
che si realizza quando I’acquirente dello strumento vuole trarre profitti
nel breve periodo!!, senza assumersi alcun rischio'?, sfruttando le dif-
ferenze di prezzo sul sottostante del derivato. In questo caso, il profitto
¢ ottenuto non facendo leva sul fattore tempo, come accade nello swap

6 L’aumento del tasso d’interesse variabile collegato ad un mutuo o, comunque,
ad un finanziamento.

7 Speculazione intesa come ragione d’essere di talune operazioni, caratterizzata
dal fatto che chi le compie auspica che una situazione d’incertezza si risolva a pro-
prio favore. Cosi P. CORRIAS, I contratti derivati, cit., 202, che spiega bene come
la speculativita possa connotare sia i contratti aleatori (come la scommessa) sia i
commutativi (come, ad esempio, la vendita a termine di titoli a premio).

8 TRIB. SALERNO, 21 giugno 2011, in www.ilcaso.it, parla di funzione “lata-
mente assicurativa, in quanto serve ad eliminare, o quantomeno a ridurre, le conse-
guenze negative derivanti da tassi variabili eccessivamente alti”. L’accostamento
non implica, perd, che il derivato di copertura abbia causa assicurativa: D. MAF-
FEIS, L ufficio di diritto privato dell’intermediario e il contratto derivato over the
counter come scommessa razionale, in D. MAFFEIS, Swap tra banche, cit., 20.

9 Osservazione diffusa. Da ultimo, M. SEMERARO, Copertura e speculazione:
funzioni e disfunzioni dell 'interest rate swap, in www.dirittobancario.it, 2013.

10 «“Altra” perché, a nostro avviso, anche la finalita di copertura & una variante di
quella speculativa. Su cio si veda infra.

' Che ¢ la caratteristica della finalita speculativa.

12 Peculiarita della funzione di copertura.
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speculativo, ma sullo spazio, ossia giocando su mercati diversi che
prezzino contemporaneamente lo stesso sottostante in modo diverso!?,

Soffermiamoci sulla finalita di copertura, la cui importanza ¢ mas-
sima, per lo sguardo che questo scritto vuole dare alla materia, perché
¢ proprio dalla sua negazione che la giurisprudenza ha affinato le for-
me di tutela dell’investitore deluso.

Un IRS ¢ di copertura quando ¢ in grado di far venire meno
I’incertezza sull’andamento del tasso variabile degli interessi'®. Cio,
come abbiamo gia anticipato, avviene grazie allo scambio (swap) tra
un flusso di denaro commisurato al tasso variabile e uno a quello fisso,
entrambi calcolati, almeno tendenzialmente, sullo stesso importo di
riferimento, il cosiddetto nozionale. L’effetto, come gia detto, ¢ di ga-
rantire all’acquirente dello strumento derivato la neutralizzazione del
rischio di una variazione in pejus del tasso d’interesse variabile colle-
gato al finanziamento in cambio dell’assunzione dell’obbligo di corri-
spondere una somma di denaro conteggiata applicando al nozionale un
tasso d’interesse fisso.

Secondo Consob'>, un contratto di swap di copertura dovrebbe pre-
sentare un’elevata correlazione tra le caratteristiche tecnico-finanziarie
(scadenza, tasso d’interesse, tipologia, etc.) dell’oggetto di copertura e

13 Osserva M. PERRINI, I contratti di swap nella recente giurisprudenza arbi-
trale, in Diritto del commercio internazionale, 1999, 70 che lo swap come strumento
d’arbitraggio “consente ai contraenti di trarre profitto dall’applicazione invertita dei
rispettivi migliori tassi d’interesse o di cambio ottenuti per una determinata opera-
zione, evitando di accedere in mercati ostili”.

14 Sul punto si v. L. BALLERINI, Struttura e causa dell’IRS nella recente evolu-
zione giurisprudenziale, in La nuova giurisprudenza civile commentata, 2014, 208,
secondo cui “Le operazioni concluse a scopo di copertura (cosiddetto hedging) si
propongono di neutralizzare le conseguenze negative di variazioni avverse, ovvero
inattese, di rapporti di cambio, corsi azionari. In buona sostanza, si utilizza un deri-
vato con effetto opposto rispetto all’operazione che si vuole coprire”. Si veda altresi
U. MINNECI, L ’operativita in IRS: tra causa tipica, causa concreta e obbligo di
servire al meglio l'interesse del cliente, in D. MAFFEIS (a cura di), Swap tra ban-
che e clienti, cit., 154. In giurisprudenza si veda, a riguardo, TRIB. BARI, 15 luglio
2010, in Banca borsa e titoli di credito, 2012, 11, 781, secondo cui “Gli swaps rap-
presentano lo strumento pitt immediato per depotenziare le incertezze connesse ai
costi di finanziamento”.

15 Comunicazione DI/99013791 del 26 febbraio 1999 e DI/98065074 del 6 ago-
sto 1998.
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dello strumento finanziario' e tali condizioni dovrebbero risultare da
evidenze interne dell’intermediario e essere approvate dalla funzione
di controllo interno.

In genere, il bisogno di copertura da un rischio trova esplicitazione
documentale nelle premesse del contratto quadro per la prestazione dei
servizi d’investimento, gravando I’intermediario della certa responsa-
bilita quando non abbia costruito lo strumento in modo che esso possa
realizzare quell’interesse!’.

Confrontando un IRS finalizzato alla copertura con uno meramente
speculativo, il dato differenziale piu evidente ¢ che nel primo caso
preesiste alla stipulazione del contratto, in capo all’acquirente dello
strumento, un rischio finanziario cui I’IRS deve guardare per realizza-
re la funzione assegnatagli dalle parti; quando, invece, I’'IRS ¢ solo il
mezzo per il raggiungimento - incerto - di un profitto (attraverso una
valutazione sull’evoluzione attesa del tasso che funge da sottostante),
I’unico rischio rilevante giuridicamente ¢ quello che si realizza con la
nascita del derivato'8. La liceita della finalitd esclusivamente specula-

16 Tra gli elementi considerati decisivi per qualificare come di copertura un IRS
la giurisprudenza ha indicato: i) 1’orizzonte temporale dei flussi, perché uno iato
sensibile tra scadenze delle rate e variazione dei tassi compromette la finalita di co-
pertura: TRIB. NOVARA, 19 luglio 2012, in www.ilcaso.it; ii) la contestualita tra
sottoscrizione del finanziamento e quella dell’IRS: TRIB. SALERNO, 2 maggio
2013, in www.ilcaso.it; 1iii) la coerenza tra nozionale ed ammontare
dell’indebitamento  dell’impresa: TRIB. MILANO, 8 febbraio 2012, in
www.ilcaso.it.

17 Quando si verte in materia di servizi di investimento, la responsabilita non pud
che cadere su chi deve conoscere il prodotto finanziario negoziato (cd. “know your
customer rule”).

18 Pit precisamente L. BALLERINI, Struttura e causa dell’interest rate swap
nella recente evoluzione giurisprudenziale, cit., 208: “A differenza dell’*hedging”,
nel quale il rischio & preesistente e viene annullato dall’operazione di copertura, nel
caso di posizioni di “trading” il rischio non esisteva e nasce con I’operazione stessa”.
Sul tema dell’artificiale creazione del rischio si veda anche E. BARCELLONA,
Contratti derivati puramente speculativi: fra tramonto della causa e tramonto del
mercato, in D. MAFFEIS (a cura di) Swap tra banche e clienti, cit, 118, che afferma
che “parrebbe inevitabile constatare come, esattamente come avviene in gioco e
scommessa, si dia una “artificiale creazione del rischio”: sotto questo profilo, dun-
que, (non tutti i derivati tout court, bensi) i derivati cd. speculativi parrebbero identi-
ci a gioco e scommessa”. Si veda anche TRIB. GENOVA, ord. 30 novembre 2015,
in www.ilcaso.it: “Laddove invece non esista alcun rischio preesistente ed il contrat-

N

to sia stipulato, quindi, a scopo puramente speculativo, esso € assimilabile alla
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tiva & stata, in taluni casi'® e da alcuni studiosi, messa in discussione®

ma, a nostro avviso, in modo infondato?!.
A favore della piena liceita del derivato speculativo sta, a nostro
avviso, ’evidente difficolta di far propria, in questa materia, la vec-

scommessa”; nello stesso senso anche TRIB. TORINO, 18-24 aprile 2014, n. 2976,
in www.ilcaso.it.

19 In caso di suddivisione non paritaria dell’alea, invece, si & ritenuto nullo il con-
tratto per illiceita della causa: TRIB. MILANO, 23 dicembre 2011. Piu di recente
APP. TORINO, 27 luglio 2016 n. 1725 in www.dirittobancario.it. A conclusioni
analoghe giunge TRIB. BRINDISI, 8 luglio 2008 n. 489, in Giur. merito 2008, 12,
3113, con nota di V. SANGIOVANNI: “Il “contratto aleatorio unilaterale”, nel
quale I’alea - quale elemento attinente alla causa del contratto - ¢ tutta concentrata
nella sfera giuridica del risparmiatore non ¢ meritevole di tutela secondo
I’ordinamento giuridico (art. 1322 c.c.), in quanto I’ordinamento non pud ammettere
la validita di contratti atipici che, lungi dal prevedere semplici modalita di differen-
ziazione dei diversi profili di rischio, trasferisca piuttosto in capo a una sola parte
tutta 1’alea derivante dal contratto, attribuendo invece alla controparte profili certi
quanto alla redditivita futura del proprio investimento”. Si vedano anche TRIB.
RAVENNA, 8 luglio 2013, in www.ilcaso.it; TRIB. SALERNO, 2 maggio 2013, in
www.ilcaso.it; TRIB. ORVIETO, 12 aprile 2012, in www.ilcaso.it. Sulla non merite-
volezza del contratto per violazione dell’art. 1322, 2° comma, c.c. si vedano CASS.,
30 settembre 2015, n. 19559, in www.dirittobancario.it; CASS., 15 febbraio 2016, n.
2900, in www.dirittobancario.it; CASS., 23 dicembre 2016, n. 26948 (inedita);
CASS., 3 gennaio 2017, n. 37 (inedita).

20 Dubitano della meritevolezza dei contratti aleatori caratterizzati da
un’esclusiva causa lucrativa P. CORRIAS, La causa del contratto di assicurazione:
tipo assicurativo o tipi assicurativi, in Riv. dir. civ., 2013, 1, 69, nt. 127; G. CA-
PALDO, Contratto aleatorio e alea, Milano, 2004, 147 ss.. In giurisprudenza, TRIB.
LUCERA, ord. 26 aprile 2012, in www.ilcaso.it, secondo cui I’unica funzione meri-
tevole di apprezzamento da parte dell’ordinamento giuridico ¢ quella di copertura.
Cosi anche TRIB. MONZA 14 giugno 2012, in www.ilcaso.it, TRIB. LUCERA 26
aprile 2012, ivi, TRIB. UDINE, 13 aprile 2010, in www.ilcaso.it, TRIB. VERBA-
NIA 23 luglio 2015, in www.ilcaso.it, TRIB. TREVISO, 26 agosto 2015, ivi. Toni
forti e moraleggianti, a riguardo, in TRIB. VICENZA, 29 gennaio 2009, in
www.ilcaso.it, I, 2125, secondo cui gli swap speculativi sono “assolutamente impre-
vedibili nei loro sviluppi finanziari, possono comportare conseguenze del tutto spro-
porzionate in aumento rispetto al rischio che pretendono di voler coprire, e non &
possibile prevedere per il normale cliente quando esploderanno, e in ogni caso cio
avviene a favore dell’intermediario che li ha collocati”. A favore della liceita dei de-
rivati speculativi, in giurisprudenza, si v. TRIB. MILANO, 9 febbraio 2012, in
www.ilcaso.it.

21 Per contro, la finalith di copertura & certamente meritevole di tutela per la sua
gia vista vicinanza (nella diversita) alla funzione assicurativa.
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chia tesi (vecchia ma non superata; in ogni caso, pero, inapplicabile
alla materia finanziaria) secondo cui ’affidare alla sorte il consegui-
mento di un guadagno ¢ comportamento dannoso e socialmente im-
produttivo; ossia ’argomento in forza del quale si spiega il peculiare
regime normativo (codicistico) dei contratti di gioco e scommessa??. Il
problema, allora, non puo riguardare la meritevolezza della funzione
speculativa — la quale stimola 1 mercati e va dunque considerata in
Senso positivo23 ma, semmai, la sua autentica coerenza con
I’interesse dell’acquirente dello strumento. E’ un problema di consa-
pevolezza del consenso, dunque, non di liceita della causa.

Ci occuperemo della questione a breve, fin d’ora, perd, esprimendo
I’opinione che, in chiave di politica del diritto, parrebbe comunque ac-
cettabile, pur con molte riserve, perfino proibire — con lo strumento
del divieto, capace di incidere sulla validita del contratto — la negozia-
zione dello strumento diretto a fini speculativi a talune fasce della po-
polazione, quelle che, per la loro tipologica debolezza sul piano della
cultura finanziaria siano ritenute presuntivamente incapaci di com-
prendere il funzionamento di prodotti complessi e rischiosi?*.

Mettendo da parte quest’ultima riflessione, utile solamente de iure
condendo, e tornando al tema del controllo legale sullo strumento de-
rivato speculativo, non puo negarsi come 1’esperienza abbia insegnato
che, talvolta, la natura unicamente lucrativa dello strumento derivato e
la sua conseguente intrinseca grande rischiosita erano caratteristiche
che non erano state volute dal cliente o, meglio, che non erano state da
questi adeguatamente comprese €, comunque, non erano obiettivamen-
te corrispondenti ad un suo tipologico interesse. Interesse la cui indi-
viduazione — anche in mancanza di una chiara esplicitazione che esso
consistesse nella ricerca di protezione — avrebbe potuto essere desunta

22 Sul punto si veda D. RICCIO, I/ gioco e la scommessa, in I contratti speciali. 1
contratti aleatori, in Trattato Bessone, Torino, 2005, 140.

23 Si aggiunga che I’art. 23, comma 5, TUF, sembra legittimare ogni tipo di deri-
vato (purché stipulato “nell’ambito della prestazione di servizi o attivita di investi-
mento”), dunque anche quello meramente speculativo e creativo di un rischio prima
inesistente..

24 La violazione dell’obbligo di astenersi dal portare a termine un’operazione
inadeguata ¢ sanzionata con la condanna al risarcimento del danno (cd. “in re ipsa”)
in misura pari alle perdite subite dall’investitore: v. CASS. 29 dicembre 2011, n.
29864, in Foro.it, 2013, 1, 320.
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proprio dalla conoscenza, da parte dell’intermediario, dell’esistenza di
un rischio finanziario insito in un finanziamento?.

Ci0, pero, non ha nulla a che fare con la liceita della funzione, che
resta piena.

2. L’istanza di protezione della parte insoddisfatta e il dibattito sulla
causa del contratto IRS

I1 contenzioso in materia di swap ha avuto, dalla fine degli anni no-
vanta ed almeno fino all’entrata in vigore della normativa di recepi-
mento della Direttiva Mifid, una crescita esponenziale. Essa ¢ andata
di pari passo con una crescente finanziarizzazione dell’economia e un
ingresso delle banche nella materia della prestazione dei servizi
d’investimento, capace di fare recuperare la redditivita perduta sul
fronte dell’operativita creditizia.

Indiscussa ed indiscutibile chiave di lettura di molti responsi giuri-
sprudenziali in materia ¢, innegabilmente, il riconoscimento del diver-
so need for protection fra le due parti contrattuali e la conseguente col-
locazione della controversa in una dimensione protezionistica®® - tal-
volta, anche paternalistica oltreché condita da qualche pregiudizio ver-
so il proposito di guadagnare attraverso 1’azzardo finanziario -.

Dimensione protezionistica che, peraltro, ¢ giustificata dalla disci-
plina legale e regolamentare della materia della prestazione dei servizi
di investimento, protesa alla tutela della parte debole, 1’acquirente del-
lo strumento.

La sensazione, pero, ¢ che la finalita protettiva abbia talvolta forza-
to la mano e condotto ad adottare soluzioni ispirate dal proposito di
garantire (non solo tutela, ma anche) il rimedio, tra quelli astrattamen-
te disponibili, pil efficace. Tra tutti, la nullita del contratto per difetto
di causa, su cui ci soffermeremo a breve.

25 L’importanza della connessione ¢ chiara in TRIB. SALERNO, 21 giugno
2011, in www.ilcaso.it: “Se collegato ad un finanziamento, lo swap ha una funzione
di copertura, o latamente assicurativa, in quanto serve ad eliminare, 0 quantomeno a
ridurre, le conseguenze negative derivanti da tassi variabili eccessivamente alti”.

%6 Sull’approccio paternalistico a proposito del controllo di legalita dei derivati
OTC si veda R. DI RAIMO, Dopo la crisi, come prima e piu di prima (Il derivato
finanziario come oggetto e come operazione economica), in D. MAFFEIS (a cura di)
Swap tra banche e clienti, cit., 61 ss.
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A tacer, ora, del segnalato sospetto di abuso dello strumento di nul-
lita, meritevole di un piu serio approfondimento, occorre riconoscere
che la magistratura, tutto d’un tratto, si ¢ trovata a fronteggiare un cre-
scente stato d’insoddisfazione di clientela al dettaglio legato ad una
vicenda finanziaria fin ad un certo punto completamente sconosciuta,
e che di essa, come ha potuto, & riuscita a fare emergere le anomalie,
frequentemente accollandole, in termini di responsabilita, al prestatore
del servizio di investimento, contraente forte capace di approfittare
della debolezza negoziale ed informativa della propria controparte®’.

Un quadro piu distaccato della situazione, meno condizionato dal
grande clamore, anche mediatico, che ha accompagnato la presa di co-
scienza di questa nuova vicenda di “risparmio tradito”, avrebbe forse
potuto dare maggiore corpo a talune differenti interpretazioni di essa,
facendo emergere, in particolare: a) che alcune volte, essa ¢ stata figlia
anche di un concorso di colpe e, piu in particolare, di un opportunisti-
co sfruttamento, da parte del “contraente debole ma scaltro”, delle
pieghe della disciplina protezionistica. E’ questo il caso, a nostro, av-
viso, delle “rinegoziazioni”, dove un’obiettiva individuazione delle
ragioni di tale scelta pud mettere in luce autentici propositi speculativi
dell’investitore, sub specie d’intento di rinviare il pagamento del diffe-
renziale negativo accumulato dal primo contratto®®; b) e che altre vol-
te, essa ¢ dipesa altresi da obiettive difficolta previsionali
dell’andamento dei tassi. Non dobbiamo dimenticare, infatti, come si
sono mossi tassi d’interesse tra il 2004 ed il 2008. Nel 2004, le previ-

27 Indicativa del difetto di trasparenza & la materia dei costi, talvolta giustamente
definiti “occulti”. Sul tema, tra i vari, si veda S. PAGLIANTINI, I costi impliciti nei
derivati fra trasparenza e causa, in Le nuove leggi civili commentate, 2013, 11, 362
ss. Il tema della necessita di una forte trasparenza della banca era stato valorizzato da
APP. MILANO, 19 novembre 2008, in www.ilcaso.it, ove si era affermato che
“I’elevato livello di sofisticazione e complessita dei prodotti derivati OTC e la pos-
sibilita...che il loro utilizzo assum[a] finalita speculative estranee alle finalita di co-
pertura di rischi della clientela, obblig[a] I’intermediario a corredare la propria attivi-
ta con tecniche procedurali particolarmente stringenti onde evitare ogni profilo di
opacita”, con la conseguenza che gli intermediari “devono predisporre procedure di
ingegnerizzazione idonee a formare prodotti derivati OTC che consentano di coprire
i rischi degli operatori qualificati ai quali tali prodotti sono destinati, cosi da evitare
che I'utilizzo dei medesimi assuma finalita speculative estranee alle finalita di coper-
tura dei rischi della clientela”.

28 Si veda, piu in profondita, I’ultimo paragrafo di questo lavoro.
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sioni erano concordi per una crescita dell’Euribor, che non per nulla ¢
passato dal 2% al 5% in quattro anni per poi iniziare una caduta verti-
cale, largamente inaspettata, fino a giungere a meno dell’1% nel 2010
e, dopo una breve ripresa, perfino di sotto lo zero dal 2015. Chi ha sti-
pulato il contratto tra il 2005 e il 2008 contando su un rialzo dei tassi
di maggior durata e scambiando un tasso variabile con uno fisso non
ha beneficiato del tasso fisso convenuto, non essendosi realizzato il ri-
schio temuto, ed ha subito 1’addebito di differenziali inaspettati e, tal-
volta, d’importo tale da compromettere la solidita finanziaria.

Ad ogni modo, il dato certo, da cui partire, € che un congegno con-
trattuale come quello dell’IRS, basato su previsioni a medio-lungo
termine, si presta facilmente sia a partire inadeguato, sia a diventarlo
in corso di rapporto. Inadeguato, va da sé, all’autentico bisogno
dell’acquirente dello strumento.

L’istanza di tutela giudiziaria si dimostrd dunque effettivamente
pressante, mettendo in luce come la disciplina speciale, il testo unico
dell’intermediazione finanziaria, con il suo apparato preventivo, anzi-
ché rimediale, avesse fallito il suo primario intento, quello di evitare
I’insoddisfazione dell’investitore®’.

In assenza di nullita testuali adatte a semplificare la ricerca di tutela
definendo hic et nunc queste anomalie della contrattazione su stru-
menti finanziari, la giurisprudenza ha percorso la via dell’indagine sul-
la coerenza dell’assetto d’interessi divisato alla funzione che le parti
avevano assegnato, nel caso specifico, allo strumento; dando cosi va-
lore, come vedremo, alla concreta funzione, ossia quella capace di
perseguire lo specifico e personale intento che le parti avevano affida-
to al contratto®®. Per ricorrere a note formule, si pud dire che la giuri-
sprudenza — che ha immediatamente colto come, spesso, un’iniziale
adeguatezza tra contratto e intento finisse poi per deviare dal suo alveo

2 Ci permettiamo di rinviare alle osservazioni svolte nella conterminale materia
della contrattazione bancaria in M. DE POLI, La contrattazione bancaria. Tra tutela
della liquidita e obblighi di trasparenza, Padova 2012, 189 ss..

30 Invero, anche la giurisprudenza oramai riconosce la differenza, ma anche la
convivenza, tra causa astratta e causa concreta, affermando - TRIB. ORVIETO 12
aprile 2012, in Banca, borsa e tit. cred., 2012, 700 - che: “la possibilita di ravvisare
nello schema base delle operazioni in IRS una causa in astratto...non preclude di ve-
rificare con riguardo al contratto intervenuto tra le parti e considerato nella sua spe-
cifica conformazione 1’esistenza di una causa in concreto”.
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naturale, frustrando, anziché soddisfacendo, I’interesse dell’acquirente
dello strumento — ¢ andata alla ricerca della “funzione economico-
individuale™!, o de “I’interesse stesso, desumibile da tutto il quadro
dell’operazione economica insita nel negozio””, non accontentandosi,
almeno inizialmente, di un’indagine comodamente adagiata sulla ri-
cerca di un’aderenza dell’operazione alla funzione astratta del tipo en-
tro il quale esso vada collocato?>.

La risposta alla richiesta di tutela della parte piu debole si ¢ mossa,
dunque, tra un’indagine incentrata sugli elementi strutturali del con-
tratto (funzione, ma anche oggetto) e un utilizzo della disciplina lega-
le, supplendo con I’'una le mancanze dell’altra.

In linea di principio, la disciplina speciale dovrebbe fungere da
strumento di secondo vaglio di legittimita dell’operazione, successivo
a quello conseguibile mediante il controllo sugli elementi strutturali
del contratto, ossia causa ed oggetto dell’affare. Cid ¢ vero, ma non
fino al punto da considerare che la disciplina speciale sia applicabile
solo qualora questo primo filtro non abbia funzionato. Invero, ci sem-
bra di poter sostenere che il primo vaglio di legittimita vada condotto

31 G.B. FERRI, Causa e tipo nella teoria del negozio giuridico, Milano, 1963,
370 ss. sulla scia tracciata da F. CARUSI, La causa nei negozi giuridici e
l"autonomia della volonta nel diritto privato italiano, Napoli, 1947, ove la causa era
indicata come I’intento pratico immediato dei contraenti.

32 G.B. FERRI, Causa e tipo, cit., 63 ss. Critica I’accostamento tra “causa con-
creta” e “funzione economica individuale” S. PAGLIANTINI, I costi impliciti, cit.,
p- 233.

3 A favore della rilevanza causale della funzione del derivato sono ex multis,
TRIB. SALERNO, 2 maggio 2013, in www.ilcaso.it; TRIB. MILANO, 23 marzo
2012, il www.ilcaso.it; TRIB. BARI, 15 luglio 2010, TRIB. ALBA, 22 marzo 2011,
in www.ilcaso.it.; TRIB. SALERNO, 21 giugno 2011, in www.ilcaso.it; TRIB. CI-
VITAVECCHIA, 6 giugno 2011, in Nuova giur. civ. comm., 2012, 1, 140; TRIB.
MONZA, 17 luglio 2012, ivi, 2013, I, 141, TRIB. ORVIETO, 12 aprile 2012, cit.,
700. Sostengono la tesi della degradazione dell’intento di copertura (o di speculazio-
ne) da causa a mero motivo TRIB. TORINO 13 giugno 2012, in www.ilcaso.it; APP.
MILANO, 18 settembre 2013, ivi; TRIB. VERONA, 3 marzo 2010, in
www.ilcaso.it. Si veda anche TRIB. TRENTO, 28 dicembre 2011, che ha ritenuto
che I’occultamento del mark to market negativo non fondi una causa di nullita. A
fondamento di tale decisione vi & la costatazione del Tribunale di Trento che la co-
pertura non € “causa” ma “motivo” dell’agire negoziale, sicché, anche quando essa
non si realizzi, non ne potrebbe discendere la nullita. In sede di appello la decisione
¢ stata riformata da APP. TRENTO, 3 maggio 2013, n. 141 ed ¢ stata dichiarata la
nullitd del contratto perché si ¢ ritenuto che il contratto difettasse di causa concreta.
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dopo aver qualificato la concreta vicenda negoziale grazie alla disci-
plina speciale dello schema negoziale di riferimento®*, operazione ne-
cessaria per identificare la fattispecie che andra assoggettata al con-
trollo di validita. In questo senso, un ruolo centrale va assegnato
all’obbligo di servire (al meglio) I’interesse del cliente e alla sua chia-
ra segnalazione della natura gestoria del servizio di investimento®>.

Effettuata questa qualificazione dell’operazione mediante la disci-
plina speciale, si pud procedere al controllo di validita.

Nella successiva parte di questo lavoro concentreremo la nostra at-
tenzione su quello che abbiamo chiamato il “primo vaglio di legittimi-
ta” e, in particolare, su quello svolto grazie alle possibilita invalidanti
del contratto ruotanti intorno ai vizi della sua causa.

3. La causa concreta come strumento di controllo dell operato
dell intermediario

In una prima fase, quella precedente al revirement del 2013 della
Corte d’appello di Milano di cui parleremo a breve, la giurisprudenza
ha dato risposta alle richieste di tutela dell’acquirente dello strumento
valorizzando il bisogno che lo aveva condotto alla contrattazione in
strumenti finanziari derivati, la neutralizzazione di un rischio finanzia-
rio, quale componente della causa concreta del contratto®®, ed inda-

3* Tipo ma, anche sovra-tipo. Ad esempio: prestazione di servizio di investimen-
to.

35 In modo combinato all’interesse verso I’integritd dei mercati. La soddisfazio-
ne, al meglio, dell’interesse del cliente ¢ il fine dell’attivita del prestatore del servi-
zio di investimento. Massimo rilievo al precetto di servire al meglio I’interesse del
cliente ¢ dato da M. BARCELLONA, Mercato mobiliare e tutela del risparmio.
L’intermediazione finanziaria e le responsabilita di banche e Consob, Milano, 2009,
551, e A. TUCCI, La negoziazione degli strumenti finanziari derivati e il problema
della causa del contratto, in Banca, borsa, tit. cred., 2013, 11, 70 ss.. Critico, invece,
¢ S. PAGLIANTINI, I costi impliciti, cit., 231. Quanto alla giurisprudenza, ex mul-
tis, si v. TRIB. MILANO, 23 marzo 2012, in I contratti, 2012, 11, 900:
“L’intermediario finanziario, in forza degli obblighi contrattuali generali discendenti
dall’art. 21 TUF, deve proporre strumenti finanziari rispondenti alle esigenze del
cliente. Tali obblighi trovano piena applicazione anche nei confronti della clientela
riconducibile al novero degli operatori qualificati di cui all’art. 31 Reg. Consob”.

36 Su cui si veda, tra i molti, la felice descrizione di V. ROPPO, Causa concreta:
una storia di successo? Dialogo (non reticente, né compiacente) con la giurispru-
denza di legittimita e di merito, in Rivista di diritto civile, 2013, 982-983, il quale
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gando intorno all’effettiva coerenza tra quel bisogno e lo specifico re-
golamento contrattuale.

Si ¢ ritenuto cosi che, grazie alla naturale versatilita della causa
concreta, il giudice possa valutare se gli impegni assunti dalle parti —
in un singolo contratto o in una pit ampia operazione, frutto di con-
tratti fra sé collegati — abbiano complessivamente un senso. Causa
concreta che si combina con quella astratta’’, come osserva il Tribuna-
le di Orvieto®®, secondo cui “la possibilita di ravvisare nello schema
base delle operazioni IRS una causa in astratto non preclude di verifi-
care, con riguardo al contratto intervenuto tra le parti e considerato
nella sua specifica conformazione, 1’esistenza di una causa in concre-
to».

Una prima ragione per sindacare la coerenza dell’assetto divisato
con la funzione concreta del contratto ¢ stata vista nel caso in cui
mancasse un collegamento tra IRS e rischio sottostante che
I’acquirente aveva, invece, ricercato, cosa che accade quando il (pro-
messo) finanziamento, generatore del rischio finanziario da neutraliz-
zare, non era pill stato erogato®®, o era gia stato estinto. Si & sostenuto

precisa il concetto di “causa in concreto” affermando che “la confusione emerge gia
a livello delle formulazioni linguistiche usate dalla sentenza: perché parlare di ‘causa
in concreto predeterminata dal legislatore’ ¢, puramente e semplicemente, un 0ssi-
moro! La causa ‘concreta’ o ‘in concreto’ &, per definizione, quella non predetermi-
nata dal legislatore: la causa che il legislatore predetermina coincide, al contrario,
con la causa astrattamente delineata dalle norme che disegnano il tipo contrattuale, e
a cui la causa concreta si contrappone proprio perché comprende elementi non con-
templati dalla causa legislativamente tipizzata”.

37 In giurisprudenza, come abbiamo gia scritto, la causa astratta dell’IRS ¢ stata
inizialmente individuata nello “scambio di flussi corrispondente al differenziale che,
nel tempo di esecuzione del contratto, si determina tra due tassi differenti e predefi-
niti, applicabili a un capitale nozionale di riferimento”. Cosi, tra le varie, TRIB.
TORINO, 23 novembre 2009, in www.ilcaso.it; TRIB. CIVITAVECCHIA, 8 giugno
2011, in Nuova giur. civ. comm., 2012, 133; TRIB. NOVARA, 19 luglio 2012, in
www.ilcaso.it.; TRIB. ORVIETO, 12 aprile 2012, in Banca, borsa e tit. cred., 2012,
700, con nota di U. MINNECI, Osservazioni a Trib. Orvieto 12 aprile 2012. Questa
impostazione ¢ stata criticata da U. MINNECI, op. cit. 154, in quanto essa non sa-
rebbe in grado di far luce sulla “portata complessiva” del contratto derivato. Contra,
TRIB. NOVARA, 19 luglio 2012, in www.ilcaso.it; TRIB. TORINO, 13 giugno
2011, in www.ilcaso.it; TRIB. RAVENNA, 8 luglio 2013, in www.ilcaso.it.

38 TRIB. ORVIETO, 12 aprile 2012, cit.

39 Sussiste un collegamento tra swap e finanziamento anche quando quest’ultimo
¢ erogato dopo la stipulazione del derivato, la cui efficacia ¢ — implicitamente o
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che mutuo (o finanziamento) e derivato costituissero un’unica opera-
zione e che, con le parole del Tribunale di Lucera, “tra il contratto di
‘interest rate swap " sottoscritto con finalita di copertura del rischio di
variazione dei tassi d’interesse e il sottostante contratto di finanzia-
mento deve ritenersi sussistente un collegamento negoziale di tipo
funzionale. Ne consegue che la mancata erogazione del finanziamento
determina la nullita, per difetto di causa del contratto di ‘interest rate
swap’, non essendo configurabile la copertura di un rischio inesisten-
tex» 40,

Un’altra occasione di utilizzo della figura della causa concreta co-
me strumento di verifica della validita di questi contratti ¢ stata vista
nella scoperta dell’inadeguatezza delle previsioni contrattuali a soddi-
sfare il bisogno di copertura, come nel caso deciso dal Tribunale di
Alba ove si ¢ affermato che un IRS congegnato in modo tale che
I’investitore “ben difficilmente avrebbe potuto beneficiarne in quanto
I’andamento del tasso di interesse che gli avrebbe determinato un be-
neficio alla luce delle pattuizioni contrattuali non era concepito come

esplicitamente non importa — condizionata sospensivamente all’erogazione del fi-
nanziamento. Sul punto, con molta chiarezza, A. TUCCI, La negoziazione, cit., 80.

40 Che tra finanziamento e IRS si stabilisca un collegamento di carattere funzio-
nale, con conseguente comunicazione delle cause di inefficacia o nullita, ¢ un dato
ammesso univocamente: TRIB. LUCERA, ord. 26 aprile 2012, in www.ilcaso.it, se-
condo cui IRS e contratto di finanziamento sono “utilizzati in combinazione stru-
mentale volta a realizzare uno scopo pratico unitario, costituente la causa concreta
dell’operazione, specifica ed autonoma rispetto a quella dei singoli contratti. Si veda
anche TRIB. FIRENZE, 5 giugno 2012, in www.ilcaso.it; TRIB. BRINDISI, 29 gen-
naio 2013, in www.ilcaso.it, secondo cui, “...in presenza di una risoluzione anticipa-
ta dei contratti di mutuo e venuta meno la suddetta esigenza di copertura, il contratto
di swap ... deve ritenersi oramai privo di giustificazione e sprovvisto di una funzione
economico — sociale meritevole di tutela, con conseguente applicabilita del principio
simul stabunt simul cadent”; TRIB. SALERNO, 21 giugno 2011, in www.ilcaso.it.,
secondo cui “Il contratto swap che assuma esclusivamente funzione di copertura ri-
spetto al mutuo erogato, in quanto diretto a eliminare o quantomeno a ridurre le con-
seguenze negative derivanti da tassi variabili eccessivamente alti, deve considerarsi
collegato ed accessorio al contatto di finanziamento. Ne consegue che qualora le par-
ti non abbiano dato attuazione al contratto di mutuo, la circostanza non puod non in-
fluire sul contratto swap, la cui funzione di copertura €, pertanto, venuta meno, in
quanto non vi & alcun adempimento da garantire o alcuna restituzione di importi mu-
tuati”.
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concretamente realizzabile dagli operatori del sistema...evidentemente
& privo di causa concreta»*!.

Anche ’eccessiva onerosita dello strumento ¢ stata sanzionata at-
traverso 1’indagine sulla causa concreta. Conti quel che conti questo
presunto primato, un caso di eccessiva onerosita di un derivato ¢ quan-
to era emerso in quello che ci pare essere 1’esordio, in materia di deri-
vati, del sindacato di uno strumento finanziario derivato attraverso
I’uso della causa concreta, ossia un’ordinanza cautelare del Tribunale
di Bari*?. 1l caso deciso era quello, frequente, della rinegoziazione di
un IRS. Il Tribunale di Bari ha esaminato “sul piano della causa con-
creta, se I’incorporazione nel regolamento della passivita pregressa (ri-

4 TRIB. ALBA, 22 marzo 2011, in Nuovo not. giur., 2011, 410, con nota di M.
LOSANA, Swap e tutela giurisdizionale: la recente giurisprudenza e il progressivo
superamento della questione preliminare relativa alla ‘dichiarazione di operatore
qualificato’.

42 TRIB. BARI, ord. 15 luglio 2010, in Foro it., 2010, 1, 3220 che ha rilevato un
“difetto genetico di causa, dovuto all’incapacita dello schema negoziale impiegato a
soddisfare gli obiettivi delle parti, in un contratto di interest rate swap (“swap” su
tassi d’interesse”) “rinegoziato”, ovvero incorporante passivita derivanti da prece-
denti rapporti, e stipulato a scopo di copertura della fluttuazione del tasso d’interesse
di un contratto di finanziamento”. In questo senso, successivamente, anche TRIB.
CIVITAVECCHIA, ord. 8 giugno 2011 e 1 agosto 2011, in Nuova giurisprudenza
civile commentata, 2012, 133, secondo cui “l’inadeguatezza degli assetti
dell’interest rate swap rispetto allo scopo perseguito ¢ elemento idoneo a ritenere
sussistente il fumus boni iuris per la concessione di un provvedimento cautelare”
(questo brano si trova nell’ordinanza del 8 giugno 2011) e “ la provata inidoneita del
prodotto finanziario derivato a svolgere la funzione di copertura di variazione del
tasso di interesse ¢ elemento sufficiente nella fase cautelare per ritenere fondato il
ricorso in punto di fumus” (nell’ordinanza del 1 agosto). Si veda anche TRIB.
MONZA, 17 luglio 2012, in www.ilcaso.it. Per una valorizzazione dell’operazione
contrattuale anziché del solo contratto di IRS, si veda anche TRIB. LUCERA, ord.
26 luglio 2012, in www.ilcaso.it. Contrari a ricondurre allo squilibrio tra le obbliga-
zioni la nullita del contratto sono TRIB. MILANO, 8 febbraio 2012 (a ragione
dell’aleatorieta del contratto), e TRIB. LANCIANO, 6 settembre 2005, in Giur.
comm., 2007, 131, con nota di GILOTTA, In tema di interest rate swap. In dottrina,
A. TUCCI, La negoziazione, cit., 87, il quale — riconosciuta I’immanenza della com-
ponente aleatoria nel derivato — rileva come ‘la constatazione di un’utilizzazione
“deviante” di un modello negoziale astrattamente meritevole sembra dover condurre
a un giudizio di non meritevolezza della concreta operazione economica e, in defini-
tiva, di nullita del contratto, ovvero della pluralita di contratti, formalmente autono-
mi, ma funzionalmente collegati’. Riflette sul punto, con misura, P. CORRIAS, 7
contratti derivati finanziari, cit., 207 ss.
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ferita quindi al primo contratto su derivato IRS che ¢ stato stipulato e
“chiuso” prima della scadenza a causa delle perduranti e massicce
perdite subite dal contraente debole) e degli ulteriori costi renda lo
schema negoziale ab origine incapace di realizzare la funzione di co-
pertura del rischio, da intendersi connaturato al tipo sociale (...)», ed
ha affermato che “ (...) puo concludersi nel senso del verosimile difet-
to genetico di causa nei contratti stipulati»*. In questa pronuncia —
ove allo swap & stata attribuita una tipicita sociale* — la causa concre-
ta del derivato ¢ correlata all’equilibrio economico che si presume
debba sussistere, ab origine, tra le prestazioni corrispettive dei due
contraenti all’interno della ristrutturazione delle perdite, con il risulta-
to che lo squilibrio originario tra le prestazioni altera la ragione
d’essere del contratto®.

Anche il deficit informativo ¢ stato sindacato grazie alla ricerca del-
la causa concreta. I Tribunale di Torino, infatti, ha sostenuto che
“all’intermediario sono imposti obblighi d’informazione circa la natu-
ra, i rischi e le implicazioni dell’operazione, con riguardo alla nego-
ziazione di prodotti derivati», e che tali obblighi devono tradursi anzi-
tutto nella “puntuale illustrazione al cliente dei meccanismi del pro-
dotto, in maniera tale che, prima di sottoscrivere il contratto, il cliente
sia correttamente informato sull’idoneita dello strumento finanziario a
perseguire le finalita di copertura richieste e sui rischi rispettivamente
assunti». E cosi continua: “L’inosservanza dei predetti obblighi de-
termina 1’insussistenza della causa concreta e quindi la nullita del con-
tratto, in quanto incide sulla capacita della controparte di comprendere
I’esatto significato dell’operazione economica che stava ponendo in
essere...ci0 che rileva, ai fini della valutazione della sussistenza della
causa in concreto, non ¢ tanto o solo lo squilibrio dell’alea rispettiva-

43 La gia citata TRIB. BARI, ord. 15 luglio 2010. Critico & S. PAGLIANTINI, /
costi impliciti, cit., 229 ss.

4 Secondo TRIB. VERONA, 3 marzo 2010, in www.ilcaso.it, la causa dell’IRS,
invece, ¢ legalmente tipica. TRIB. TORINO, 17 gennaio 2014 ha definito I’IRS co-
me “un contratto nominato, ma atipico in quanto privo di disciplina legislativa (ov-
vero solo socialmente tipico) ... contraddistinto ... dallo scambio a scadenze prefis-
sate dei flussi di cassa prodotti dall’applicazione di diversi parametri ad uno stesso
capitale di riferimento (c.d.) nozionale”

45 Analogamente, APP. TRENTO 3 maggio 2013, n. 141 ha dichiarato la nullita
del contratto per difetto della causa concreta accertando 1’inadeguatezza di uno
strumento, partito “non par” e privo di un up front riequilibratore.
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mente assunta, quanto la consapevolezza del contraente debole del dif-
ferente livello di rischio assunto dalle parti*S.

Merita una segnalazione anche la decisione del Tribunale di Monza
del 201247, peraltro gia riformata in appello48, ove, tra le varie do-

46 TRIB. TORINO, 17 gennaio 2014,

47 TRIB. MONZA, 17 luglio 2012, n. 2028, in www.ilcaso.it, 1, 7771, secondo
cui: “I’IRS in esame, pur se coerente, quanto al capitale nozionale, con i complessivi
finanziamenti a tasso variabile all’epoca erogati dal sistema creditizio ¢ connotato
dalla previsione, a carico della cliente, di tassi di interesse fissi crescenti di anno in
anno in misura prestabilita e tale da rendere residuale 1’ipotesi di un loro superamen-
to da parte del tasso variabile dell’Euribor a tre mesi posto a carico della Banca, con
un preordinato squilibrio a detrimento della prima e a tutto vantaggio della seconda.
Di fronte a uno squilibrio contrattuale cosi marcato sarebbe stato specifico onere del-
la Banca, operatore professionale che ha provveduto alla predisposizione delle con-
dizioni economiche dell’IRS, dimostrare che le previsioni quinquennali in ordine al
futuro andamento del tasso variabile Euribor 3 disponibili all’epoca della sottoscri-
zione del contratto indicavano una crescita di tale tasso superiore a quella concreta-
mente verificatasi e tale da giustificare la misura dei tassi fissi crescenti posti a cari-
co della cliente. Il disinteresse della Banca per la finalita contrattuale trova riscontro
nell’assenza di evidenze interne di un previo studio dello strumento derivato in rap-
porto alla concreta situazione finanziaria della societa, in spregio alle prescrizioni
impartite in materia dalla Consob”. E conclude: “in tema di strumenti finanziari de-
rivati, la non rispondenza delle condizioni economiche contrattuali alla funzione di
copertura del rischio negli stessi enunciata, ne comporta la nullita per difetto di cau-
sa da intendersi quale sintesi degli interessi concretamente perseguiti dalla negozia-
zione”. Si veda anche la gia citata decisione di TRIB. BARI, ord. 15 luglio 2010, cit.
781, ove il vizio della causa concreta ¢ vistonella circostanza che una buona parte
del costo complessivo dell’operazione, il 44,5%, sarebbe stata determinata da costi
occulti; TRIB. ORVIETO, 13 aprile 2012, in Banca, borsa e tit. cred., 2012, 11, 700,
ove la nullita ¢ discesa dal fatto che il contatto non era partito “par”. Il Tribunale di
Orvieto ha sostenuto che ¢ ben ammissibile che un contratto sia “non par”, “Tuttavia
i termini finanziari della transazione vengono riequilibrati attraverso il pagamento di
una somma di denaro alla controparte che accetta condizioni pill penalizzanti: tale
pagamento, che dovrebbe essere pari al valore di mercato negativo del contratto,
prende il nome di up front...”. Contra: TRIB. MILANO, 8 febbraio 2012, in
www.ilcaso.it, 6955, secondo cui “La originaria funzione di copertura perseguita dal-
le parti nella conclusione di un derivato consente di valutarne la coerenza con il ri-
schio sottostante. Successive rimodulazioni del contratto tali da introdurre compo-
nenti speculative e di maggiore complessita non ne determinano la nullita per difetto
di causa, attesa la liceita anche di derivati speculativi. E’ infondata la pretesa invali-
dita dei contratti derivati per asserito “squilibrio delle obbligazioni assunte dalle
parti” (che non puo ritenersi dimostrato dalle perdite subite dai contratti) stante
I’aleatorieta dei contratti stessi (i cui effetti sono legati all’andamento del mercato).
Peraltro la valutazione degli effetti di un contratto derivato va effettuata tenendo
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glianze dell’attrice, vi era anche quella dell’inidoneita della struttura
contrattuale a conseguire la finalita di copertura del rischio di varia-
zione del tasso degli interessi passivi in quanto il tasso d’interesse fis-
so a carico del cliente aumentava di anno in anno ed era sempre in mi-
sura maggiore rispetto al tasso variabile a carico dell’intermediario. Il
Tribunale di Monza ha dichiarato la nullita del contratto* costatando

conto della complessiva situazione finanziaria del contraente, ed in particolare del
vantaggio ottenuto dallo stesso in termini di minori interessi pagati sui finanziamenti
in riferimento a perdite sul derivato conseguenti alla diminuzione dei tassi di interes-
se del mercato”. Si veda anche APP. TORINO, 22 aprile 2016, in
www.dirittobancario.it: “Affinché non vi sia uno squilibrio fra le prestazioni consi-
stenti nei reciproci pagamenti, da porsi in relazione con il differenziale a favore o a
sfavore della banca secondo il superamento o meno del limite prefissato negozial-
mente ¢ indispensabile che la partenza sia paritaria, senza valori negativi, gia a mon-
te dell’'una o dell’altra parte. In altri termini, se il contratto di swap presenta al mo-
mento della sua sottoscrizione un flusso negativo, viene a mancare la causa concreta
del negozio, il che non puo che essere valutato ai sensi dell’art. 1418 c.c.”.

48 La sentenza ¢ stata riformata da APP. MILANO, 25 maggio 2015, n. 2244, in
www.dirittobancario.it che ha affermato che “perché possa affermarsi la nullita dei
contratti di Interest Rate Swap conclusi inter partes per difetto di causa ex art. 1418
c.c.....6 necessario che la preclusione ‘a monte’ del raggiungimento dello scopo di
copertura risulti ex actis, ossia dal materiale probatorio legittimamente acquisito al
processo, essendo i poteri officiosi del giudice limitati al rilievo della nullita e non
intesi percio ad esonerare la parte dall’onere probatorio gravante su di essa”, e che
“perché possa ritenersi sussistente tale ipotesi di nullita non ¢ quindi sufficiente
I’assenza di ‘evidenze interne’ di un previo studio dello strumento derivato in rap-
porto alla concreta situazione finanziaria della societa, in spregio alle prescrizioni
impartite in materia dalla Comunicazione D.I. 990013791 del 26.2.1999 della Con-
sob...., ma ¢ necessario il positivo accertamento, secondo valutazione ex ante, della
inesistenza di qualsiasi rischio per [la Banca] a fronte di un rischio certo del [clien-
te]... la possibilita di un risultato negativo rientra infatti nella natura aleatoria del
contratto di Interest Rate Swap. Lo stesso C.T.U. ha specificato che ‘non ¢ det-
to...che ’operazione di copertura sia sempre vantaggiosa, ma lo sara solo a determi-
nate condizioni e cio¢ quando il differenziale tra il fixing del tasso variabile (TV) e il
tasso fisso, considerato il costo del derivato, dara un valore positivo”.

4 La sentenza del Tribunale di Monza aderisce a quanto affermato dalla Suprema
Corte nel 2006 (CASS., 8 maggio 2006, n.10490, in I civilista, 2008, 9, 71). In que-
sta pronuncia si dichiara che la causa ¢ “la sintesi degli interessi reali che il contratto
¢ diretto a realizzare, e cio¢ come funzione individuale del singolo, specifico contrat-
to, a prescindere dal singolo stereotipo contrattuale astratto, fermo restando che detta
sintesi deve riguardare la dinamica contrattuale e non la mera volonta delle parti”.

108



MATTEO DE POLI

I’inadeguatezza delle previsioni contrattuali a realizzare la finalita di
copertura perseguita dall’acquirente dello strumento™°.

4. Dalla causa concreta alla causa astratta. 1l revirement della Corte
d’appello di Milano

Parte della dottrina ha criticato 1’utilizzo dello strumento della cau-
sa concreta contestando che possa essere tracciata una linea di confine
netta tra funzioni di copertura e di speculazione. Si ¢ cosi affermato
che “Copertura ¢ tuttavia termine di per s€ equivoco o quantomeno fa-
cilmente equivocabile....», e, ancora, che “Lo schema semplice
dell’IRS in sé esprime inequivocabilmente il carattere funzionale di
una scommessa. Le parti rispettivamente guadagnano o perdono in ra-
gione del differenziale risultante dall’applicazione di due differenti in-
dici predeterminati a una parimenti predeterminata base di calco-
lo...Ciascuna di esse dunque scommette sull’andamento e dunque sul-
la futura interrelazione dei menzionati indici» e, infine, ‘“Neanche
’interest rate swap...si pud insomma pacificamente reputare di coper-
tura. Meglio, anche in esso si mostra imprescindibile una componente
speculativa riguardabile in termini di scommessa, la quale si colloca a
monte dell’operazione e ne conforma attitudine funzionale»>!. Altri

30 La decisione ¢ stata giustamente criticata perché, per affermare 1’inidoneita del
contenuto del contratto ad adeguarsi alle finalita di copertura, ha fatto leva su
un’analisi dell’andamento dei tassi d’interesse svolta in un momento temporale suc-
cessivo al loro realizzarsi. Cosi, D. TOMMASINI, IRS con funzione di copertura e
causa concreta del contratto, in La nuova giurisprudenza civile commentata, 2013,
145, secondo cui “dalla motivazione della sentenza, infatti, pare potersi affermare
che il Tribunale, a dispetto delle intenzioni espresse, si sia avvalso di un criterio di
valutazione del concreto assetto di interessi realizzato con il contratto derivato sulla
base di un’indagine di tipo postumo: infatti, nonostante I’enunciazione del principio
secondo cui la valutazione in ordine all’opportunita di sottoscrivere un contratto di
interest rate swap dipende dal confronto tra I’andamento storico dei tassi e le previ-
sioni dei loro futuri sviluppi, criterio di tipo prognostico, il Tribunale si richiama agli
esiti della consulenza tecnica e, pertanto, da quanto ¢ dato evincere, all’effettivo an-
damento di tali tassi dalla stessa accertati in relazione al periodo in cui il derivato ha
avuto esecuzione”.

>I'R. DI RAIMO, Dopo la crisi, cit., 45, 47, 48. Dello stesso Autore si veda an-
che ID., Fisiologia e patologia della finanza derivata. Qualificazione giuridica e
profili di sistema, in F. CORTESE e F. SARTORI (a cura di), Finanza derivata,
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hanno sostenuto che per affermare 1’assenza di causa occorrerebbe
dimostrare che lo strumento non puo assolvere neppure una funzione
di speculazione, circostanza verificabile solo quando I’operazione sia
costruita in modo da escludere la ricorrenza, in capo all’intermediario,
di ogni rischio correlato all’andamento dell’operazione, ipotesi di
dubbia realizzabilita®2.

La piu significativa battuta d’arresto dell’opera di valorizzazione
della causa concreta dell’operazione si ¢ avuta con la nota decisione
della Corte d’appello di Milano del settembre 2013, sulla quale & op-
portuno soffermarsi per la sua novita e la sua obiettiva profondita di
analisi®*.

Sulla scia di un’opinione dottrinale che, fino a quel momento, non
aveva trovato solidi riscontri giurisprudenziali®®, la Corte d’appello di
Milano ha affermato che:

a) 1l contratto di swap consiste in una scommessa legale autoriz-
zata, “la cui causa ritenuta meritevole dal legislatore della intermedia-
zione finanziaria risulta nella consapevole e razionale creazione di
alee che, nei cd. derivati simmetrici, sono reciproche e bilaterali»®;

mercati e investitori, Pisa 2010, 44 ss.. Si veda altresi D. MAFFEIS, La causa del
contratto di interest rate swap e i costi impliciti, in www.dirittobancario.it, 2013.

52 M. SEMERARQO, cit., 5.

33 APP. MILANO, 18 settembre 2013, n. 3459, in www.dirittobancario.it. Si ve-
da anche TRIB. MILANO 13 settembre 2016, n. 10049, in Guida al diritto 2016, 44,
58, che ha rigettato la domanda di dichiarare nullo un IRS per difetto di causa con-
creta pur se il contratto non realizzava pienamente la finalita di copertura divisata. In
questo caso, pero, il rigetto € stato determinato dal fatto che il contratto era regolato
dalla legge inglese. Il Tribunale ha invece accolto la domanda, del resto formulata in
via principale, di condanna della banca al risarcimento del danno per la violazione di
norme di comportamento.

3 Per un primo sintetico commento, D. MAFFEIS, L 'ufficio, cit.., 27.

35 La tesi fatta propria dalla Corte d’Appello di Milano, latente in scritti dottrinali
risalenti gia alla fine degli anni ottanta, ¢ stata recentemente portata a pilt compiuta
sistemazione da D. MAFFEIS, [ costi impliciti nell’interest rate swap, in Giur.
comm., 2013, 1, 648; ID, L ufficio, cit., 28: la causa del derivato & quella di una
scommessa, il suo oggetto 1’alea razionale.

% Sul tema dell’irrazionalita dell’alea come elemento distintivo del gioco e alla
scommessa, si veda E. BARCELLONA, Contratti derivati puramente speculativi:
fra tramonto della causa e tramonto del mercato, in D. MAFFEIS (a cura di) Swap
tra banche e clienti, cit., 92 ss. Secondo 1’ Autore, 115-116, pero, “nulla esclude che
anche alla base di gioco e scommessa vi possano essere valutazioni razionali (e non
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b) la distinzione tra swap di copertura e speculativo individua 1
possibili motivi che spingono un soggetto a negoziare sul contratto di
swap con un intermediario, e non ha ricadute sulla validita del contrat-
t0%7:

c) quanto alla misura dell’alea e al connesso tema dei costi impli-
citi, la Corte rigetta I’impostazione che vede questi elementi come og-
getto di un obbligo informativo®®, “intendendo, invece, verificare se
essi non costituiscano elementi essenziali del contratto» — pur rifiutan-
do di collocarli nell’ambito della prospettiva della causa in concreto,
definita “sfuggente” — ma “muovendo dalla constatazione che il Legi-
slatore del TUF menziona tali contratti indipendentemente dall’intento
dell’investitore, sia esso di copertura o speculativo, imponendo, cosi,
all’interprete di ricercare una comune ratio legis del loro riconosci-

mento legislativo»>’;

meramente fortuite) del rischio, sicché non pud essere la razionalita o meno della
prognosi sul rischio a poter determinare le due fattispecie”.

57 “L’intermediario, allorché negozia un interest rate swap, deve prestare una
specifica consulenza al cliente, indipendentemente dalla conclusione di un apposito
contratto consulenziale, sul solo presupposto che la natura stessa dello strumento fi-
nanziario richiede che nella definizione dei suoi contenuti - e quindi delle condizioni
dell’alea — I’intermediario si raffiguri il miglior interesse del cliente, del tutto irrile-
vante restando il motivo che lo abbia indotto a contrattare, sia esso di copertura, ov-
vero speculativo. Distinzione, codesta, che per le ragioni che verranno di seguito
esposte, non rileva ai fini dell’indagine sui requisiti di validita del contratto deriva-
to...”. Secondo D. MAFFEIS, L ufficio, cit., 28, “la distinzione tra funzione di spe-
culazione o di copertura del derivato over the counter — di matrice aziendalistica, ed
assai rilevante ai fini del bilancio e a fini fiscali, nonché declamata, in termini molto
equivoci, dal Regolamento Emir — a fini civilistici invece attiene al mero scopo uni-
laterale, per cui I’investitore conclude il contratto. La distinzione non incide, a mio
avviso, sulla causa tipica dei contratti over the counter che ¢ quella della scommessa
legalmente autorizzata”. Secondo 1’ Autore, rimarrebbe la rilevanza della distinzione
in questione “per il giudizio di conformita all’interesse richiesto dall’art. 21 TUF e
per i giudizi di adeguatezza e di appropriatezza”. Nel senso che il bisogno di coper-
tura, al pari dell’intento speculativo, costituisca la causa del contratto, M. COSSU —
P. SPADA, Dalla ricchezza assente alla ricchezza inesistente: divagazione del giu-
rista sul mercato finanziario, in Banca, borsa e tit. cred., 2010, 1, 410 ss..

38 A proposito del rapporto tra obblighi d’informazione, consapevolezza del con-
senso, invalidita per difetto di causa concreta si v. pero la successiva decisione del
Tribunale di Torino, citata infra.

% Cosi continuando: “Una recente ed autorevole dottrina specialistica qualifica il
contratto derivato come un contratto rientrante nella categoria della scommessa le-
galmente autorizzata la cui causa, ritenuta meritevole dal legislatore
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d) quanto alla distinzione tra oggetto e causa del derivato, afferma
che nel derivato OTC 1’oggetto ¢ “uno scambio di differenziali a de-
terminate scadenze», mentre la sua causa consiste, come gia detto, “in
una scommessa che ambo le parti assumono. E nella scommessa le-
galmente autorizzata, come quella ritenuta meritevole di tutela da par-
te del legislatore finanziario, 1’alea non puo che essere (deve essere!)
razionale per entrambi gli scommettitori: e ci0 a prescindere
dall’intento che ha determinato la conclusione del contratto. Sia esso
di mera copertura, ovvero speculativo. Diversamente dovremmo ipo-
tizzare che solo nei casi di copertura la scommessa sia lecita, e per
questo autorizzata, laddove nei casi di speculazione pura sia immora-
le»;

e) chiarisce, poi, il concetto di “alea razionale” — considerato
elemento causale tipico dei contratti derivati — sostenendo che “Fermo
restando che gli eventi possono muoversi in un universo probabilistico
e che la ‘probabilita’ del verificarsi degli eventi costituisce un dato
conosciuto dalla Banca che, proprio sulla base di esso, costruisce il
prodotto, e ritenuto, non di meno, che 1’alea non debba essere necessa-
riamente simmetrica sul piano quali-quantitativo (I’investitore, purché
consapevole, ¢ sempre libero di accettare scommesse strutturate nel

dell’intermediazione finanziaria, risiede nella consapevole e razionale creazione di
alee che, nei derivati c.d. simmetrici, sono reciproche e bilaterali. L’art. 23, comma
5, TUF, appositamente dettato per escludere I’applicazione ai contratti derivati della
disciplina di cui all’art. 1933 c.c., avvalorerebbe tale tesi, restando, altrimenti, priva
di significato la previsione di cui all’art. 23, comma 5 TUF. E del resto, costituisce
un dato acquisito che 1’art. 1933 c.c. abbia un ambito di applicazione del tutto resi-
duale, perché concerne esclusivamente le ipotesi di scommessa c.d. tollerata da legi-
slatore, mentre non riguarda affatto — com’¢ del tutto ovvio e intuitivo — le scom-
messe legalmente autorizzate che, come tali, debbono attribuire azione per il paga-
mento. In tal senso, 1’art. 1933 c.c. non codifica un’“eccezione di scommessa”, bensi
una assai piu circoscritta “eccezione di scommessa meramente tollerata” — la scom-
messa, cioe, tradizionalmente concepita come socialmente improduttiva — del tutto
estranea all’area dei contratti di scommessa legalmente autorizzata (che il legislatore
considera come socialmente ed economicamente produttivi). La stessa nozione, del
pari acquisita, secondo cui il c.d. nozionale non rappresenta altro che una base di
calcolo — e non un capitale effettivamente impegnato — testimonierebbe che, giuridi-
camente, il nozionale contribuisce a definire il perimetro dell’evento da cui i flussi
differenziali vengono a dipendere. Ed il carattere fittizio, non reale, del richiamo al
nozionale appare perfettamente coerente con la ricostruzione del derivato in termini
di scommessa...”.
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senso di produrre vantaggi elevati solo nelle ipotesi di accadimenti
molto infrequenti), gli scenari probabilistici®® e le conseguenze del ve-
rificarsi degli eventi devono, invero, essere definiti e conosciuti ex an-
te, con certezza»®!, al pari del valore del derivato, gli eventuali costi
impliciti, 1 criteri con cui determinare le penalita in caso di recesso.
Solo cosi, viene affermato, “siamo in presenza di un’alea razionale. In
altri termini, tutti gli elementi dell’alea e gli scenari che da essa deri-
vano costituiscono ed integrano la causa stessa del contratto, perché
appartengono alla ‘causa tipica’ del negozio, indipendentemente dalle
ricorrenti distinzioni fra scopo di copertura o speculativo tout court»%%;

f) inevitabile conseguenza di quanto rilevato ¢, per la Corte, che
la mancanza di tale elemento renda nullo il contratto “per difetto di
causa, poiché il riconoscimento legislativo risiede, ad avviso di questa

%0 Gli scenari probabilistici si possono tradurre in descrizioni qualitative (impro-
babilita, probabilita, certezza, impossibilita etc.) ma la trasparenza ¢ maggiore quan-
do l’informazione contiene il tasso percentuale di probabilita di verificazione
dell’evento.

61 Sul punto & critico V. LA MALFA, Alcuni spunti di riflessione a margine della
sentenza della Corte d’Appello di Milano n. 3459 del 18 settembre 2013 in tema di
strumenti finanziari derivati, in www.dirittobancario.it, 2014, 5, secondo cui “Alla
luce della regolamentazione di dettaglio applicabile alla negoziazione in conto pro-
prio di strumenti finanziari (...), dovrebbe essere sufficiente evidenziare che mai
nessuna norma ha espressamente richiesto agli intermediari di fornire informazioni
sugli “scenari di probabilita”, per arrivare a considerare come del tutto ultroneo il
requisito invece individuato dalla Corte d’Appello. (...) Sembra potersi affermare
che il tema della razionalita di tali scelte non possa risiedere unicamente e tautologi-
camente nella conoscenza delle probabilita (che comunque sarebbero soggette alle
valutazioni e alle scelte “di modello” di ciascun intermediario), quanto piuttosto (...)
da molteplici elementi, il pil comune dei quali deriva ad esempio, dal confronto
concorrenziale delle condizioni offerte dai vari intermediari”. Con riguardo alle pre-
stazioni probabilistiche si legga L. GIORDANO — G. SICILIANO, Probabilita reali
e probabilita neutrali al rischio nella stima del valore futuro degli strumenti deriva-
ti, in CONSOB, Quaderno di Finanza n. 74, 2013.

%2 Distinzioni, viene aggiunto, “che non sono decisive ai fini della qualificazione
giuridica, segnatamente civilistica, dei contratti derivati over the counter”. Sul punto
v. D. MAFFEIS, [ costi impliciti nell interest rate swap, cit., 662 che sostiene che
oggetto del contratto di swap ¢ 1’alea e questa deve essere razionale, cio¢ basata su
scenari probabilistici scientificamente misurati dall’intermediario al momento della
costruzione del derivato. Quando tale valutazione non si sia potuta svolgere consa-
pevolmente, la scommessa non ¢ razionale e il contratto ¢ nullo per indeterminatezza
ed indeterminabilita del suo oggetto, 1’alea. Concetto, questo, ribadito dallo stesso
Autore in L 'ufficio, cit., 28.
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Corte, nella razionalita dell’alea e, quindi, nella sua ‘misurabilita’».
5. Considerazioni critiche e conclusioni

Questo, in estrema sintesi, il panorama dottrinale-giurisprudenziale.

L’enfasi sulla coppia causa/nullita, al pari di quella oggetto/nullita,
messa in luce dalle molte decisioni in tale senso, non convince.

Che sia chiaro: I’ansia di riconoscere all’investitore giustamente
deluso dello sviluppo del rapporto un rimedio effettivo ed efficace me-
rita rispetto, e cio perché non noi, con la nostra idea dei rapporti di
forza tra intermediario e investitore®®, ma il legislatore, con le sue ine-
quivocabili indicazioni®, lo impone.

Né, sia altrettanto chiaro, si vuole negare che tale tradimento meriti
un’adeguata riparazione.

Non convince, pero, il troppo frequente transito della tutela attra-
verso la causa ed 1 suoi asseriti vizi; o dell’oggetto. Sa eccessivamen-
te, almeno talvolta, di scorciatoia.

Del resto — lo si sara gia capito — la sorte di un contratto di IRS che
per una delle due parti ¢ privo di ragionevolezza rispetto agli obiettivi
assegnatigli sara il piu delle volte comunque segnata, sia che si transiti
per la causa (o per I’oggetto), sia che cid avvenga attraverso un giudi-
zio negativo sul grado di consapevolezza del consenso dell’acquirente
dello strumento finanziario derivato.

Forse (sicuramente) nel secondo caso il rimedio subirebbe la scure
della prescrizione, che nel primo gli sarebbe indifferente; e forse (sicu-
ramente), sempre in quel caso gli oneri probatori si farebbero sentire,
penalizzando scelte processuali infelici o tardive, che nel primo caso
sarebbero ininfluenti.

Tutto cio, perod, non attenterebbe al sacrosanto need for protection a
favore dell’investitore. Need for protection che, comunque, troppe
volte ci si dimentica non essere un valore assoluto della legislazione
finanziaria, in altre parole 1l suo fine unico, bensi un obiettivo da com-
binarsi con quello dell’integrita dei mercati finanziari (art. 21, comma
1, TUF). E la nullita dei contratti sempre e comunque compatibile con

63 Maturata fin dai tempi di M. DE POLI, Asimmetrie informative e rapporti con-
trattuali, Padova, 2002, passim.

% Ci riferiamo, in particolare, a quanto dispongono ’art. 21, comma 1, e art. 5
TUF.
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quest’esigenza di combinare interesse privato ed interesse pubblico? A
nostro avviso, no, € senza che cido comprometta I’esigenza di tutelare
I’investitore, che disporra di certo di altri rimedi a propria tutela.

N¢, d’altro canto, I’invito a valutare con maggior rigore 1’utilizzo
della nullita come conseguenza di tradimenti delle aspettative
dell’investitore sposterebbe necessariamente la vicenda dal terreno
dell’invalidita a quello della responsabilita. Nel quale essa, invece,
puo rimanere se il giudizio sulla (validita della) regola negoziale che
ha dato luogo all’insoddisfazione del bisogno che essa doveva all'op-
posto assecondare; se quel giudizio, si diceva, ¢ effettuato in un diver-
so modo.

Sappiamo che, in subjecta materia, gli obblighi informativi sono
particolarmente intensi. Sappiamo che essi devono dirigersi in varie
direzioni, ma che, soprattutto, essi dovranno colmare ogni gap cogni-
tivo dell’investitore quanto al rischio dell’operazione d’investimento.
Sappiamo, cosi, che il consenso dell’investitore dovra essere piena-
mente informato, e che 1’onere di acquisizione delle informazioni rela-
tive al rischio correlato all’operazione non stara in capo all’investitore
ma gravera sulla sua controparte professionale.

Anche — o proprio — a voler valorizzare appieno la causa concreta
dell’operazione, si dovra prima comprendere qual e [’operazione volu-
ta, e poi analizzarne la capacita di raggiungere il suo obiettivo.

Ma se la volonta fara difetto — qui, in termini di consapevolezza,
non di liberta — il giudizio di validita dovra arrestarsi a questo requisi-
to del contratto, sanzionandone 1’imperfezione (se non I’assenza), co-
me ci accingiamo a dimostrare. Per questa ragione, non convince la
posizione della Corte d’appello di Milano — alludiamo alla decisione
n. 3459 del 2013 — quando tratta una componente di uno dei due pre-
dicati legali del consenso, la consapevolezza, (con riferimento alla
“razionalita” della determinazione di accettare un alea) come un ele-
mento essenziale del contratto, causa o oggetto che esso sia. Anche la
“misurabilita” dell’alea, a nostro avviso, va ricondotta al consenso
della parte e, in particolar modo, alla sua consapevolezza, un cui vizio
non si traduce in nullitd del contratto®, men che meno per difetto di
causa.

%5 Sotto un diverso punto di vista converge verso questa critica anche P. GIUDI-
ClI, Interest rate swap e nullita del contratto: sui pericoli sistemici dei derivati (nota
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N¢ si puo sostenere che 1’imperfetta consapevolezza su un dato es-
senziale per la determinazione a contrarre (per molti: il MtM®®), metta
in luce un’imperfezione dell’oggetto del contratto stesso, ossia la sua
indeterminatezza o indeterminabilita. Ha un buon consenso la tesi se-
condo cui la mancata indicazione in contratto del fair value, ossia del
risultato prospettico attualizzato, importa la nullita del contratto non
per difetto di causa®” ma per difetto di determinabilita del suo oggetto,
I’alea®®. Crediamo che questa conclusione discenda dalla convinzione

a Coll. Arb. Milano 23 settembre 2015, in Banca, borsa e tit. cred., 2016, 4, 507):
secondo I’ Autore, il tema dell’alea razionale conduce alla diversa tematica degli ob-
blighi informativi, la cui violazione non puo condurre alla nullita, alla luce
dell’insegnamento delle Sezioni Unite del 2007 nelle decisioni numeri 26724 e
26725).

66 Ritiene che il mark to market sia un elemento essenziale del contratto, la cui
mancata determinazione (meglio: la mancata individuazione delle sue modalita di
calcolo) produca la nullita del contratto, non supplita dal rinvio alle “quotazioni di
mercato”, TRIB. MILANO, 7 luglio 2016, in Redazione Giuffre 2016, di cui a breve.
Analogamente, TRIB. MILANO 16 giugno 2015, in Banca, borsa, tit. cred., 2016,
2,11, 177.

7 Cosi, invece, ad esempio, TRIB. TORINO 17 gennaio 2014, in Banca, borsa,
tit. cred., 11, 2, 177 con nota di CORAZZA ; APP. MILANO 18 settembre 2013, n.
3459, in Rass. dir. civ., 2014, 1, 295.

88 Ex multis, TRIB. MILANO 7 luglio 2016, n. 8643, massimata nel senso che “il
mark to market non puo essere pattuito in modo determinato, trattandosi di un valore
destinato necessariamente a mutare a seconda del momento del suo calcolo e dello
scenario di riferimento di volta in volta esistente; perché possa sostenersi che esso
sia determinabile & comunque necessario che sia esplicitata la formula matematica
alla quale le parti intendono fare riferimento per procedere all’attualizzazione dei
flussi finanziari futuri attendibili in forza dello scenario esistente”. Si veda anche
TRIB. MILANO, 16 giugno 2015, in Banca, borsa, tit. cred., 11, 2, 177 con nota di
CORAZZA secondo cui la mancata determinazione in contratto del mark to market
non incide sulla causa bensi sull’oggetto del contratto, rendendolo indeterminabile.
Coll. Arb. 4 luglio 2013, in Giur. Comm., 2015, 349, con nota di F. CAPUTO NAS-
SETTI, Fair value e fair price nei contratti derivati.

Di contrario avviso TRIB. MILANO 22 dicembre 2015, n. 14622, in Ilsocieta-
rio.it 2016, 25 marzo, secondo cui — premesso che 1’iniziale valore negativo del con-
tratto non incide sulla sua causa, in quando il MtM ¢ un elemento “variabile e non
essenziale, che puo rilevare sul piano dell’informativa che I’intermediario deve dare
al cliente, ma che non appartiene alla causa del contratto” — la violazione
dell’obbligo informativo, se sussistente, ¢ semmai riconducibile ad un’ipotesi di re-
sponsabilita contrattuale dell’intermediario; e Coll. Arb. 10 febbraio 2015, in Giur.
Comm. 2016, 2, II, 285, massimata nel senso che “Il mark-to-market non € un ele-
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che I’individuazione di quel risultato possa avvenire facendo ricorso a
pit criteri di calcolo, tutti validi ma capaci di giungere a conclusioni
molto diverse I’una dall’altra. La mancata esplicitazione del criterio
contrattuale, si afferma, non renderebbe il dato contrattuale effetti-
vamente determinabile, sostanzialmente rimanendo lo stesso unilate-
ralmente quantificabile in termini differenti a seconda della formula
matematica di calcolo di volta in volta prescelta dal soggetto interessa-
to”®. L’effetto sarebbe quello, si soggiunge, di consentire una rileva-
zione arbitraria dello stesso da parte di uno solo dei due contraenti.

Questa tesi non convince perché, se ¢ vero che il MtM si puo calco-
lare in modi diversi, la mancata indicazione di quello, tra i vari, utiliz-
zabile nel caso concreto, segnala una mancanza di accordo delle parti
su questo tema, non di certo il conferimento all’intermediario del pote-
re di determinarlo arbitrariamente. Non parleremmo, allora, di oggetto
indeterminato o indeterminabile, ma, semmai, di mancanza di accordo,
colmabile, con i criteri di cui all’art. 1474 cod. civ., con 1’effetto di la-
sciare in vita il contratto’’.

La verifica di coerenza tra cio che si voluto e ci0 che si € realizzato,
e dunque sulla congruita rispetto alla funzione assegnata dalle parti
all’operazione voluta, andra pertanto espletata solo dopo aver accerta-
to 1’assenza di turbative nel processo volitivo delle parti. L’indagine
giudiziale — postuma per necessita — non dovra avallare sindacati
dell’andamento del rapporto’! condotti sulla base di informazioni di-
verse, ed ulteriori, rispetto a quelle che le parti avevano o potevano
avere al momento della conclusione del contratto, ma limitarsi alle

mento del contratto di interest rate swap, ma soltanto la stima del suo valore e non fa
parte dell’alea del contratto”.

% TRIB. MILANO 7 luglio 2016, n. 8643, cit..

70 La stessa Comunicazione di terzo livello Consob 9019104 del 2 marzo 2009
con la quale si “raccomanda” (non: “impone”) la scomposizione delle diverse com-
ponenti che concorrono al complessivo esborso finanziario sostenuto dal cliente e
che chiede di distinguere tra fair value e costi, ammette la possibilita di applicazione
di “modelli teorici di pricing (mark to model)”, aprendo dunque la strada ad
un’integrazione della lacuna contrattuale fondata su metodi oggettivi e non arbitrari.

"I Lo segnala appropriatamente TRIB. GENOVA, ord. 30 novembre 2015, in
www.ilcaso.it: “L’andamento svantaggioso verificatosi ex post non ¢ rilevante per la
validita del contratto: il contratto deve ritenersi invalido solo quando ex ante sia del
tutto irrealistica la previsione di innalzamento del tasso IRS al tasso fisso pagabile
dal cliente”.
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previsioni fatte al momento del perfezionamento del consenso. Tutto
cio che accadra dopo — ad esempio, I’anticipata estinzione del mutuo
che generava il rischio di tasso’? - incidera sulla causa funzionale,
dunque sul rapporto, non su quella genetica, € non mettera in discus-
sione la validita del contratto.

Infine, alcune notazioni sulla funzione speculativa.

Siamo convinti che ogni IRS, anche quelli destinati a neutralizzare
rischi finanziari proprie di altre operazioni, siano scommesse, 0ssia
azzardi. In alcuni casi, 1’azzardo non ha altro fine che un guadagno; in
altri casi serve a gestire il rischio di fluttuazione di un tasso
d’interesse. Ma sempre scommesse sono, e sempre lecite. Che la causa
astratta di un IRS consista in una “scommessa”, ¢ tesi che puo lasciare
inizialmente perplessi perché nella scommessa il rischio € creato pro-
prio dalle parti che scommettono’> mentre, in taluni casi, la finalita
dell’acquirente dello strumento ¢ neutralizzare un rischio finanziario
gia esistente’®. Anche se questa costatazione & vera (per i derivati di
copertura), & altrettanto vero che il derivato crea sempre un rischio’,
inesistente in precedenza, ossia il rischio che 1’aspettativa di arricchi-

72 Come nel caso deciso da TRIB. FIRENZE, 5 giugno 2012, in www.ilcaso.it;
TRIB. BRINDISI, 29 gennaio 2013, in www.ilcaso.it, secondo cui, “...in presenza di
una risoluzione anticipata dei contratti di mutuo e venuta meno la suddetta esigenza
di copertura, il contratto di swap ... deve ritenersi oramai privo di giustificazione e
sprovvisto di una funzione economico — sociale meritevole di tutela, con conseguen-
te applicabilita del principio simul stabunt simul cadent”.

3 L. BUTTARO, Del giuoco e della scommessa, in Commentario del codice ci-
vile, a cura di A. Scialoja e G. Branca, Bologna-Roma, 1959, 67, secondo cui nel
gioco e nella scommessa “nessun rischio incombe sulle parti o su alcuna di esse pri-
ma ed indipendentemente dalla conclusione del contratto ... I’evento, al cui verifi-
carsi ¢ subordinata la vincita o la perdita viene ad incidere solo in seguito alla stessa
conclusione del contratto e sono le stesse parti che subordinano al suo verificarsi il
conseguimento di un determinato vantaggio patrimoniale per uno o alcuni parteci-
panti al giuoco”. Ancora sui rapporti tra contratti derivati e gioco ¢ scommessa E.
BARCELLONA, op. cit., 118 ss. facendo leva sull’artificiale creazione del rischio
che contraddistingue gioco e scommessa. Per il rapporto intercorrente tra causa lu-
crandi e gioco si veda C. ANGELICI, Alla ricerca del “derivato”, Milano, 2016,
131 ss..

74 Pertanto, per E. BARCELLONA, op. cit., 118, “ogni ipotetica prossimita fra
contratto derivato e contratti di gioco e scommessa ¢ certamente da escludere”.

75 Contra: U. MINNECI, L operativita, cit., 154, secondo cui, in taluni casi, il
cliente non vuole “creare o caricarsi di un nuovo rischio...”, ma solo coprirsi da un
rischio attuale.
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mento, seppure razionale, si riveli infondata, portando una delle parti
ad impoverirsi’®.

La piena liceita della funzione speculativa consente di inquadrare
con maggiore obiettivita la frequente vicenda della rinegoziazione di
un IRS di copertura con incorporazione nel secondo contratto della
perdita accumulata dal primo77, e di conseguenza riconoscere che, in
taluni casi, la sanzione di nullita per difetto di causa ¢ soluzione erra-
ta’s.

Supposta 1’assenza di correlazione tra il secondo contratto di swap
e il finanziamento a tasso variabile’’, e I’altrettanto certa finalita di
copertura del primo contratto di swap, occorrera procedere, anche in
questo caso, dapprima indagando sul tasso di consapevolezza
dell’investitore in ordine al (maggior) rischio connaturato a questo
nuovo contratto e, solo in un secondo momento, superato positivamen-

76 In senso naturalistico, dunque, & difficile negare che il patto di scambiarsi flus-
si di denaro commisurati a differenti parametri non comporti un “arrischiare”, uno
“sfidarsi” e - dunque — uno “scommettere”. Ma anche nella dimensione giuridica, lo
swap - anche di copertura — ¢ un mezzo di creazione artificiale di un rischio dappri-
ma inesistente, pur se diretto a neutralizzare altro rischio. Ogni contratto, beninteso,
crea un rischio, ma nello swap la creazione del rischio pare essere la cifra,
I’elemento caratterizzante e inderogabile dello scambio di prestazioni dall’identica
natura.

77 Si veda sul punto U. MINNECI, op. cit, 164-165 laddove ricostruisce I’ipotesi
di rinegoziazione di un derivato i cui esiti negativi per I’investitore discendano
dall’assenza di causa concreta del primo contratto stipulato. L’ Autore afferma che
“la c.d. rinegoziazione potra stimarsi una vicenda immune da vizi, soltanto se libera
da fardelli del passato e sempre che allineata sul (perdurante) bisogno di copertura
dell’investitore”. Esplicita, poi, tale passaggio in nota dove si legge: “In assenza di
un rischio rispetto al quale cautelarsi, la natura del nuovo contratto sara da reputare
speculativa: e di cid dovra essere dato puntuale riscontro all’investitore. Anche in
tale eventualita non si vede tuttavia ragione perché la perdita imputabile a un vizio di
costruzione del primo contratto debba essere incorporata nel secondo e fatta gravare
sul cliente”.

78 Come, ad esempio, nel caso deciso da TRIB. BARI, ord. 15 luglio 2010, cit.,
ha rilevato un “difetto genetico di causa, dovuto all’incapacita dello schema negozia-
le impiegato a soddisfare gli obiettivi delle parti, in un contratto di interest rate swap
(“swap ” su tassi d’interesse”) “rinegoziato”, ovvero incorporante passivita derivanti
da precedenti rapporti, e stipulato a scopo di copertura della fluttuazione del tasso
d’interesse di un contratto di finanziamento”.

79 Si ricordi la Comunicazione DI/99013791 Consob in ordine ai criteri di corre-
lazione tra swap e finanziamento perché il primo possa essere definito di copertura.
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te il primo vaglio (cosa per nulla scontata, ovviamente), soffermandosi
sulla coerenza di esso alle finalita che doveva assolvere.

La rinegoziazione, a ben vedere, ¢ un’operazione che, in parte, ci
riporta a riflessioni condotte in materia di swap di copertura. Cosi co-
me quest’ultimo, pur vivendo di vita autonoma, “guarda”, in senso
economico, a un’operazione diversa (in questo caso, il finanziamento
generatore di un rischio di tasso), cosi la rinegoziazione “guarda”, al-
meno cosi accade in genere, all’originario swap di copertura e alle
perdite accumulate dall investitore.

Appare allora riduttivo descrivere la rinegoziazione quale opera-
zione “speculativa” accontentandosi di tale predicato, perché il motivo
del soggetto che, razionalmente, estingue un IRS che ha prodotto dif-
ferenziali negativi che egli ha deciso di non corrispondere; quel moti-
vo, si diceva, non consiste nella speculazione intesa quale negazione
della copertura dal rischio di fluttuazione di un tasso d’interesse,
dunque una vicenda da stigmatizzare; ma nella speculazione quale le-
gittimo mezzo per differire [’estinzione di un obbligo pecuniario (il
pagamento del differenziale). Finalita sicuramente lecita®.

La scelta di dare rilievo anche alla causa astratta del derivato pare
da condividere per la reductio ad unum dell’operativita in IRS che es-
sa opera, capace di impedire la demonizzazione della funzione mera-
mente speculativa. La specifica finalita assolta dal contratto mantiene
comunque, sub specie di causa concreta, la sua importanza per dare la
dovuta profondita all’indagine sull’adeguatezza dello strumento®’.

In questo senso, la comune bipartizione tra copertura e speculazio-
ne dovra servire come punto di partenza, ma non di arrivo, di
quell’indagine, e cio per la sua eccessiva genericita, incapace di mette-
re in luce le tonalitd intermedie della specifica operazione®?, come la
vicenda della rinegoziazione insegna.

80 Da ultimo, in questi termini, Coll. Arb. 10 febbraio 2015, in Giur. Comm.
2016, 2, 11, 285, con nota di F. CAPUTO NASSETTI, Causa, alea, mark-to-market
e upfront nei contratti di swap di pagamenti e opzioni sui tassi di interesse, secondo
cui “Il pagamento di un upfront con la finalita di rinviare una perdita di un preceden-
te contratto derivato estinto anticipatamente e contestualmente ad un nuovo interest
rate swap ¢ lecito e non crea alcun vizio causale del contratto la cui funzione ¢ di di-
lazionare la restituzione di una somma pagata upfront”.

81 Costatazione diffusa. Ex multis, U. MINNECI, cit., 155.

82 In termini simili anche U. MINNECI, op. cit., 155, secondo il quale interrogar-
si sulla funzione che il contratto assume in concreto ¢ necessario perché lo swap ¢ un
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contratto “a causa variabile” e, in assenza di tale indagine, “I’affare sara connotato
da una irresolutezza di fondo tale da potersi parlare di contratto nullo in quanto fun-
zionalmente involuto, perplesso e, in definitiva, privo di senso compiuto”.
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Sottoscrizione e “forma informativa” nei contratti del mercato fi-
nanziario

SOMMARIO: 1. La giurisprudenza in tema di contratti del mercato finanziario privi
della sottoscrizione dell’intermediario - 2. Considerazioni introduttive
sull’orientamento di parte della giurisprudenza di merito - 3. Sottoscrizione e docu-
mento - 4. “Forma informativa” vs. sottoscrizione del contratto scritto?: le fattispe-
cie diverse dall’art. 23 TUF - 5. La forma informativa nel contratto di intermedia-
zione mobiliare: dubbi - 6. Importanza e limiti degli obblighi di informazione 7. - Il
significato della sottoscrizione nel documento contrattuale 8. — Prime conclusioni: il
senso della sottoscrizione dell’intermediario nei contratti finanziari; 9. — Forma del
contratto e attivita bancaria e finanziaria. Conclusioni.

1. La giurisprudenza in tema di contratti del mercato finanziario privi
della sottoscrizione dell’intermediario

La querelle sulla necessita o meno della sottoscrizione
dell’intermediario finanziario nei contratti dal medesimo conclusi con
la clientela, ha il merito, tra I’altro, di aver contribuito a tener vivo
I’interesse sul tema della forma contrattuale, sul quale tanto si & spesa
la recente dottrina (1). In attesa della risposta delle Sezioni Unite, cui
la questione ¢ stata rinviata da Cass., ord., 26 aprile 2017, n. 10447, in
www.ilcaso.it, pud non essere inutile soffermarsi su alcuni spunti of-
ferti da alcune sentenze di merito, che hanno aderito alla tesi della non
necessita della sottoscrizione dell’intermediario. Come si vedra, tali
spunti sono di uno spessore assai diverso dall’argomento — fatto pro-

') V. per un primo giro d’orizzonte dei contributi pit recenti e per riferimenti ul-
teriori VALENTINO, Obblighi di informazione, contenuto e forma negoziale, Napoli,
1999; M. MESSINA, «Liberta di forma» e nuove forme negoziali, Torino, 2004; Mo-
RELATO, Nuovi requisiti di forma del contratto. Trasparenza contrattuale e neofor-
malismo, Padova, 2006; MODICA, Vincoli di forma e disciplina del contratto. Dal
negozio solenne al nuovo formalismo, Milano, 2008; PASA, La forma informativa
nel diritto contrattuale europeo. Verso una nozione procedurale di contratto, Napo-
li, 2008; PAGLIANTINI, Forma e formalismo nel diritto europeo dei contratti, Pisa,
2009; ID., Neoformalismo contrattuale, in Enc. Dir., Annali, IV, Milano, 2011, 770
ss.; FAZIO, Dalla forma alle forme. Struttura e funzione del neoformalismo negozia-
le, Milano, 2011; FAVALE, Il formalismo nel diritto dei consumatori, in Contratto e
impresa/Europa, 2012, 582 ss.; BERTI DE MARINIS, La forma del contratto nel si-
stema di tutela del contraente debole, Napoli, 2013.
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prio da Cass. 14 agosto 2016, n. 17290, in www.expartecreditoris.it.,
nonché da Trib. Alessandria, 27 febbraio 2017, in www.ilcaso.it — se-
condo il quale, di fatto, il requisito della sottoscrizione potrebbe essere
superato dalla frase «prendiamo atto che una copia del presente con-
tratto ci viene rilasciata debitamente sottoscritta da soggetti abilitati
a rappresentarvi», o altre analoghe, apposte nel modulo sottoscritto
dal cliente (%).

Ad esempio, Trib. Milano 16 novembre 2011, in www.ilcaso.it,
premesso che la forma scritta ad substantiam prevista dall’art. 23
TUF, persegue “finalita di responsabilizzazione del consenso e prote-
zione del cliente”, ha ritenuto che tali finalita siano “pienamente rea-
lizzate quando [’investitore ha sottoscritto copia del contratto quadro
e ha dichiarato di aver ricevuto copia dello stesso”. 11 Tribunale ha
aggiunto che “in questo contesto I’apposizione del tratto autografo da
parte del delegato dell’intermediario costituirebbe un formalismo va-
cuo ed inutile”.

A conclusione sostanzialmente analoga ¢ pervenuta App. Venezia
28 luglio 2015, in www.ilcaso.it, sul rilievo che “la forma scritta ri-
sponde non solo a esigenze di ponderazione del rapporto, ma é so-
prattutto veicolo di informazioni”. Su questa linea, piu diffusamente,
meritano di essere segnalate almeno altre due sentenze: Trib. Novara 2
novembre 2009, in Giur. It., 2010, 606, si ¢ soffermata sulla “partico-
lare funzione che la forma scritta assolve nel caso di specie, funzione
che ¢ quella di dare certezza nel preminente interesse del cliente,
dell’autorizzazione data alla banca a svolgere un determinato servizio
di investimento e, altresi’, del tipo di servizio di investimento che la
banca si impegna ad offrire e delle informazioni di base sul servizio e
sui suoi costi”’, pervenendo cosi alla conclusione che in questi contratti
“la forma scritta si pone come veicolo certo di un flusso di informa-
zioni dall’intermediaria al cliente e dal cliente all’intermediaria, del

2) Sul tema rinvio a La Rocca, Deficit cognitivi ed efficacia confessoria nelle
condizioni generali di contratto, in Riv. Dir.banc., 2016/11. A proposito delle di-
chiarazioni inserite nelle condizioni generali contratto, o nelle premesse del modulo
contrattuale predisposto dalla banca (la diversa collocazione, infatti, non muta la
qualificazione), che prevedono I’ammissione del cliente di avere ricevuto informa-
zioni “adeguate” circa I’inadeguatezza dell’operazione oggetto dell’ordine, ¢ recen-
temente intervenuta Cass. 6 giugno 2016 n. 11578, che ha escluso la natura confes-
soria di tali dichiarazioni in quanto hanno ad oggetto un giudizio e non un fatto.
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mandato del cliente alla banca di eseguire dietro suoi ordini investi-
menti in strumenti finanziari; si tratta, pertanto, di forma scritta a
sanzione di nullita che, in parte, si discosta dalla tradizionale distin-
zione di forma scritta ad substantiam o ad probationem in quanto, pur
essendo una forma per la validita del contratto, essa e di protezione
per il cliente, al punto che essa puo essere fatta valere solo da
quest 'ultimo”.

Deve poi aggiungersi Trib. Milano 12 novembre 2013, in Nuova
giur. Civ. comm., 2014, 814 ss.: secondo tale sentenza i requisiti di
forma introdotti dalla recente legislazione del mercato finanziario di
matrice europea sarebbe volta “non piu soltanto a responsabilizzare
[’esplicitazione del consenso delle parti, ma ... a dare rilievo alla tra-
scrizione delle regole contrattuali” (nello stesso senso Trib. Alessan-
dria, 27 febbraio 2017, in www.ilcaso.it). La conferma a livello testua-
le di queste affermazioni ¢ rinvenuta dal Tribunale di Milano nell’art.
23 TUF, nella parte in cui prescrive che la nullita per assenza di forma
scritta puo essere fatta valere solo dal cliente, con la conclusione che
la sola sottoscrizione di quest’ultimo sarebbe sufficiente in quanto egli
sarebbe “informato circa il contenuto e la portata dell attivita di in-
termediazione e negoziazione che domanda alla banca ™.

2. Considerazioni introduttive sull’orientamento di parte della giuri-
sprudenza

Le decisioni rammentate nel precedente paragrafo meritano la mas-
sima attenzione. Esse infatti non si limitano a far proprio I’assunto
comunemente svolto (anche se — come si dira nei prossimi paragrafi -
certamente non esaustivo) - secondo il quale in questi contratti le pre-
scrizioni formali “sono concepite in funzione dell’interesse di una del-
le parti” (*). La loro carica — in qualche modo eversiva — & stata colta

3) RoPPO, Il contratto®, Milano, 2011, 209. Per efficaci sintesi del dibattito che
precedette e segui I’introduzione della forma scritta nei contratti bancari e finanziari
conclusi con la clientela ad opera, rispettivamente, dell’art. 3, 1. 17 febbraio 1992, n.
154, e dell’art. 6, lett. c, I. 2 gennaio 1991, n. 1, v., tra molti, in particolare R. LE-
NER, Forma contrattuale e tutela del contraente debole “non qualificato” nel mer-
cato finanziario, Milano, 1996, 91 ss.; A.M. CARRIERO, Commento sub art. 117, in
CAPRIGLIONE (cur.), Commentario al testo unico delle leggi in materia bancaria e
creditizia, Milano, 1994, 592 s.; e pill recentemente PONTIROLI, DUVIA, I/ formali-
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da chi, apprezzandone 1’approccio teleologico al problema della for-
ma, ha sottolineato come esse rendano evidente “il tratto di disconti-
nuita pin evidente tra negozio solenne e formalismo di piu recente co-
nio”, che viene individuato nel venir meno della necessita della sotto-
scrizione allorché il “contratto contenga e diffonda nel mercato una
serie predeterminata di informazioni” (*).

Tali affermazioni si inseriscono in modo problematico all’interno
del frastagliato panorama delle c.d. “forme di protezione”. Queste ul-
time, articolate in un insieme assai differenziato di disposizioni, sono
sostanzialmente volte ad abbattere, per quanto possibile, le asimmetrie
informative che fisiologicamente e per pill versi si determinano in
ogni mercato tra gli operatori professionali e le loro controparti. In
questa prospettiva la sottoscrizione del documento contenente le in-
formazioni (c.d. textform) ad opera dell’operatore professionale assu-
me ragionevolmente una ridotta rilevanza per il conseguimento di una
congrua informazione, dovendosi distinguere tra la ratio della vicenda
informativa ed il tema della imputabilitd del documento (*). Sono pe-
raltro evidenti 1 delicatissimi problemi che si allineano nei casi in cui
il contratto ¢ richiesto a forma scritta a pena di nullita: tra questi ¢ cer-
tamente in primo piano il problema se il fine protettivo/informativo in
ipotesi riconosciuto al contratto ne faccia venir meno la natura di scrit-
tura privata e la necessita di ripercorrere il relativo schema. Questo
problema sembra risolto dalla giurisprudenza di merito riferita nel
primo paragrafo nel senso di privilegiare il momento dell’efficacia
cognitiva dello scritto a scapito della completezza strutturale dello
stesso. E significativo, in proposito, quanto si legge nella motivazione
di Trib. Milano 16 novembre 2011, cit., secondo la quale, una volta
che I’investitore abbia ricevuto e sottoscritto una copia del contratto-
quadro, “l’apposizione del tratto autografo da parte del delegato
dell’intermediario costituirebbe un formalismo vacuo ed inutile”.

smo nei contratti dell’intermediazione finanziaria ed il recepimento della MIFID, in
Giur. Comm., 2008, 1, 151 ss.

4) MobICA, Formalismo negoziale e nullita: le aperture delle corti di merito, in
Contratto e impresa, 2011, 16 ss., 30. V. altresi A. BERTOLINI, Problemi di forma e
sanzioni di nullita nella disciplina a tutela dell investitore. Perequazione informati-
va o opportunismo rimediale, in Resp. Civ. e prev., 2010, 205 ss.

> ) Cfr. MORELATO, op. cit., 41; PAGLIANTINI, Forma e formalismo nel diritto
europeo dei contratti, cit., 54; FAZIO, op. cit., 103 e 105.
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Le parole utilizzate dal Tribunale rendono evidente che la centralita
assegnata al fine informativo ¢ talmente pervasiva da far emergere una
vera e propria insofferenza verso il momento formale. Questo ¢ un da-
to meritevole di attenzione perché tale insofferenza non ¢ nuova. Piu
precisamente, le parole usate dal Giudice di Milano a proposito della
sottoscrizione dell’intermediario finanziario (“un formalismo vacuo ed
inutile”) rievocano la percezione delle strutture formali sviluppatasi
con il consolidarsi della Rivoluzione Industriale. Allora I’esigenza di
assicurare un rapido sbocco all’output riveniente da una industrializ-
zazione resa sempre piu crescente e pervasiva dallo sviluppo tecnolo-
gico, determind la necessita di organizzare mercati improntati ad
un’efficienza che ne garantisse il costante sviluppo (°). Questa neces-
sita determind un complessivo ripensamento del contratto (),
all’interno del quale la forma contrattuale fu oggetto di un intenso
processo di svalutazione. L’approccio verso di essa fu segnato per al-
meno due secoli dalla dottrina tedesca del XIX secolo: SAVIGNY li de-
scrisse come peculiari di “quei periodi della storia, nei quali la fanta-
sia prepondera sulle altre forze dello spirito”, e che pertanto sono de-
stinati a perdere importanza “a misura che la ragione riflessiva prende
terreno” (®). Tale impostazione fu sostanzialmente confermata dalla
Pandettistica, che guardo alla “forma” come alla “conformazione este-
riore”, alla “parvenza esteriore” della “dichiarazione di volonta”, nel-
la quale propriamente consiste il negozio giuridico (°).

) Cfr. POLANYI, La grande trasformazione. Le origini economiche e politiche
della nostra epoca, (The Great Transformation, New York, 1944), trad. it. Di R. Vi-
gevani, con introd. Di A. Salsano, Torino, 1974, 54 s.

7) Per un ampio riesame di questo processo v. P. BARCELLONA (con la collabo-
razione di C. CAMARDI), Diritto privato e societa moderna, Napoli, 1996, 430 ss.
Una sintesi particolarmente attenta alla common law & offerta da KESSLER, Contract
as a principle of order, ora in M. R. COHEN, F.S. COHEN, Readings in Jurisprudence
and Legal Philosophy, 1, Boston — Toronto, 1951, 140 ss.

8 ) SAVIGNY, Sistema del diritto romano attuale, traduzione dall’originale tede-
sco di Vittorio SCIALOJA, Torino, 1891, III, 240.

) WINDSCHEID, Diritto delle pandette, , traduz. It. Di FADDA e BENSA, I, Tori-
no, 1925, 214 ss.
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Sono aspetti sui quali qui non & possibile soffermarsi (!°). In questa
sede mette conto sottolineare che essi non sono rimasti estranei al c.d.
“neoformalismo”: fin dall’introduzione di una forma vincolata per il
contratto del mercato finanziario, si sono manifestate preoccupazioni
per le “esigenze di celerita ed operativita dei traffici commerciali”,
che sarebbero “imbrigliate” dall’’eccessivo rigore contrattuale” ('').
Cosi, per sostenere la non necessita della sottoscrizione
dell’intermediario nei contratti ex art. 23 TUF, si ¢ tornati dopo due
secoli a riecheggiare le parole di Savigny e Windscheid, scrivendo che
“la forma e il modo esteriore ... per esprimere la volonta, e la sotto-
scrizione e altro dalla volonta espressa, essendo invece lo strumento
tecnico di imputazione di una volonta manifestata in una certa for-
ma”, con la conseguenza che, risolto in qualche modo il problema

10y Per approfondimenti rinvio agli studi di prossima pubblicazione Il problema
della forma e la sua poliedricita, e Requisiti di forma e costi transattivi nel contratto
del secolo breve.

11y Cfr. RESCIGNO, “Trasparenza bancaria” e diritto comune dei contratti, in
Banca, borsa, tit. credito, 1990, 1, 297 ss., 305, sulla rinascita del formalismo
nell’era dell’informatica; SCHLESINGER, Problemi relativi alla c.d. “trasparenza
bancaria”, in Corr. Giur., 1989, 229 ss.; ROVITO, PICARDI, Commento sub art. 18,
in L’eurosim. D. Igs. 23 luglio 1996 n. 415. Commentario a cura di G.F. CAMPO-
BASSO, Milano, 1995, 133 ss., 134; CASORIA, Affidamenti e sconfinamenti in conto
corrente tra requisiti formali e vincoli di accessorieta, in Banca, borsa, tit. credito,
2014, 1, 686 ss., cui si riferisce il virgolettato nel testo: sono visioni datate del mer-
cato e dei costi aziendali, ancorate ad una fase di sviluppo del mercato e degli affari
che si presenta soprattutto in mercati ancora non maturi e, in quanto tali, ancora alla
ricerca del massimo sviluppo ossia sono alla ricerca dell’efficienza del mercato. In
uno stadio successivo invece si vogliono mercati “integri”, nei quali il rischio di di-
struggere il risparmio sia ridotto quanto pit possibile e il risparmiatore meglio tute-
lato anche nel senso che le sue scelte di investimento e di consumo siano in linea
con i suoi bisogni e le sue aspettative.

Sul superamento della concezione della forma accennata nel testo v. fin d’ora ad
es. P. PERLINGIERI, Note critiche sul rapporto tra forma negoziale ed autonomia, in
La forma degli atti nel diritto privato. Studi in onore di Michele Giorgianni, Napoli,
1988, 569 ss., 571 ss.; IRTI, Formalismo e attivita giuridica, ora in Studi sul formali-
smo, cit., 23 s.; R. LENER, Dalla formazione alla forma dei contratti su valori mobi-
liari (prime note sul neoformalismo negoziale), in Banca, borsa, tit. credito, 1990, 1,
780; RUFINI, Banche (Trasparenza delle condizioni contrattuali), in Digesto comm.,
Agg,, Torino, 2000, 93; BRECCIA, La forma, in ROPPO, Trattato del contratto, I,
Formazione, a cura di GRANELLI, Milano, 2006, 465 ss., 500; BERTI DE MARINIS,
op. cit., 58 s.
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dell’imputabilita, svaporerebbe la necessita della sottoscrizione (2), la
quale — tornano in acconcio ancora una volta le parole del Tribunale di
Milano — si confermerebbe per tale via “formalismo vacuo ed inutile”.

Inoltre, I’affievolita importanza per questa via assegnata alla sotto-
scrizione ha ulteriori ricadute sul piano sistematico, tanto in tema di
modalitd di conclusione del contratto ('*), quanto sotto il profilo
dell’inquadramento di quella particolare fattispecie di “forma di prote-
zione”, che si viene cosi delineando a proposito dei contratti del mer-
cato finanziario.

Con riguardo all’aspetto relativo alle modalita di conclusione del
contratto, non puo sfuggire una sorta di degradazione del documento
sottoscritto dal risparmiatore, da proposta o accettazione ex art. 1326
c.c. di un contratto formale, ad una sorta di modulo d’ordine rilevante
alla stregua dell’art. 1327 c.c., di cui ¢ pacifica I’incompatibilita con i
contratti formali (v. infatti § 4). In questa direzione sembra deporre
I’affermazione secondo la quale la forma scritta dei contratti de quibus
ed in particolare del contratto ex art. 23 TUF sarebbe in funzione della
“autorizzazione data alla banca a svolgere un determinato servizio di
investimento e, altresi, del tipo di servizio di investimento che la ban-
ca si impegna ad offrire e delle informazioni di base sul servizio e sui
suoi costi” (Trib. Novara 2 novembre 2009, cit.): come si vede, in
questa prospettazione il cliente, con la sottoscrizione del modulo con-
trattuale, sembra prendere atto delle modalita di espletamento dei ser-
vizi di investimento da parte dell’intermediario e consente, di conse-
guenza, a quest’ultimo di procedervi. Non ¢ richiesta, al pari di quanto
succede nella fattispecie ex art. 1327 c.c., ’accettazione e (quindi) la
sottoscrizione del destinatario, che nell’ipotesi in esame ¢
I’intermediario.

Anche il secondo aspetto prima indicato, vale a dire la costruzione
di una forma sui generis, non ¢ sfuggito alla giurisprudenza prima ri-

12y MAGGIOLO, Servizi ed attivita di investimento. Prestatori e prestazione, Mi-
lano, 2012, 472.

13y Correttamente si osserva che, se ’assenza di sottoscrizione dell’intermediario
non meritasse sanzione, si dovrebbe argomentare il definitivo superamento della ne-
cessita della sottoscrizione medesima e la nascita per via pretoria di un nuovo modo
di conclusione dei contratti (v. CATALANO, Contratti solenni, forma scritta ad sub-
stantiam in funzione protettiva ed equipollenti della sottoscrizione: note critiche, in
Banca, borsa, tit. credito, 2016, 11, 21 ss.).
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cordata: sempre Trib. Novara 2 novembre 2009, cit., non esita a ri-
prendere suggestioni dottrinali che, con il supporto dell’esempio tede-
sco del § 126b, BGB, si sono intrattenute sul “terzo tipo” di forma.
Quest’ultimo, tuttavia, a differenza del modello tedesco non sarebbe
alternativo alla forma scritta e alla “forma elettronica”, ma si contrap-
porrebbe alle tradizionali figure della forma ad substantiam e della
forma ad probationem ('*). Trib. Novara 2 novembre 2009, cit., infat-
ti, sottolinea che il requisito formale richiesto dall’art. 23 TUF “si di-
scosta dalla tradizionale distinzione di forma scritta ad substantiam o
ad probationem in quanto, pur essendo una forma per la validita del
contratto, essa é di protezione per il cliente” (*°).

14y Sul tema e la sua complessita v., anche per riferimenti, PAGLIANTINI, op. ult.
Cit., 94 ss., il quale tra I’altro fa notare come la “forma informativa” o “forma di
protezione” sia difficilmente riconducibile alla qualita di vestimentum del patto pro-
prio della forma ad substantiam.

15) A proposito della prescrizione di forma contenuta nell’art. 23 TUF si & dubi-
tato in dottrina che essa abbia un congruo radicamento nella disciplina apicale del
mercato finanziario costituito dalla normativa europea. In particolare si & osservato
che il par. 7 dell’art. 19, dir. 2004/39/CE — secondo il quale “le imprese di investi-
mento predispongono una registrazione che comprende il documento o i documenti
concordati tra l'impresa di investimento ed il cliente in cui sono precisati i diritti e
gli obblighi delle parti nonché le altre condizioni alle quali 'impresa fornira servizi
al Cliente” - “non richiede affatto che le parti debbano redigere per iscritto il con-
tratto disciplinante la prestazione dei servizi dell impresa di investimento nonché i
diritti e gli obblighi rispettivi”: nella disposizione appena riprodotta il legislatore
comunitario si preoccuperebbe “solo della possibilita di documentare gli accordi tra
I’impresa di investimento ed il cliente” (PONTIROLIL, DUVIA, op. cit., 158). A parere
di questi AA. questa conclusione non sarebbe smentita dall’art. 39, dir. 2006/73/CE,
nella parte in cui prevede “un accordo di base scritto, su carta o altro supporto du-
revole, con il cliente, in cui vengano fissati i diritti egli obblighi essenziali
dell’impresa e del cliente”. Cid perché, secondo PONTIROLI, DUVIA, op. cit., 166 s.,
I’art. 39, dir. 2006/73, introdurrebbe “un aggravio non previsto dalla norma di pri-
mo livello, restringendone indebitamente la portata”. Da cio conseguirebbe “la ne-
cessita logica e pratica di interpretare il § 7 dell’art. 19, nel senso piu liberale, co-
me fonte di un obbligo di documentare nelle scritture dell impresa il contenuto degli
accordi con i clienti, escluso ogni requisito di forma contrattuale”.

Non puo sfuggire che la dottrina ora esposta, volta sostanzialmente ad indebolire
la legittimazione dell’art. 23 TUF ad esercitare un ruolo significativo nella disciplina
della forma dei “contratti relativi ai servizi di investimento”, si muove di fatto in
coerenza con la giurisprudenza di merito esaminata nel § 1. Se, infatti, alla stregua
della disciplina comunitaria di settore, 1’art. 23 TUF ¢ una sorta di “usurpatore”,
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Come si vede, gli argomenti posti sul tavolo dalla giurisprudenza di
merito investono aspetti centrali del neoformalismo del mercato finan-
ziario. Non a caso essi sono largamente ripresi dall’ordinanza della
cassazione di rinvio alle Sezioni Unite. Piu precisamente, i dubbi
prendono le mosse dalla compatibilita della forma prevista dagli artt.
23 TUF e 117 TUB con la tradizionale configurazione della forma
scritta fatta propria dal codice civile; si estendono all’inserimento del-
la forma del contratto nel mercato finanziario tra le c.d. “forme di pro-
tezione”, fino a planare sul ruolo e la compatibilita di questi oneri
formali con le esigenze di tale mercato.

I’eventuale “strappo” da questo in ipotesi determinato rispetto alla forma solenne
delineata dal codice civile sarebbe meno dirompente.

A ben vedere, pero, non sembra che da questa dottrina possa venire un gran soc-
corso alla giurisprudenza in esame. Invero, I’interpretazione dell’art. 19, § 7 (repli-
cato nel § 5 dell’art. 25, dir. 2014/65) proposta da questi A. lascia perplessi sul piano
del merito: I’art. 19 fa riferimento ad un “documento” relativo ad un “contratto”
concluso tra le parti: alla stregua della disposizione non sembrano possibili dubbi sul
fatto che tale documentazione del contratto vi debba essere e che possa essere o in
forma cartacea, ovvero su “altro supporto durevole”. Ne segue che non sussistono
incompatibilita evidenti con lo “accordo di base scritto” richiesto dall’art. 39 cit. (v.
infatti R. LENER, LUCANTONI, Commento sub art. 23, in Il testo unico della finanza
a cura di M. Fratini, G. Gasparri, Assago, 2012, 400 ss., 404). Sempre sul piano del
merito desta perplessita 1’idea che gli “accordi con i clienti”, ossia i contratti, debba-
no essere documentati nelle scritture dell’impresa, con conseguente ulteriore incre-
mento del potere di quest’ultima e dell’asimmetria a danno della controparte. Sul
piano del metodo, poi, sembra arduo argomentare una sorta di sovraordinazione del-
la dir. 2004/39 rispetto alla dir. 2006/73, senza considerare, per di pil, che il canone
di interpretazione di base della disciplina del mercato finanziario ¢ offerto dalle
clausole generali della stabilita e della integrita del mercato e dal superiore livello di
tutela da riconoscersi alle ragioni dell’investitore rispetto a quelle dell’emittente e
dell’intermediario (v. ulteriori indicazioni in LA ROCCA, L art. 30 TUF innanzi alle
Sezioni Unite, in Foro it., 2012, 1, 3050; I’opzione interpretativa ivi sostenuta e qui
ribadita ha trovato conferma presso le Sezioni Unite della Corte di cassazione: v.
sent. 3 giugno 2013, n. 13905, in Foro it., 2013, 1, 3484, spec. § 6). Ne segue che,
nel caso di dubbio, si deve preferire I’interpretazione meglio idonea a salvaguardare
¢li interessi appena indicati.
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3. Sottoscrizione e documento

E utile prendere le mosse dalla prospettazione pill rigorosa della
prescrizione posta dall’art. 23 TUF (1©).

Il vincolo formale preteso da tale articolo pud scomporsi secondo
I’insegnamento tradizionale nel comando che “il fatto giuridicamente
rilevante”, ossia nella specie il contratto, sia prodotto mediante grafe-
mi in un foglio di carta (7). Tali grafemi, inoltre, devono essere
espressi in un codice linguistico decifrabile e la loro interpretazione
deve condurre alla conclusione che ivi € rappresentato un contratto ex
artt. 23 TUF o 117 TUB ('®): si pone il problema della struttura che in
questi casi il documento ('°) deve possedere.

Secondo quanto pud argomentarsi dall’art. 1350 c.c., il documento
nel quale deve inverarsi il contratto redatto per iscritto deve possedere

16 ) Mette conto rammentare che in letteratura si ¢ ritenuto di poter argomentare
dalla lettera dell’art. 23 TUF (“i contratti ... sono redatti per iscritto’) un significato
diverso da quello ricavabile dalle parole contenute nell’art. 1350 c.c. (“devono farsi
per atto pubblico o per scrittura privata”), nel senso che nel primo caso sarebbe ri-
chiesto solo un onere di documentazione. Questa tesi pone ingiustificatamente in
secondo piano il risalente insegnamento secondo il quale “lo scritto é il documento,
mentre la forma scritta indica I’attivita dello scrivere” (CARNELUTTI, op. cit., 510,
nt. 3; PATTI, Documento, in Digesto civile, Torino, 1991, VII, 6, del quale sono le
parole tra virgolette; analogamente per ORLANDI, La paternita delle scritture. Sotto-
scrizione e forme equivalenti, Milano, 1997, 34, “il farsi per iscritto dell’art. 1350
c.c. € l'esprimersi mediante tracce grafiche”), di guisa che “forma scritta” e “reda-
zione per iscritto” convergono sullo stesso significato di “attivita dello scrivere”.

7Y E’ il trinomio degli elementi costitutivi del documento quale “res signata”: il
supporto materiale, il “segno” in esso contenuto; la “realta” esterna intravista attra-
verso il segno (v. CANDIAN, Documento e documentazione (teoria gen.), in Enc.
Dir., XIII, Milano, 1964, 579 ss., § 3; recentemente, anche per riferimenti, v. M.T.
LA TORRE, Contributo alla teoria giuridica del documento, Milano, 2004, 15 ss.).

18 Insistono sull’importanza dell’interpretazione dei segni presenti sul fatto rap-
presentativo, al fine di ricavare il fatto rappresentato ANDRIOLI, «Prova (dir. proc.
civ.)», in NN.D., XIV, Torino, 1967, 270; IRTI, Sul concetto giuridico di documento,
ora in Studi sul formalismo giuridico, Padova, 1997, 159 ss.; ne ha convenuto recen-
temente anche il filosofo: v. FERRARIS, Documentalita: ontologia del mondo socia-
le, in Etica & Politica, 2007, 2, 240 ss., 289.

19) Per le diverse definizioni di documento delineate in dottrina v., anche per ri-
ferimenti, PATTIL, op. cit., 1 ss.; FAZIO, op. cit., 25 ss.
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le caratteristiche strutturali (quanto meno) della scrittura privata (*),
quali possono ricavarsi dagli artt. 2702 e 2708 c.c. In particolare, il
primo di questi articoli postula che il documento contenga “dichiara-
zioni”, che nella specie devono consistere nel regolamento contrattua-
le, o quanto meno in una proposta e/o in un’accettazione aventi cia-
scuna il contenuto richiesto dall’art. 1326 c.c. (?!). Oltre a tale conte-
nuto ’art. 2702 c.c., confermato dall’art. 2708 c.c. se letto a contrario
(??), richiede che vi sia la sottoscrizione, ossia la “scrittura del proprio
nome che una persona fa a piedi del documento” (**), o comunque
“I’apposizione autografa di segni grafici idonei ad individuare un
soggetto” (*), ad opera del dichiarante onde determinare la “piena

20y R. SCOGNAMIGLIO, Contributo alla teoria del negozio giuridico?, rist. 2008,
116 s.; GIORGIANNI, Forma degli atti (dir. Priv.), in Enc. Dir., XVII, Milano, 1968,
1001 ss., spec. § 8; LISERRE, op. cit., 3.

21') Cass. N. 5919/16 ribadisce, con riferimento ai contratti nei quali la forma
scritta ¢ richiesta a pena di nullita, che «il documento deve essere [’estrinsecazione
formale e diretta della volonta delle parti di concludere un determinato contratto
avente una data causa, un dato oggetto e determinate pattuizioni, sicché’ occorre
che il documento sia stato creato al fine specifico di manifestare per iscritto la vo-
lonta delle parti diretta alla conclusione del contratto». V. in dottrina BIANCA, Di-
ritto civile, 3 Il contratto?, Milano, 2000, 281: “il contenuto minimo dell atto forma-
le e dato dal contenuto minimo che e necessario e sufficiente per la validita del con-
tratto”.

22y Dall’art. 2708 c.c. si ricava, infatti, a contrario che I’annotazione o la dichia-
razione non sottoscritta hanno efficacia solo nei casi particolari descritti dalla legge.

23y CARNELUTT], op. cit., 513.

24) CARPINO, Scrittura privata, in Enc. Dir., Milano, XLI, 1989, par. 7. In ordine
al dibattuto tema della autografia della sottoscrizione — a fondamento della quale vi
sarebbe anche un principio di necessaria personalita del segno (riferimenti in OR-
LANDI, op. cit., 8) - I’A. rinvia agli artt. 602 c.c.; 8 I. camb.; 11 L. ass. banc.; 2354
comma 2 c.c.; sul punto v. BIANCA, op. cit., 286 s.; ORLANDI, op. cit., 71 ss., il quale
evidenzia che I’autografia indica la riferibilita del tratto grafico ad un determinato
soggetto e la distingue dalla chirografia, che esprime la manualita del tratto (pag. 84
s.); LANDINI, Formalita e procedimento contrattuale, Milano, 2008, 59 ss.

Non ¢ inutile rammentare che I’art. I.- 1:107 del Draft Common Frame of Refe-
rence, premesso che “il riferimento alla firma di una persona comprende la sua fir-
ma autografa, la firma elettronica e la firma elettronica avanzata” stabilisce che
“per firma autografa si intende il nome o il segno che rappresenta una persona,
scritto di pugno da parte di quest 'ultima, a scopo di autenticazione”.
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prova della provenienza delle dichiarazioni da chi I’ha sottoscritta”
(v. ancora art. 2702 c.c.) (¥).

Mette conto immediatamente aggiungere che non ¢ solo una que-
stione di prova. Chi si fermasse alla superficie dell’art. 2702 c.c. ne
resterebbe fuorviato. Infatti, la dottrina pit autorevole ricorda che la
sottoscrizione ha sostituito un’ulteriore dichiarazione posta pur sem-
pre all’interno del documento, con la quale fin dai tempi piu remoti
’autore faceva proprio il contenuto volitivo dell’atto (*%): la sottoscri-
zione, dunque, “¢ un autonomo atto giuridico” (*’). Essa soddisfa
I’esigenza di ricondurre 1 segni grafici contenuti nella cosa costituita
dal documento ai “pensieri” e al “volere” di una determinata persona.
Tale esigenza ormai da molti secoli € comunemente soddisfatta dalla
sottoscrizione autografa (*®): “la sottoscrizione ... riannoda il prodotto
[dell’atto del dichiarare] alla persona che lo ha compiuto e rende
percio quel prodotto capace di rappresentare I’atto medesimo” anche
in un momento successivo alla dichiarazione (*°).

Emerge, cosi, con maggiore chiarezza il ruolo della sottoscrizione,
che non ¢ funzionale (solo) alla “dichiarazione di volonta”, ma anche
alla documentazione di tale volonta, con la conseguenza che, quando ¢
richiesta la forma scritta ad substantiam, il consenso contrattuale non
¢ giuridicamente apprezzabile se non ¢ esternato per iscritto e raccolto
in un documento sottoscritto (°%), perché nei casi in discorso solo un
documento sottoscritto ¢ idoneo ex art. 2702 c.c. a conferire rilevanza
giuridica alla “volonta negoziale”. In altre parole, la sottoscrizione si

25) Sulla sottoscrizione quale necessario corredo della scrittura privata v. LISER-
RE, op. cit., 5, anche per riferimenti ulteriori.

26y CARNELUTTL, op. cit., 512 ss., il quale a pag. 519 rammenta che almeno fino
al XVI secolo (Giason del Maino) il subscribens era vincolato al contenuto del do-
cumento solo in quanto effettivamente ne conoscesse il contenuto o si potesse pre-
sumere una tale conoscenza; PATTI, op. cit., 3, 10.

Y)Y IRTIL, La rinascita del formalismo ed atti altri temi, in Studi sul formalismo,
cit., 60.

28) SAVIGNY, op. cit., 244.

2y CARNELUTTI, La prova civile. Parte generale. 1l concetto giuridico della
prova (1915), Milano, rist. 1992, 138 ss., 150; IRTI, Idola libertatis. Tre esercizi sul
Sformalismo giuridico, Milano, 1985, 24.

30) Profilo dibattuto: v. CARNELUTTI, op. ult. Cit., 150, nt. 212; IRTI, Sul concetto
giuridico di documento, ora in Studi sul formalismo giuridico, Padova, 1997, 159
ss.; PATTI, op. cit., § 8.
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configura requisito essenziale di quel documento, il quale, quando ¢
richiesta la forma scritta a pena di nullita, costituisce il solo elemento
affinché si possa pronunciare il giudizio di esistenza del contratto. Ne
segue che, anche chi conviene sul fatto che “il ritmo sempre piu inten-
so degli affari” ha determinato la necessita di ricorrere a tecniche di
espressione e di comunicazione scritte che prescindono dalla firma au-
tografa, tuttavia avverte che le “forme documentali non sottoscritte ...
non soddisfano [’esigenza della forma scritta richiesta ad substan-
tiam” (31).

La conclusione ¢ che — analogamente a quanto espressamente pre-
visto dal § 126 BGB (*?) - “la scrittura soddisfa la forma vincolata so-
lo se reca la sottoscrizione (firma) della parte” (**).

Questi rilievi possono essere proposti in una visione sistematica di
largo respiro: solo il documento sottoscritto da entrambe le parti (in
modo non necessariamente contestuale) integra quel requisito formale
che, come ¢ fatto palese dall’art. 1325 c.c., nelle ipotesi in cui ¢ richie-
sto a pena di nullita diviene elemento della fattispecie “contratto” (**)
e assegna al documento il ruolo costitutivo di tale fattispecie, marcan-
do, al tempo stesso, 1’agire giuridicamente rilevante dei privati (*°).

Si delinea cosi il collegamento — non sempre colto nitidamente —
tra I’art. 2702 c.c. e la liberta di perseguire interessi e fini non vietati
dalla legge penale riconosciuta dagli artt. 1322 c.c., 2 e 18 Cost. ai
privati sia individualmente, sia in gruppo.

31y BELLELLL, La forma della quietanza, in La forma degli atti nel diritto priva-
to, cit., 5 ss., 9: BIANCA, op. cit., 287; SACCO, op. cit., 728.

32y Secondo il § 126 BGB “Ist durch Gesetz schriftliche Form vorgeschrieben,
so muss die Urkunde von dem Aussteller eigenhdndig durch Namensunterschrift o-
der mittels notariell beglaubigten Handzeichens unterzeichnet werden”.

3) ROPPO, Il contratto, cit., 218; F. DI GIOVANNI, La forma, in I contratti in ge-
nerale, 11, a cura di E. Gabrielli Trattato dei contratti, diretto da P. RESCIGNO, Tori-
no, 1999, 770 ss.; BERTI DE MARINIS, op. cit., 207 ss., ivi riferimenti ulteriori.

3 ) SANTORO PASSARELLI, Dottrine generali del diritto civile®, Padova, rist.
1977, 135; IRTL, Strutture forti e strutture deboli (del falso principio di liberta delle
forme), cit., 137 ss.

33) V. fin d’ora IRTL, Idola libertatis, cit., 34 ss.; RABAGLIETTL, Forma e formali-
smo in un sistema normativo, in La forma degli atti nel diritto privato, cit. 581 ss.,
spec. 623 ss.; e v. anche GIORGIANNI, op. cit., fine par. 2
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4. “Forma informativa” vs. sottoscrizione del contratto scritto?: le
fattispecie diverse dagli artt. 23 TUF e 117 TUB

E pacifico che nell’ordinamento italiano sussista una particolare ar-
ticolazione di onere formale, sostanzialmente finalizzato a ridurre le
asimmetrie informative tra le parti (*°): sono innumerevoli gli esempi
di documenti scritti contenti informazioni su un rapporto contrattuale
che devono essere consegnati alle controparti meno informate prima
della conclusione del contratto. Come pure si ¢ accennato che la dot-
trina ha preso ampiamente atto dell’estrema varieta delle figure ricon-
ducibili a tale figura. Del vivace dibattito apertosi sulla c.d. “forma in-
formativa” — in particolare sotto il profilo della possibilita che tale
forma informativa costituisca effettivamente una terza categoria di
onere formale contrapposto alla forma ad substantiam e alla forma ad
probationem (°") - qui interessano le sue implicazioni sul piano della
disciplina. Precisamente, qui interessa stabilire se I’attribuzione della
qualita di “forma informativa” al documento recante il contratto disci-
plinato dall’art. 23 TUF (ma analogo ragionamento puo valere per i
contratti di credito) determini il venire meno della necessita della sot-
toscrizione. Per i contratti del mercato finanziario generalmente si dice
che la forma scritta & a protezione del cliente (**), ma non si affronta
in modo specifico il problema della loro sottoscrizione. Nelle pagine
precedenti (v. ancora § 2) si ¢ gia ricordato che la dottrina ha escluso
che nelle figure di textform si ponga un problema di imputabilita con
le intuitive conseguenze in ordine alla non necessita della sottoscri-
zione. La tesi, pero, ¢ stata avanzata sul presupposto che il documento
informativo non costituisse esso, in s€, il contratto, ma solo un testo
idoneo al piu ad integrare quest’ultimo e a scandirne il procedimento
di formazione (*°).

Un primo passo dell’indagine pud essere allora costituito
dall’esame dei casi in cui una parte della dottrina ha escluso la neces-
sita della sottoscrizione del “professionista” in documenti che hanno,

36) Sulla compatibilita della fextform con I’ordinamento italiano v. PAGLIANTINI,
op. ult. Cit., 65 ss.

37) V. perd le perplessita espresse da PAGLIANTINI, cit. in nota 19.

38 ) V. per tutti MORELATO, op. cit., 49 ss.

39) A questo proposito v. in particolare PASA, op. cit.
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o ai quali & stata attribuita, anche natura di contratto (*°). Di tali vicen-
de andra poi verificata la compatibilita con i contratti di cui agli artt.
23 TUFe 117 TUB.

In proposito, si ¢ fatto riferimento innanzi tutto al contratto di ven-
dita di pacchetti turistici disciplinato prima dall’art. 6, d. 1gs. 17 marzo
1995, n. 111, successivamente trasfuso nell’art. 85 cod. consumo, e
ora dall’art. 35 cod. turismo. Nel vigore delle disposizioni antecedenti
I’art. 35 ult. Cit., si ipotizzo che il requisito di forma ivi stabilito non
fosse né ad substantiam, né ad probationem, e fosse piuttosto finaliz-
zato all’informazione del consumatore. Caposaldi di tale interpreta-
zione furono il silenzio legislativo in ordine alle conseguenze del
mancato rispetto dell’onere formale, e la circostanza che la legge con-
teneva la seguente formula: “deve essere rilasciata una copia del con-
tratto stipulato, sottoscritto o timbrato dall’organizzatore o vendito-
re”. In particolare, con riguardo a quest’ultima disposizione si 0sservo
che essa sembrava autorizzare a ritenere non necessaria la sottoscri-
zione dell’imprenditore in quanto questa era prevista in alternativa al
timbro. Questo dato, unito all’assenza — come detto — di una espressa
sanzione per il mancato rispetto della forma scritta, indusse una parte
della dottrina ad ipotizzare un fertium genus di forma che non necessi-
terebbe per 1’appunto della sottoscrizione dell’imprenditore (*!).

Senonché, questi spunti di diritto positivo sono venuti meno con
’art. 35 cod. turismo, il quale nella sua nuova formulazione, pur man-
tenendo il silenzio sull’eventuale mancato rispetto della forma scritta,

40) V., anche per riferimenti, BERTI DE MARINIS, op. cit., 90 ss.; MORELATO, op.
cit., 70 ss.

Di grande interesse ¢ il problema relativo alla possibilita di argomentare una nul-
lita ai sensi del primo comma dell’art. 1418 c.c. in ipotesi di mancato rispetto delle
prescrizioni relative alla “forma informativa” (sul relativo dibattito v. anche per rife-
rimenti PAGLIANTINI, Commento sub art. 1350, in Commentario del codice civile,
diretto da E. Gabrielli, Dei contratti in generale, a cura di Navarretta, Orestano, As-
sago, 2011, 22 ss.). Una corretta impostazione del problema — cui non puo ritenersi
estranea la nota presa di posizione delle Sezioni unite con le sentenze nn. 26724 e
26725 del 19 dicembre 2007, in Foro it., 2008, I, 784 - non pud probabilmente pre-
scindere dalla diversa ampiezza dei “paradigmi informativi” previsti di volta in volta
dalla legge per ciascun tipo contrattuale (cfr. PAGLIANTINI, Forma e formalismo,
passim, ma spec. 36 e 144 ss.).

41y PIERALLINI, I pacchetti turistici. Profili giuridici e contrattuali, Milano,
1998, 25 ss.
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non lascia dubbi in ordine alla necessita della sottoscrizione
dell’organizzatore o del venditore.

La conclusione ¢ netta: la disciplina dei contratti turistici non reca
alcuna deroga all’art. 2702 c.c. e allo schema di scrittura privata ivi
delineato. Infatti, I’art. 35 cod. turismo prevede espressamente la sot-
toscrizione (o la firma anche elettronica) dell’organizzatore o del ven-
ditore. Oltre a questa sottoscrizione deve essere presente quella del
consumatore perché altrimenti il contratto non sarebbe a lui imputabi-
le e dunque non sarebbe vincolante nei suoi confronti. Ne segue che il
contratto in esame ¢ assolutamente coerente con 1’art. 2702 c.c.

Non diversamente accade nei contratti di multiproprieta: il docu-
mento informativo previsto dall’art. 71 e dall’all. II-bis cod. cons. non
costituisce il contratto e non v’¢ in esso alcuna manifestazione di vo-
lonta negoziale: si tratta solo di un atto precontrattuale, avente un con-
tenuto informativo, che puo essere redatto “su carta o altro supporto
durevole facilmente accessibile al consumatore” (art. 71 cod. consu-
mo), e che non pregiudica la liberta delle parti di non concludere il
contratto. Quel che preme sottolineare ¢ che anche in questo caso non
v’¢ alcuna deroga all’art. 2702 c.c. Per il contratto vero e proprio, in-
fatti, I’art. 72 cod. consumo prescrive che sia redatto in forma scritta a
pena di nullita, “su carta o su altro supporto durevole”, ma non contie-
ne alcun elemento che possa far dubitare della necessita della sotto-
scrizione di entrambe le parti (*?).

Sono dunque evidenti le difficolta di estendere al contratto di in-
termediazione mobiliare i rilievi svolti da parte della dottrina in ordine
ad un tertium genus di forma del contratto, che, alternativo alle figure
tradizionali, sarebbe caratterizzato dal venir meno della necessita della
sottoscrizione.

Per quanto riguarda il contratto turistico, ¢ agevole osservare che vi
sono almeno due precisi riferimenti di diritto positivo che escludono la
possibilita di estendere al contratto di intermediazione mobiliare i ri-
lievi sistematici formulati a margine del primo contratto. Il primo ¢
che, a differenza dell’art. 35 cod. turismo, nell’art. 23 TUF il legislato-
re si esprime senza esitazione in termini di forma ad substantiam. 11
secondo dato ricavabile dal diritto positivo ¢ che I’art. 35 cod. turismo

42) V. infatti ROSSI CARLEO, Il contratto di multiproprieta nella prospettiva
dell’atto notarile, in Notariato, 2001, 626 ss.
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ribadisce ormai con chiarezza la necessita della sottoscrizione del pro-
fessionista. La conclusione imposta dall’art. 35 cod. turismo ¢ che, a
tutto voler concedere, I’inserimento della forma prevista dall’art. 23
TUF nella c.d. forma informativa non autorizza per cio solo ad omet-
tere la sottoscrizione dell’operatore professionale: il contratto turistico
non offre alcun supporto in tal senso.

I risultati non mutano con riguardo all’altra fattispecie di “forma in-
formativa” addotta quale esempio di forma diversa dalle consuete fi-
gure della forma ad substantiam e della forma ad probationem. Si trat-
ta, come si ¢ visto, di casi in cui la legge pretende che una serie di in-
formazioni siano date al cliente per iscritto mediante “documenti” o
“opuscoli”, 1 quali, peraltro, sono contraddistinti dal fatto di non costi-
tuire essi il contratto, la dichiarazione negoziale, quanto piuttosto un
elemento che precede e integra il contratto vero e proprio. Per
I’appunto questa caratteristica ed il particolare contenuto di tali docu-
menti giustificano la conclusione che in questi casi non ¢ richiesta la
sottoscrizione, la quale tuttavia rimane ferma per il contratto vero e
proprio (*3).

Ne segue che le fattispecie di “forma informativa” fin qui esamina-
te non sembrano utili al fine di sostenere in qualche modo la non ne-
cessita della sottoscrizione nell’ipotesi dell’art. 23 TUF.

Una deroga al modello delineato nell’art. 2702 c.c. sembra, di con-
tro, ravvisabile nei comma 1 e 2 dell’art. 2, 1. 18 giugno 1998, n. 192,
laddove, dopo aver stabilito che il “rapporto di subfornitura si instau-
ra con il contratto, che deve essere stipulato in forma scritta a pena di
nullita”, precisa che “costituiscono forma scritta le comunicazioni de-
gli atti di consenso alla conclusione o alla modificazione dei contratti
effettuati per telefax o altra via telematica” e poi aggiunge “nel caso
di proposta inviata dal committente secondo le modalita indicate nel
comma 1, non seguita da accettazione scritta del subfornitore che tut-
tavia inizia le lavorazioni o le forniture, senza che abbia richiesto la
modificazione di alcuno dei suoi elementi, il contratto si considera
concluso per iscritto agli effetti della presente legge ...”.

43y MORELATO, op. cit., 38 ss.: ’A. richiama I’art. 71 cod. consumo a proposito
delle informazioni precontrattuali, che devono essere fornite prima della conclusione
di un contratto di multiproprieta, ovvero la disciplina ora contenuta nell’art. 38 cod.
turismo a proposito dell’opuscolo informativo da consegnare al turista nei contratti
turistici.
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Nella subfornitura la forma scritta ¢ finalizzata, al pari di quanto si
ritiene comunemente per i contratti del mercato finanziario (ma su
questi v. le precisazioni infra in §), di affiliazione commerciale e dei
consumatori (nei casi in cui ¢ richiesta), ad esigenze di certezza e di
riequilibrio della posizione delle parti. In tale contratto assume un ruo-
lo peculiare il flusso informativo: esso non ¢ volto solo a porre la parte
meno informata nella condizione di poter apprezzare la convenienza
dell’affare, come accade nelle tipologie contrattuali precedentemente
menzionate. Nella subfornitura le informazioni assumono rilevanza al
fine di consentire al subfornitore di adempiere esattamente alle presta-
zioni a lui richieste. Le informazioni riguardano, infatti, le caratteristi-
che costruttive e funzionali dell’opus oggetto del contratto del quale
costituiscono il contenuto necessario.

Quest’ultimo sembra essere il profilo decisivo: il legislatore pre-
tende che aspetti delicati e potenzialmente incerti e controversi siano
specificati “in modo chiaro e preciso” in contratto, il quale, proprio al
fine di “fermare” tali aspetti, deve essere scritto a pena di nullita.

Questa esigenza di certezza e chiarezza — se si vuole: di trasparenza
— dei rapporti tra quanti operano in questa particolare modalita orga-
nizzativa dell’attivita imprenditoriale ¢ stata coniugata dalla legge con
le prassi preesistenti sul mercato: I’equiparazione alla forma scritta
delle “comunicazioni degli atti di consenso” contrattuale effettuate
“per telefax o altra via telematica” tiene conto che “nei sistemi di lean
production le imprese contrattualmente integrate comunicano tra di
loro non soltanto con comuni reti aperte, ma anche con collegamenti
intranet e software dedicato per l'implementazione delle fasi del pro-
cesso produttivo”. Come pure, nella pratica consolidatasi nel periodo
antecedente all’emanazione della legge era contemplato un largo ri-
corso allo schema di conclusione del contratto ex art. 1327 c.c. (*4).

Questo secondo profilo ¢ di particolare interesse. Come si ricorde-
ra, nel § 2 si ¢ intravista una qualche affinita tra tale modalita di con-
clusione del contratto e la configurazione che la giurisprudenza di me-
rito esaminata nel primo paragrafo sembra assegnare al contratto di in-
termediazione mobiliare. Tutto cid potrebbe avvalorare I’idea che

4 ) Musso, La subfornitura, Bologna-Roma, 2003, 98 e 104: & di questo A. il
virgolettato nel testo.
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I’art. 2 della legge sulla subfornitura possa offrire un qualche spunto a
supporto di quella giurisprudenza.

In senso contrario, tuttavia, militano le specificita che rendono ar-
duo estendere il modello offerto dalla legge sulla subfornitura a casi
non espressamente previsti. Invero, lo schema dell’art. 1327 c.c. ruota
intorno alla condotta materiale dell’oblato, il quale, dando esecuzione
alla prestazione, esprime la sua accettazione della proposta pervenuta-
gli (*). Senonché, una tale rilevanza del comportamento dell’oblato
non pud essere ammessa nei contratti scritti a pena di nullita (), nei
quali — come si ¢ detto — I’accettazione deve essere necessariamente
formata e documentata per iscritto.

Sul piano sostanziale, inoltre, occorre prendere atto che tra il mo-
dello di conclusione del contratto delineato dall’art. 1327 c.c. (nel
quale pacificamente rientra la fattispecie menzionata in tema di sub-
fornitura), e il contratto di intermediazione mobiliare vi sono incom-
patibilita funzionali di dimensioni talmente vaste da rendere quasi su-
perfluo soffermarvisi.

Qui ¢ sufficiente ricordare che nelle vicende rientranti
nell’applicazione dell’art. 1327 c.c. il proponente attende 1’immediata
esecuzione di una prestazione da parte dell’oblato, della cui accetta-
zione espressa, € quindi della cui sottoscrizione si fa a meno: quando
I’oblato procede senza indugio all’esecuzione della prestazione indica-
ta nella proposta soddisfa immediatamente 1’interesse dedotto in con-
tratto dal proponente. Non ¢ chi non veda che questo fondamentale
nucleo sostanziale non si riscontra nei contratti ex artt. 23 TUF e 117
TUB: successivamente alla sottoscrizione di tali contratti il risparmia-
tore non si aspetta — e non ha diritto — ad alcuna specifica prestazione
da parte dell’intermediario. Solo in un secondo tempo, quando una
delle due parti prenda I’iniziativa di proporre o richiedere un particola-
re investimento, solo allora il risparmiatore potra esigere il diritto di
essere assistito e “protetto” nelle forme di legge (cfr. in proposito

4y Anche chi esprime moderate riserve sul punto (ROPPO, op.ult. cit., 116), con-
viene sul fatto che “I’oblato manifesta con chiarezza [il suo accordo] eseguendo la
prestazione contemplata nella proposta”.

46 ) V. infatti GAZZONI, Manuale di diritto privato'', Napoli, 2004, 834; ROPPO,
op. ult. cit., 118. Per il dibattito sul tema v. LOMBARDI, Forma legale e tecniche
formative del contratto. La disciplina della subfornitura nelle attivita produttive,

Napoli, 2005, 161 ss.
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Cass. 23 maggio 2017, n. 12937, in www.ilcaso.it). Discorso non dis-
simile vale per i1 contratti di credito: con I’eccezione forse nel caso del
mutuo, la conclusione del contratto di per sé non impone alcuna speci-
fica prestazione alla banca; sara il cliente, in un secondo momento, a
richiedere specifiche erogazioni, si che si possa dar luogo alle concre-
te forme di fruizione del credito

A questo punto ¢ possibile tracciare un breve bilancio. L’art 2 1. n.
192/1998 conferma la natura eminentemente formale del procedimen-
to di formazione del contratto: da tempo la dottrina ha osservato che la
conclusione del contratto ¢ determinata non gia dal naturalistico “in-
contro delle volonta”, quanto piuttosto dal fatto che nel singolo caso
concreto si siano perfezionati 1 fatti e gli atti di volta in volta previsti
dalla legge sulla base di specifiche scelte di politica legislativa (*').
Per quanto riguarda le modalita di perfezionamento dei contratti e de-
gli atti in genere — ed in particolare di quelli a forma scritta ad sub-
stantiam - le scelte di politica legislativa sono fissate nelle piu volte
richiamate disposizioni del codice civile, le quali, tra altro, individua-
no nella sottoscrizione un elemento formale — dal valore anche simbo-
lico, come si € detto — essenziale.

La legge sulla subfornitura obbedisce a criteri di politica legislativa
parzialmente diversi perché tiene conto degli interessi e delle situazio-
ni che sopra si ¢ cercato di sintetizzare. Per tale via la legge sviluppa
modalita di conclusione di un contratto formale, nelle quali la sotto-
scrizione dell’accettante (o — alla stregua dell’incipit del secondo
comma - forse di entrambe le parti) puo essere esclusa. Questa moda-
lita di conclusione del contratto, in altre parole, riflette una specifica
modalita di composizione degli interessi contrapposti di committente e
subfornitore. La peculiarita di tali interessi e delle prassi di settore

47y GORLA, La “logica-illogica” del consensualismo o dell’incontro dei consen-
si e il suo tramonto, in Riv. Dir. Civ., 1966, 1, 255 ss. Non sembra, dunque, possibile
concludere nel senso della non necessita della sottoscrizione quando “il contratto
contenga e diffonda nel mercato una serie predeterminata di informazioni” fondando
in definitiva questa conclusione sulla “forza dei fatti”, ossia sulla circostanza che
asserite prasi di mercato suggerirebbero “I’inattualita della sottoscrizione” (MODICA,
op. ult. Cit., 191 ss.). i riscontri tratti dalla legislazione recente sono evidenti: tutt’al
piu puo essere discussa la necessita dell’autografia della sottoscrizione del contratto,
ma non la sua sottoscrizione.
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esclude che le procedure dell’art. 2 possano essere estese a situazioni
completamente diverse anche a prescindere dall’art. 14 disp. Prel c.c.

5. La forma informativa nel contratto di intermediazione mobiliare:

dubbi

Il precedente paragrafo offre spunti non privi di interesse. Esso
conferma che non & agevole individuare ipotesi nelle quali il fine di
protezione abbia consentito di scardinare il tradizionale schema della
scrittura privata con il suo necessario corredo della sottoscrizione.

Non puo sfuggire, a questo punto, la singolare posizione che viene
riservata al contratto di intermediazione mobiliare dalla giurispruden-
za di merito qui esaminata: si postula, infatti, che I’art. 2702 c.c. ver-
rebbe corretto solo con riferimento ai contratti del mercato finanziario.
E per di piu cio avverrebbe non in forza di una disposizione espressa,
ma per effetto del solo elemento sostanziale costituito dalla “protezio-
ne del cliente”, che sarebbe conseguita grazie alla consegna al cliente
del documento contente il c.d. “contratto quadro”.

In altre parole, la giurisprudenza di merito in esame, ma anche
I’ordinanza di rinvio alle Sezioni Unite, sembrano dare per scontato
che “I’elevato livello di tutela” preteso dalle direttive comunitarie per
I’investitore — o comunque la “protezione del cliente” — si consegue
gia con la consegna del documento e ci0 sarebbe sufficiente a trasfor-
mare la sottoscrizione della banca in un insignificante orpello, in un
“formalismo vacuo ed inutile”.

Ancora una volta, dunque, affiora il conflitto tra funzione protetti-
va/informativa della forma e imputabilita del documento, cui ripetu-
tamente si ¢ fatto riferimento in queste pagine. La giurisprudenza di
merito sopra indicata — ¢ ora possibile aggiungere — assegna una parti-
colare curvatura a questo conflitto nei contratti del mercato finanzia-
rio: solo in questi contratti, infatti, la componente informativa esclude-
rebbe la necessita della sottoscrizione. Il § 4 ha mostrato che questa
conclusione rappresenterebbe una singolarita di tale tipologia di con-
tratti, in quanto nei contratti di consumo la forma informativa non
esclude la sottoscrizione del documento nei casi in cui ¢ richiesta la
forma scritta (v. ancora § 4).

La singolarita della situazione cosi costruita per i contratti finanzia-
ri ¢ destinata ad aumentare quando si tenga conto di un ulteriore aspet-
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to: invero — a voler seguire la giurisprudenza di merito in esame - nel
caso dei contratti del mercato finanziario il conflitto si porrebbe non
solo e non tanto tra “forma informativa” e imputabilita del documento,
quanto piuttosto tra “forma informativa” e “forma ad substantiam” e
si risolverebbe, secondo tale giurisprudenza, con il dar luogo ad una
fattispecie assai peculiare, vale a dire ad una forma ad substantiam
non bisognevole della sottoscrizione di una delle parti in virtu della
sua componente informativa. Si darebbe cosi luogo ad una fattispecie
di forma non dissimile da una delle possibili forme del contratto di
subfornitura, senza che di quest’ultimo, tuttavia, sussistano analoghi
presupposti sostanziali e di diritto positivo (§ 4).

Non pud, dunque, sfuggire il peso assegnato per tale via
all’elemento della “protezione del cliente”: nella prospettiva della giu-
risprudenza di merito in analisi, infatti, la protezione del cliente acqui-
sta una rilevanza tale da superare il dato di diritto positivo costituito
dall’art. 2702 c.c., il quale — si & gia rilevato — non subisce alcuna de-
roga espressa ad opera degli artt. 23 TUF e 117 TUB.

Ne segue che, per poter assegnare alla finalita protettiva, una tale —
certamente estravagante - efficacia modificativa di disposizioni di leg-
ge, occorre almeno verificare che la consegna del documento che ri-
produce il c.d. “contratto quadro” sia effettivamente idonea a conse-
guire lo scopo della “protezione del cliente”. Ad imporre una verifica
di questo tipo non v’¢ solo il rilievo, neppure tanto di contorno, se-
condo il quale sarebbe assai curioso pretendere di introdurre una dero-
ga cosi importante alle modalita di manifestazione dell’autonomia pri-
vata con la semplice consegna al cliente di una qualsiasi carthula con-
tenente generiche informazioni sui rischi finanziari e sui servizi di in-
vestimento. E evidente quale sarebbe la conseguenza di questa opzio-
ne: si trasformerebbe una tale anodina consegna in un valido succeda-
neo ad una forma scritta richiesta a pena di nullita, cosi giustificando
la conclusione — comprensibilmente definita “stravagante” in dottrina
(*®) — che le prescrizioni di forma relative a questo tipo di contratti
siano poste a presidio della posizione della banca, quasi una sorta di
adempimento burocratico da soddisfare in qualsiasi modo, a prescin-
dere da un effettivo conseguimento dei fini protettivi connessi alla

“8) DOLMETTA, Trasparenza dei prodotti bancari. Regole, Bologna, 2013, 97, nt.
38.
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forma scritta, i quali sono stati individuati dalla stessa giurisprudenza
di merito indicata in apertura nell’inserimento nel documento conse-
gnato al cliente delle “regole contrattuali” (ad es. Trib. Milano 12 no-
vembre 2013 cit.), onde rendere I’investitore edotto dei suoi diritti.

Come si vede la giurisprudenza sembra far proprio un approccio
sostanzialistico che deve essere verificato attentamente malgrado la
dubbia fruibilita di tale prospettiva teleologica — propria del processo
civile: v. art. 156 c.p.c. — nel diritto sostanziale (**). In ogni caso, a tut-
to voler concedere, alla stregua dell’art. 156 c.p.c., si pud non pronun-
ciare la nullita, nei casi in cui ¢ prevista dalla legge, soltanto quando
“l’atto ha raggiunto lo scopo cui e destinato”. Come si vede, solo
I’accertato raggiungimento dello scopo assegnato dalla legge all’atto
consentirebbe di disapplicare la disposizione che impone la nullita
dell’atto stesso in difetto delle forme previste dalla legge.

L’accoglimento di tale approccio sostanzialistico — privo, come si
ripete, di base testuale — implica il superamento dei dubbi — rinnovati
nel corso degli anni (°°) — circa ’idoneita del contratto scritto ad eser-
citare di per sé un’efficace protezione a favore del cliente.

Con tale approccio sostanzialistico sembra maggiormente coerente
la prospettazione secondo la quale la forma dei contratti conclusi nel
mercato finanziario sarebbe funzionale alla “formazione della volonta
contrattuale”, in quanto “ogni obbligo di informazione, ogni standard
di diligenza professionale nell attivita contrattuale e necessariamente
soddisfatto dal rispetto della forma”, con il risultato che “la formaliz-
zazione dei rapporti tra impresa e cliente ... ha certamente [’effetto di

4) Vale a dire anche a non voler tener conto dell’obiezione secondo la quale
I’art. 156 c.p.c. si applica agli atti processuali e non ai contratti per i quali I’art. 1325
n. 4 c.c. non sembra consentire vie di fuga in ipotesi di difetto della forma richiesta a
pena di nullita (v. IRTL, La rinascita del formalismo, cit., 86 ss.). D’altra parte, anche
chi indaga il regime della forma degli atti in una prospettiva teleologica conviene sul
fatto che, se “la forma é predeterminata ... viene meno il principio della ... variabi-
lita [della forma in rapporto agli effetti del negozio]” (PERLINGIERI, op. ult. Cit., 49).
Sul necessario bilanciamento dell’approccio normativo/strutturale con I’attenzione
allo scopo della norma sulla forma v. MODICA, Vincoli di forma, cit., 25 s.

30y RESCIGNO, “Trasparenza bancaria” e diritto comune dei contratti, cit., 306;
ALPA, Commento sub art. 23, in ALPA, CAPRIGLIONE (cur.), Commentario al testo
unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, Padova, 1998, 1,
257; FAZIO, op. cit., 104; SEMEGHINI, Forma ad substantiam ed exceptio doli nei
servizi di investimento, Milano, 2010, 28, ivi riferimenti.
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rendere piu agevole la prova della diligenza professionale
dell’impresa” purché nel documento contrattuale sia riportato “tutto
cio che legge e disposizioni di vigilanza ritengono necessario e suffi-
ciente per la comprensione del servizio” (°1).

Sotto tale profilo assume valore pervasivo Dart. 39 dir.
2006/73/CE, laddove prevede che impresa di investimento e cliente
devono “concludere un accordo di base scritto, su carta o altro sup-
porto durevole, con il cliente, in cui vengano fissati i diritti e gli ob-
blighi essenziali dell’impresa e del cliente”.

L’importanza della disposizione ora riprodotta — che, non ¢ inutile
ricordarlo, non ¢ destinata a venir meno con 1’abrogazione della dir.
2004/39/UE - ¢ evidente: essa fissa il contenuto dell’”accordo di base
scritto” tra cliente ed intermediario nei “diritti e ... obblighi essenzia-
[i” dei contraenti. In particolare qui interessa il connotato di “essenzia-
litd” assegnato al contenuto dell’accordo prefigurato dalla norma co-
munitaria. Tale carattere deve essere ragionevolmente declinato in al-
meno due direzioni: in primo luogo, nell’accordo di base tra impresa
di investimento e risparmiatore devono essere precisati le situazioni
giuridiche, 1 diritti delle parti caratterizzanti 1’accordo medesimo; in
secondo luogo, e a rafforzare quanto appena detto, tale precisazione
deve essere coincisa. Si tratta evidentemente di profili collegati tra lo-

31y R. LENER, Forma contrattuale e tutela del contraente debole, cit., 16 e 169;
M. CIAN, L’informazione nella prestazione dei servizi di investimento: gli obblighi
degli intermediari, in E. GABRIELLI, R. LENER. (cur.), I contratti del mercato finan-
ziario®, Torino, 1, 2011, 213 ss.; BERTOLINI, Risparmio tradito: una riflessione tra
teoria generale del contratto e disciplina dei mercati, in Nuova giur. Civ. comm.,
2010, 337 ss., 345.

La fiducia nella normativa regolamentare non ¢ stata da tutti condivisa. Si ¢ in-
fatti dubitato dell’idoneita del formale rispetto dell’art. 37, reg. Consob, n.
16190/2007, ad esonerare 1’intermediario dalla sanzione della nullita del contratto:
piu precisamente si € osservato che 1’art. 23 TUF si limita a richiedere genericamen-
te la redazione per iscritto del contratto: esso non indica direttamente la necessita
che il contratto abbia un dato contenuto, né, a differenza dell’art. 117, comma 8,
TUB, assegna uno specifico potere all’autorita di vigilanza di intervenire sul conte-
nuto del contratto (Cfr. R. LENER, LUCANTONI, op. cit., 407; Tuccl, Il problema del-
la forma nei contratti relativi alla prestazione dei servizi di investimento, in Riv.
Dir. Pubbl. dell’economia, 2009, 11, 39 ss., spec. 49 ss.); i dubbi sui poteri della
Consob in materia sono comunque risalenti: cfr. ALPA, Una nozione pericolosa: il
c.d. contratto di investimento, ora in I valori mobiliari, a cura di G. ALPA, Padova,

1991, 393 ss., 395).
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ro, 1 quali esprimono un tratto comune della legislazione comunitaria.
Quest’ultima avverte nettamente che contratti complessi e voluminosi
risultano di faticosa lettura per 1’operatore non professionale e cosi di
fatto ne frustrano esigenze ed aspettative di tutela (°%): il Regolamento
UE n. 1286/2014 si preoccupa di concentrare - «al massimo in tre fac-
ciate di formato A 4 quando stampate» (art. 6, par. 4, Reg. cit.) - le in-
formazioni offerte a proposito di prodotti di investimento e assicurati-
vi preassemblati su punti chiave specifici.

Qui sarebbe un fuor d’opera dilungarsi in modo analitico sulla pro-
blematica compatibilita dell’art. 37, reg. Consob n. 16190, con I’art.
39 dir. 2006/73/CE. In proposito, puo essere sufficiente limitarsi a
confrontare la lett. a) dell’art. 37 cit. (°*) — il cui contenuto & certamen-
te fondamentale ai fini di una “forma informativa” — con i comma 5 e
ss. dell’art. 1 TUF. Diviene cosi agevole aver consapevolezza della
complessita che avrebbe una clausola contrattuale diretta a spiegare ad
un “cliente al dettaglio” le caratteristiche di tutti i servizi di investi-
mento in ipotesi forniti in assoluto dall’impresa. Ne segue una prima
constatazione: “forma informativa” ed effettiva tutela del risparmiato-
re possono essere in concreto conseguite a condizione che in contratto
siano indicati e descritti solo 1 servizi concordati con ciascun cliente
sulla base delle sue esigenze e delle sue caratteristiche specifiche.

Particolare attenzione, poi, merita la parte della lett. a dell’art. 37
cit. dove si fa riferimento al “contenuto delle prestazioni dovute”
dall’intermediario. Qui emerge una seconda constatazione: affinché il
contratto tra cliente ed intermediario possa realizzare la “forma infor-
mativa” in aderenza con il disposto dell’art. 39, dir. 2006/73, dovrebbe
far menzione almeno dell’obbligo posto a carico degli intermediari
dalle norme apicali di settore — vale a dire gli artt. 19, dir. 2004/39/CE
(cui succedera I’art. 24, dir. 2014/65/UE) e 21, lett. a, TUF — di “ser-
vire al meglio gli interessi dei clienti”. In particolare, il contratto do-
vrebbe almeno specificare che tale obbligo «implica che
l’intermediario ... [deve] farsi carico, prima di eseguire gli ordini di

52y Cfr. PASA, op. cit., 258 anche per le necessarie indicazioni della legislazione
comunitaria. Sull’eccesso di informazione come ipotesi di difetto di informazione v.
GENTILI, Informazione contrattuale e regole dello scambio, in Riv. Dir.priv.,

53 ) Nella quale si prescrive che “il contratto ... a) specifica i servizi forniti e le
loro caratteristiche, indicando il contenuto delle prestazioni dovute e delle tipologie
di strumenti finanziari e di operazioni interessate”

147



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO
ANNO 2017 — FAscIcoLO II— SEZIONE I

negoziazione, d’informare [il cliente] e di verificare il livello di con-
sapevolezza del rischio da parte di quest’ultimo e [’adeguatezza
dell’operazione rispetto alla sua situazione finanziaria, ai suoi obiet-
tivi di investimento ed alla sua propensione al rischio» (°%).

Sempre nell’ambito della ricognizione dei diritti essenziali del
cliente, il contratto dovrebbe specificare che, al fine di consentire al
cliente una decisione di investimento “con cognizione di causa” (v.
ancora artt. Citt. in Mifid I e Mifid II), I’intermediario deve rappresen-
tare in modo puntuale e compiuto le caratteristiche dell’operazione
con peculiare riguardo ai rischi che la stessa propone (°°).

Come pure, al fine di poter affermare che nel documento contrat-
tuale in concreto sottoscritto dal cliente sono veicolati i suoi “diritti
essenziali”, di guisa che sarebbe conseguito il fine protettivo della
forma scritta, tale documento dovrebbe contenere 1’avvertenza che
“nella prestazione dei servizi e delle attivita di investimento i soggetti
abilitati devono «acquisire le informazioni necessarie dai clienti e
operare in modo che essi siano sempre adeguatamente informati» (1°
comma, lett. b)”, con la precisazione che tale obbligo di informazione
consiste in “concrete avvertenze e specifiche indicazioni sul tipo di ri-
schio sotteso all’operazione” in concreto proposta all’investitore, avu-
to riguardo alle “esigenze del singolo rapporto, in relazione alle ca-
ratteristiche personali e alla situazione finanziaria dei clienti”. Inol-
tre, si dovrebbe rendere edotto il cliente che “a fronte di
un’operazione ritenuta dalla stessa banca non adeguata, questa [vi
potra dar] corso soltanto a seguito di un ordine impartito per iscritto
in cui sia fatto esplicito riferimento alle avvertenze ricevute” (°°).

>*) Cosi Cass. 29 dicembre 2011, n. 29864, in Foro it., 2012, 1, 2120, cui adde
recentemente Cass. 3 giugno 2016, n. 11466, in www.ilcaso.it. Sembra sottovalutare
la portata della parte finale dell’art. 21 lett. a) TUF MAGGIOLO, op. cit., 355 e 557
(ivi riferimenti ulteriori). V. in senso opposto MAFFEIS, Forme informative, cura
dell’interesse del cliente ed organizzazione dell attivita nella prestazione dei servizi
di investimento (2005); ID., La natura e la struttura dei contratti di investimento
(2009), entrambi ora in I contratti dell’intermediazione finanziaria, Torino, 2011, 3
ss.; LA ROCCA, «L’obbligo di servire al meglio gli interessi dei clientiy in Cassazio-
ne, in Foro it., 2013, 1, 321; ID., La tutela dell 'impresa, cit., 198 ss.

55) Cfr. Cass. 18 maggio 2017, n. 12544, in www.ilcaso.it.

%) Cass. 25 giugno 2008, n. 17340, in Foro it., 2009, I, 189, con mia nota dal ti-
tolo Sezione prima vs. Sezioni Unite: differenti visioni del diritto dei contratti del
mercato finanziario in Cassazione, in Foro it., 2009, 1, 1851; sulla stessa linea v.
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Questi rilevi rendono palese un’ulteriore criticita della lett. a
dell’art. 37 cit. Essa insiste su quella parte della disposizione in cui si
richiede che il contratto descriva “il contenuto ... delle tipologie di
strumenti finanziari e di operazioni interessate”. Questa previsione
puo avere un senso solo se il contratto contenga le “tipologie di stru-
menti finanziari” su cui verteranno i servizi di investimento svolti per
il singolo risparmiatore. Sennonché, ¢ estremamente problematico
conciliare un’indicazione di questo tipo sia con la tutela pretesa da
un’efficace “forma informativa”, sia con la piu volte richiamata solle-
citudine dell’art. 39 dir. 2006/73 verso “i diritti e gli obblighi essen-
ziali” delle parti. Invero, costituisce un dato ormai acquisito la circo-
stanza che la tutela effettiva del cliente, ossia la natura e la portata de-
gli obblighi di informazione, i profili di adeguatezza e di appropria-
tezza del singolo investimento non possono essere tarati una volta per
tutte su generiche ed incontrollate “tipologie di strumenti finanziari”,
dal momento che la forte propensione all’innovazione tipica del mer-
cato finanziario, I’intrinseca atipicita degli strumenti finanziari (v. ad
es. art. 2346° c.c.), la concreta possibilitd che uno stesso strumento fi-
nanziario, pur nell’identita dell’emittente, esibisca caratteri peculiari
di rischio e di rendimento rende addirittura decettivo e fuorviante, ai
fini della concreta tutela del cliente, 1’eventuale perimetro di strumenti
finanziari e di possibili forme di investimento concordato tra le parti al
momento della conclusione del c.d. contratto quadro (°”), che puo es-
sere anche di gran lunga precedente quello dell’effettiva negoziazione.

Come si vede, ’efficacia informativa del c.d. contratto quadro ¢
oggettivamente subordinata ad un attento esame del concreto contenu-
to del contratto stesso da condursi caso per caso. Un dato, peraltro,
sembra emergere con sicurezza: affinché il contratto in discorso possa
effettivamente contenere, non gia — come spesso accade — generiche
affabulazioni, ma “i diritti e gli obblighi essenziali” delle parti come
preteso dall’ordinamento comunitario, ¢ necessario che esso fissi in

Cass. 29 ottobre 2010, n. 22147, in Foro it., Rep. 2010, Intermediazione e consulen-
za finanziaria, n. 141.

57y Sembra, dunque, doversi rimeditare il collegamento tra enunciazione nel con-
tratto quadro degli strumenti finanziari che potranno essere oggetto di futuri servizi
di investimento e concreto contenuto degli obblighi di informazione (v. invece tra
molti SCODITTI, Intermediazione finanziaria e formalismo protettivo, in Foro it.,

2009, 1, 190).
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primo luogo il profilo di rischio del cliente (°®), individuandolo alla
stregua delle soggettive caratteristiche ed aspirazioni di questo. Tale
profilo, infatti, condiziona in modo pervasivo la concreta situazione
giuridica delle parti, di guisa che esso non puo essere stabilito — come
invece accade nella realta — di fatto in modo del tutto astratto ed unila-
terale mediante un algoritmo correlato alla giustapposizione di “cro-
cette” in un questionario, con il risultato che al cliente laureato in filo-
logia romanza ¢ assegnato lo stesso grado di conoscenza del mercato
finanziario attribuito al laureato in economia finanziaria, sul presup-
posto che entrambi sono laureati.

Di contro, il profilo di rischio dovrebbe essere frutto di una attenta
analisi delle concrete caratteristiche e propensioni del singolo cliente
al dettaglio. Inoltre, in quanto momento essenziale del rapporto, la va-
lutazione del cliente in cui in definitiva consiste il profilo di rischio,
dovrebbe essere corredata da una motivazione in grado di dar ragione-
volmente conto del procedimento logico sfociato in detta valutazione.
Sempre sul presupposto della centralita del profilo di rischio del clien-
te all’interno del contratto e del rapporto esso dovrebbe essere condi-
viso con e dal cliente, che dovrebbe specificamente sottoscriverlo.

Non e¢ inutile sottolineare che le indicazioni appena fornite a propo-
sito del profilo di rischio non possono essere ritenute scelte di oppor-
tunita imprenditoriale rimesse a ciascun intermediario, ma diretta ed
immediata applicazione delle clausole generali che caratterizzano il
rapporto in esame (artt. 1175, 1375 c.c.; 21 lett. a TUF).

7. Importanza e limiti degli obblighi di informazione

La cautela nei confronti dell’efficacia “informativa” del c.d. con-
tratto quadro, cosi come strutturato dall’art. 37 reg. Consob n. 16190,
non ¢ giustificata solo dalla sua non evidente focalizzazione sui “dirit-
ti e gli obblighi essenziali” delle parti. V’¢ infatti un problema forse
pit grave, che investe la congruenza, rispetto alla tutela
dell’investitore, della stessa “forma informativa” e piu in generale de-
gli obblighi di informazione, di cui la prima ¢ la pil importante
espressione.

38 ) R. LENER, LUCANTONI, op. cit., 403.
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Questi ultimi, come pure, ovviamente, la “forma informativa”, so-
no figli della grande stagione della c.d. “economia dell’informazione”
- nelle parole di Joseph STIGLIZ: “the most important break with the
past” (°°) - ossia della lunga fase di studi, costellata di “premi Nobel
per I’economia”, nei quali, a partire da quelli di Herbert SIMON (%) - e
prima ancora di Frank KNIGHT (°!) — ci si & resi conto del difficile e
costoso accesso alle informazioni necessarie per le decisioni (non ne-
cessariamente solo economiche), della loro differente distribuzione nel
mercato e della conseguente inefficienza recata al funzionamento del
mercato stesso (°?). Si & in particolare posto in discussione il postulato
secondo il quale il mercato genera le informazioni sui beni e sui prezzi
necessarie per contrattare e si €, anzi, dimostrato che I’assenza di in-
formazioni, i dubbi sulle qualita dei beni e delle controparti, il conse-
guente timore di “condotte opportunistiche” spegne il mercato (°%). Se
ne ¢ tratta la convinzione che, se si fossero imposti obblighi di infor-
mazione a carico della parte maggiormente informata (in forza della
sua qualita di emittente o di operatore professionale del mercato in cui
ha luogo la contrattazione), si sarebbero potuti correggere i fallimenti
informativi del mercato: di qui la crescente attenzione del legislatore
comunitario alle informazioni fornite a consumatori e risparmiatori,
alla loro inclusione nel contenuto dei contratti, all’agevole accesso
della parte meno informata alle informazioni medesime e al contratto,
alla qualita delle clausole contrattuali, anche in termini di comprensi-
bilita e adeguata formulazione linguistica (). Il quadro complessivo
che ne risulta, € stato convenientemente descritto come caratterizzato

%) V. The Contribution of Economics of Information to twentieth century eco-
nomics, in The Quarterly Journal of Economics, 115, 4 (2000, nov.), 1441 ss.

%0y V. ad es. A behavioural model of rational choice (1955); The theories of
bounded rationality (1972), entrambi in SIMON, Causalita, razionalita, or-
ganizzazione, Bologna, 1985.

1) Risk, incertainty and profit (1921), Courier Corporation, 2012 (rist.).

62') Per un primo panorama della vastissima letteratura v. SALTARI (cur.), Infor-
mazione e teoria economica, Bologna, 1990.

63 ) Il riferimento & soprattutto ad AKERLOF, The Market for “Lemons”: Quality
Uncertainty and the Market Mechanism, in The Quarterly Journal of economics, 84,
3 (1970), 488 ss.: la pit importante conferma empirica della teoria si ¢ registrata con
la crisi del 2008, quando i dubbi sulla tenuta finanziaria delle banche ha paralizzato
un mercato teoricamente perfetto come quello interbancario dei capitali.

%) V. la diffusa rassegna condotta da PASA, op. cit., 259 ss.
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dal “ruolo eminente” assegnato all’informazione dalla disciplina euro-
pea del contratto, che 1’ha elevata a “fondamento dello stesso regolare
e valido venire ad esistenza dell operazione contrattuale” (%).

In questo contesto culturale, prima ancore che giuridico, ¢ stato
inevitabile che vi fosse una rinnovata attenzione sulla forma e sulla
nullita del contratto. A proposito della prima, che ora in particolare in-
teressa, si ¢ sintetizzato il suo ruolo affermando che “la forma favori-
sce la conoscibilita dei contenuti del contratto ... l'intellegibilita dei
contenuti é data dalla qualita dell’informazione, oltre che dal suo
contenuto e dalla sua forma, che insieme costituiscono ... la forma in-
formativa” (°%).

In coerenza con il trinomio che ne deriva (“forma-obblighi di in-
formazione-conoscibilita e intellegibilita dei contenuti” contrattuali),
per quanto riguarda il mercato finanziario si ¢ sostenuto che “traspa-
renza” e obblighi di informazione sarebbero sufficienti per restituire
senz’altro al risparmiatore “piena autonomia e liberta contrattuale”
(7). Pit precisamente, il nesso funzionale intravisto tra obblighi di in-
formazione e contratto quadro — percepito come “strumento di pere-
quazione informativa” - ¢ ben riassunto nelle parole secondo le quali
“le conoscenze incomplete ed insufficienti dell investitore vengono
completate attraverso la necessaria sottoscrizione di un contratto
quadro d’investimento per il quale e specificato un contenuto minimo
di particolare dettaglio” dalla disciplina regolamentare emanata dalla
Consob (%%).

L’importanza e la delicatezza di queste conclusioni trascende le lo-
ro ricadute sulla regolazione del mercato e dei singoli rapporti. Si im-
pone, innanzi tutto, [D’esigenza di riflettere sull’economia
dell’informazione: quel che ne ha radicato i1 postulati e gli esiti nelle
scelte regolatorie, nelle elaborazioni dottrinali e nel periodare delle
decisioni delle Corti — e al tempo stesso ne rende sofferto il supera-

65 SCALISL, Il contratto in trasformazione. Invalidita ed inefficacia nella transa-
zione al diritto europeo, Milano,176.

%) V. ancora PASA, op. cit., 312.

57) V. ad es. tra molti CAPRIGLIONE, Intermediari finanziari, investitori, mercati.
1l recepimento della Mifid. Profili sistematici, Padova, 2008, 1-60; GRECO, Informa-
zione precontrattuale e rimedi nella disciplina dell intermediazione finanziaria, Mi-
lano, 2010, 33 ss.; CIAN, op. cit., 225.

68 ) BERTOLINL, op. ult. Cit., 344.
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mento almeno parziale — ¢ la circostanza che 1’economia
dell’informazione ha restituito nuovo vigore all’assai risalente e ricor-
rente visione antropologica dell’essere umano quale decisore raziona-
le. Sono almeno 2300 anni che I’uomo concepisce se stesso come «co-
lui che delibera cerca e calcola» (Etica Nicomachea, V1, 9, 1142 b,
5), ossia compie delle “scelte”, dove per “scelta” si intende il “princi-
pio dell’azione. E principi dell’azione sono il desiderio ed il calcolo
dei mezzi per raggiungere il fine» (Etica Nicomachea, VI, 2, 1139 A,
30 — 35). In altre parole, da migliaia di anni ['uomo descrive se stesso
come [’unico essere vivente in grado di orientare la sua condotta in
modo razionale onde conseguire i suoi fini: «/‘uomo che sa deliberare
bene ... e quello che seguendo il ragionamento sa indirizzare [’azione
verso quello dei beni realizzabili con [’azione che e migliore per
['uomo». (Etica Nicomachea, V1, 7, 1141 b, 10 — 15). E I’economia
dell’informazione sembra assolutamente consonante con il modello
antropologico, dal momento che entrambi sembrano muovere dalla
stessa premessa di fondo: “causa dell’involontarieta [dell’azione, del-
la scelta] e /’ignoranza delle circostanze particolari nelle quali ed in
relazione alle quali si compie [’azione” e “l’ignoranza nella scelta”
determina la sua “perversita” (Etica Nicomachea, 111, 1, 30 — 1111 b).
Dunque, I’informazione sulle “circostanze particolari” ¢ la necessaria
premessa per una “azione” non “perversa’; non € “perversa’ la “scel-
ta volontaria” — ossia la scelta compiuta conoscendo le “circostanze
particolari * (v. ancora Etica Nicomachea, 111, 2, 5 — 10) — la quale
pertanto, tra “il bene ed il male”, si orienta verso il bene (Etica Nico-
machea, 111, 2, 1112 a), con I’avvertenza che non esiste un concetto di
“bene” valevole in assoluto, ma oggetto della scelta ¢ cio che a cia-
scuno appare come il bene una volta presa coscienza delle “circostan-
ze particolari *“ (Etica Nicomachea, 111, 4, 25).

Orbene, la ricerca piu recente sembra aver posto in discussione
proprio il richiamato postulato antropologico. Il paradigma del deciso-
re razionale ¢ stato descritto piu come modello ideale che quale ogget-
tiva rappresentazione delle condotte umane (*°). E ciod & tanto pill vero
in contesti decisionali particolarmente complessi. Con riferimento a
quanto qui interessa, ossia la decisione di investimento, in altra sede si

%) V. ad es. anche per riferimenti CARUSO, Homo oeconomicus. Paradigma,
critiche, revisioni, Firenze, 2012.
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sono evidenziate le perplessita della dottrina piu recente sull’efficacia
delle informazioni soprattutto nei casi in cui le stesse riflettono la
complessita dei “beni” oggetto del contratto che I’investitore intende
concludere: in questi casi il legislatore prende atto che ¢ irrealistico
attendersi dal “cliente al dettaglio” le elevate competenze tecniche ne-
cessarie per comprendere ed elaborare le informazioni in ipotesi rice-
vute. In questi casi il legislatore, in vista di una tutela effettiva, impo-
ne — secondo il modello dell’agency ("°) — all’intermediario di tutelare
egli stesso I’interesse del cliente anche a scapito del proprio calcolo
economico (’!). Non solo: nella stessa sede si sono altresi richiamate
le recenti ricerche in tema di psicologia cognitiva ed economia com-
portamentale, le quali hanno evidenziato come — malgrado le informa-
zioni ricevute o possedute - le decisioni possono essere assunte in mo-
do di fatto assolutamente non razionale per effetto di distorsioni co-
gnitive, le quali per di piu presentano 1’insidia di essere manipolabili
dall’esterno (7?).

La gravita di questi aspetti, che riducono la presunta “piena auto-
nomia e liberta contrattuale” del risparmiatore ad un mero flatus vo-
cis, ¢ tale da imporre un ripensamento sia dell’effettivo ruolo da riser-
varsi ad una componente delicata ed essenziale della disciplina del
mercato, quale ¢ I’informazione (’), sia dell’intervento delle autorita
preposte ad ogni livello alla regolazione del mercato ("*). Di qui — an-
cora una volta — la necessita di spostare il focus della protezione del
cliente dall’informazione (e dunque da una pretesa “forma informati-

70y Su cui v. ampiamente Sartori, Le regole di condotta degli intermediari finan-
ziari: disciplina e forme di tutela, Milano, 2004.

71y V. anche per riferimenti, oltre ai lavori richiamati nelle note seguenti, LA
Rocca, Lo strumento finanziario in Cassazione, in Foro it., 2012, 1, 2430, spec. § 2;
PERRONE, Servizi di investimento e regole di comportamento: dalla trasparenza alla
fiducia, in ANNUNZIATA (cur.), I testo unico della finanza. Un bilancio dopo 15 an-
ni, Milano, 2015, 281 ss.

72y Cfr. KANHNEMAN, Pensieri lenti e veloci, Milano, 2012. V. per pill diffusi ri-
ferimenti GENTILI, Il ruolo della razionalita cognitiva nelle invalidita negoziali, in
Riv. Dir. Civ., 2013, 1, 1105 ss.; CATERINA (cur.), I fondamenti cognitivi del diritto,
Milano, 2008.

73y RORDORF, Importanza e limiti dell’informazione nel mercato finanziario, in
Giur. Comm, 2002, 1, 773 ss.

74 ) RANGONE, Errori cognitivi e scelte di regolazione, in Analisi giuridica
dell’economia, 1/2012, 7 ss., ivi riferimenti ulteriori.
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va”, che si ¢ visto in concreto di difficile reperimento) all’azione diret-
ta e preventiva dell’intermediario finanziario anche per quanto riguar-
da le modalita di offerta dei prodotti e della dazione delle informazio-
ni.

8. Il significato della sottoscrizione nel documento contrattuale

Non ¢ difficile delineare un bilancio dalle considerazioni condotte
nei §§ 6 e 7: I’efficacia informativa del documento che riproduce il
c.d. contratto quadro ¢ assai controversa e, a tutto voler concedere,
dovrebbe essere verificata in ciascun caso concreto. Anche se model-
lato sulla falsariga dell’art. 37, reg. Consob n. 16190/2007, quel do-
cumento non contiene — e, data la sua natura di contratto normativo,
difficilmente pud contenere, secondo I’auspicio di larga parte della
giurisprudenza di merito e della dottrina - le reali “regole contrattuali”
applicate al rapporto tra cliente e soggetto abilitato nello svolgimento
dei servizi di investimento.

Non solo: in chiusura del precedente paragrafo si € preso atto che
I’inidoneita del c.d. contratto quadro a realizzare una “protezione” del
cliente di una qualche efficacia ¢ ancor piu radicale. Si e, infatti, os-
servato che obblighi di informazione e “forma informativa” non sono
una panacea per tutte le asimmetrie informative: essi hanno
un’efficacia inversamente proporzionale alla complessita dell’oggetto
della transazione e del relativo mercato. Ne seguono giustificate per-
plessita a proposito del teorema da cui muove una parte della giuri-
sprudenza e della dottrina, articolato sull’equiparazione tra consegna
del documento contrattuale al cliente e conseguimento della protezio-
ne dello stesso cliente.

Di qui un’ulteriore conseguenza non priva di importanza ai presenti
fini: I’estrema modestia della funzione protettiva riconducibile al do-
cumento che riproduce il c.d. contratto quadro non puo costituire effi-
cace premessa per svalutare il profilo strutturale del contratto mede-
simo svincolandolo dallo schema dell’art. 2702 c.c.

Ci0 non significa che siano esauriti 1 problemi sollevati dalla que-
stione oggi rimessa alle Sezioni Unite. Come si ricordera, nel § 2 si ¢
preso atto che 1 dubbi avanzati in ordine alla necessita della sottoscri-
zione dell’intermediario non traggono fondamento solo dall’efficacia
protettiva assegnata al documento riproduttivo del c.d. contratto qua-
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dro. Nelle pagine precedenti non si € mancato di aggiungere che in let-
teratura si esclude la necessita della sottoscrizione del c.d. “contratto
quadro” anche sulla base della sua natura di contratto unilateralmente
predisposto per condizioni generali (v. § 4 in apertura). Per certi versi
non lontana da questa teorica ¢ la tesi di chi, pur inserendo in linea di
principio la “firma” tra gli elementi essenziali del documento, sottoli-
nea ’esistenza di ipotesi in cui “la sottoscrizione non ¢ necessaria”.
Tra queste ipotesi qui interessano quelle nelle quali non sorgessero
dubbi sull’imputazione, o quando quest’ultima non fosse contestata,
nonché ipotesi nelle quali la sottoscrizione del documento non fosse
richiesta dalla normativa europea ('°).

Per quanto riguarda la prima delle teorie ora richiamate, ¢ necessa-
rio precisare che essa si fonda sull’assunto secondo il quale il contrat-
to contenente condizioni generali non necessiterebbe della sottoscri-
zione del predisponente, dal momento che “il testo non firmato, la di-
chiarazione non sottoscritta possono essere imputate anche in modi
alternativi” (’°).

Questa proposta non sembra resistere efficacemente ad una verifi-
ca.

In primo luogo, mette conto rammentare ancora una volta che I’art.
1341 c.c. ha — per quel che qui interessa — una duplice portata: esso
per un verso esonera il predisponente delle condizioni generali di con-
tratto dall’attivita — costosa per pit motivi — diretta a far pervenire
all’indirizzo di ciascun suo cliente una proposta o una accettazione
contenente le condizioni medesime: nella prospettiva dell’art. 1341
c.c. incombono sulla controparte del predisponente 1’iniziativa ed i co-
sti necessari per acquisire conoscenza delle condizioni generali. Il
predisponente — ed ¢ il secondo effetto dell’art. 1341 c.c. che qui viene
in rilievo — pud avvalersi di questa indubbia posizione di favore nella
misura in cui le sue condizioni generali siano conoscibili o conosciute
dall’altro contraente: solo se viene soddisfatto questo requisito esse
sono efficaci nei confronti dell’aderente.

Orbene, non sembra possibile negare che il requisito di “conoscibi-
lita” puo essere ragionevolmente soddisfatto solo se le condizioni ge-
nerali di contratto sono raccolte in un documento che ne consenta la

75 ) PASA, op. cit., 43 s.
76y MAGGIOLO, op. cit., 471.
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consultazione ai clienti ed ai futuri clienti del predisponente: non v’¢
alcun elemento dal quale sia possibile desumere che tale documento
possa non essere sottoscritto dall’impresa predisponente prima di esse-
re reso conoscibile. E cio a prescindere dal fatto che le copie di tale
documento diffuse sul mercato al fine di garantirne la conoscibilita
siano sottoscritte o no: quel che conta ¢ che I’iniziale documento “al-
fa” sia stato sottoscritto.

Ne segue che la conclusione del contratto unilateralmente predispo-
sto con condizioni generali — se ¢ concluso per iscritto — ha luogo me-
diante due documenti separati, ma entrambi sottoscritti: quello conte-
nente le condizioni generali e quello contenente I’adesione del non
predisponente.

L’art. 1342 c.c. offre un ulteriore argomento in questo senso. Esso,
nel confermare che il contratto concluso per moduli e formulari ¢ mu-
nito di “sottoscrizione”, non contiene alcun indizio in grado di suffra-
gare I’idea che il modulo debba essere sottoscritto solo dal cliente e
non anche dal rappresentante dell’impresa. Ne segue che il complesso
degli artt. 1341 e 1342 c.c. non evidenzia alcun elemento che deroghi
all’art. 2702 c.c. per quanto riguarda la posizione dell’impresa che ab-
bia deciso di utilizzare condizioni generali e moduli “predisposti per
disciplinare in maniera uniforme determinati rapporti contrattuali”,
tanto che in dottrina si € discusso se nei contratti di massa sia sempre
necessaria la autografia della sottoscrizione, ovvero essa possa essere
riprodotta meccanicamente, ma non sembra essersi dubitato della ne-
cessita di una sottoscrizione da parte dell’impresa predisponente (7).

Il punto di caduta della costruzione qui accennata, come pure
dell’altra ricordata in apertura di questo paragrafo, puo probabilmente
individuarsi nella circostanza che entrambe assegnano alla sottoscri-
zione un ruolo piu limitato di quanto ad essa non possa € non debba
essere riconosciuto. Esse guardano alla sottoscrizione esclusivamente
quale strumento per risolvere il problema dell’imputabilita del conte-
nuto del documento. Viene cosi ingiustificatamente relegato sullo
sfondo I"ulteriore significato della sottoscrizione: tale significato deve
individuarsi nel fatto che la sottoscrizione ¢ elemento necessario af-

77y Cfr. sul tema v. PAGLIANTINI, op. ult. Cit.,119 ss., che condivisibilmente
conclude nel senso che ’ammissibilita della sottoscrizione meccanica deve essere
valutata in rapporto “al tipo di situazione effettuale costituenda”. Sulla firma elettro-
nica v. anche per riferimenti BERTI DE MARINIS, op. cit., 238 ss.
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finché colui che imputa a sé stesso il contenuto del documento, nel
medesimo tempo si assuma i vincoli e le responsabilita connessi al
contratto espresso nel documento stesso.

Conviene accostarsi al dato che qui interessa muovendo dalla no-
zione — tra le diverse possibili - del documento quale “strumento che
consenta la formulazione di un giudizio circa l’esistenza di un fatto,
nonché la possibilita di sussumere il fatto sotto una fattispecie norma-
tiva> ("®). In particolare, mette conto prendere le mosse da
quest’ultima, vale a dire la “fattispecie normativa”, nella quale, attra-
verso I’attivita interpretativa, viene sussunto il fatto rappresentato nel
documento. Tale “fattispecie normativa” pud assumere contenuti con-
creti e qualificazioni assai diverse tra loro. Puo, ad esempio, consistere
in quelli che la dottrina ha chiamato “atti di comunicazione” o “parte-
cipazioni”: pud consistere, in altre parole, in un’opposizione, in un
avviso, in un atto di interpello, in un’intimazione, in una costituzione
in mora (’°), in una di quelle “comunicazioni al pubblico” ex art. 114
TUF, oppure pit semplicemente, e sempre continuando negli esempi,
puo consistere nella comunicazione effettuata alla clientela da una
banca circa 1’apertura o la chiusura di uno sportello, ovvero nella co-
municazione effettuata dall’impresa preponente circa il venir meno del
rapporto con un agente, o un promotore finanziario ecc. Ed ancora puo
consistere in uno di quei tanti “documenti informativi” previsti dalle
leggi speciali, che possono integrare il contratto, ma non sono di per
se 1l contratto e sono sprovvisti di valore vincolante in ordine alla for-
nitura del bene o servizio.

In queste tipologie di atti la sottoscrizione del dichiarante non sem-
bra assumere rilievo diverso da quello piu volte accennato di criterio
di imputazione del contenuto del documento. In molti casi — come ha
ribadito la dottrina richiamata nelle pagine precedenti — si puo addirit-
tura fare a meno della sottoscrizione.

Di contro, la sottoscrizione sembra assumere un significato pil
complesso quando il fatto rappresentato ¢ una dichiarazione che si po-
trebbe designare come “negoziale” in quanto volta ad assumere obbli-

78 ) PATTI, op. cit., § 2; IRTI, Sul concetto giuridico di documento, cit., 186.

79) Cfr. ad es. SANTORO PASSARELLI, op. cit., 109; SACCO (con la collaborazione
di P. CISLIANO), Il Fatto. L’Atto. Il Negozio, Assago, 2005, 259. Sulla diversa rile-
vanza sostanziale assunta di volta in volta dal significato della dichiarazione v. FAL-
ZEA, Manifestazione (teoria gen.), in Enc. Dir., Milano, XXV, 1975, § 16.
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ghi in conformita degli interessi del dichiarante secondo il libero ap-
prezzamento del medesimo: ad esempio un contratto, o una proposta o
un’accettazione contrattuale. In questi casi la sottoscrizione vale cer-
tamente — come si ¢ detto — quale strumento per stabilire a chi imputa-
re il contenuto del documento; peraltro, la sottoscrizione vale, altresi,
quale segnale di vincolativita per il subscribens di quello che una vol-
ta si sarebbe definito senza esitazione il contenuto volitivo del docu-
mento stesso.

La necessita di distinguere all’interno del documento tra la manife-
stazione della volonta e la certificazione della manifestazione stessa fu
sottolineata fin dal 1915 dal CARNELUTTI. Egli stesso, tuttavia, pose in
chiaro un punto di contatto tra 1 due profili appena indicati. Il comun
denominatore di entrambi — osservO CARNELUTTI — consiste nella
“scrittura”: essa adempie alla duplice funzione di manifestazione della
volonta e di certificazione della manifestazione stessa: “la scrittura
non serve soltanto a formare il negozio, ma ancora a formare un og-
getto dal quale si potra in seguito dedurre [’esistenza del negozio”
(80).

Affinché la scrittura possa svolgere entrambe queste funzioni ¢ ne-
cessario — come si € gia accennato supra in § 3 - la sottoscrizione di
ciascun dichiarante. Anche su questo punto la dottrina ha fatto chia-
rezza da tempo: “la dichiarazione di volonta per iscritto dal medio
evo in qua viene fatta mediante sottoscrizione autografa del proprio
nome apposta ad uno scritto esarato dal sottoscrivente o da un altro,
con che quegli dichiara essere suoi pensieri e suo volere il contenuto
di quello scritto” (3"). In particolare, delle parole di SAVIGNY, interessa

80') CARNELUTTL, La prova civile, cit., 104. Mette conto sottolineare, per ’A., op.
ult. Cit., 145, la scrittura era, non gia un “mezzo documentale” valevole sempre ed in
assoluto, ma solo il “mezzo documentale assorbente nelle condizioni tecniche odier-
ne”, ossia del 1915 Ne segue che Carnelutti non escludeva assolutamente che si po-
tesse documentare un fatto attraverso un supporto diverso dalla carta. Sul punto,
inoltre, non pud non essere rammentata la chiara prospettiva delineata da CANDIAN,
op. cit., § 4: “sulla descrizione della struttura del documento influisce con particola-
re intensita lo sviluppo della tecnica, ai giorni nostri sorprendente. La continuita e
varieta delle scoperte, i cui risultati si susseguono con ritmo inarrestabile e si so-
vrappongono e soverchiano ed eliminano, abolendo oggi quello che sembrava ieri
una conquista destinata a durare, moltiplicano cosi i corpi suscettibili di assicurare
una impressione come i modi della impressione medesima’.

81') SAVIGNY, op. cit., 244.
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ora valorizzare e sviluppare il profilo del “volere”: parafrasando
I’inevitabile prospettiva volontaristica di Savigny, deve prendersi atto
che il subscribens esprime e fa proprio il “volere” riportato nel docu-
mento e con cio segnala alla controparte — secondo una condotta prati-
cata “dal Medio Evo in qua” — che egli intende vincolarsi a quella vo-
lonta.

Con espressioni meno intrise di volontarismo sembra possibile af-
fermare che la sottoscrizione segnala che il subscribens ha completato
quello che, sempre nel 1915, Giovanni CARRARA chiamo il “lavorio
preparatorio” che precede la conclusione di qualsiasi contratto sia pu-
re con ampiezza ed importanza diverse a seconda della natura e del
valore del contratto stesso (3%). Piu precisamente, con 1’espressione
“lavorio preparatorio” si designo la fase nella quale ciascuna parte
compara i propri interessi all’assetto divisato in contratto e ne apprez-
za la convenienza, o piu semplicemente valuta 1’idoneita del singolo
bene o servizio a soddisfare il suoi bisogni ed aspettative, considera
eventuali alternative, valuta le responsabilita che potrebbero derivar-
ne, formula in altre parole un’analisi — pill 0 meno complessa a secon-
da dei casi - costi/benefici connessi al contratto e, all’esito positivo di
tali analisi e valutazioni, assume il relativo vincolo sottoscrivendo il
contratto, o la proposta, o I’accettazione. Questa fase si conclude con
la sottoscrizione del documento (e la sua spedizione). Come solita-
mente si dice, con la sottoscrizione le parti “chiudono” il contratto.

Questa ulteriore dimensione rituale della sottoscrizione, che marca
I’assunzione del vincolo da parte del subscribens, affiora con chiarez-
za dall’esame della giurisprudenza formatasi in materia di minuta con-
trattuale: quei casi sorgono in presenza di un articolato contrattuale
apparentemente completo, del quale una parte assume la definitivita e
dunque ne reclama I’esecuzione; 1’altra parte, invece, sostiene che
quel documento non rappresenta un contratto definitivamente conclu-
s0, ma una semplice minuta, dal momento che le parti non avrebbero
inteso vincolarsi ad esso riservandosi ulteriori riflessioni. Momento
dirimente di tali liti ¢ proprio la sottoscrizione del contratto: infatti, ¢
solo in presenza di un articolato contrattuale regolarmente sottoscritto,
che la giurisprudenza presume la definitivita del contratto, presunzio-

8 La formazione del contratto, Milano, 1915, 1.
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ne che puo essere superata solo attraverso un apparato probatorio di
segno contrario particolarmente preciso e stringente (3°).

Come si vede, quando il fatto rappresentato nel documento ¢ una
dichiarazione rilevante ai fini dell’art. 1326 c.c., la distinzione tra fatto
rappresentato e fatto rappresentativo assume una curvatura particolare,
in quanto i due fatti condividono I’elemento della sottoscrizione, che
assume un duplice rilievo simbolico — e che non & sfuggito alla dottri-
na () - quale segnale circa I’autore del documento e quale segnale
che 'autore del documento ha inteso vincolarsi al contenuto dello
stesso ai sensi dell’art. 1372 c.c. assumendo relativi obblighi e respon-
sabilita.

Sulla base di queste premesse pud valutarsi meglio I’affermazione
secondo la quale possono darsi documenti privi di sottoscrizione, i
quali, cid0 malgrado, conservano intatta la loro rilevanza giuridica
quando possa risolversi altrimenti il problema della loro imputazione
(®). Questa affermazione e le altre analoghe diffuse in letteratura pos-
sono forse essere accolte in linea di principio, ma sono di dubbia ope-
rativita nei casi in cui il fatto rappresentato sia un contratto: in questo
caso, infatti, la sottoscrizione non assume solo la funzione di criterio
di imputazione del documento, ma vale anche come condotta rituale
con la quale il subscribens segnala di ritenersi vincolato alle promesse
(%9), alle obbligazioni e all’assetto di interessi delineato nel documen-
to.

Il senso di segnale declamatorio della conclusione del contratto,
che insieme all’altro di imputazione del documento deve essere rico-
nosciuto alla sottoscrizione, ¢ confermato a ben vedere dall’art. 1342
c.c. Le sue parole inziali enfatizzano, infatti, il ruolo cerimoniale della
sottoscrizione quale gesto che segna la conclusione del contratto tra
presenti e che in ogni caso segnala la conclusione del processo di ap-

83) Cfr. ad es. Cass. 16 luglio 2002, n. 10276, in Foro it,, Rep. 2002, voce Con-
tratto in genere, n. 310; Cass. 7 aprile 2004, n. 6871, in Foro it., Rep. 2004, voce
cit.,, n. 340, cui adde gli ulteriori esempi discussi da VITUCCI, La formazione pro-
gressiva del contratto, in ROPPO (cur.) Trattato del contratto, 1, Formazione a cura
di GRANELLI, Milano, 2006, 442 ss.

84) Cfr. SACCO, Il contratto, cit., 714, 731 s.

85) Cosi ad es. PASA, op. cit., 44.

8 ) 11 profilo rituale della forma contrattuale e della sottoscrizione sono appro-
fonditi nel mio studio di prossima pubblicazione Il problema della forma contrattua-
le cui ho gia fatto riferimento.
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prezzamento dei propri interessi da parte del subscribens. E tutto cio
vale per tutti i contratti, compresi — conferma 1’art. 1342 c.c. - quelli il
cui contenuto consista (in tutto o in parte) in condizioni generali ripor-
tate in moduli o formulari.

9. Prime conclusioni: il senso della sottoscrizione dell ’intermediario
nei contratti finanziari

Le considerazioni fin qui condotte offrono tasselli utili per compor-
re un mosaico complessivo coerente ed ordinato.

In primo luogo, la ridotta portata informativa del c.d. contratto
quadro conferma oltre ogni dubbio le difficolta irrisolte della giuri-
sprudenza di merito. D’altra parte, non sembra aver riscontro
nell’ordinamento una “forma informativa” che escluda dal documento
contrattuale i tradizionali caratteri della scrittura privata: nell’unico
caso in cui cio accade la legge stabilisce strumenti anche articolati per
assicurare la completezza del contenuto del contratto (v. artt. 2 e 3, 1.
n. 192/1998) e sancisce espressamente la possibilita di derogare
all’art. 2702 c.c. Una situazione analoga non sussiste sotto alcun profi-
lo per il c.d. contratto quadro, dove non v’¢ né informazione effettiva
sui “diritti essenziali” del risparmiatore (e dunque non v’¢ una sua
“protezione”, né una disposizione che ammetta il superamento
dell’art. 2702 c.c.

In quest’ultima disposizione risalta la sottoscrizione. Nel preceden-
te paragrafo ci si ¢ soffermati sul rilievo particolare da essa assunto.
“Dal medio evo in qua”, secondo SAVIGNY, la sottoscrizione costitui-
sce momento di primaria importanza del formalismo attraverso il qua-
le si esprime l’attivitd umana giuridicamente rilevante. La ritualita
condivisa, che marca I’agire socialmente (®) — e dunque giuridica-
mente (%) - rilevante dei privati, investe anche la sottoscrizione: al pa-
ri di altri elementi formali essa contribuisce a dare certezza alle situa-
zioni giuridiche, dal momento che avverte che la scelta del contraente
¢ giuridicamente compiuta con i conseguenti profili di vincolativita e

87 ) DOUGLAS, ISHERWOOD, Il mondo delle cose. Oggetti, valore, consumo
(1979), Bologna, rist. 2013, 72 s.; SACCO, op. ult. Cit., 705.

88 ) FALZEA, Manifestazione, cit., § 13; ID., Complessita giuridica, cit., 209 ss.;
BIANCA, op. cit., 279.
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di responsabilita (*°). In particolare nel precedente paragrafo ci si &
soffermati sul fatto che la sottoscrizione non segnala solo che il sub-
scribens ¢ 1’autore della dichiarazione riportata nel documento. Essa,
infatti, ha la funzione di dividere la fase precontrattuale dalla conclu-
sione del contratto; piu precisamente, essa annuncia la fine del “lavo-
rio preparatorio”, che — complesso o meno a seconda delle caratteri-
stiche della concreta vicenda contrattuale — ¢ posto in essere da cia-
scun contraente prima che si risolva a concludere qualsiasi contratto.

Tale “lavorio preparatorio” pud assumere rilevanza particolare
nell’ipotesi che il contratto sia concluso nell’esercizio di un’attivita
imprenditoriale. In particolare qui interessa il caso del contratto con-
cluso dall’intermediario finanziario nell’esercizio dell’attivita crediti-
zia o nello svolgimento dei servizi di investimento. Normativa vigen-
te, dottrina aziendalistica e prassi aziendali non mancano di offrire
esempi del “lavorio preparatorio” che deve necessariamente essere
condotto dagli intermediari finanziari prima della sottoscrizione del
contratto con il cliente.

Per quanto riguarda i contratti di credito, costituisce espressione
della “sana e prudente gestione” — vale a dire del requisito essenziale
per lo svolgimento dell’attivita bancaria (v. art. 14 TUB) - che la loro
conclusione sia preceduta dalla c.d. “istruttoria di fido”. Con tale
“istruttoria” la banca determina — anche attraverso il calcolo delle pro-
babilita - la capacita del soggetto finanziato di restituire il finanzia-
mento generando un reddito per la banca stessa. E inutile sottolineare
che entrambi i profili sono essenziali per la sopravvivenza della banca:
restituzione delle somme “mutuate” e adempimento delle condizioni
economiche pattuite per la dazione di quelle somme debbono necessa-
riamente sussistere per garantire le condizioni essenziali per
’equilibrio economico della banca (*°), per evitare che essa affondi
sommersa di NPL.

Ne segue che la banca, prima di concludere il contratto di credito,
deve accertare che 1 flussi di cassa prospettici attesi dal potenziale
prenditore dei fondi grazie allo svolgimento della sua attivita sul mer-
cato in condizioni di concorrenza, sia tale da consentirgli il regolare

89y SAacco, op. ult. Cit.,712; RABAGLIETTI, op. cit., 623 ss.
90y MALINCONICO, Il credit risk management del portafoglio prestiti. Da Basilea
1 a Basilea 3, Milano, 2012, 86 e 136.
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pagamento del debito verso la banca stessa (°!). La c.d. “istruttoria di
fido” si rivela cosi uno strumento di gestione della banca e della sua
attivita caratterizzante, dal momento che mira a porre la banca in gra-
do di calcolare preventivamente 1’incidenza dell’operazione creditizia
sulla sua attivita in termini di redditivita e di rischiosita. Solo cosi la
banca puo fissare il tasso di interesse e le altre eventuali condizioni
economiche del contratto.

Per poter valutare tutti questi aspetti la banca deve necessariamente
prendere in considerazione la situazione economica complessiva del
cliente. Sul punto ¢ significativo 1’art. 137 TUB che punisce il reato di
“mendacio bancario’: la disposizione sanziona chi, nella fase antece-
dente la concessione del credito, ometta dati o notizie, o fornisca dati
falsi in ordine alla “situazione economica, patrimoniale o finanziaria
delle aziende comunque interessate alla concessione del credito”.
Come si vede, I’art. 137 TUB traccia con grande chiarezza la platea
delle informazioni che il potenziale finanziato deve dare alla banca.

Altro dato offerto dall’art. 137 TUB riguarda la fonte piu importan-
te a disposizione della banca per la determinazione del merito di credi-
to: tale fonte ¢ costituita proprio dal potenziale prenditore dei fondi (v.
anche art. 124-bis TUB), che ¢ il soggetto attivo del reato. Infatti, la
norma sanziona “chi, al fine di ottenere concessioni di credito per sé o
per le aziende che amministra, ... fornisce dolosamente ad una banca
notizie o dati falsi”.

La banca, dunque, ha il diritto ed il dovere di ottenere dal potenzia-
le cliente notizie e dati onde acquisire consapevolezza della “situazio-
ne economica, patrimoniale o finanziaria delle aziende comunque in-
teressate alla concessione del credito”. Sulla base del patrimonio in-
formativo cosi acquisito, si configura a carico della banca stessa un
obbligo di cooperazione con il cliente nel senso che essa dovrebbe
rappresentare al medesimo quali possono essere le forme creditizie

°L') Il momento ispiratore & costituito dall’intuizione di MODIGLIANI, MILLER,
The Cost of Capital, Corporate Finance, and the Theory of Investment, in «Ameri-
can Economic Review», 48 (1958), pp. 261-297, e dagli studi che si sono innestati su
questo: v. anche per riferimenti FILOSA, MAROTTA, Stabilita finanziaria e crisi, Bo-
logna, 2011, 179 ss.; MALINCONICO, op. cit., 135. La definizione di “valutazione del
merito creditizio”, contenuta nel n. 17 dell’art. 4 dir. 2014/17, ripercorre il concetto
espresso nel testo: “valutazione delle prospettive che le obbligazioni debitorie risul-
tanti dal contratto di credito siano rispettate”.
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maggiormente adatte non solo “all’azienda” direttamente finanziata,
ma anche alle “aziende comunque interessate alla concessione del
credito”: questa locuzione sottolinea che il perimetro delle aziende
comunque interessate al credito deve essere tracciato in rapporto al
singolo caso concreto, potendosi peraltro presumere — ma si tratta di
presunzione juris tantum — che in tale espressione sia compreso il
gruppo della quale 1’’azienda” finanziata fa parte (la presunzione in
tal senso ¢ giustificata dalla nozione di gruppo, quale modalita di eser-
cizio dell’impresa attraverso una pluralita di organizzazioni societa-
rie).

I rilievi appena esposti hanno ricevuto conferma sul piano normati-
vo dalla direttiva 2014/17/UE (la c.d. “direttiva mutui”) (°). Questa
direttiva, che nell’applicazione italiana ai sensi dell’art. 120 sexies
TUB si applica — salvo 1 casi eccezionali tassativamente indicati - “ai
contratti di credito comunque denominati”’, impone che “prima della
conclusione di un contratto di credito, il creditore svolga una valuta-
zione approfondita del merito creditizio [del prenditore dei fondi]. Ta-
le valutazione tiene adeguatamente conto dei fattori pertinenti ai fini
della verifica delle prospettive di adempimento da parte del [prendito-
re dei fondi] degli obblighi stabiliti dal contratto di credito™ (art. 18).
La direttiva raccomanda che la concessione del credito non sia deter-
minata da aspettative sulla rivalutazione degli immobili dati in garan-
zia, né dalla previsione che il rischio di credito sia successivamente
trasferito ad altri (v. Considerando n. 57). Come pure, la direttiva pre-
scrive che, prima della conclusione del contratto di credito al poten-
ziale prenditore dei fondi siano date informazioni idonee a far si che
questi assuma “una decisione informata in merito alla conclusione di
un contratto di credito” (art. 14, dir. Cit.; art. 120 novies TUB).

Queste disposizioni, che per larghissima parte enunciano regole che
hanno riscontro nella piu risalente tradizione della gestione bancaria
(**), vengono qui richiamate per evidenziare il particolare contenuto

92) Su questa direttiva v. SIRENA (cur.), I mutui ipotecari nel diritto comparato
ed europeo. Commentario alla diretiva 2014/17/UE, Milano, 2016.

93 ) Cfr. ad es. D’ANGELO, MAZZANTINI, Trattato di tecnica bancaria'', Milano,
1966; REVELL, Saggi di microeconomia bancaria, Bologna, 1993.

La circostanza che il legislatore europeo abbia avvertito la necessita di imporre
per legge principi consolidati di tecnica bancaria, merita attenzione. La spiegazione
di tale circostanza si rinviene nel considerando n. 3 della direttiva 2014/17, dove si
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del “lavorio preparatorio” cui la banca ¢ tenuta prima della conces-
sione del credito: esso comprende la valutazione del merito di credito
del potenziale prenditore dei fondi, le attivita necessarie per acquisire
conoscenza delle caratteristiche ed esigenze di quest’ultimo, la dazio-
ne al medesimo delle informazioni necessarie affinché egli possa
“prendere una decisione informata in ordine alla conclusione di un
contratto di credito” (art. 120-novies, comma 2, TUB) (°*). Orbene, la

legge che “la crisi finanziaria ha dimostrato che un comportamento irresponsabile
da parte degli operatori del mercato puo mettere a rischio le basi del sistema finan-
ziario, portando ad una mancanza di fiducia fra tutte le parti coinvolte ... e a conse-
guenze potenzialmente gravi sul piano socioeconomico”. Queste parole - di grande
interesse per pill versi — in questa sede possono essere svolte sulle seguenti osserva-
zioni: esse, insieme alle altre contenute nel considerando n. 4 (“sono stati individua-
ti diversi problemi nei mercati del credito ipotecario all’interno dell Unione legati
al comportamento irresponsabile nella concessione e accensione dei mutui e al po-
tenziale margine per comportamenti irresponsabili da parte degli operatori del
mercato”), esse danno la misura di quanto poco negli ultimi anni gli intermediari
finanziari abbiano tenuto conto del c.d. “rischio reputazionale”. L’esperienza ha cosi
smentito uno degli architravi su cui facevano assegnamento i sostenitori della c.d.
soft regulation: si sosteneva, infatti, che il rischio reputazionale, vale a dire il rischio
della caduta della reputazione e della fiducia, che sarebbe conseguita a carico
dell’operatore sorpreso a non rispettare le “regole del gioco”, sarebbe stato cosi pe-
nalizzante per I’intermediario interessato da dissuaderlo efficacemente da “compor-
tamenti irresponsabili”. 1’esperienza ha, invece, dimostrato — e continua a dimostra-
re — come tutto cio sia un’illusione: molto spesso i partecipanti al mercato finanzia-
rio — e precisamente emittenti ed intermediari finanziari — inclinano verso condotte
opportunistiche con conseguente sottovalutazione del “rischio reputazionale”. Di qui
la necessita di una regolazione imposta per legge e con tecniche legislative sensibili
alla rapida evoluzione del mercato (RORDORF, Importanza e limiti dell informazione
nel mercato finanziario, in Giur. Comm, 2002, 1, 773 ss.).

%) La dottrina maggiormente sensibile ai profili dell’informazione precontrat-
tuale raccomanda 1’applicazione analogica dell’art. 124° TUB (DE PoOLL, La contrat-
tazione bancaria tra tutela della liquidita e obblighi di trasparenza, Padova, 2012,
128 ss.), non mancando di suggerire un parallelo con gli obblighi di appropriatez-
za/adeguatezza propri dei servizi di investimento. In questa sede non ¢ possibile co-
gliere la sollecitazione ad un’indagine che dovrebbe tener presente la diversa natura
corrente tra il credito bancario e I’intermediazione mobiliare sotto una pluralita di
profili, non ultimo dei quali & costituito dalla diversa posizione del cliente, che
nell’intermediazione mobiliare agisce quale risparmiatore, dunque soggetto al ri-
schio, dal quale I’intermediario dovrebbe salvaguardarlo, mentre nelle operazioni
creditizie ¢ prenditore di fondi altrui, e dunque rappresenta il rischio per la banca (e
per il sistema). Questa diversa allocazione del rischio e dei ruoli si riflette sulla di-
versa formula dell’art. 21 lett. A) TUF rispetto all’art. 120 septies, lett. a, TUB: il
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sottoscrizione ad opera della banca del contratto o dell’offerta vinco-
lante di cui all’art. 120-novies, comma 3, TUB, segnala la conclusione
della complessa attivita preparatoria, qui accennata solo per grandi li-
nee, € la decisione dell’intermediario di concedere il credito, nonché le
condizioni alle quali concederlo. E significativo che sia il consideran-
do n. 45, sia il Considerando n. 58 della direttiva usino il termine
“firma” per designare tale decisione della banca.

Anche con riguardo al contratto di intermediazione mobiliare
I’intermediario ¢ tenuto a svolgere un’importante attivita preparatoria.
Nel § 6 si ¢ rammentato che I’art. 37, dir. 2006/73, individua nei “di-
ritti ed obblighi essenziali” delle parti il contenuto dell’”accordo di
base scritto” che deve intercorrere tra intermediario e risparmiatore. Si
¢ aggiunto che tra questi “diritti ed obblighi essenziali” ha larga parte
la necessita che I’intermediario valuti I’adeguatezza di ciascun inve-
stimento  rispetto alle caratteristiche del singolo cliente.
L’intermediario puo ragionevolmente adempiere a questo obbligo solo
se ha preventivamente adempiuto alla c.d. Know your customer rule.

L’importanza pregiudiziale di questa regola ¢ dovuta alla sua stretta
inerenza alla ragion d’essere economica dell’attivita di intermediazio-
ne mobiliare. Invero, il mercato finanziario puo sopportare il costo
transattivo rappresentato dall’intermediario solo se quest’ultimo indi-
rizza effettivamente gli investimenti verso impieghi efficienti e coe-
renti con le aspirazioni, le aspettative del risparmiatore e i servizi di
investimento di cui ha bisogno, e tutto cid sempre nel rispetto del limi-
te della “integrita del mercato”, ossia della stabilita e non rischiosita
dello stesso. Ne segue che I’intermediario, prima di impegnarsi alla
fornitura di tali servizi deve compiere almeno due complesse procedu-
re: deve, in primo, accertare il profilo di rischio del risparmiatore, dal
momento che tale profilo di rischio costituira il parametro sul quale
I’intermediario dovra misurare la propria attivita di cura dell’interesse
del cliente; in secondo luogo I'intermediario deve verificare che il

primo — come si ¢ accennato nelle pagine precedenti - impone all’intermediario di
svolgere (tutti) i servizi di investimento perseguendo al meglio ’interesse del cliente
anche a scapito del proprio; il secondo utilizza una formula diversa: esso prescrive
che la banca, o I’'intermediario del credito, tenga “conto dei diritti e degli interessi”
del potenziale finanziato, ossia valuti la possibilita che quest’ultimo non acceda a
rapporti creditizi che non sia in grado di restituire (profilo, che, a ben vedere, ha co-
munque riguardo all’interesse della banca).

167



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO
ANNO 2017 — FAscIcoLO II— SEZIONE I

cliente, le sue particolari caratteristiche, la natura dell’instaurando
rapporto non presentino aspetti tali da far dubitare che “le risorse e
procedure, anche di controllo interno” non siano in grado di “assicu-
rare [’efficace svolgimento dei servizi e delle attivita” di investimento
(art. 21 lett. d TUF). Deve, inoltre, essere accertato che il cliente, le
sue esigenze, i servizi richiesti siano coerenti con gli assetti organizza-
tivi dell’impresa di investimento ed il modello di business da essa
adottato (v. considerando n. 54 e art. 16, dir. 2014/65).

Come si vede, prima di istaurare il rapporto di intermediazione
mobiliare il soggetto abilitato deve procedere — al pari di quanto acca-
de prima della costituzione di un rapporto creditizio — ad una serie di
verifiche preparatorie. La conclusione del contratto con il cliente puo
aver luogo solo se tali verifiche abbiano avuto esito positivo. La sotto-
scrizione del contrato da parte del rappresentante dell’intermediario
segnala il positivo completamento delle procedure preliminari qui
brevemente richiamate. Con quella sottoscrizione il rappresentante
della banca attesta questo positivo completamento e se ne assume le
conseguenti responsabilita verso la banca ed 1 terzi, ivi comprese le
autorita di vigilanza. Per questi motivi — deve aggiungersi — la banca
deve conservare una copia del contratto sottoscritto dal suo rappresen-
tante.

10. Forma del contratto e attivita bancaria e finanziaria. Conclusioni

Le conclusioni cosi attinte sono foriere di considerazioni ulteriori.
Esse investono una pluralita di aspetti diversi, ai quali qui sara possi-
bile solo accennare perché un loro approfondimento si scosterebbe ec-
cessivamente dal tema di fondo di queste pagine.

Il primo di tali aspetti riguarda la questione che ha offerto lo spunto
per queste considerazioni: la sottoscrizione della banca nei contratti
conclusi con la clientela. Anche con riguardo a tale sottoscrizione si
confermano la natura e la funzione tradizionali della sottoscrizione
stessa. Anche in questo caso, infatti, pud agevolmente intravedersi la
funzione dichiarativa storicamente riconosciuta alla sottoscrizione del
documento contrattuale (*°): essa significa sia “assunzione della pater-
nita del documento”, sia conferma, ad opera del subscribens, della

) V. ancora CARNELUTTI, op. ult. cit., 514 s.
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vincolativita e definitivita delle dichiarazioni e delle valutazioni con-
trattuali contenute nel documento.

Nella tipologia di contratti qui considerati, peraltro, il senso della
sottoscrizione dell’intermediario finanziario si arricchisce di profili ul-
teriori. Invero, nel precedente paragrafo ¢ stato posto in luce che la
banca, I’intermediario finanziario possono vincolarsi alla concessione
del credito o allo svolgimento di determinati servizi di investimento a
favore di un determinato cliente solo dopo che si ¢ completato positi-
vamente il procedimento di valutazione del merito di credito o del
profilo di rischio dello specifico cliente. Orbene, nella sottoscrizione
del contratto ad opera del funzionario legittimato a tal fine alla stregua
dell’organizzazione e delle procedure interne della banca, vi ¢ anche il
segno che quelle procedure si sono concluse positivamente e quindi la
banca ¢ in grado di esternare la sua “volonta” in ordine alla natura, al
costo e al rischio connessi al contratto.

Si ha cosi conferma di intuizioni recenti € meno recenti: risale or-
mai a oltre un ventennio I’osservazione secondo la quale nei contratti
bancari la firma dell’impresa non ¢ richiesta solo in vista della tradi-
zionale esigenza di conoscibilita e certezza del contenuto del rapporto
*%); questo rilievo ¢ stato affinato di recente dalla dottrina che ha sot-
tolineato che 1 contratti del mercato finanziario non sono — o non do-
vrebbero essere - solo “forme modulo” che veicolano informazioni
standardizzate, ma costituiscono “forme personalizzate” ed in quanto
tali necessitano della sottoscrizione dell’intermediario finanziario (°7).
Di contro, le considerazioni che precedono, non consentono di condi-
videre la posizione di larga parte degli interventi sul “neoformalismo”,
secondo cui sarebbe affievolita (con quel che ne segue per quanto ri-
guarda la sottoscrizione dell’impresa) la funzione della forma quale
vestimentum del consenso, in forza di una spersonalizzazione determi-
nata dalla funzione di veicolo di informazioni connotato da oggettivita
(®®): si & visto come nel diritto vivente dei contratti qui in esame non
sussista alcuna di tali condizioni.

% ) RESCIGNO, op. cit., 303; DOLMETTA, Per [’equilibrio e la trasparenza nelle
operazioni bancarie: chiose critiche alla legge n. 154/1992, in Banca, borsa tit. cre-
dito, 1992, 11, 374 ss., 385 s.

°7) V. PAGLIANTINI, Forme e formalismo, cit., 67.

%) V. ad es. MODICA, op. ult. Cit., 199.
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Vi ¢, inoltre, un aspetto ulteriore, al quale qui puo solo accennarsi
perché investe una pluralita di problemi diversi.

Da tempo si ¢ rilevato che attraverso il contratto e la sua disciplina
il legislatore europeo controlla e disciplina le imprese nel rapporto di
concorrenza tra loro e nell’offerta dei prodotti al fruitore finale, e cosi
determina 1’ordine giuridico del mercato (*°). Questo rilievo assume
una pregnanza particolare con riguardo alle banche e alle imprese di
investimento, dal momento che il loro output, i prodotti collocati da
tali imprese sul mercato non sono beni fisici, ma contratti, di guisa che
— secondo quanto da tempo vi & consapevolezza in dottrina (1%°) - Ia
disciplina di tali contratti da parte dei regolatori del mercato, ivi com-
presa la giurisprudenza ('), al tempo stesso disciplina e conforma in

%) Ad es. LIPARI, Introduzione a diritto privato europeo, in Trattato di diritto
privato europeo, Padova, 2003, I, 17; SARTORI, Disciplina dell’impresa e statuto
contrattuale: il criterio della “sana e prudente gestione”, in Banca, borsa, tit. credi-
to, 2017, I, 131 ss.; PAGLIANTINI, op. ult. Cit., 17, il quale scrive che “la nota fisio-
gnomica del neoformalismo pre e post contrattuale ... obbedisce all’esigenza di in-
formare il consumatore e conformare [’agire negoziale del professionista”: in pro-
posito sembra possibile chiosare che non si vedono ragioni che impediscano di ri-
condurre una tale azione “conformatrice” a tutte le norme che disciplinano i contratti
dei professionisti e non solo di quelle riguardanti il “neoformalismo”. Ne segue che,
in presenza di norme che esplicitamente pretendono condotte pre e postcontrattuali
improntate a equita buona fede correttezza trasparenza ecc., sembrerebbe possibile
concludere — e non mancano esempi in tal senso in dottrina - questa normativa tende
a “giuridificare” precetti etici (per un cenno sul riflesso etico connesso al principio
di buona fede v. recentemente Cass. S.U. 6 maggio 2016, n. 9140, § 7.1, in
www.ilcaso.it), ossia in qualche modo a “moralizzare” il mercato (e v. infatti ad un
dipresso CHINE, op. cit., 798; PASA, op. cit., 37 e 217). Formulo queste considera-
zioni perché ho I’impressione che attraverso esse si possa concludere che PAGLIAN-
TINI sembra non andare in realta lontano dall’opinione secondo la quale “/’obbiettivo
principale della disciplina consumerista non risiede tanto nel rafforzare additiva-
mente il diritto comune, ma nel moralizzare il mercato”: tale opinione — che PA-
GLIANTINI afferma di ritenere in contrasto “evidentemente con la logica” — & attribui-
ta da PAGLIANTINI a me (v. la voce cit. Neoformalismo, nota 96 e testo corrisponden-
te; analoghi nota e testo si leggono per uno sfortunato effetto del “copia e incolla”
anche in Forma e formalismo nel diritto europeo dei contratti, cit.). Sennonché, io
non ho mai formulato un’affermazione del genere (tanto meno nella brutale forma
riferita da PAGLIANTINI), né nello scritto citato da PAGLIANTINI, né altrove.

100y SALANITRO, op. cit., 606 s.; LENER, op. cit., 160. Ma v. gia LIBONATI, Con-
tratto bancario e attivita bancaria, Milano, 1965.

101y Cfr. COFFEE JR., Gatekekeepers. The professions and corporate governance,
Oxford, 2006.
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modo immediato e diretto I’attivita di queste imprese. Il ché, in buona
sostanza, equivale a dire che con la disciplina dei contratti finanziari si
disciplinano le modalita con le quali il risparmio circola nel sistema
economico affluendo dai soggetti in surplus finanziario (tipicamente i
risparmiatori) verso i soggetti in deficit finanziario, ossia il sistema
delle imprese ed il sistema pubblico.

Diviene cosi evidente che i contratti dell’intermediazione finanzia-
ria, come pure i contratti di credito (i contratti di deposito probabil-
mente sono meno significativi in rapporto ai profili considerati in que-
ste pagine), nel contenere la “dichiarazione di volonta”
dell’intermediario, segnano il compimento di attivita economiche cru-
ciali per il sistema economico. Tali attivita — la legislazione comunita-
ria, il TUB, il TUF, tutto 1’apparato normativo di secondo livello sono
li a confermarlo - devono svolgersi nel rispetto di procedure che, lungi
dall’essere fini a sé stesse, sono espressione di quella “sana e prudente
gestione” configurata dall’ordinamento quale tratto distintivo di ban-
che ed imprese di investimento in coerenza con la particolare delica-
tezza dell’attivita svolta, cui non si ¢ mancato di accennare piu volte
nelle pagine precedenti. In particolare, si ¢ dimostrato che la forma
contrattuale ¢ parte di tali procedure. Questi rilievi, che si iscrivono
nella tradizionale correlazione tra il significato socioeconomico
dell’atto e la sua forma, investono — come € ovvio — anche la sotto-
scrizione del contratto concluso nel mercato finanziario con la plurali-
ta dei suoi significati evidenziata nei §§ 8 € 9.

Ne segue che la sottoscrizione, la forma e gli altri requisiti previsti
per questa tipologia di contratti assumono una rilevanza che trascende
la dimensione della fattispecie per divenire anche requisiti
dell’attivita. In questa prospettiva deve essere riletto il senso delle nul-
lita disseminate nella disciplina dei contratti in discorso. Al riguardo,
sembra possibile affermare che, malgrado il diverso avviso talora ma-
nifestato dalla dottrina, queste nullita, che significativamente non sono
piu rilevabili solo dal cliente, non sembrano a presidio di interessi rife-
ribili esclusivamente a quest’ultimo. Al contrario, esse sono espres-
sione e, al tempo stesso, contribuiscono a conformare 1’”ordine pub-
blico economico”, vale a dire “i principi che presiedono alla produ-
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zione e alla circolazione della ricchezza” ('*?). Al riguardo, si & gia
sottolineato che il mercato finanziario, quanti professionalmente vi
operano in veste di emittenti o intermediari, i contratti che vi si con-
cludono, non sono fini a sé stessi, ma tutti sono funzionali al finan-
ziamento del sistema produttivo e del sistema pubblico. Ne consegue
la delicata centralita dell’intermediazione finanziaria nel sistema eco-
nomico. Episodi recenti € meno recenti hanno dato evidenza che il
mancato rispetto delle clausole generali della “sana e prudente gestio-
ne” e della “integrita dei mercati” da parte degli intermediari finanzia-
r1 determina crisi economico sociali di proporzioni anche drammatiche
(19). Queste pagine hanno dimostrato lo stretto collegamento tra le
predette clausole generali ed il procedimento di perfezionamento dei
contratti dell’intermediazione finanziaria in cui quelle clausole sono
destinate ad inverarsi. (%%

Tutto cio non ¢ estraneo a prospettive sperimentate della civilistica
ed in particolare alla tradizionale visione del formalismo come con-
formazione dell’agire giuridicamente rilevante dei privati in un delica-
to equilibrio tra esigenze dell’ordinamento giuridico e liberta del sog-
getto di porre in essere azioni lecite. E un profilo certamente non tra-
scurato dalla dottrina: ’art. 2 c.c. (con I’ausilio dell’art. 3! Cost.) as-
segna a tutte le persone fisiche (e, a seguire, agli enti: v. art. 18 Cost.,

102y RoPPO, 1l contratto, cit., 385. Sulla nozione di ordine pubblico economico v.
altresi anche per riferimenti DI MARZIO, La nullita del contratto®, Padova, 2008, 367
ss.

103y Proprio la drammaticita di tali crisi € la ricaduta dei relativi costi sui contri-
buenti deve indure a respingere il facile alibi dell’ineluttabilita di scandali e disastri,
dietro il quale tenta di rifugiarsi un orientamento culturale ben preciso (v. ad es.
POWER, The risk management of everything: rethinking the politics of uncertainty,
London, 2004). Quanto alla pretesa “ineluttabilita” delle crisi occorre riflettere sulle
severe parole che si leggono nel considerando n. 3 e nel considerando n. 4 della di-
rettiva 2014/17 che sono gia stati riportati in nota 92

104) Sulla dicotomia esibita dalla figura delle nullitd in quanto incidente non solo
sulla fattispecie, ma anche sulla disciplina degli effetti e dunque sul conflitto tra gli
interessi contrapposti nel contratto o - con riferimento sulle c.d. nullita relative — in
una tipologia di contratti v. TOMMASINL, Nullita (dir. Priv.), in Enc. Dir., XXVIII,
Milano, 1978, 575 ss.; PASSAGNOLI, Nullita speciali, Milano, 1995, spec. 17 ss. ,
dove tra I’altro si fa riferimento agli artt. 2, 3 e 41 Cost. quali disposizioni poste a
presidio del libero e informato accesso al mercato da garantire con una disciplina
differenziata tenuto conto della disparita di fatto presentate dai vari soggetti del mer-
cato.
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che consente ai “cittadini” di perseguire i loro fini sia in gruppo, sia
singolarmente) la capacita di agire sulla realta fisica onde perseguire
“interessi meritevoli di tutela” attraverso “atti” a condizione che tali
atti siano, non solo espressi attraverso un “contegno riconoscibile alla
stregua dei criteri che nell’ambiente permettono di attribuire ad una
condotta umana” un dato significato (%), ma & altresi necessario che
tale contegno socialmente apprezzabile esibisca 1 caratteri richiesti
dalla legge. In altre parole, gli atti, i comportamenti umani, sono giu-
ridicamente rilevanti a condizione che siano espressi nelle modalita e
con i requisiti richiesti dall’ordinamento. Solo a queste condizioni
I’autore dell’atto pud relazionarsi in modo giuridicamente efficace e
vincolante con il destinatario e con la comunita e puo pretendere che
quest’ultima, attraverso i suoi organi, tuteli I’atto e per esso 1’autore
medesimo e 1 suoi interessi sottesi all’atto.

Le ipotesi di nullita degli atti che scandiscono I’attivita economica
dei privati si inseriscono in questo contesto segnando gli interessi che
il soggetto agente, ossia nella fattispecie I’impresa, deve necessaria-
mente salvaguardare nello svolgimento della sua attivita in una pro-
spettiva evidentemente non lontana da quella delineata dal secondo
comma dell’art. 41 Cost. Piu precisamente, i requisiti dell’atto richie-
sti a pena di nullita soddisfano interessi e valori ritenuti dal legislatore
di rilevanza tale per cui il loro mancato rispetto rende non meritevole
di tutela I’atto viziato e I’attivita che I’ha espresso. Questo vale anche
per 1 requisiti di forma, ivi compresa la sottoscrizione
dell’intermediario; di quest’ultima le pagine precedenti hanno eviden-
ziato le molteplici implicazioni, le quali investono — ancora una volta
— sia I’atto che I’attivita dato I’indissolubile collegamento tra loro.

105y RESCIGNO, Manuale del diritto privato italiano'!, seconda ristampa con ap-
pendice di aggiornamento, Napoli, 325.
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MADDALENA SEMERARO

Anatocismo bancario, divieto di anatocismo e relativo ambito di
operativita

SOMMARIO: 1. Premesse; 2. L’incidenza del nuovo art. 120 Tub sulla questione del-
la qualificazione del contratto di conto corrente bancario. Pagamento e annotazione
in conto degli interessi; 3. Segue. Capitale e interesse: distinzione funzionale. Divie-
to di anatocismo e relativo ambito di operativita; 4. Conclusioni in punto di tutela
dei clienti nei confronti degli istituti di credito.

1. 1l c.d. anatocismo bancario ¢ stato oggetto negli ultimi anni di un
vivacissimo dibattito, anche stimolato dai continui interventi normati-
vi che si sono susseguiti in materia'. L’ultimo in ordine di tempo, €
che ha ridisegnato I’art. 120 Tub, risolve in senso affermativo le que-
stioni sia della legittimita della capitalizzazione degli interessi passivi
in conto corrente, sia, soprattutto, della valenza della relativa annota-
zione alla stregua di un pagamento.

Sembra che il problema in termini di tutela del cliente nei confronti
dell’istituto di credito posto dalla pratica della annotazione in conto (e
a debito) degli interessi sia stato sempre rappresentato pitt dalle moda-
lita di annotazione (e il riferimento e, in particolare, al profilo tempo-
rale) che non dalla annotazione in sé considerata. E che gli interventi
della giurisprudenza?, seppur mossi da lodevoli intenti di tutela della
parte debole del rapporto, alla fine dei conti non siano mai riusciti ap-
pieno ad arginare gli effetti, in termini di crescita incontrollata
dell’esposizione dei clienti nei confronti degli istituti di credito, deri-
vanti dalla capitalizzazione trimestrale.

U1 passato pin recente consegna una prima riforma dell’art. 120 Tub contenuta
nella legge di stabilita del 2013 e una seconda riforma, definitivamente approvata
nell’aprile del 2016, di segno decisamente contrario a quella immediatamente prece-
dente. L’una, che vieta categoricamente la pratica della capitalizzazione; 1’altra, che,
invece, a date condizioni I’ammette. Nel mezzo una proposta di delibera Cicr ben
poco rispettosa della norma primaria cui avrebbe dovuto dare attuazione, ma che
nella sostanza ¢ stata trasfusa nel nuovo art. 120 Tub.

2 Cass., 30 marzo 1999, n. 3096 e Cass., 16 marzo 1999, n. 2374, in Corr. giur.,
1999, 5, p. 561 ss., ove si affermo per la prima volta che la pratica della capitalizza-
zione, in quanto pratica anatocistica, ¢ illegittima stante 1’assenza di un uso normati-
VO.
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Sebbene abbiano posto nel nulla le clausole c.dd. anatocistiche in-
serite nei contratti conclusi antecedentemente alla riforma del 2000,
nulla hanno potuto nei confronti di quelle pattuite successivamente a
tale data, sotto la vigenza di un novellato art. 120 Tub, il quale esplici-
tamente ammetteva la capitalizzazione degli interessi, purché fosse
previsto in contratto la medesima cadenza temporale nel conteggio di
quelli attivi e passivi®. Dal 2000 in poi, infatti, non & stata certo spora-
dica la conclusione di aperture di credito regolate in conto corrente
contenenti clausole di capitalizzazione trimestrale.

Al fondo dell’approccio giurisprudenziale alla questione
dell’anatocismo bancario ci sono la costruzione del contratto di conto
corrente di corrispondenza e del rapporto che in esso trova la sua fon-
te*. Quelle accolte dalle pronunce di legittimitd, invero, non paiono
condivisibili. Cio, laddove la preferenza di altre costruzioni non
avrebbe  sottinteso necessariamente una scelta nel senso
dell’affievolimento delle tutele assicurate ai clienti. Senza dubbio, dal-
la costruzione a monte del contratto dipende la disciplina applicabile
anche su tale piano. Vero ¢, dunque, che I’accoglimento di una opzio-
ne ricostruttiva diversa avrebbe condotto all’utilizzo di strumenti ri-
mediali differenti; vero ¢ pure, pero, che tali strumenti non necessa-
riamente si sarebbero rivelati meno efficaci in punto di tutela delle ra-
gioni del cliente?.

L’ultima riforma dell’art. 120 Tub dovrebbe, e il condizionale su
questi temi ¢ d’obbligo, porre un freno al contenzioso giudiziario in
materia di anatocismo®. La scelta operata dal legislatore sembra tutto

3 A modificare il 120 Tub fu il d.1g., 4 agosto 1999, n. 342, il quale si limitava a
disporre al comma 2 che «Il CICR stabilisce modalita e criteri per la produzione di
interessi sugli interessi maturati nelle operazioni poste in essere nell’esercizio
dell’attivita bancaria, prevedendo in ogni caso che nelle operazioni in conto corrente
sia assicurata nei confronti della clientela la stessa periodicita nel conteggio degli
interessi sia debitori sia creditori».

4 Sulla ricostruzione del conto corrente bancario nella prospettiva del testo, per
tutti P. FERRO-LUZZI, Una nuova fattispecie giurisprudenziale: “L’anatocismo ban-
cario”; postulati e conseguenze, in Giur. comm., 2001, 1, p. 5 ss.; ID., Lezioni di di-
ritto bancario, 1, Torino, 2004, p. 217 ss.

> In argomento, M. SEMERARO, Conto corrente bancario e anatocismo: vecchie
qualificazioni e novita di sistema, in Riv. dir. impr, 2011, p. 253 ss.

% Contenzioso, il quale, a seguito della penultima riforma della disciplina in ma-
teria di anatocismo, che introduceva un divieto assoluto di capitalizzazione degli in-
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sommato ragionevole: da un lato, recide il legame instaurato proprio
dalla giurisprudenza tra pratica dell’annotazione in conto e anatoci-
smo; dall’altro, sembra regolamentare detta prassi assicurando un bi-
lanciamento, sicuramente piu equo rispetto al precedente, tra gli inte-
ressi in gioco. Un intervento di tal fatta sarebbe stato auspicabile sin
dal 2000. Cosi non ¢ stato, forse anche perché quello dell’anatocismo
ha rappresentato un vero e proprio terreno di scontro tra un legislatore
troppo frettoloso e una giurisprudenza assai attenta, seppure non senza
qualche ambiguita (basti pensare alla questione del c.d. saldo zero sul-
la quale si & dibattuto negli ultimi tempi’), alla tutela della parte debo-

teressi in conto, pareva invero destinato a rifiorire. Segnatamente, la questione ap-
plicativa posta dalla introduzione di tale divieto di capitalizzazione riguardo le sorti
della clausola di capitalizzazione, pure ove pattuita nel rispetto della condizione le-
gittimante individuata dalla disciplina previgente. Sul punto, la giurisprudenza che si
¢ pronunciata a cavallo tra la riforma del 2013 e 1’ultimissima ¢ stata unanime nel
senso della applicabilita del divieto nonostante I’assenza della delibera Cicr che
avrebbe dovuto darne attuazione. Stanti il carattere imperativo della norma primaria
e la natura di atto secondario del Cicr, percio stesso potenzialmente inidoneo a dero-
gare alla prima, diversi Tribunale hanno dichiarato la nullita della clausola di capita-
lizzazione, cosi aprendo la strada alle azioni di ripetizioni dei clienti per i rapporti
sorti dopo la riforma del 2013 (tra le altre v. Trib. Milano, 3 aprile 2015, in Contrat-
ti, con nota di V. FARINA; Trib. Milano, 30 giugno 2015 e Trib. Biella, 7 luglio
2015: tutte reperibili sul dirittobancario.it). In dottrina AA. DOLMETTA, Sopravve-
nuta abrogazione del potere bancario di anatocismo, in Banca borsa e tit. cred.,
2015, 1, p. 277 ss.

711 tema & quello del ricalcolo del guantum dovuto dal cliente alla banca in sede
di chiusura definitiva del rapporto in seguito alla proposizione da parte del primo
della azione di accertamento negativo del relativo debito nei confronti della seconda,
vista la necessita di espungere dal saldo finale gli interessi non dovuti (ma anche le
altre voci di costo non dovute, come la commissione di massimo scoperto). Sulle
modalita di tale ricalcolo la giurisprudenza di merito si & divisa. Un primo orienta-
mento, accollando al cliente I’onere di provare I’entita del credito sulla base della
regola generale contenuta nell’art. 2697 c.c., reputa che, in caso di mancata produ-
zione in giudizio dell’estratto conto iniziale, il ricalcolo debba avere quale base di
partenza il primo estratto conto disponibile. Un secondo orientamento, pill favorevo-
le al cliente, considera invece pill opportuno applicare il criterio del c.d. saldo zero,
in ossequio al principio di vicinanza della prova e in deroga alla regola generale in
materia di onere probatorio. Al primo orientamento & ascrivibile Trib. Reggio Emi-
lia, 23 aprile 2014, in ilcaso.it; al secondo sono ascrivibili Trib. Brindisi, 9 agosto
2012, in dirittobancario.it, e Trib. Ancona, 28 gennaio 2015, ivi, ove si afferma che
«nel giudizio di ripetizione dell’indebito, anche se la banca non abbia proposto do-
manda riconvenzionale, se non siano stati depositati gli estratti conto fin dall’inizio
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le del rapporto, ma poco consapevole delle regole di funzionamento
del conto corrente bancario.

2. Il nuovo testo dell’art. 120 Tub stabilisce, in particolare, che «1)
gli interessi debitori sono conteggiati al 31 dicembre e divengono esi-
gibili il 1° marzo dell’anno successivo a quello in cui sono maturati;
nel caso di chiusura definitiva del rapporto, gli interessi sono imme-
diatamente esigibili; (che) 2) il cliente pud autorizzare, anche preven-
tivamente, I’addebito degli interessi sul conto al momento in cui que-
sti divengono esigibili; in questo caso la somma addebitata € conside-
rata sorte capitale; 1’autorizzazione & revocabile in ogni momento,
purché prima che ’addebito abbia avuto luogo».

A tre anni di distanza dalla penultima modifica in materia di anato-
cismo, che sanciva il divieto assoluto della capitalizzazione in conto

del rapporto e il saldo contabile risulti negativo per il correntista, deve assumersi,
quale base del riconteggio, un saldo di partenza pari a zero, in quanto il principio
dell’onere della prova di cui all’art. 2697 c.c. deve essere adeguatamente temperato
avendo riguardo al principio della vicinanza della fonte della prova che le Sezioni
Unite, n. 13533 del 2001, hanno elevato a criterio principe nella ripartizione
dell’onere stesso». Si ricorda che con tale arresto la Cassazione risolse la questione
dell’onere della prova in materia di azione di risoluzione e di risarcimento dei danni
per inadempimento contrattuale nel senso di accollare al creditore soltanto I’onere di
provare il diritto costitutivo della sua pretesa, rimettendo percio al debitore I’onere
di provare I’eventuale adempimento. Cio sulla base sia della necessita di armonizza-
re il regime dell’onere della prova di tali azioni con quello vigente in materia di
azione di adempimento, sia della difficolta per il creditore di provare un fatto nega-
tivo: ossia, di fornire la prova di non avere ricevuto la prestazione. Ebbene, il rinvio
al principio di vicinanza della prova ai fini della determinazione del regime probato-
rio applicabile nell’ipotesi in cui sia il cliente ad agire in giudizio quale attore pare
in effetti ragionevole. L’istituto bancario svolge una attivita di impresa; ha 1’obbligo
di tenuta dei registri contabili; ha 1’obbligo, ex art. 119 Tub, di fornire al cliente, su
sua richiesta, la documentazione inerente alle singole operazioni poste in essere ne-
gli ultimi dieci anni [in tal senso AA. DOLMETTA e U. MALVAGNA, Vicinanza della
prova in materia di contenzioso bancario. Spunti (L. Il saldo zero), in Riv. dir. banc.,
dirittobancario.it, 2014]. Cio nondimeno, la Cassazione ha escluso I’applicazione del
principio di vicinanza dell’onere della prova nell’ambito dei rapporti tra banca e
cliente, facendo suo l’orientamento piu sfavorevole al secondo: Cass., 7 maggio
2015, 9201, sulla quale, adesivamente, F. DELL’ ANNA MISURALE e G. DELL’ANNA
MISURALE, La Cassazione boccia I’applicazione del saldo zero nell’azione di accer-
tamento negativo promossa dal correntista, in Riv. dir. banc., dirittobancario.it,
2015. Nello stesso senso, Cass., 11 gennaio 2017, n. 500, in dirittobancario.it.
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degli interessi, detta pratica viene dunque definitivamente sdoganata,
non senza limiti e condizioni a tutela dei clienti. Il testo riproduce nel-
la sostanza la delibera Cicr che avrebbe dovuto regolare la modalita di
produzione degli interessi nei rapporti bancari sotto la disciplina im-
mediatamente precedente®; delibera posta in consultazione, ma mai
entrata in vigore forse anche perché reputata dalla medesima giuri-
sprudenza, neppure troppo tra le righe, in diretto contrasto con la nor-
ma primaria vigente in quel momento’.

Cio che piu interessa ai fini delle presenti riflessioni sono la valen-
za attribuibile alle annotazione degli interessi in conto alla luce della
nuova disciplina e le relative conseguenze in ordine alla tutela dei
clienti nell’ambito dei rapporti bancari. Il nuovo testo dell’art. 120, in-
fatti, sembra ricondurre la annotazione degli interessi passivi alla sua
reale area di inferenza, rappresentandola alla stregua di una delle pos-
sibili modalita di pagamento degli interessi corrispettivi.

Sulla portata delle iscrizioni in conto corrente degli interessi, assai
noto ¢ I’orientamento della dottrina maggioritaria e della giurispru-
denza. L’iscrizione avrebbe una valenza meramente contabile, stante
la sua inidoneita a determinare uno spostamento patrimoniale da una
sfera giuridica all’altra. In tal senso si ¢ espressa chiaramente la stessa
Corte di Cassazione quando ha risolto la questione della individuazio-

8 Sullo specifico aspetto della modalita di conteggio degli interessi, la delibera
Cicr stabiliva: «Gli interessi sono conteggiati il 31 dicembre di ciascun anno e, co-
munque, al termine del rapporto per cui sono dovuti; per i contratti stipulati nel cor-
so dell’anno, il conteggio ¢ effettuato il 31 dicembre. 3. Gli interessi maturati sono
contabilizzati separatamente rispetto alla sorte capitale. Il saldo periodico della sorte
capitale produce interessi nel rispetto di quanto stabilito dal presente articolo 4. Gli
interessi, attivi e passivi, divengono esigibili decorso un termine di sessanta giorni
dal ricevimento da parte del cliente dell’estratto conto inviato ai sensi dell’articolo
119 del TUB o delle comunicazioni previste ai sensi dell’articolo 126-quater, com-
ma 1, lettera b), del TUB. Il contratto pud prevedere termini diversi, se a favore del
cliente. Decorso il termine di sessanta giorni, o quello superiore eventualmente sta-
bilito, il cliente puo autorizzare 1’addebito degli interessi sul conto o sulla carta; in
questo caso, la somma addebitata & considerata sorte capitale. 5. Il contratto puo sta-
bilire che, dal momento in cui gli interessi sono esigibili, i fondi accreditati sul conto
dell’intermediario e destinati ad affluire sul conto del cliente sul quale ¢ regolato il
finanziamento siano impiegati per estinguere il debito da interessi». Sulla portata di
tale delibera F. SARTORI, Prolegomeni in tema di anatocismo: a proposito della de-
libera CICR della Banca d’Italia, in Riv. dir. banc., dirittobancario.it, 2015.

° Trib. Roma, 20 ottobre 2013, in dirittobancario.it.
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ne del dies a quo del termine di prescrizione dell’azione di ripetizione
degli interessi illegittimamente versati dal cliente a favore della ban-
call,

Sul punto, sono conosciuti sia la soluzione accolta, sia il percorso
che a essa ha condotto: a) il dies a quo fu individuato nel momento del
pagamento del saldo finale, salve le ipotesi in cui nel corso del rappor-
to fossero intervenute rimesse c.d. solutorie; b) a tale conclusione si
giunse esattamente grazie all’accoglimento della distinzione tra rimes-
se ripristinatorie e solutorie. In questa prospettiva, sarebbero ripistina-
torie le rimesse idonee a ricostituire la provvista utilizzata soltanto in
parte dal cliente e solutorie quelle atte a ripianare uno sconfinamen-
to!!.

Il presupposto ricostruttivo che sta a monte della negazione della
valenza di pagamento della annotazione degli interessi ¢ la qualifica-
zione del saldo disponibile in termini di credito del cliente verso la
banca e della posta passiva — ossia delle somme utilizzate e annotate a
debito — in termini di credito della seconda verso il primo'2.
D’altronde, soltanto si fatta qualificazione giustifica il rinvio alla di-
sciplina in materia di obbligazioni pecuniarie, comprensiva del divieto
di anatocismo.

Chiara ¢, tuttavia, la difficolta di conciliare si fatta qualificazione
con la stessa distinzione tra rimesse ripristinatorie e solutorio. Cio, pu-
re volendo ricostruire il credito vantato dal cliente verso la banca qua-
le credito condizionato all’utilizzo della provvista e quello vantato

10 Cassazione, 2 dicembre 2011, n. 24418, in de jure.

' Noto ¢ anche il tentativo del legislatore, immediatamente successivo alla evo-
cata pronuncia, di porre nel nulla i relativi effetti. Nel c.d. decreto milleproroghe,
all’art. 2, comma 61, fu inserita una norma di interpretazione autentica della disposi-
zione generale in materia di prescrizione, la quale affermava che «in ordine alle ope-
razioni bancarie regolate in conto corrente 1’articolo 2935 del codice civile si inter-
preta nel senso che la prescrizione relativa ai diritti nascenti dall’annotazione in con-
to inizia a decorrere dal giorno dell’annotazione stessa. In ogni caso non si fa luogo
alla restituzione degli importi gia versati alla data di entrata in vigore della legge di
conversione del presente decreto». Note sono, infine, le sorti di tale disposizione,
dichiarata a stretto giro illegittima dalla Corte costituzionale: Corte Cost., 5 aprile
2012, n. 78, in Giust. civ., 2012, 1, p. 1146.

12 Reputa che I’annotazione non costituisca mai pagamento V. FARINA, [ diritti
nascenti dall’annotazione in conto corrente e ripetizione dell’indebito, in Contratti,

2011, 718 ss.
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dalla banca nei confronti del cliente alla stregua di un credito inesigi-
bile!?.

Nel diritto delle obbligazioni, il versamento di una somma di dana-
ro effettuato dal debitore al creditore ha sempre valore di pagamento,
anche qualora il credito sia inesigibile. Depone in questo senso I’art.
1185 c.c., il quale prevede che il debitore non puo ripetere quanto ver-
sato, salvo ’interusurium, in caso di pagamento anticipato. Né pud
obiettarsi che, in assenza di imputazione, la traditio di somma di dana-
ro non comporti I’estinzione del rapporto obbligatorio. L’imputazione
ha valore ricostruttivo soltanto in presenza di piu debiti e sempre che
il dante causa intenda avvalersene. Sicché, delle due 1’una: o il saldo ¢
un credito e, allora, le rimesse intra fido sono sempre solutorie; oppure
tale non ¢ e, allora, vera ¢ la distinzione tra rimesse solutorie e ripri-
stinatorie, ma opportuna e necessaria diventa la riqualificazione del
rapporto'.

Ebbene, proprio il dettato dell’art. 120 Tub sembra andare al di la
della singola questione della legittimita della annotazione in conto, per
estendersi proprio al piano della stessa qualificazione del rapporto di

13 In tema v. M. SEMERARO, Equilibrio nel contratto e nel rapporto nel c.d. ana-
tocismo bancario, nota a Cass., Sez. un., 2 dicembre 2011, n. 24418, in Rass. dir.
civ., 2011, p. 974 ss.

4 A sgombrare il campo da ogni dubbio potrebbe bastare il raffronto con
I’apertura di credito semplice. Al suo cospetto, in ipotesi di utilizzo di parte
dell’affidamento, si ¢ sicuramente di fronte a un credito inesigibile della banca nei
confronti del cliente. Se pero il cliente restituisce prima della scadenza del termine
previsto in contratto il debito non ¢ forse estinto? L’inesigibilita in questo caso non
preclude la qualificazione della restituzione della somma di danaro in termini di pa-
gamento. Cio che invece accade nell’apertura di credito in conto corrente, atteso che
in esso il saldo attivo ¢ una disponibilita monetaria utilizzata dal cliente per il trami-
te della intermediazione della banca, mentre le poste passive rappresentano la por-
zione di disponibilita utilizzata, sulla quale vengono calcolati gli interessi (v. infra,
in questo §). In definitiva, con riguardo all’apertura di credito semplice il riferimento
alla inesigibilita del credito evoca I’applicazione della relativa disciplina, in quanto
I’utilizzo della disponibilita comporta la nascita di una obbligazione restitutoria.
Nell’apertura di credito regolata in conto corrente ¢ido non accade poiché ’atto di
utilizzo non ¢ fonte di una obbligazione restitutoria a carico del cliente: operato il
successivo versamento il cliente non perde la disponibilita del corrispondente valore
monetario; piuttosto costui ¢ legittimato a disporne secondo le regole del conto cor-
rente bancario. Ovviamente diverso € il caso dello sconfinamento; sconfinamento
che da luogo alla nascita di una obbligazione restitutoria, con la conseguenza che la
successiva rimessa costituisce pagamento a tutti gli effetti.
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conto corrente, ove a esso si ascriva 1’idoneita di riconoscere la valen-
za di pagamento delle iscrizioni delle poste passive corrispondenti al
debito interessi. E invero, tale idoneita sembra assai difficile da non
ammettere, a meno che non si voglia attribuire al riferimento al capita-
le contenuto nel comma 2, lett. b) della menzionata disposizione il si-
gnificato di metamorfosi dell’oggetto stesso dell’annotazione, che da
interesse diventa capitale, appunto, per volonta di legge.

In particolare, la dove la disposizione stabilisce che «la somma ad-
debitata ¢ considerata sorte capitale», per diverse ragioni non ¢ agevo-
le a favore della esistenza di una deroga alla disciplina in materia di
anatocismo. Innanzitutto, ci sono il funzionamento del conto corrente
e ’effetto che ciascuna annotazione comporta sulla entita del saldo di-
sponibile!. In secondo luogo, c’¢ la portata della stessa distinzione, e
la logica che la sorregge, tra capitale e interesse.

Quanto al funzionamento del conto corrente bancario, si puo osser-
vare che a ogni addebito o accredito segue la corrispondente variazio-
ne verso il basso o verso I’alto del saldo disponibile. Detta circostanza
senza dubbio non porta con sé¢ I’indiscriminata attribuzione della va-
lenza di pagamento a ogni annotazione. Testimonia, tuttavia, della ri-
correnza di tale valenza nelle ipotesi in cui alla annotazione segua uno
spostamento patrimoniale da una sfera giuridica a un’altra'®. Questo
sembra accadere, ad esempio, nel caso della annotazione a debito delle
spese per la tenuta del conto: I’iscrizione della corrispondente somma
passiva certifica ’utilizzo di parte della provvista ai fini della estin-
zione del relativo rapporto obbligatorio. E questo sembra verificarsi
anche nel caso della annotazione degli interessi in conto. Alla iscri-
zione della relativa posta passiva segue, di nuovo, la diminuzione del
saldo disponibile!”.

15 Detto effetto & messo molto bene in evidenza da P. FERRO-LUZZI, Una nuova
fattispecie giurisprudenziale: “L’anatocismo bancario”; postulati e conseguenze,
cit., p. 5 ss.; ID., Lezioni di diritto bancario, cit., p. 217 ss.

16 M. SEMERARO, Pagamento e forme di circolazione della moneta, Napoli,
2008, p. 147 ss.

17 Sulla valenza della annotazione degli interessi in conto in termini di pagamen-
to, ’intuizione ¢ sempre di P. FERRO-LUZZI, Una nuova fattispecie giurisprudenzia-
le: “L’anatocismo bancario”; postulati e conseguenze, cit., p. 5 ss.; ID., Lezioni di
diritto bancario, cit., p. 217 ss.
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I1 vero ¢, dunque, che 1’annotazione non costituisce sempre paga-
mento. Non ¢ tale, ad esempio, qualora segua al prelevamento o al
versamento da e sul conto. E tale, invece, ove comporti uno sposta-
mento di ricchezza da un patrimonio ad un altro'®,

Questa conclusione presuppone chiaramente 1’abbandono dell’idea
che il discrimen tra disponibilita monetaria e credito sia dato
dall’assenza di moneta cartacea. Idea, che sembra comune sia alle co-
struzioni che identificano moneta legale e banconota'®, sia a quelle
che qualificano la prima alla stregua di una ideal unit. In tale ultima
prospettiva, infatti, la moneta scritturale, pure definita in termini di
una vera e propria disponibilita monetaria, continua a essere ricondot-
ta all’ambito del diritto delle obbligazioni e la situazione del titolare di
ideal unit continua a essere qualificata per mezzo del riferimento al
diritto credito?.

Detta conclusione presuppone, insomma, un ripensamento in ordi-
ne a cio che ¢ moneta legale, si da aprire alla qualificazione del saldo
disponibile alla stregua di una disponibilita monetaria, equipollente
quoad effectum al possesso di moneta cartacea, con contestuale rinun-
cia all’utilizzo del diritto di credito al fine di descrivere la relazione
corrente tra cliente e provvista?!.

L’individuazione di cid che ¢ moneta, e, in particolare, di cio che ¢
moneta avente corso legale, ¢ questione senza dubbio complessa e as-
sai dibattuta. In questa sede basti soltanto osservare che, da un lato, le
origini storiche del fenomeno monetario, dall’altro, le stesse caratteri-

'8 M. SEMERARO, o.l.u.c.

19 Per tutti, T. ASCARELLI, Obbligazioni pecuniarie, in Comm. c.c. Scialoja e
Branca, Bologna-Roma, 1959, passim, spec. p. 67 ss.

20 In particolare, v. B. INZITARIL, Obbligazioni pecuniarie, in Comm. c.c. Scialoja
e Branca, Bologna-Roma, 2011, spec. p. 124. Sebbene 1’a. discorra di disponibilita
monetaria con riferimento alla moneta scritturale, stante 1’idoneita anche delle scrit-
turazioni a veicolare 1’ideal unit, 1a forma giuridica utilizzata per declinare tale di-
sponibilita resta il diritto di credito. In particolare, a proposito degli strumenti di pa-
gamento alternativi alla consegna di moneta cartacea, si afferma espressamente che
si tratta «di una situazione piu complessa rispetto all’acquisto del possesso delle
banconote [...], in quanto 1’attribuzione ¢ piuttosto il risultato di una o piu operazio-
ni negoziali dalla cui attuazione il creditore consegue a suo vantaggio 1’effetto tra-
slativo di un diritto di credito avente per oggetto unita monetarie».

2l M. SEMERARO, Pagamento e forma di circolazione della moneta, Napoli,
2008, passim.
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stiche dell’utilita che si consegue per il tramite dell’utilizzo della mo-
neta, e che sembra consistere anzitutto nella qualificazione in termini
di pagamento della relativa disposizione, depongono per la sua natura
convenzionale??.

La moneta & anzitutto una convenzione?*; convenzione che, nel
passaggio dalla moneta naturale alla moneta sub specie iuris, diventa
istituzionale. La stessa disciplina del pagamento conferma che la mo-
neta avente corso legale necessita della intermediazione dello Stato. E,
dunque, convenzione istituzionale.

Ad avallare questa conclusione, ¢’¢ in prima battuta la difficolta di
inquadrare il fenomeno monetario nell’ambito della teoria dei beni. Il
riferimento al bene, sia esso materiale o immateriale, non si mostra af-
fatto utile in ordine alla selezione della disciplina applicabile alla si-
tuazione giuridica del titolare della quota di ricchezza convenzionale.
Ci0, in quanto I’utilita che per il suo tramite si consegue ¢ apprezzabi-
le soltanto con riferimento alla sua disposizione. La moneta quale
strumento di pagamento, in altri termini, ha esclusivamente valore di
scambio e non anche valore d’uso.

In seconda battuta, v’¢ il ruolo attribuibile alle banconote e testi-
moniato altresi dal relativo regime di circolazione. In particolare, alla
banconota non si applica il principio consensualistico, poiché ai fini
del suo trasferimento ¢ sufficiente, ma soprattutto necessaria, la sola
traditio, senza, cioe, che con essa concorra una valida manifestazione
di volonta?*. 11 che induce a guardare al possesso delle banconote, non
gia come a un indice di circolazione di un bene, ai fini della configu-

3

22 M. SEMERARO, Pagamento e forme di circolazione della moneta, cit., p. 205
ss.

2 1 riferimento alla natura convenzionale della moneta & presente anche nella
dottrina classica sul tema: in particolare, B. INZITARI, Obbligazioni pecuniarie, cit.,
p. 36 ss.

2+ A monte v’¢ la constatazione che a differenza di quanto accade per tutti gli al-
tri beni mobili, rispetto alla banconota il possesso non assolve la funzione di indice
di circolazione. L’inapplicabilita anche della regola possesso vale titolo — stante
I’inutilita del riferimento alla buona fede ai fini della imputazione del potere econo-
mico di acquisto rappresentato dalla moneta — dimostra la costante coincidenza tra
titolarita e legittimazione all’esercizio del diritto. Chi ha il possesso della moneta, in
altri termini, paga sempre bene, a prescindere da come 1’abbia conseguito: ampia-
mente sul punto M. SEMERARO, Pagamento e forme di circolazione della moneta,
Napoli, 2008, p. 79 ss.
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rabilita del quale ¢ necessario potere distinguere tra titolarita e legitti-
mazione, bensi come a un criterio di imputazione del potere economi-
co rappresentato dalla moneta e a una condizione di legittimazione al
relativo esercizio. Potere economico, il quale descrive esclusivamente
il profilo funzionale della moneta, senza percio identificarsi con il po-
tere di disposizione in senso tecnico.

L’oggetto dell’interesse del titolare della corrispondente situazioni
giuridica non ¢ dunque la banconota in sé considerata; 1’utilita che at-
tribuisce la titolarita di detta situazione, apprezzabile — si ripete — in
prevalenza nel momento della sua disposizione, ¢ creazione
dell’ordinamento, consistendo nella qualificazione della stessa dispo-
sizione in termini di pagamento®.

La riduzione del biglietto di banca a mero criterio di imputazione di
una quota di ricchezza patrimoniale al patrimonio non esclude la (ma,
anzi, apre alla) ricerca di ulteriori criteri di imputazione. Tale sembra
essere esattamente 1’annotazione rispetto alla c.d. moneta scritturale.
Ci0, laddove a distinguere le due forme di moneta — cartacea e scrittu-
rale, appunto — paiono proprio essere esclusivamente le regole di im-
putazione e disposizione.

3. Anche la portata della distinzione tra capitale e interessi testimo-
nia che il riferimento al primo contenuto nel nuovo art. 120 Tub venga
utilizzato con valore esclusivamente descrittivo dell’impiego di parte
della provvista per I’estinzione del debito di interessi.

Segnatamente, intravedere in detto riferimento una deroga al divie-
to di anatocismo e, pertanto, sostenere che in caso di sua assenza tale
divieto tornerebbe a operare, significherebbe nella sostanza ammettere
che per disposto di legge il debito di interessi diventa debito di capita-
le venendo cosi sottoposto a disciplina differente. E significherebbe
percio anche riconoscere 1’esistenza di una differenza ontologica tra
capitale e interessi che invero non pare affatto ricorrere. Oggetto del
debito pecuniario, sia esso di capitale o di interessi, € sempre una
somma di danaro; ci0, laddove il riferimento al capitale o all’interesse
¢ soltanto specificativo del titolo in ragione del quale la prestazione ¢
dovuta. Ed ¢ il titolo — ossia la funzione — che determina le regole ap-

% Sulla qualificazione della moneta e della corrispondente situazione giuridica si
rinvia a M. SEMERARO, o.u.c., pp. 115 ss. e 210 ss.
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plicabili alla corrispondente obbligazione. A ci0 si aggiunga che per la
stessa ragione al debito di interessi non si applica sempre la medesima
disciplina. Quella dell’interesse costituisce categoria eterogenea, entro
la quale dirimente in punto di selezione delle regole applicabili ¢ la
funzione assolta.

Il fatto che la differenza tra capitale e interesse sia esclusivamente
funzionale e non anche ontologica ¢ peraltro dimostrato dalla stessa
previsione in materia di anatocismo. Il divieto contenuto nell’art. 1283
c.c. pone nella sostanza un limite alla operativita della disposizione
immediatamente precedente in virtu della quale il debito pecuniario,
arrivato a scadenza, produce automaticamente interessi senza che sia
necessaria una specifica pattuizione in tal senso. In assenza di tale di-
vieto infatti, anche il debito di interessi, se scaduto, produrrebbe a sua
volta interessi in quanto debito pecuniario.

La medesima previsione e, in particolare, il suo ambito applicativo,
sembrano parimenti confermare che anche la selezione delle regole
applicabili all’obbligazione avente a oggetto gli interessi dipende dalla
loro specifica funzione. Non tutte le suddette obbligazioni, infatti, ap-
paiono indiscriminatamente riconducibili al menzionato divieto.

L’opinione contraria sembra fare leva esattamente sulla esistenza di
un filo rosso che unirebbe le molteplici ipotesi di interessi — corrispet-
tivi, compensativi e moratori — stante la relativa partecipazione alla
medesima natura; natura la quale li distinguerebbe dal capitale. Sic-
ché, di la dalla giustificazione funzionale dello specifico debito di in-
teressi, a esso sarebbe sempre applicabile il divieto di cui all’art. 1283
c.c. in materia di anatocismo.

E noto che si tratta di opinione abbastanza pacifica sia in dottrina
sia in giurisprudenza. Basti pensare alle recenti pronunce in tema di
rapporti bancari che hanno ribadito 1’applicabilita del disposto dell’art.
1283 c.c., sancendo la nullita delle clausole contrattuali con le quali i
contraenti prevedono il calcolo degli interessi moratori su rate di mu-
tuo ricomprensive di parte del capitale e di parte degli interessi corri-
spettivi®. Cid nondimeno, sembra che spostare I’accento dalla natura
al relativo profilo funzionale possa aprire a soluzioni applicative piu

26 Da ultimo v. Cass. 7 giugno 2016, n. 11638, in dirittobancario.it, in tema di
mutuo fondiario.
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aderenti all’essenza, sia giuridica sia economica, del fenomeno di cui
lo stesso interesse monetario ¢ espressione.

In tale prospettiva, ¢ il riferimento al tasso — legale o convenzionale
— a rivestire un ruolo di rilievo significativo sul piano della selezione
della disciplina applicabile?’. In particolare, ove il tasso sia legale,
sembra che ’interesse assolva tendenzialmente la funzione di reinte-
grare il potere economico d’acquisto perso dalla moneta®®. Ove invece
il tasso sia convenzionale, al fine di individuare la relativa giustifica-
zione, ¢ necessario avere riguardo anzitutto al regolamento contrattua-
le. La pattuizione sul tasso, infatti, esprime sempre uno specifico inte-
resse dei contraenti.

Il superamento del riferimento alla natura in favore della evocata
distinzione funzionale tra categorie di interessi ha sicuramente delle
conseguenze importanti sulla definizione dell’ambito applicativo del
divieto di anatocismo, atteso che porta con sé la necessita di escludere
da detto ambito le ipotesi in cui gli interessi calcolati e quelli che co-
stituiscono la base del calcolo realizzino funzioni differenti. In quanto
posto al fine di limitare I’operativita della disposizione immediata-
mente precedente, il divieto — il cui scopo consiste in definitiva
nell’evitare una crescita incontrollata del debito cui sicuramente da-

27 Diverso indizi depongono nel senso dell’esistenza di una summa divisio, sul
piano funzionale, tra interessi al tasso legale e interessi al tasso convenzionale. Se i
primi sembrano assolvere, in prevalenza, il compito di coprire la svalutazione mone-
taria, i secondi non paiono riconducibili a unita, atteso che la specifica funzione per
il loro tramite realizzata dipende anzitutto dal regolamento contrattuale che ne costi-
tuisce la fonte: in questa prospettiva M. SEMERARO, Gli interessi monetari. Utilitas
temporis, capitale e scelte di sistema, Napoli, 2013, spec. p. 107 ss.

28 Chiaramente la funzione riconducibile all’interesse legale muta secondo
I’entita del tasso prestabilita dalla legge. Molteplici indizi normativi, tra i quali la
stessa previsione contenuta nell’art. 1284, comma 1 c.c., dirigono verso
I’attribuzione all’interesse fissato nel tasso del menzionato articolo della funzione di
coprire la svalutazione. Altra ¢ invece la funzione accordabile all’interesse moneta-
rio nella disciplina dei ritardi di pagamento: la misura del tasso in essa prevista in-
duce infatti ad attribuirgli una funzione punitiva per il ritardo nell’adempimento. In
particolare, sul novellato art. 1284, comma 4°, c.c., che, a date condizioni, estende a
tutte le obbligazioni pecuniarie quanto dettato dalla evocata disciplina in punto di
quantificazione dell’interesse moratorio, e sui suoi rapporti con la normativa antiu-
sura v. S. PAGLIANTINI, Spigolature su di un idolum fori: la c.d. usura legale del
nuova art. 1284, in G. D’AMICO (a cura di), Gli interessi usurari. Quattro voci su un
tema controverso, Torino, 2016.
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rebbe luogo I’applicazione dell’art. 1282 c.c. anche al debito di inte-
ressi — sembra presupporre che per il tramite del calcolo degli interessi
sugli interessi si determini una alterazione o del sinallagma contrattua-
le, ove il primo debito di interessi assolva funzione corrispettiva, o del
rapporto tra danni pattuiti e danni dovuti, ove I’interesse assolva una
funzione risarcitoria. A tali alterazioni puo dare luogo soltanto il cal-
colo di interessi su interessi accomunati dalla medesima funzione.
Non anche quello di interessi su interessi che assolvono funzioni di-
verse, come pud essere il calcolo dell’interesse moratorio su quello
corrispettivo. In quest’ultima ipotesi, ci sarebbe soltanto la costituzio-
ne di un nuovo e diverso, quanto al titolo, debito pecuniario.

Lo stesso meccanismo di maturazione dell’interesse previsto
dall’art. 1282 c.c. testimonia della necessaria ricorrenza di tale identita
funzionale. Segnatamente, ove un debito arrivi a scadenza e su di esso
inizino a maturare interessi al tasso legale, detti interessi assolveranno
la funzione di reintegrare il potere economico d’acquisto perso dalla
moneta a causa del decorso del tempo. Arrivato a scadenza anche il
debito di interessi, chiaro € che, ove si ammettesse la maturazione di
ulteriori interessi in virtl di quanto disposto dallo stesso art. 1282 c.c.,
a essi andrebbe riconosciuta la medesima giustificazione funzionale.
La fonte come il titolo, infatti, andrebbero individuati, entrambi, nella
suddetta previsione.

I1 ragionamento ¢ replicabile per 1’ipotesi in cui 1 contraenti abbia-
no direttamente previsto in contratto sia la maturazione degli interessi
alla scadenza del debito, sia il relativo tasso. Arrivato a scadenza, sul
debito pecuniario inizierebbero a decorrere gli interessi con funzione,
a seconda dei casi, corrispettiva o risarcitoria. Scaduto anche il debito
di interessi, ove per assurdo si reputasse operante esattamente la pre-
visione contenuta nell’art. 1282 c.c., agli ulteriori interessi maturati si
dovrebbe riconoscere la medesima funzione assegnata ai primi, nono-
stante che la fonte sia diversa: in un caso convenzionale, nell’altro le-
gale. Il regolamento di interessi predisposto dai contraenti, infatti, non
potrebbe non continuare a costituire la giustificazione funzionale an-
che del secondo debito di interessi.

L’adesione alla soluzione esposta ¢ indubbiamente questione di
prospettiva. Si diceva che le costruzioni teoriche maggioritarie e la
giurisprudenza, unanime, aderiscono a ben altra prospettiva. Cid non-
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dimeno, tale soluzione sembra preferibile esattamente in ragione della
sua maggiore aderenza alla ratio sottesa al divieto di anatocismo.

Ricapitolando: a) la differenza tra capitale e interesse ¢ funzionale,
non anche ontologica; b) la disciplina applicabile al debito di interessi
dipende dal titolo in virti del quale detto debito ¢ sorto; ¢) il divieto di
anatocismo presuppone 1’identita funzionale degli interessi costituenti
la base di calcolo e degli interessi su di essa calcolati. Non ¢ dunque la
secca qualificazione in termini di capitale o di interesse dell’oggetto
del debito pecuniario che determina I’ambito di operativita del divieto.
Il discrimen tra cid che €& e ci0 che non € anatocismo risiede, invece,
nella giustificazione funzionale degli interessi calcolati su un pregres-
so debito di interessi. Sicché il riferimento al capitale contenuto
nell’art. 120 TUB & percio stesso su tale piano neutrale?.

Nel conto corrente bancario, ove 1’annotazione davvero non svol-
gesse funzione di pagamento, il calcolo degli interessi sugli interessi
maturati sulla somma utilizzata dal cliente rientrerebbe di pieno diritto
nell’ambito di operativita del divieto. Cid non accade non gia in ra-
gione di un supposto mutamento di natura del menzionato debito, che
da debito di interessi diventa debito di capitale, ma in quanto

29 Si tenga conto che secondo la nuova formulazione dell’art. 120 Tub «II CICR
stabilisce modalita e criteri per la produzione di interessi nelle operazioni poste in
essere nell’esercizio dell’attivita bancaria, prevedendo in ogni caso che: [...] b) gli
interessi debitori maturati, ivi compresi quelli relativi a finanziamenti a valere su
carte di credito, non possono produrre interessi ulteriori, salvo quelli di mora, e sono
calcolati esclusivamente sulla sorte capitale». Tale previsione risolve nel senso della
ammissibilita la questione del calcolo degli interessi moratori sull’intera rata di mu-
tuo scaduta, comprensiva di capitale e interessi. Questa soluzione avrebbe avuto ra-
gione di essere accolta anche a prescindere dalla sua entrata in vigore, stante
I’ambito applicativo del divieto di anatocismo. Cosi non ¢ stato. Certo ¢, pero, che al
suo cospetto sembra difficile argomentare in senso contrario sulla base di quanto di-
sposto dalla delibera Cicr, che vi da attuazione. Vero ¢ che ’art. 3, comma 2, della
delibera dispone che «agli interessi moratori si applicano le disposizioni del codice
civile». Vero ¢ anche, perd, che, pure volendo reputare che il rinvio alle regole codi-
cistiche ricomprenda la previsione in materia di anatocismo, la sua portata potrebbe
essere soltanto quella di ribadire che anche I’interesse moratorio non pud produrre
altri interessi. Diversamente, saremmo in presenza di una norma secondaria in diret-
to contrasto con quella primaria.

Sostiene la tesi qui non condivisa F. QUARTA, Anatocismo nei finanziamenti:
nessuna generalizzata deroga all’art. 1283 c.c. a seguito del decreto CICR, in Riv.
dir. banc., dirittobancario.it, 2016.
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I’iscrizione in conto, determinando la immediata corrispondente dimi-
nuzione del saldo disponibile, ¢ in effetti pagamento.

4. Passando dal piano della ricostruzione del contratto di conto cor-
rente a quello delle tutele, sembra si possa affermare che la nuova
formulazione dell’art. 120 Tub sia quantomeno in grado di assicurare
una maggiore equita, rispetto al passato, dei contratti di conto corrente
bancario in punto di regolamentazione della maturazione degli interes-
si.

Si diceva che il profilo problematico della annotazione degli inte-
ressi € stato sempre rappresentato pitt dal tempo della esazione del re-
lativo debito che non dalla esazione in sé considerata. E che le solu-
zioni adottate dalla giurisprudenza, tutte incentrate esclusivamente
sulla qualificazione della prassi in termini di anatocismo, non si SOno
rivelate davvero efficaci in termini di tutela. Se per i rapporti antece-
denti al 2000 la clausola di capitalizzazione trimestrale degli interessi
in conto va incontro a una dichiarazione, certa, di nullita per contrarie-
ta all’art. 1283 c.c., per i rapporti sorti successivamente, la medesima
clausola va esente da qualunque censura, purché sia prevista la mede-
sima cadenza temporale nel conteggio degli interessi attivi e passivi.

Piu  opportuno sarebbe stato accantonare il riferimento
all’anatocismo e porre al centro del dibattito I’equilibrio normativo ed
economico del contratto di finanziamento, prendendo in considerazio-
ne tutte le voci di costo che hanno natura corrispettiva in senso lato
del finanziamento medesimo e includendo tra di esse il peso economi-
co rappresentato dalla esazione degli interessi ogni tre mesi*’. Sarebbe
stata una strada praticabile anche di la dall’ambito applicativo
dell’usura, atteso che proprio la disciplina dell’usura testimonia della
rilevanza dell’equilibrio economico nella valutazione di meritevolezza
dei contratti di finanziamento. Cosi procedendo, in definitiva, si sa-
rebbe potuto recuperare una spazio di operativita alla valutazione
dell’equilibrio del rapporto, anche autonomo da quello riservato alla
valutazione di usurarieta del finanziamento, le volte in cui il finanzia-
mento, pur non rivelandosi usurario, fosse risultato comunque iniquo

30 Sulla opportunita, ai fini della valutazione di usurarieta del finanziamento, di
tenere in considerazione il peso economico rappresentato dal c.d. anatocismo banca-
rio A.A DOLMETTA, Rilevanza usuraria dell’anatocismo (con aggiunte note sulle
clausole da «inadempimento»), in Riv. dir. banc., dirittobancario.it, 2015.
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in ragione dell’effetto conseguente al pagamento infra annuale degli
interessi in punto di crescita incontrollata del debito del cliente.

Per il futuro, la pratica della esazione infra annuale degli interessi
corrispettivi si pud reputare accantonata. La nuova formulazione
dell’art. 120 TUB prevede infatti che per le aperture di credito regola-
te in conto corrente «gli interessi debitori sono conteggiati al 31 di-
cembre e divengono esigibili il 1° marzo dell’anno successivo a quello
in cui sono maturati; nel caso di chiusura definitiva del rapporto, gli
interessi sono immediatamente esigibili». Cio, laddove la lettera b) del
secondo comma dello stesso articolo stabilisce che il cliente puo auto-
rizzare preventivamente 1’annotazione dell’interesse in conto.

La nuova disciplina potrebbe rappresentare un giusto compromesso
tra le esigenze di tutela del cliente dal lato della trasparenza e le esi-
genze in termini di efficienza del funzionamento del conto corrente di
corrispondenza — in particolare ove affidato — quale strumento di rego-
lazione dei rapporti di dare e avere tra le parti. Si ripete, la capitalizza-
zione non puo essere infra annuale; il debito di interessi diventa esigi-
bile dopo ulteriori 60 giorni dal conteggio del 31 dicembre. Ancora,
vero ¢ che 1’addebito puo essere autorizzato preventivamente alla sca-
denza del debito; vero ¢ anche pero che la medesima autorizzazione e
revocabile.

Si potrebbe ribattere che si tratta di tutele meramente formali e che
il dato sostanziale non muta, visto che 1’addebito in conto, seppure
con tempi diversi rispetto al passato, contribuisce all’aumento del de-
bito complessivo del cliente nei confronti dell’istituto di credito. Eb-
bene, senza dubbio a seguito della annotazione 1’esposizione debitoria
cresce; tale crescita, tuttavia, costituisce conseguenza dell’utilizzo
dell’affidamento per il pagamento del debito di interessi. L’alternativa
all’annotazione potrebbe essere data dall’addebito su un secondo con-
to esclusivamente dedicato alla regolazione dei rapporti di dare e ave-
re tra le parti, con specifico riguardo alla voce degli interessi. V’¢ pero
che impedire sempre e comunque 1’esazione del debito di interessi at-
traverso I’annotazione sul primo conto — quello affidato — esporrebbe
il cliente alla azione della banca volta a ottenere il pagamento degli in-
teressi nel caso in cui il secondo non sia attivo, nonché al rischio della
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revoca dell’affidamento in ipotesi di ritardo ingiustificato®!. A meno
di non reputare — non senza significative forzature — che gli interessi
siano inesigibili sino alla chiusura definitiva del conto e che davvero
le annotazioni non comportino spostamenti patrimoniali da un patri-
monio all’altro.

31 Cfr. D. MAFFEIS, 1l nuovo art. 120 TUB e la proposta di delibera CICR della
Banca d’Italia, in Riv. dir. banc., diritto bancario.it, 2016.
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Episodi patologici della prassi bancaria e cause di nullita dei con-
tratti bancari e di investimento

La causa ¢ un requisito essenziale del contratto.

La causa ¢ illecita — ed il contratto ¢ nullo — quando ¢ contraria a
norme imperative, all’ordine pubblico o al buon costume '

Il controllo della contrarieta alle norme imperative, all’ordine pub-
blico o al buon costume, che riguarda la causa (art. 1343 cod. civ.), ¢
un controllo diverso e autonomo dal controllo sul contratto nel suo in-
sieme.

Il diritto bancario e finanziario ¢ caratterizzato dalla presenza di
numerose norme imperative che colpiscono il contratto nel suo insie-
me (sono vietati 1 derivati della pubblica amministrazione) o singole
clausole (sono vietati i rinvii agli usi; sono vietati gli interessi usurari).

La presenza di una disciplina di settore caratterizzata da numerose
norme imperative segna un distacco netto dal sistema del codice civile
il quale ¢ al contrario caratterizzato dalla larga prevalenza di norme
dispositive, e cid anche per quanto con cerne i singoli tipi codicistici
dei contratti bancari di cui al capo XVII del titolo II del libro IV 2 o0al
prototipo di contratto finanziario (denaro - tempo — denaro) rappresen-
tato dal mutuo.

Non ha senso quindi ragionare di liberta contrattuale nei contratti
bancari e finanziari invocando implicitamente o esplicitamente gli
ampi margini entro cui la liberta contrattuale puo esplicarsi fuori dalle
materie del diritto bancario — incisa dalle molte norme imperative del
mondo TUB — e finanziario — incisa dalle molte norme imperative del
mondo TUF -. Ci0 vale del resto per tutti 1 mercati regolati.

Noi avremo qui — quando si tratta della contrarieta a singole norme
imperative — un problema di volta in volta diverso, ma pur sempre ri-
conducibile ad una individuazione di confini e cosi di contratti e di
clausole che rientrano nel perimetro di applicazione del divieto (quel
floor ¢ vietato nel finanziamento della pubblica amministrazione).

La linearita del campo di applicazione delle norme imperative ¢ re-

I'R. Sacco, voce Causa, in Dig. IV, Agg. 9, 2014, in Disc. priv., pag. 64.
2 G. Molle, I contratti bancari, in Trattato di diritto civile e commerciale diretto
da A. Cicu e F. Messineo, 1V ed., Milano, 1981, pagg. 42 ss.
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sa meno marcata dalla caratteristica, riconosciuta, del legislatore ban-
cario e finanziario a colpire lo scopo dei contraenti, con norme impe-
rative materiali.

Ma il dato sistematico maggiormente significativo ¢ che una mate-
ria contrattuale come quella bancaria e finanziaria in cui dominano le
norme imperative pone un problema di liceita della causa che, per for-
za, non riguarda soltanto la contrarieta della causa o del contratto nel
suo insieme a questa o a quella norma imperativa ma riguarda anche,
diremmo innanzitutto, ed impone, un giudizio di conformita o contra-
rieta della causa — un giudizio di liceita — per la conformita o la con-
trarieta all’ordine pubblico. Perché se ci sono tante norme imperative,
non ¢ per caso, ma ¢ perché quella materia ¢ governata da esigenze di
ordine pubblico.

E esattamente questa la dimensione del problema sovente agitato
dai pratici sotto le mentite spoglie della certezza del diritto, quando si
discute se una clausola o un contratto possano essere messi in discus-
sione pur non essendo contrari ad alcuna norma imperativa. BTP Tel
3. For You *, IRS °, direi anche claims made %: contratti e clausole la
cui validita quel giudice — un giudice, certo, chi altro ? — ha messo in
discussione, sebbene nessuna norma imperativa, al momento della
conclusione del contratto, li vietasse o imponesse questo o quel pecu-
liare requisito.

Ecco, il problema non ¢ la certezza del diritto, ma la presenza di
principi di ordine pubblico, norme elastiche, clausole generali, precetti
vaghi, incerti confini della liberta.

Principi, vorrei dire, che il giudice — il giudice, certo, chi altro ? —
potra chiamare con questo o quel nome — la meritevolezza degli inte-
ressi — o formula — la causa concreta — che potranno non coincidere
alla perfezione, ma sono, a ben vedere, assai fedelmente tributari di

3 Cass., 14 marzo 2017, n. 6560, in www.ilcaso.it.

4 Cass. civ. Sez. I, Sent., 29 febbraio 2016, n. 3949, in www.plurisdata.it.

5 Da ultimo D. Maffeis, Alea giuridica e calcolo del rischio - nella scommessa
legalmente autorizzata di swap, in Riv. dir. civ., 2016, pagg. 1096 ss.; M. De Poli,
Sul controllo giudiziale degli IRS attraverso la causa, in www.dirittobancario.it. In
giurisprudenza pitu di recente Trib. Torino, G.U Nosengo, 12 aprile 2017, inedita;
Trib. Roma, G.U. Romano, 20 febbraio 2017, in www.iusletter.it.

6 U. Carnevali, La clausola claims made nella sentenza delle sezioni unite, in
Contratti, 2016, pagg. 759 ss. Cass., Sez. Un., 6 maggio 2016, n. 9140, in

www.plurisdata.it.
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principi che sono scritti in chiaro sia nel TUB sia nel TUF: sana e pru-
dente gestione; competitivita dei mercati nazionali nell’interazione
con 1 mercati mondiali; fiducia degli investitori nei mercarti; integrita
dei mercati; trasparenza; conflitto di interessi; diligenza professionale.

Come si vede agevolmente, se in ambito bancario e finanziario esi-
stono molte norme imperative ¢ perché esse riflettono, sotto specifici
aspetti, principi di ordine pubblico.

Il passo successivo, non meno evidente, ¢ che i principi di ordine
pubblico - sana e prudente gestione; competitivita dei mercati nazio-
nali con 1 mercati mondiali; fiducia degli investitori nei mercarti; inte-
grita dei mercati; trasparenza; conflitto di interessi; diligenza profes-
sionale — riempiono di contenuto concreto la clausola generale di or-
dine pubblico di cui all’art. 1343 cod. civ. e quindi impongono un
giudizio di liceita della causa — e quindi la possibile nullita del contrat-
to — sub specie di contrarieta all’ordine pubblico.

La stessa distinzione fra interessi che rientrano nella causa (art.
1343) ed interessi che restano confinati nei meri motivi (art.1344) di-
venta evanescente.

Se dunque ci interroghiamo oggi sulla <<forza espansiva della nul-
lita>>, che ¢ la felice formula della splendida giornata di Treviso del
20 aprile 2017, credo che dobbiamo evitare di vedere il problema so-
lamente dal buco della serratura della singola regoletta, e dobbiamo
chiederci innanzitutto se, a fronte di tante norme imperative, tra le
cause di nullita la riflessione piu seria non spetti al giudizio di con-
formita o di contrarieta all’ordine pubblico.

Poiché i confini del principio sono incerti, il lavoro dell’interprete ¢
bensi di delineare possibili contenuti, ma anche di individuare i confi-
ni. Qui diventa decisivo passare al vaglio le decisioni dei giudici — che
rappresentano applicazioni dei diversi principi — ma anche i compor-
tamenti degli intermediari — che segnalano il grado di propensione ad
agire in modo sano anziché malsano, prudente anziché avventato, ispi-
rato a mantenere la fiducia del cliente anziché ad approfittare della sua
remissivita -.

L’analisi paziente della casistica e lo studio dei grandi orientamenti
giurisprudenziali debbono essere condotti nella consapevolezza che il
giudizio sulla nullita presuppone sempre un giudizio di liceita sub
specie di conformita all’ordine pubblico, che pure, nella motivazione,
sintetica o prolissa, continente o di sfoggio, potra presentarsi sotto di-
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verse spoglie. Ecco la contrarieta all’ordine pubblico rinominata im-
meritevolezza, ecco la soggezione ad un rischio finanziario non voluto
rinominata biasimevole speculazione.

Poi sara vero, certo, come ¢ d’uso constatare con qualche ostentata
preoccupazione, che il contenuto concreto dei principi presuppone la
discrezionalita dell’interprete e cosi del giudice.

Ma ¢ la legge, bellezza: conflitto di interessi, errore, violenza, dolo,
causa, motivi, buona fede, diligenza (nel mondo dominato dalla forza
brutale della tecnica: nascita, morte) sono tutte, senza eccezioni, no-
zioni vaghe, che presuppongono un elevato grado di discrezionalita
dell’interprete e, quindi, del giudice.

Sovente, queste nozioni a noi non appaiono vaghe, semplicemente
perché studiamo il codice civile tenendo sullo scrittoio anche il ma-
nuale, il quale, incarnando la tradizione, ci dira, quando leggiamo na-
scita, cosa si intende per nascita (ma nel codice, nella legge, non ¢
scritto): se non ce lo dicesse il manuale, sarebbe altamente misterioso
cosa sia conflitto di interessi, cosa sia errore, violenza, dolo, cosa sia-
no causa e motivi o buona fede e diligenza.

Anziché dunque attardarsi a lamentare o ad esaltare il fatto che
anch’essi non godano del privilegio di un’esenzione dalle clausole ge-
nerali, ma siano soggetti alla legge, cosa ovvia, I’interprete, che studia
il diritto bancario e finanziario, deve riflettere che i comportamenti
degli intermediari non dovrebbero essere cosi azzardati da dar vita di
frequente ad episodi, non sempre sporadici, di contratti, clausole e
condotte, che integrano fattispecie che il giudice potrebbe dichiarare
nulle, con questa o quella formula, ma in realta per contrarieta
all’ordine pubblico. Cosi fioccano le nullita, e circolano massime se-
vere, che, se fossero norme di legge, sarebbero forse norme di legge
dichiaratamente eccezionali, ma, essendo sentenze, sono precedenti. E
poiché un precedente giurisprudenziale non ¢ mai eccezionale, esse si
trascinano per decenni.

Per esempio, a me sembra che occultare rischi finanziari nei con-
tratti di finanziamento, senza esplicitare quantita e qualita del rischio -
nessuno a quel punto, nell’aula del giudice, sa calcolare quel rischio:
non il cliente, non I’intermediario, non il giudice, non il consulente
tecnico del giudice, che demandera il calcolo ad un terzo se proprio il
valore della controversia giustifica la spesa, con la notevole conse-
guenza che il giudice deve dire se ¢ valido o se ¢ nullo un contratto il
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cui rischio nessuno, nella sua aula, ha compreso -, sia un gioco perico-
losissimo, in presenza di principi di ordine pubblico del mercato ban-
cario e finanziario che una simile prassi disattende nel profondo.

L’alternativa, a questo punto, € se si tratti di ordine pubblico di di-
rezione o di ordine pubblico di protezione.

A me pare che lo scopo dell’ordinamento giuridico non sia quello
di proteggere, ma di disciplinare, qui 1 mercati bancari e finanziari e,
se ci0 significa proteggere I’investitore, ¢ perché cosi si protegge quel
mercato. Pertanto, ritengo che le nullita da violazione dell’ordine pub-
blico, di direzione, siano assolute, non relative. M1 pare nella linea di
tendenza I’orientamento giurisprudenziale che statuisce che ¢ soggetta
al rilievo d’ufficio la nullita 7 ed invece non apprezzabile
I’orientamento che ravvisa un abuso del diritto nell’esercizio c.d. se-
lettivo dell’azione di nullita: chi fa valere una nullita, a torto o a ra-
gione, lo fa perché gli conviene, ed il presidio di serieta dell’azione ¢
rappresentato dal vaglio del giudice sulla fondatezza nel merito della
domanda (se impugno 7 ordini di investimento su 11, quelli che hanno
generato perdite, per errore sulla qualita della cosa, il giudice tendera
ad escludere I’errore per tutti, e rigettera la domanda). Quanto alle
nullita formali, ¢ vero che qui I’esercizio selettivo dell’azione di nulli-
ta ¢ opportunistico, ma le nullitd formali sono né piu né meno delle
opportunita offerte dal legislatore ad un contraente allo scopo di in-
centivare ex ante 1’altro contraente ad essere possibilmente attento nel
far rispettare 1 requisiti di forma cosi impedendo in radice azioni op-
portunistiche ex post (e sara la funzione interna di compliance
dell’intermediario ad assumere il ruolo piu delicato sul piano
dell’organizzazione, facendo sentire la sua voce quando si tratta di
predisporre regole di condotta che assicurino il rispetto della forma).

Vi ¢, da ultimo, a proposito della nullita, il problema del buon co-
stume, poiché 1 contratti bancari e finanziari non si sottraggono al giu-
dizio di nullita per immoralita e I’immoralita puo dipendere, da un la-
to, dalla violazione di uno standard, ancorché minimo, di rispetto
dell’etica degli affari, dall’altro, dal carattere diffuso — sistemico, di-
remmo — degli effetti delle proprie condotte, soprattutto quando il ca-
rattere nefasto degli effetti delle proprie condotte ¢ probabile, molto
probabile, addirittura certo.

7 Cass., 23 giugno 2016, n. 12996, in www.plurisdata.it.
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Non credo che si possa giudicare ripugnante, per la coscienza so-
ciale, la clausola usuraria in cui I’interesse ¢ di poco superiore alla so-
glia, mentre ¢ probabilmente immorale ’usura che integra una spro-
porzione notevole del valore delle prestazioni.

Una lucida e duratura politica push di derivati non trasparenti rine-
goziati tramite up front o di negoziazione di azioni proprie in occasio-
ne di finanziamenti ai propri clienti pongono, a mio avviso, un serio
problema di moralita, che, se accertata, pud comportare quel particola-
rissimo regime di sanzione civile — tutt’altro che nuovo e tutt’altro che
eversivo: ma antico di secoli — che ¢ il diniego di qualsiasi azione re-
cuperatoria, tanto a titolo di indebito ai sensi dell’art. 2033 cod. civ.,
quanto a titolo di indennizzo ai sensi dell’art. 2041 cod. civ.
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Il removal alla prova dei fatti. Note minime intorno al caso Credi-
to di Romagna s.p.a.

SOMMARIO: 1. L’introduzione del removal nell’ordinamento italiano. Una misura
controversa; 2. La prima applicazione pratica del removal in Italia. Il caso Credito di
Romagna; 3. Il provvedimento di rimozione collettiva come misura di early inter-
vention a carattere discrezionale; 4. Il nodo dei rimedi processuali contro il provve-
dimento di rimozione; 5. (segue). L’alternativa tra giurisdizione amministrativa e
giurisdizione ordinaria; 6. Brevi considerazioni conclusive.

1. L’introduzione del removal nell ordinamento italiano. Una misura
controversa

Da poco apparso sulla scena dell’ordinamento bancario italiano, il
cd. removal (ossia il potere, attribuito alla Banca d’Italia, di rimuovere
gli esponenti aziendali delle banche vigilate, lasciando alle medesime
la designazione dei sostituti secondo le apposite regole statutarie') non
ha mancato di suscitare perplessita fra i primi commentatori, mostrati-
si sin da subito piuttosto scettici in merito alla possibilita di un profi-
cuo utilizzo di tale misura.

In effetti, la rimozione forzosa degli esponenti aziendali ad opera
dell’autorita di vigilanza rappresenta un mezzo di intervento inusuale
ed assai penetrante nella vita dei soggetti vigilati, la cui introduzione,
tuttavia, era stata vivamente caldeggiata anche in sede istituzionale?.
Com’¢ noto, infatti, da piu parti si sollecitava ’adozione di una misura
— gia adoperata in diversi Paesi — che consentisse agli organi di super-
visione di agire sollecitamente (e, soprattutto, in modo sufficientemen-

1 potere di rimozione degli esponenti aziendali puo essere esercitato dalla Ban-
ca d’Italia sia nei confronti di singole banche, che di societa capogruppo di un grup-
po bancario, nonché, ai sensi del TUF, nei confronti di SIM, SGR, SICAV e SICAF,
o della societa capogruppo di un gruppo ex art. 11. Nel testo si fara riferimento, per
esigenze di semplificazione, unicamente alla prima ipotesi.

2 Si vedano, ad es., le Considerazioni finali del Governatore della Banca d’Italia
sul 2009 (Roma, 31 maggio 2010, p. 16) e sul 2010 (Roma, 31 maggio 2011, p. 17).
Anche nella Relazione al d. 1gs. n. 72/2015 - provvedimento che, come vedremo, ha
introdotto la misura in esame nell’ordinamento italiano (v. infra, par. 2) - si ram-
menta, peraltro, come il removal fosse un’innovazione da tempo raccomandata dal
FMI.
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te incisivo) nelle situazioni di mala gestio, senza spingersi tuttavia,
ove non se ne avvertisse il bisogno, fino alle ipotesi, ben piu “aggres-
sive”, di commissariamento dell’ente in difficolta.

In astratto, dunque, il removal dovrebbe rappresentare una misura
di livello intermedio, utilizzabile al riscontro di segnali di allarme og-
gettivi e preoccupanti, ma non tali da giustificare il ricorso a procedu-
re piu intense di gestione commissariale o addirittura liquidatorie (os-
sia, nell’ordine, I’amministrazione straordinaria e la liquidazione coat-
ta amministrativa). Una misura, in altri termini, in grado di imprimere
una svolta significativa nella gestione dell’ente bancario (funzionale
all’auspicato superamento di una situazione di disagio imputabile agli
esponenti aziendali), che appare al tempo stesso agile (la rimozione
non presuppone alcuna valutazione ad opera di enti diversi
dall’autorita di controllo), versatile (i presupposti, definiti in maniera
generica, consentono di intervenire in uno spettro di situazioni partico-
larmente ampio) e, non da ultimo, rispettosa del principio di propor-
zionalita dell’azione di vigilanza.

Le aspettative riposte nell’adozione di tale strumento, tuttavia, sono
state in parte ridimensionate all’atto della sua concreta trasposizione
nell’ordinamento italiano, che vede oggi contrapposte, in realta, due
distinte fattispecie di removal, frutto di due successivi interventi nor-
mativi (a loro volta attuativi, ancorché in modo non del tutto fedele, di
disposizioni europee di diversa ispirazione e matrice). A queste ultime
si aggiungono, inoltre, le previsioni del reg. 1024/2013 sul Single Su-
pervisory Mechanism, ove il potere di rimozione viene attribuito alla
BCE (art. 16), quale perno del nuovo apparato europeo di vigilanza
prudenziale sulle banche.

In sintesi, e per maggiore chiarezza, possiamo dunque ricordare
che:

a) una prima fattispecie di removal risulta collocata nell’art. 53-
bis TUB (introdotto con d. Igs. n. 75/2015, attuativo della CRD 1V),
ove si prevede che la Banca d’Italia possa disporre, qualora la loro
permanenza in carica sia di pregiudizio per la sana e prudente gestione
della banca, la rimozione di uno o piu esponenti aziendali (identifica-
bili con i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione
e controllo). La rimozione “individuale” non ha luogo, tuttavia, ove
ricorrano gli estremi per pronunciare la decadenza ai sensi dell’art. 26
TUB, salvo che sussista urgenza di provvedere;
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b) una seconda fattispecie si rinviene nell’art. 69-vicies-semel del
TUB (inserito dal d. 1gs. n. 181/2015, in attuazione della Banking Re-
covery and Resolution Directive-BRRD), ove si prevede che 1’autorita
di vigilanza possa disporre la rimozione di tutti i componenti degli or-
gani di amministrazione e di controllo delle banche (o delle societa
capogruppo di un gruppo bancario), nonché ordinare la rimozione di
uno o piu componenti dell’alta dirigenza presso i medesimi enti, al ri-
correre dei presupposti indicati all’art. 69-octiesdecies, comma 1, lett.
b) (ossia allorquando risultino gravi violazioni di legge o gravi irrego-
larita nell’amministrazione, ovvero quando il deterioramento della si-
tuazione della banca sia particolarmente significativo, e sempre che: i)
le altre misure di early intervention previste dall’art. 69-octiesdecies,
comma 1, lett. a), adottabili in caso di violazione o di prevedibile vio-
lazione dei requisiti prudenziali®, oppure: ii) la rimozione di singoli
esponenti aziendali, non siano sufficienti per porre rimedio alla situa-
zione). In questi casi la Banca d’Italia, oltre ad indicare la data da cui
il provvedimento di rimozione produrra i suoi effetti, provvedera a
convocare 1’assemblea dei soci, ponendo all’ordine del giorno il rin-
novo delle cariche;

c) infine, come gia accennato, l’art. 16, par. 2, lett. m), reg.
1024/2013, dispone che la BCE puo, ai fini dell’esercizio dei suoi po-
teri di vigilanza, rimuovere in qualsiasi momento membri dell’organo
di amministrazione degli enti creditizi che non soddisfano i requisiti
previsti dal diritto dell’Unione (ivi compresa la legislazione nazionale
di recepimento delle direttive, nonché la legislazione nazionale di
esercizio delle opzioni concesse agli Stati membri da eventuali rego-
lamenti).

E appena il caso di precisare, da ultimo, che le prime due ipotesi si
riferiscono a misure (rimozione individuale e rimozione collettiva) che
la Banca d’Italia puo adottare unicamente nei confronti degli interme-
diari soggetti alla sua diretta vigilanza (oggi, in pratica, le sole banche
less significant), mentre la terza contempla la possibilita di un inter-
vento della BCE verso qualunque ente creditizio (significativo o me-
no) che rientri nel vasto perimetro del SSM.

3 Si tratta della richiesta di dare attuazione al piano di risanamento gia adottato, o
di preparare un piano per negoziare la ristrutturazione del debito con tutti o alcuni
creditori secondo il piano di risanamento, ove applicabile, o di modificare la propria
forma societaria.
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Ebbene, gia da quanto sommariamente esposto, emerge un quadro
normativo assai frastagliato, all’interno del quale le singole fattispecie
di removal — divergenti sia per presupposti che per effetti - non soltan-
to appaiono scarsamente coordinate tra di loro*, ma pongono seri pro-
blemi di raccordo anche con altre misure e/o procedure, la cui adozio-
ne appare basata su presupposti nella sostanza analoghi (si pensi al
rapporto, tratteggiato in modo alquanto approssimativo, tra rimozione
del singolo esponente aziendale e decadenza dalla carica, o
all’ambigua relazione di alternativita tra rimozione individuale, collet-
tiva e amministrazione straordinaria®). Alla notevole flessibilita dello
strumento in oggetto, azionabile nelle piu svariate circostanze in cui si
possa concretizzare una governance bancaria poco adeguata (donde la
felice espressione secondo cui il removal ¢ un provvedimento con pre-
supposti “a geometria variabile®), si contrappone dunque il rischio di
notevoli incertezze sul piano applicativo, dovute soprattutto
all’inesistenza di una netta demarcazione tra il raggio d’azione
dell’una e dell’altra misura (la cui scelta ¢ riconducibile, in sostanza, a
valutazioni discrezionali dell’autorita di vigilanza)’.

Tali problematiche, rivelatrici delle difficolta pratiche con le quali
il nuovo strumento di intervento obbliga a confrontarsi, consentono
gia di comprendere che i maggiori dubbi che la rimozione pone, nella
sua poliedrica configurazione, riguardano soprattutto i mezzi di tutela

4 In proposito & stato osservato che, a livello pratico, i confini tra removal indivi-
duale e removal collettivo appaiono piuttosto sfumati, se riguardati sul piano dei ri-
spettivi presupposti, in entrambi i casi riferibili a situazioni di pregiudizio per la sana
e prudente gestione. La scelta fra 'una o ’altra fattispecie, pertanto, sembra doversi
giocare soprattutto sul piano degli effetti del provvedimento da adottare: solo se la
rimozione di uno o piu esponenti aziendali ¢ ritenuta sufficiente per porre rimedio
alla situazione (art. 69-vicies-semel, comma 6, TUB), infatti, I’ Autorita di vigilanza
potra preferire tale misura alla rimozione collettiva (cfr. F. ANNUNZIATA, Nota-
relle a margine della nuova disciplina sulla rimozione degli esponenti aziendali di
banche e intermediari, in Regole del mercato e mercato delle regole, Atti del Con-
vegno di Venezia, 13-14 novembre 2015, Milano, 2016, p. 532).

5 Sul punto v. pil diffusamente infra, par. 3.

% In questi termini F. VELLA, Banche e assicurazioni: le nuove frontiere della
corporate governance, in Banca Impresa Societa, 2014, n. 2, p. 324.

7 Su tali aspetti, mi permetto di rinviare a F. CIRAOLO, La Banca d’ltalia ed il
potere di rimozione degli esponenti aziendali, tra vigilanza prudenziale e disciplina
della crisi, in Banca Impresa Societa, 2016, n. 1, p. 57 € 72 ss. in part. (ma v. anche,
per ulteriori indicazioni dottrinarie, nt. 4 e 21 di questo contributo).
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— sostanziale e processuale - dei soggetti interessati dal provvedimen-
to. Se ¢ vero, infatti, che il removal puo essere considerato, pur in as-
senza di un’espressa qualificazione in tal senso, come un provvedi-
mento provvisto di connotazioni sanzionatorie (con esso si intendono
colpire, infatti, 1 soggetti responsabili, uti singuli o collettivamente, di
una gestione della banca non conforme al criterio della sana e pruden-
te gestione), sorge spontaneo chiedersi se 1’adozione del provvedi-
mento medesimo non debba essere accompagnata da una serie di ga-
ranzie (procedurali) volte ad assicurare il rispetto delle irrinunciabili
prerogative della persona (in primis, il diritto ad un procedimento
equo, a sua volta strumentale, nella fattispecie, al soddisfacimento del
diritto alla conservazione dell’incarico di lavoro e al mantenimento
dell’integrita della propria reputazione personale). Garanzie che do-
vrebbero incrementarsi, peraltro, laddove si giungesse a ravvisare nel-
la rimozione una sanzione di tipo “penale”, nell’ampia accezione che
tale espressione riveste, in base all’ormai consolidato orientamento
della giurisprudenza europea®.

8 In argomento mi sia concesso, anche per gli opportuni riferimenti bibliografici,
un ulteriore rinvio al mio La Banca d’Italia e il potere di rimozione degli esponenti
aziendali, cit., p. 62 ss. In questa sede, basti ricordare che, secondo i cd. Engel’s cri-
teria (enunciati nella storica sentenza CEDU Engel e altri c. Paesi Bassi, 8 giugno
1976, e piu volte applicati anche dalla Corte di Giustizia), per stabilire se una deter-
minata misura ha natura “penale” puo farsi ricorso a tre criteri alternativi (non cumu-
lativi), ossia la qualificazione giuridica della stessa nel diritto nazionale (elemento
indicativo, ma non determinante), la sua intrinseca natura e il grado di severita della
sanzione che puo essere inflitta. Piu in dettaglio, la natura “penale” di una determi-
nata misura dipende sia dagli interessi tutelati (che devono essere di carattere gene-
rale, come quelli di norma protetti nel diritto penale) che dal suo carattere punitivo
(dovendosi trattare di una misura deterrente e repressiva, € non meramente risarcito-
ria), mentre la gravita della sanzione sussiste quando essa incide in modo significa-
tivo nella sfera soggettiva della persona interessata (anche solo a livello pecuniario).

Con piu specifico riferimento all’ambito del diritto bancario, si puod poi osservare
che molti dubbi permangono in merito alla natura di quei provvedimenti delle auto-
rita di supervisione che, pur non essendo espressamente definiti come sanzioni, po-
trebbero ritenersi “penali” nella sostanza, quali ad es. la revoca dell’autorizzazione
seguita dalla risoluzione, il rifiuto di riconoscere I’idoneita ai managers preceden-
temente colpiti da sanzioni (M. LAMANDINI, D. RAMOS MUNOZ, J. SOLANA
ALVAREZ, Depicting the Limits to the SSM’s Supervisory Powers: The Role of the
Constitutional Mandates and of Fundamental Rights’ Protection, Quaderni di ricer-
ca giuridica della Banca d’Italia, n. 79, 2015, p. 97), il public statement, il cease and
desist order, il temporary ban (I’interdizione temporanea dall’esercizio di funzioni
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Le incertezze, di varia consistenza e natura, scaturenti dall’impiego
dello strumento del removal, hanno suscitato nella dottrina un atteg-
giamento di comprensibile cautela, tradottosi nella formulazione di
giudizi espressi in termini perlopiu dubitativi. Ed invero, se da un lato
¢ stato osservato come, grazie al nuovo potere in esame, lo strumenta-
rio dell’autorita di vigilanza si ¢ arricchito fino al punto da diventare
addirittura sovrabbondante®, dall’altro si & preconizzata I’utilita del
provvedimento specie su un piano complementare a quello della mo-
ral suasion (che dalla “minacciosa” esistenza del primo uscirebbe raf-
forzata), dato che poi, nei fatti, il ricorso alla rimozione sarebbe sco-
raggiato da una moltitudine di problemi di tipo sia pratico che proce-
durale'. Da altre parti, invece, pur convenendosi sulla potenziale utili-
ta di un simile mezzo di intervento, ¢ stata ventilata 1I’opportunita di
modifiche normative piu 0 meno consistenti, volte ad attribuire al po-

in seno ad enti), la sospensione dei diritti di voto (R. D’AMBROSIO, Due Process
and Safeguards of the Persons Subject to SSM Supervisory and Sanctioning Procee-
dings, Quaderni di ricerca giuridica della Banca d’Italia, n. 74, 2013, pp. 24-26) e
persino ’amministrazione straordinaria di una banca (cfr. V. AMOROSINO, I prin-
cipi del giusto procedimento ed i provvedimenti «di rigore» delle Autorita di Vigi-
lanza sui mercati finanziari, nota di commento a Cons. Stato, sez. IV, 9 febbraio
2015, n. 657, in Dir. banc. fin., 2015, n. 3, pp. 495 ss.). Riguardo al removal, invece,
va rilevato che la sua qualificazione in termini di “sanzione penale” potrebbe essere
corroborata sia dall’esame degli interessi in concreto tutelati (sana e prudente ge-
stione dell’intermediario, nonché stabilita e buon funzionamento del sistema banca-
rio e finanziario), che dal livello di gravita del provvedimento (produttivo di rilevan-
ti conseguenze sul piano personale, economico e reputazionale), mentre piu incerto ¢
stabilire se la rimozione abbia univoche finalita punitive e deterrenti (piu facilmente
ravvisabili, ad es., laddove essa fosse configurabile come parte di un pit ampio
“pacchetto” di misure sanzionatorie), o se sia unicamente preordinata, piuttosto, a
riparare la lesione subita dagli interessi pubblici protetti, mediante il ripristino di
condizioni di sana e prudente gestione.

° 0. CAPOLINO, La vigilanza bancaria: prospettive ed evoluzione
dell’ordinamento italiano, in R. D’ AMBROSIO (a cura di), Scritti sull’Unione Ban-
caria, Quaderni di ricerca giuridica della Banca d’Italia, n. 81, 2016, p. 73.

1A, ANTONUCKCI, I poteri di removal degli esponenti aziendali nell ambito del
Single Supervisory Mechanism, in Banca Impresa Societa, 2016, n. 1, p. 49, ove si
legge: “L’introduzione del potere risulta quindi una sorta di stampella per la moral
suasion, configurandosi come previsione che esaurisce la propria funzione
nell’esserci, nel restare a monito della possibilita di esercizio del potere”.
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tere di rimozione una connotazione piu definita e, dunque, assistita da

maggiori garanzie di una corretta - e coerente - applicazione'!.

2. La prima applicazione pratica del removal in Italia. 1l caso Credito
di Romagna

Malgrado le consistenti perplessita di quella parte della dottrina che
ha presagito per il removal un inevitabile destino di inutilizzo, la Ban-
ca d’Italia ha prontamente approfittato del nuovo strumento (nella
forma della rimozione collettiva), dopo solo pochi mesi dalla sua in-
troduzione.

Il caso ¢ quello, ampiamente riportato dalle cronache, del Credito
di Romagna, banca gia sottoposta ad amministrazione straordinaria
(da luglio 2010 fino a settembre 2011)!'?, ma oggetto di un intenso
monitoraggio da parte della Banca d’Italia, anche a seguito del ritorno
alla gestione ordinaria. In particolare, sulla scorta delle ripetute verifi-
che ispettive condotte dall’Autorita di vigilanza, nel giugno del 2016
la banca ¢ stata destinataria di specifiche misure di vigilanza pruden-
ziale ex art. 53-bis TUB'3, cui si & accompagnata la rimozione degli
organi di amministrazione e controllo e del direttore generale, ai sensi

"'V, ad es. P. DE BIASI, La rimozione in via amministrativa degli esponenti
aziendali: una anomalia del settore bancario o una crepa nel sistema?, in Riv. reg.
mercati, 2016, n. 1 (www.rivistadellaregolazionedeimercati.it), ed ancora il mio La
Banca d’ltalia e il potere di rimozione degli esponenti aziendali, cit., p. 73 ss.

12 L’amministrazione straordinaria era stata disposta, ai sensi dell’art. 70, lett. a)
del TUB, per via di gravi criticita nei processi creditizi e nelle procedure di controllo
della banca. Problematici erano apparsi, inoltre, i rapporti tra quest’ultima ed un in-
termediario della Repubblica di San Marino, con il quale sussistevano collegamenti
proprietari e gestionali che la Banca d’Italia aveva (inutilmente) raccomandato di
rescindere.

13'V. nota Banca d’Italia del 28 giugno 2016 ( “Analisi della situazione aziendale
e adozione dei provvedimenti e misure conseguenti”). Tra le misure richieste, vi
erano il rafforzamento patrimoniale, il divieto (con efficacia immediata e nelle more
delle operazioni di aggregazione o della messa in liquidazione della societd) di effet-
tuare erogazioni di credito a nuovi clienti e di ampliare le linee di credito esistenti, la
restrizione della struttura territoriale, il divieto di aprire e trasferire sportelli, il divie-
to di istituire una rete di promotori finanziari e nuove linee di prodotto.
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dell’art. 69-vicies-semel TUB (con efficacia differita sino al momento
dell’insediamento dei nuovi organi sociali)'*.

Il provvedimento di rimozione veniva impugnato innanzi al TAR
del Lazio, che in un primo momento ne sospendeva ’efficacial®, per
poi tuttavia respingere la richiesta di sospensione cautelare con ordi-
nanza del 16 settembre 20166, successivamente confermata dal Con-
siglio di Stato!”. Infine, con sentenza n. 1627 del 17 gennaio 2017, il
TAR respingeva nel merito il ricorso del Credito di Romagna, sicché
la rimozione collettiva degli esponenti aziendali della banca ha pro-
dotto 1 suoi effetti (gli organi sociali di nuova nomina si sono insediati
lo scorso 30 marzo), unitamente alle altre misure di vigilanza disposte
dalla Banca d’Italia.

La vicenda sopra riassunta — corredata da aspre contestazioni
all’operato dell’autorita di vigilanza, nel merito delle quali non ¢ in-

4 B stato inoltre nominato, in forza dell’art. 75-bis TUB, un commissario in
temporaneo affiancamento al CdA, destinato a restare in carica sino alla designazio-
ne dei nuovi organi. Questi ultimi (nominati con I’approvazione di Banca d’Italia)
dovranno definire un progetto di integrazione con un idoneo partner bancario, ovve-
ro un piano di ripatrimonializzazione volto a garantire 1’assunzione del controllo da
parte di un qualificato investitore professionale. Del resto, come riferito anche dalle
cronache, “dietro al removal di Via Nazionale c’era la richiesta, evidentemente di-
sattesa, di discontinuitd manageriale, della ricerca di un’aggregazione e di un effi-
centamento operativo” (Il Sole 240re, Credito di Romagna, il Tar blocca il removal
di Bankitalia, 12 agosto 2016). Gli ultimi accertamenti ispettivi condotti sulla banca,
invero, avevano evidenziato il mancato rispetto dei coefficienti di adeguatezza pa-
trimoniale, perdite di esercizio, criticita nel processo di erogazione del credito e ca-
renze nella governance.

STAR Lazio, decreto 8 agosto 2016.

16 TAR Lazio, ord. cautelare 16 settembre 2016, n. 5544. I TAR ha respinto
I’istanza cautelare evidenziando la mancanza di “elementi che militino per la sussi-
stenza di un reale pregiudizio grave ed irreparabile discendente dal permanere
dell’efficacia del provvedimento gravato nelle more della definizione del giudizio di
merito, tenuto anche conto del necessario bilanciamento di interessi riconducibili in
capo ai ricorrenti ed ai risparmiatori o comunque agli utenti finali dell’attivita credi-
tizia svolta dall’intermediario in questione” e rilevando altresi che, “sempre in via di
delibazione necessariamente sommaria degli atti di giudizio e puramente prognosti-
ca, non si appalesano all’evidenza elementi di spiccata fondatezza delle censure de-
dotte con il ricorso introduttivo”.

17 Consiglio di Stato, ordinanza dell’11 novembre 2016, n. 5092, motivata con la
necessita di dare prevalenza, all’esito di un giudizio complessivo di bilanciamento
degli interessi pubblici e privati, all’interesse pubblico sotteso alle determinazioni
assunte dalla Banca d’Italia.
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tenzione di chi scrive addentrarsi'® — ci fornisce quindi I’occasione per

sviluppare, nel prosieguo di questo scritto, alcune riflessioni in ordine
alle principali criticita insite nel ricorso ai nuovi, controversi poteri di
rimozione.

3. Il provvedimento di rimozione collettiva come misura di early in-
tervention a carattere discrezionale

Un primo aspetto su cui pare opportuno soffermarsi concerne, co-
me sopra accennato, la strutturazione dei presupposti del provvedi-
mento di rimozione (collettiva), che sarebbe nella specie intervenuto,
per quanto ¢ dato comprendere, dopo diversi tentativi dell’autorita di
vigilanza di ottenere dalla banca interessata un segnale di discontinui-
ta nella gestione, nonché adeguate soluzioni di consolidamento patri-
moniale.

Al riguardo, ¢ utile innanzitutto precisare che il removal ex art. 69-
vicies-semel TUB (figura della quale si discute nella fattispecie) si
qualifica come strumento di intervento precoce, trattandosi di un
provvedimento adottabile nello stadio embrionale della crisi, al fine di
scongiurare il definitivo deterioramento della situazione aziendale. Lo
scopo cui mira il legislatore, invero, & arginare il processo degenerati-
vo in corso (altrimenti destinato all’irreversibilita) e, possibilmente,
ricondurre la banca ad una sana e prudente gestione, imponendo
I’estromissione degli organi responsabili del declino e la loro sostitu-
zione con altri soggetti che beneficino della fiducia sia dei soci che
dell’autorita di vigilanza (chiamata, come si ricordera, ad approvare la
nomina dei nuovi esponenti aziendali).

In tale contesto, emerge con chiarezza il carattere spiccatamente di-
screzionale del provvedimento in esame, volendosi con ciod sottolinea-
re come l’autorita vigilanza, una volta accertata ’esistenza dei pre-
supposti oggettivi enunciati dall’art. 69-octiesdecies, co. 1, lett. b),
TUB, sia chiamata a stabilire, sulla base di una valutazione di oppor-
tunita, se disporre la rimozione collettiva degli organi sociali,

18 Ci limiteremo a ricordare, pertanto, che ’intervento dell’autorita di vigilanza
sul Credito di Romagna ¢ stato talvolta bollato come eccessivo o immotivato, rispet-
to all’asserito stato di salute in cui si sarebbe trovata la banca nel momento in cui ¢
stato applicato il removal, sino a diventare oggetto di un’interrogazione al Ministro
dell’economia, presentata dal senatore S. Di Biagio il 2 agosto 2016.
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I’amministrazione straordinaria, ovvero anche (se sufficiente a porre
rimedio alla situazione) 1’estromissione di singoli esponenti aziendali
ex art. 53-bis, trattandosi di misure che si pongono tra loro in posizio-
ne di alternativita'®. In altri termini, la Banca d’Italia dovra operare un
complesso giudizio prognostico, caratterizzato da marcati profili di di-
screzionalita, circa la maggiore idoneita della rimozione collettiva a
fare fronte alla situazione di difficolta in cui versa la banca (presumi-
bilmente, per via di una governance non corretta), rispetto a misure
piu 0 meno invasive (misure, come I’amministrazione straordinaria,
che restano peraltro azionabili “in ogni momento”, ove ne ricorresse
la necessita).

Ora, come abbiamo avuto modo di osservare anche in altra occa-
sione, la discrezionalita di cui [’autoritd di vigilanza gode,
nell’esercitare la scelta tra piu misure alternative, conferisce senza
dubbio al vigente quadro normativo il valore aggiunto di un’ampia
flessibilita, che consente di selezionare il provvedimento di volta in
volta pit adeguato a fronteggiare la specifica situazione in atto. Un
approccio improntato all’elasticita, invero, da modo all’autorita di vi-
gilanza di calibrare i propri interventi in funzione di un equilibrato bi-
lanciamento degli interessi, pubblici e privati, di cui essa ¢ tutrice,
adeguando il proprio agere alle circostanze concrete.

Al tempo stesso, tuttavia, si pongono alcuni problemi sui quali vale
la pena concentrare 1’attenzione. Non ci si puo esimere dal rilevare, ad
esempio, come la (quasi totale) coincidenza dei presupposti delle di-
verse misure sopra indicate®” esponga al rischio di incertezza e di con-

19 Cosi si evince dal tenore letterale dell’art. 69-vicies-semel, che fa salva, da un
lato, la possibilita in ogni momento di disporre I’amministrazione straordinaria della
banca (procedura basata, del resto, su presupposti oggettivi quasi del tutto identici a
quelli della rimozione collettiva), contemplando, dall’altro, il potere di rimuovere
singoli esponenti aziendali ai sensi dell’art. 53-bis, comma 1, lett. ¢), ove ritenuto
sufficiente per porre rimedio alla situazione.

20 Per ’amministrazione straordinaria, oltre alle violazioni o alle irregolarita di
cui all’articolo 69-octiesdecies, comma 1, lettera b), la previsione di gravi perdite del
patrimonio (requisito che, peraltro, secondo la dottrina tenderebbe ad identificarsi
con la nozione di “significativo deterioramento della situazione aziendale” che giu-
stifica le misure di intervento precoce: O. CAPOLINO, op. cit., p. 73 e ivi nt. 44), o
I’istanza motivata di scioglimento da parte degli organi amministrativi o
dell’assemblea straordinaria; per la rimozione individuale, il rischio di pregiudizio
per la sana e prudente gestione determinato dalla permanenza nella carica di deter-
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fusione nell’applicazione delle medesime, donde 1’ulteriore rischio
che le opportunita rivenienti dall’arricchimento dello strumentario a
disposizione dell’autorita di vigilanza, determinato dall’introduzione
del removal (e delle altre misure di matrice europea recepite dal legi-
slatore nazionale), finiscano con ’essere in qualche modo vanificate.
Il timore, in altri termini, ¢ quello di una sorta di “perdita di identita”
dei differenti provvedimenti (dovuta alla sostanziale coincidenza dei
rispettivi presupposti), che possa condurre, da un lato, ad un loro sot-
toutilizzo, dall’altro, ad un esercizio del potere poco proporzionato>!.
Le considerazioni sopra svolte, in relazione al grado di discreziona-
lita riconosciuto all’autorita di vigilanza, evocano poi le ben note pro-
blematiche relative ai limiti che contraddistinguono il sindacato giuri-
sdizionale sugli atti delle autorita amministrative indipendenti, ove ba-
sati su valutazioni non soltanto di merito, ma anche di tipo tecnico
(ossia nelle ipotesi in cui si fondono discrezionalita amministrativa e
discrezionalita fecnica). E noto infatti che il giudice, per quanto legit-
timato a valutare i profili di ragionevolezza e proporzionalita del

minati esponenti aziendali (rischio che deve ritenersi sussistente, peraltro, anche in
presenza delle allarmanti circostanze indicate dall’art. 69-octiesdecies, comma 1,
lettera b) cit.).

2l Particolarmente pertinenti, a tal proposito, le riflessioni di A. CASTIELLO
d’ANTONIO, L’amministrazione straordinaria delle banche nel nuovo quadro
normativo. Profili sistematici, in AGE, 2016, n. 2, p. 557 ss., a parere del quale la
discrezionalita dell’ Autorita di vigilanza, nell’esercizio della scelta di uno dei prov-
vedimenti della triade “removal individuale — removal collettivo — amministrazione
straordinaria”, troverebbe un limite nell’onere di motivazione gravante sulla Banca
d’Italia, dovendo quest’ultima dare conto, secondo le nuove norme del TUB, “non
gia soltanto delle ragioni intrinseche alla scelta effettuata ma anche, e soprattutto,
dei motivi della reputata inadeguatezza di ogni altra alternativa potenzialmente pra-
ticabile”. Secondo I’A., infatti, una corretta motivazione del provvedimento - che
espliciti in particolare, ove non si versi in presenza di presupposti oggettivi esclusivi
di un determinato istituto, una serie di ponderazioni comparative fra le varie misure
concorrenti — assicurerebbe il rispetto del fondamentale principio di proporzionalita,
inteso come criterio di esercizio del potere adeguato al raggiungimento del fine, con
il minore sacrificio degli interessi dei destinatari. Nella fattispecie, quindi, ’autorita
di vigilanza sarebbe tenuta a “investigare tutte le alternative possibili, in modo tale
da individuare e prescegliere, nel concorso di due o pit rimedi, lo strumento pill mi-
te fra quelli a sua disposizione; salvo che debba applicarsi il criterio di necessarieta a
motivo della inesistenza di strumenti equipollenti in termini di risultati ma meno
dannosi per i destinatari, 0 comunque meno limitativi dei diritti e degli interessi di
costoro” (pp. 560-1).
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provvedimento  amministrativo, con vaglio esteso anche
all’attendibilita e alla logicita delle valutazioni tecniche svolte dalla
P.A.%, incontra comunque il limite invalicabile dell’insindacabilita del
potere discrezionale di scelta dell’amministrazione, con conseguente
impossibilita di attingere pienamente il merito amministrativo®. A cid
si aggiunga I’ulteriore limite rappresentato dal carattere meramente
impugnatorio del giudizio amministrativo, posto che, com’¢ noto, nel-
la generalita dei casi il giudice non puo sostituire le proprie autonome
valutazioni a quelle operate dall’amministrazione, senza invadere la
sfera di potere a quest’ultima riservata.

Si tratta, come ben si comprende, di limiti di carattere generale
concernenti il processo amministrativo, che incidono inevitabilmente,
tuttavia, sull’intensita della tutela accordabile ai destinatari dell’atto
impugnato (nella specie, il provvedimento di rimozione degli espo-
nenti aziendali o dell’alta dirigenza). In quest’ottica, dunque, ¢ eviden-
te che decisiva rilevanza assume 1’obbligo dell’autorita di vigilanza di
motivare adeguatamente i propri provvedimenti (ex art. 24 L. n.
262/05), in quanto adempimento che si pone ex ante come freno ad un
esercizio del potere arbitrario o comunque poco corretto, e che assicu-
ra ex post la verifica del rispetto dei basilari criteri di ragionevolezza e
di proporzionalita delle decisioni assunte, aprendo la via ad un even-
tuale sindacato giurisdizionale degli atti viziati.

Queste ultime notazioni ci inducono peraltro ad approfondire il te-
ma dei rimedi processuali esperibili avverso il provvedimento di ri-
mozione, al fine di verificare se esistano, per i destinatari del medesi-
mo, forme di tutela diverse, e se del caso piu intense, rispetto a quelle
offerte dal ricorso al giudice amministrativo.

2 Cfr., ex plurimis, Cons. Stato, sez. IV, sent. 9 febbraio 2015, n. 657; Cons. Sta-
to, sez. III, sent. 2 aprile 2013, n. 1856; Cons. Stato, sez. VI, 2 marzo 2004, n. 926.

2 E. GALANTI, Discrezionalita delle autorita indipendenti e controllo giudizia-
le, Quaderni di ricerca giuridica della Banca d’Italia, n. 64, 2009, pp. 76-7. L’a. evi-
denzia come, essendo il giudizio tecnico e le valutazioni amministrative spesso con-
nessi in modo inestricabile, il controllo giudiziale si spinga spesso fino al limite del
merito amministrativo, senza mai potere, in teoria, raggiungerlo pienamente.
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4. Il nodo dei rimedi processuali contro il provvedimento di rimozione

Una delle piu controverse questioni affrontate a seguito
dell’introduzione del removal & quella concernente i rimedi azionabili
sul piano processuale dai soggetti interessati dal relativo provvedi-
mento, essendo state prospettate, dalla (limitata) dottrina che si ¢ oc-
cupata del tema, soluzioni piuttosto eterogenee.

Il problema — & opportuno sottolinearlo - riveste notevole rilevanza
pratica, dal momento che il removal, in ragione delle gravi conse-
guenze economiche e reputazionali sofferte dai soggetti rimossi, nasce
gia come misura suscettibile di un alto tasso di contenzioso (circostan-
za che, secondo alcuni, potrebbe finire col determinare un uso partico-
larmente parsimonioso del provvedimento)?*. Sul punto non & difficile
concordare (e, del resto, la recente vicenda del Credito di Romagna
offre un’immediata conferma delle previsioni formulate in letteratura),
mentre assai meno chiara appare la strada da seguire,
nell’ordinamento italiano, per la tutela giudiziale del soggetto rimos-
so?. Al riguardo, infatti, oltre al ricorso al giudice amministrativo
competente (TAR Lazio), si profilano almeno altre due opzioni, e
cioe:

a) I’'impugnazione del provvedimento innanzi al giudice ordinario;

b) il ricorso alla Corte d’Appello di Roma, ai sensi dell’art. 145
TUB (“Procedura sanzionatoria™).

Ora, va subito rilevato che 'ultima ipotesi - apparentemente la piu
peregrina - potrebbe trovare fondamento nelle caratteristiche sostan-
ziali del provvedimento di removal, cui la dottrina tende ad attribuire,
come in precedenza osservato, valenza (anche) sanzionatoria (donde,
peraltro, la gia riferita problematica del rispetto delle necessarie ga-
ranzie procedurali di cui il destinatario di ogni provvedimento afflitti-
vo deve poter beneficiare). Tale qualificazione, invero, potrebbe as-
sumere riflessi anche in ordine al rito da seguire per I’impugnazione
del provvedimento di rimozione, potendosi immaginare la via del ri-

2 L. DONATO, M. COSSA, Giocare d ‘anticipo: crisi bancarie e interventi pre-
ventivi dell’Autorita di vigilanza, in Banca Impresa Societa, 2011, n. 3, p. 358.

% Ed infatti, se la rimozione fosse disposta dalla BCE, in virtu dell’art. 16 reg.
SSM, I’unico rimedio esperibile sarebbe rappresentato dal ricorso alla Corte di Giu-
stizia, salvo 1’eventuale riesame del provvedimento da parte dell’apposita commis-
sione amministrativa interna (art. 24).
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corso alla Corte d’Appello di Roma, secondo la regola fissata, in ter-
mini generali, dall’art. 145, co. 4, TUB (nella versione ripristinata a
seguito dell’intervento operato dalla Corte Cost. con sentenza n.
94/2014).

E agevole obiettare, tuttavia, che il procedimento disciplinato dalla
norma da ultimo citata riguarda esclusivamente le sanzioni ammini-
strative applicate dalla Banca d’Italia a fronte delle violazioni previste
nel Titolo VIII del TUB: si tratta, pertanto, di sanzioni di natura (quasi
sempre) pecuniaria, irrogate per infrazioni specificamente individuate
(cfr., in particolare, art. 144 e ss. TUB), tra le quali non ¢ certo anno-
verato il removal di per sé considerato.

Fatto salvo quanto sopra, va nondimeno evidenziato che la rimo-
zione, configurando comunque una reazione dell’ordinamento ad una
condotta antigiuridica degli esponenti bancari (con eccezione del caso,
in astratto ipotizzabile, di un grave deterioramento aziendale imputa-
bile solo a fattori esogeni), potrebbe ragionevolmente accompagnarsi
all’irrogazione delle suddette sanzioni amministrative, a carico sia
dell’ente che di singoli esponenti. Avverso tali provvedimenti, dun-
que, questi ultimi sarebbero senz’altro legittimati a proporre opposi-
zione nelle forme di rito, con conseguente instaurazione presso diversi
organi giurisdizionali, allo stesso tempo e per i medesimi fatti, di pil
procedimenti paralleli (i.e., I’'impugnazione del provvedimento san-
zionatorio innanzi alla Corte d’appello di Roma, da un lato, e la conte-
stazione del provvedimento di rimozione innanzi ad un diverso giudi-
ce, dall’altro)?®.

Resta il fatto, tuttavia, che il removal (individuale o collettivo),
benché connotato da una componente “punitiva” nei confronti degli
esponenti aziendali responsabili di comportamenti irregolari o illeciti,
si colloca, quanto meno dal punto di vista formale, su un piano diverso
dalle sanzioni amministrative sticto sensu intese, con le naturali con-
seguenze anche sul versante della tutela giurisdizionale?’.

% Cosi F. ANNUNZIATA, op. cit., pp. 535-6.

2" In questo senso orientano anche le nuove Disposizioni in materia di sanzioni e
procedura sanzionatoria amministrativa, adottate dalla Banca d’Italia il 3 maggio
2016 (in vigore dal 1° giugno 2016). In punto di accertamento delle violazioni che
diano luogo all’avvio della procedura sanzionatoria (sez. II, par. 1.1), infatti, si pre-
vede che la Banca d’Italia “valuta la fattispecie anche alla luce degli interventi cor-
rettivi eventualmente adottati nei confronti degli intermediari, inclusi richiami, ordi-
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5. (segue). L’alternativa tra giurisdizione amministrativa e giurisdi-
zione ordinaria

Esclusa dunque la predetta soluzione, in materia di impugnazione
del provvedimento di rimozione rimane unicamente la scelta tra ricor-
so al giudice amministrativo e ricorso al giudice ordinario. Pare a chi
scrive, tuttavia, che quest’ultima opzione — pur ipotizzata da illustre
dottrina — risulti, salvo alcune eccezioni che avremo cura di illustrare
pil avanti, piuttosto forzata, tenuto conto della chiara indicazione of-
ferta, in senso opposto, dall’art. 133 c.p.a. Com’¢ noto, infatti, tale
norma — che, nella specie, non appare derogata da alcuna disposizione
- riserva al giudice amministrativo la giurisdizione esclusiva in mate-
ria di atti adottati dalle autorita di vigilanza sui mercati finanziari?®,

escludendo quindi la competenza del giudice ordinario®.

ni, divieti e altri provvedimenti particolari, fra i quali la rimozione di esponenti”
(corsivo nostro). Inoltre, secondo le disposizioni in materia di istruttoria (sez. II, par.
1.5), la Banca d’Italia puo, in ogni fase del procedimento sanzionatorio, adottare
provvedimenti specifici nei confronti degli intermediari vigilati, anche volti alla ces-
sazione dei comportamenti non conformi al principio di sana e prudente gestione o
alla rimozione di esponenti aziendali. Tali disposizioni confermerebbero, pertanto,
che la rimozione ¢ una misura ulteriore e diversa dalle sanzioni che gia puniscono
I’illecito verificatosi (cosi, ma con riferimento al cd. cease and desist order, O. CA-
POLINO, La vigilanza bancaria, cit., p. 74). Sui criteri di individuazione dei prov-
vedimenti aventi tuttavia un’intrinseca “colorazione penale”, indipendentemente dal-
la loro denominazione formale, v. supra, nt. 8, ove opportune citazioni bibliografi-
che.

28 Soluzione non difforme potrebbe trarsi, peraltro, anche dall’art. 95 d. Igs. n.
180/2015, ai cui sensi ’art. 133 cit. ¢ applicabile alle controversie relative agli atti
adottati ai sensi del decreto medesimo (ivi compreso, per quanto qui interessa, il
provvedimento di rimozione emanato nel corso di una procedura di risoluzione).
L’art. 60, lett. m), d. 1gs. 180/2015 (Poteri generali di risoluzione), infatti, prevede
che la Banca d’Italia, in qualita di autorita di risoluzione, al fine di dare attuazione
alle misure disciplinate dal Capo II (Riduzione o conversione di azioni, di altre par-
tecipazioni e di strumenti di capitale) e dal Capo IV (Misure di risoluzione), possa
“disporre la rimozione o la sostituzione degli organi di amministrazione e controllo e
dell’alta dirigenza dell’ente sottoposto a risoluzione, nel caso in cui siano venute
meno le condizioni della loro permanenza in carica”.

2 Non mi pare condivisibile, peraltro, I’autorevole rilievo (A. ANTONUCCI, op.
cit., p. 48) secondo cui, laddove I’autorita di vigilanza esercitasse il potere di allon-
tanare i componenti degli organi sociali, “si configurerebbe una sostituzione ex lege
nell’esercizio di facolta/diritti/poteri di diritto privato”, tale da determinare la com-
petenza dell’A.G. ordinaria: come avremo modo di osservare piu avanti, infatti, nel
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Un’indicazione di segno contrario potrebbe ricavarsi dall’art. 2449,
comma 2, c.c., in materia di societa partecipate dallo Stato o da enti
pubblici, laddove si prevede che a questi ultimi possa spettare il potere
di (nomina e di) revoca degli amministratori, al pari di quanto oggi
stabilito con riferimento al rapporto tra banche vigilate e Banca
d’Italia. Ponendo fine ad un’annosa diatriba, invero, le Sezioni Unite
hanno affermato che I’impugnazione dell’atto di revoca promanante
dall’ente pubblico debba essere proposta innanzi al giudice ordinario,
anziché al giudice amministrativo®”,

Sennonché, all’origine di tale pronuncia risiede la considerazione
che, nelle societa a partecipazione pubblica, lo Stato o I’ente pubblico
che esercitano il potere di nomina/revoca degli amministratori agisco-
no nella loro qualita di soci (sia pur muniti, nella specie, di un partico-
lare “privilegio”) e non anche iure imperii. Di contro, la Banca
d’Italia, nel disporre la rimozione dell’esponente aziendale, agisce nel-
le sue prerogative di autorita di vigilanza e non certo uti socius, non
rivestendo (e non potendo rivestire) tale qualifica, ovviamente, negli
enti soggetti a vigilanza. Il riferimento all’art. 2449 c.c., pertanto, non
offre alcun sostegno alla tesi qui contestata, potendo solo risultare
fuorviante.

Ferma restando, dunque, la regola di carattere generale (discenden-
te dalla qualificazione del removal come provvedimento di vigilanza),
rispetto alla quale non sembra sussistere alcun valido motivo di dero-
ga, uno spazio di giurisdizione del giudice ordinario potrebbe ugual-
mente ravvisarsi, a parer nostro, solo in alcune limitate ipotesi, colle-
gate a peculiari modalita di attuazione della misura in commento. La
legge, infatti, sembra consentire che 1’estromissione di un determinato

disporre la rimozione, la Banca d’Italia non agisce affatto iure privatorum, ma
nell’esercizio delle proprie funzioni pubbliche di vigilanza. Né pare dirimente
I’osservazione secondo la quale il removal inciderebbe su diritti fondamentali - co-
me quello a svolgere il proprio lavoro, o alla reputazione personale — riservati, in
quanto tali, alla cognizione del giudice ordinario (P. DE BIASI, op. cit.). Infatti, co-
me affermato dalla Corte Costituzionale con sentenza n. 140/07, la materia dei diritti
fondamentali della persona non ¢ prerogativa assoluta del giudice ordinario, posto
che gli stessi possono essere conosciuti anche dal giudice amministrativo in sede di
giurisdizione esclusiva.

30 Cass. civ. SS.UU., 23 gennaio 2015, n. 1237, in Giur. Comm., 2016, n. 5, con
nota di K. MARTUCCI, Revoca degli amministratori nominati dall’ente pubblico
azionista e giurisdizione, p. 1050, ove ulteriori riferimenti bibliografici.
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soggetto dall’apparato di governance della banca possa avere luogo, in
certi casi, non soltanto mediante la rimozione diretta da parte
dell’autorita di vigilanza, ma anche in forza di un ordine a provvedere
alla rimozione, rivolto da quest’ultima al singolo intermediario. Tale
ipotesi, contemplata in termini generali dall’art. 27, comma 1, lett. d),
BRRD (e, pare, anche dall’ambigua formulazione del successivo art.
28)3!. non trova, in verita, integrale corrispondenza nell’ordinamento
italiano, che riferisce il mero ordine di rimozione soltanto all’alta diri-
genza (art. 69-vicies-semel, co. 3, TUB), prevedendo invece, di regola,
la rimozione diretta degli esponenti aziendali (artt. 53-bis e 69-vicies-
semel, co. 1) %11 potere di removal, in altri termini, & nel nostro ordi-
namento strutturato in modo diverso rispetto a quanto delineato dalle
norme europee, secondo un modello che troverebbe legittimazione
nella facolta del legislatore nazionale di introdurre disposizioni ulte-
riori o piu rigorose di quelle dettate in sede sovranazionale (art. 1.2
BRRD).

Ora, a noi sembra di potere affermare che, nelle ipotesi in cui 1’alto
dirigente venga rimosso dalla carica in ottemperanza ad un’espressa
pretesa dell’autorita di vigilanza®, lo stesso possa, in quanto lavorato-
re subordinato, adire anche il giudice ordinario (nella specie, il Tribu-

3 L art. 27 BRRD (Misure di intervento precoce) prevede infatti che le autorita
competenti degli Stati membri possano “richiedere la rimozione o la sostituzione di
uno o piu membri dell’organo di amministrazione”, se ritenuti inidonei a svolgere i
loro compiti; I’art. 28 (Rimozione dell’alta dirigenza e dell organo di amministra-
zione), invece, prevede che, ricorrendo specifici presupposti, le autorita competenti
possano “esigere la rimozione dell alta dirigenza o dell’organo di amministrazione
dell’ente, nella sua totalita o per quanto riguarda singole persone”.

32 Sui problemi di consistency fra norme europee ed interne v. ampiamente A.
ANTONUCCI, op. cit., p. 40 ss.

3 L ipotesi di rimozione dell’alta dirigenza pone 1’ulteriore problema di stabilire
se, con riferimento al soggetto interessato dal provvedimento, debba avere luogo la
cessazione dalla singola carica (o da tutte le cariche ricoperte dal medesimo indivi-
duo), o, piuttosto, I’interruzione del rapporto di lavoro con I’intermediario (L.
STANGHELLINI, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva europea, in
Banca d’Italia, Dal Testo unico bancario all’Unione bancaria: tecniche normative e
allocazione di poteri, Quaderni di ricerca giuridica, Roma, n. 75, 2014, p. 162, nt.
30, secondo il quale, peraltro, il licenziamento del dirigente non potrebbe essere
un’automatica conseguenza del provvedimento di rimozione, ma dovrebbe essere
appositamente previsto, in tale evenienza, dalle disposizioni che regolano il singolo
rapporto di lavoro).
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nale del lavoro), richiedendo 1’accertamento in via incidentale
dell’illegittimita (e dunque la disapplicazione) dell’ordine amministra-
tivo di rimozione, quale antecedente logico e giuridico del provvedi-
mento di licenziamento o demansionamento (salva comunque
I’insindacabilita del merito delle scelte della P.A.)*.

Fuori da queste ipotesi eccezionali (che implicano ancora una volta,
peraltro, il rimando alle precedenti considerazioni circa 1 limiti del
sindacato giurisdizionale degli atti amministrativi), tuttavia, consi-
stendo il removal nell’espressione di un potere autoritativo e discre-
zionale, ossia in un provvedimento di natura prettamente amministra-
tiva, non rimane che riconoscere la giurisdizione del giudice ammini-
strativo, quale arbitro naturale del corretto esercizio della pubblica
funzione.

6. Brevi considerazioni conclusive

Dalle riflessioni sin qui condotte, ci sembra che almeno un dato
emerga con incontestabile chiarezza: il ricorso allo strumento della

3% Analoga soluzione potrebbe prospettarsi con riferimento agli amministratori,
laddove si ritenesse che la rimozione di questi ultimi possa avere luogo - malgrado
I’assenza, nell’ordinamento interno, di un’esplicita previsione in tal senso - anche in
virtl di un apposito ordine rivolto all’intermediario dall’autorita di vigilanza. Come
osservato in dottrina, tuttavia, resterebbe da stabilire se la competenza a conoscere
del caso, in ipotesi di contestazione da parte dell’interessato, si radichi in capo al
Tribunale delle imprese o al giudice del lavoro, data la controversa natura del rap-
porto, talora qualificato come “parasubordinato”, intercorrente tra societa di capitali
e amministratore (cfr. A. ANTONUCCI, op. cit., p. 48, ove opportuni richiami giuri-
sprudenziali). Assume tuttavia rilevanza, sul punto, la recentissima pronuncia delle
Sezioni Unite, 20 gennaio 2017, n. 1545, secondo la quale il rapporto tra ammini-
stratore e societa non puo essere ricondotto alla categoria della parasubordinazione,
con I’implicita conseguenza che le controversie ad esso relative non sarebbero sog-
gette al rito dal lavoro, ma andrebbero devolute alle sezioni specializzate in materia
di impresa.

Si badi, infine, che nelle circostanze qui considerate 1’ordine di rimozione ema-
nato dall’autorita di controllo assumerebbe, in sostanza, la valenza di una giusta
causa di revoca dall’incarico ex art. 2383 c.c., la cui insussistenza, ove accertata
giudizialmente, giustificherebbe il risarcimento del danno in favore del soggetto in-
debitamente revocato. E opportuno ribadire, tuttavia, che il giudice ordinario non
potrebbe spingersi fino ad esercitare il sindacato di merito su un atto amministrativo
discrezionale, ma valutarne al pil la disapplicazione, in presenza dei tipici vizi di
illegittimita.
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rimozione, da parte delle autorita di vigilanza, puo rivelarsi, nella pra-
tica, tutt’altro che “indolore”. Certo, 1’affermazione secondo cui “in
ogni sua declinazione (...) il potere di removal ¢ una specie di mina
che rischia di esplodere nelle mani del vigilante” potrebbe apparire
estrema, ma I’immagine da essa evocata ¢ senza dubbio assai efficace
e, soprattutto, non lontana dal vero.

Nella sua attuale e duplice configurazione, infatti, il removal si
scontra con numerose difficolta, che comprendono la sovrapposizione
con il raggio d’azione di altri istituti (decadenza dalla carica, per un
verso, amministrazione straordinaria, per I’altro), a detrimento della
complessiva armonia e coerenza del quadro normativo in materia di
prevenzione e gestione delle crisi bancarie®®; 1a sua potenziale qualifi-
cazione come misura sanzionatoria (essendo ininfluente, al riguardo,
la mancata definizione del provvedimento in questi specifici termini);
il duplice problema - non disgiunto da quello dianzi citato - delle ga-
ranzie procedurali esigibili in sede di adozione del provvedimento e
dei rimedi processuali esperibili dagli interessati avverso il medesimo.

Su questi aspetti ¢ dunque auspicabile un futuro intervento legisla-
tivo, volto ad attribuire al removal una fisionomia pil decisa e a getta-
re luce su quei profili ancora avvolti dal dubbio.

L’esperienza dei prossimi anni fornira senz’altro agli studiosi ulte-
riori e piu concreti elementi di valutazione. Per il momento,
I’impressione € che, in mancanza di un restyling normativo del potere
di rimozione, I’occasione offerta dall’introduzione di questo innovati-
vo strumento di intervento, sollecitata con insistenza dalle pill autore-
voli sedi, possa finire in buona parte sprecata.

3 A. ANTONUCCI, op. cit., p. 49.

3 Coglie assai bene il punto A. CASTIELLO d’ANTONIO, L ‘amministrazione
straordinaria delle banche, cit., p. 563, il quale rileva come la nuova disciplina delle
crisi bancarie, introducendo una sorta di concorrenza fra istituti in ragione della co-
munanza dei rispettivi presupposti oggettivi, abbia inopinatamente sacrificato la
“progressiva corrispondenza fra ogni singola misura volta a prevenire la crisi inci-
piente od a comporre la crisi in atto e il presupposto oggettivo proprio ad ognuna di
esse”, tipica del previgente e ben piu lineare quadro normativo.
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Il tramonto dell’informazione letterale, I’alba dell’informazione
numerica?

In queste note vorrei riflettere sul seguente aspetto, per quanto ri-
guarda le informazioni precontrattuali che I’intermediario deve fornire
al cliente nel caso di offerta al pubblico di strumenti finanziari: siamo
ormai giunti al tramonto dell’informazione letterale e all’alba
dell’informazione numerica? Cio¢, la definitiva emersione del numero
quale segno in grado di sintetizzare molte informazioni in un indice
(informazioni usualmente espresse letteralmente)?

La Commissione Europea, nella proposta del Regolamento UE
1268/2014 (“Regolamento™) decretava la crisi delle regole sulle in-
formazioni precontrattuali (nonostante gli sforzi degli anni preceden-
ti): “Gli investitori al dettaglio (...) spesso si trovano di fronte ad in-
formazioni fuorvianti ed eccessivamente complesse circa le possibilita
di investimento, dove i rischi e i costi dei prodotti sono difficili da va-
lutare o raffrontare (...) Gli investitori al dettaglio hanno perso denaro
con investimenti che presentavano rischi non trasparenti 0 non com-
presi dagli investitori”. Per le quote o le azioni degli OICVM una pic-
cola rivoluzione ¢ gia avvenuta con I’introduzione del c.d. “KIID” (il
documento informativo che contiene solo informazione chiave relative
ad un certo prodotto). Il Regolamento mira ad estendere, con miglio-
ramenti, le regole di trasparenza anche ai c.d. prodotti di investimento
pre-assemblati (siano essi indicati come PRIPs, o PRIIPs), attraverso
la disciplina dei nuovi modelli delle informazioni chiave c.d. “KID”.!

Le “informazioni chiave” rappresentano la tendenza normativa de-
gli ultimi anni. II compito del legislatore ¢ quello di individuare solo
le informazioni rilevanti (“chiave”) in grado di in-formare il consenso,
esse devono essere isolate dalle “non chiave”: “Al massimo tre faccia-
te di formato A4”, ¢ questo il limite dimensionale nel quale il Rego-

' La Commissione Europea nota come, indipendentemente dall’ampio spettro di
prodotti offerti, gli obiettivi di investimento possono essere classificati in poche ca-
tegorie e cosi il rischio finanziario assunto: “Cio [le molte e diverse strutture dei
prodotti] puo dare I’impressione che i prodotti siano molto diversi, anche quando gli
obiettivi economici sottostanti sono simili (un fondo, un deposito e un contratto as-
sicurativo unit-linked, ad esempio, possono apparire molto diversi, ma possono in-
vece essere usati per produrre la stessa proposta d’investimento).”
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lamento confina le informazioni chiave relative ai PRIIPs (“la dimen-
sione del KID”). Il confine cosi delimitato, di principio, non deve ave-
re aperture verso 1’esterno, usualmente costituite dai “rinvii” ad altri
documenti. Perché la tecnica dei rinvii estende il confine sino a ren-
derlo, in pratica, sconfinato (del resto i KIID attuali non superano le
due facciate, anche se sono scritti su due colonne per pagina). Il Rego-
lamento sembra voler isolare il KID dal resto della documentazione
precontrattuale, in quanto, art. 6 comma 2: esso ¢ “a sé stante, chiara-
mente separato dalla documentazione commerciale”; “stand-alone”
nella versione inglese. Ne emerge un’immagina quasi poetica:
un’isola nel mare delle informazioni nel quale annega lo scambio fi-
nanziario. Ma le crepe sul confine si aprono subito. “Esso [il KID] puo
contenere rinvii ad altri documenti, compreso il prospetto ove applica-
bile e solo quando il rinvio riguarda informazioni che il presente rego-
lamento prescrive di includere nel documento contenente le informa-
zioni chiave.” Non una eccezione minore al principio, appena sancito,
del documento a “sé stante”.

I PRIIPs (le informazioni che li riguardano) sembrano pero soffrire
lo spazio ristretto della dimensione del KID, cosi il paragrafo 3
dell’art. 6 del Regolamento prevede: “In deroga al paragrafo 2, ove un
PRIIP offra all'investitore al dettaglio una serie di opzioni per gli inve-
stimenti, (...) riguardo a ogni opzione di investimento sottostante, che
non possono essere fornite in un unico documento conciso e a sé stan-
te, 1l documento contenente informazioni chiave fornisce almeno una
descrizione generica delle opzioni di investimento sottostanti e indica
dove e come si pud trovare una documentazione informativa precon-
trattuale piu dettagliata relativa ai prodotti di investimento a cui si ri-
feriscono le opzioni di investimento sottostanti”. Le informazioni del
KID (seppure del tipo “chiave”, dunque essenziali, gia scremate da
tutte le altre informazioni non essenziali) sembrano essere incontenibi-
li, cosi debordando dalla dimensione del KID e scivolando via via ver-
so altri documenti informativi. Il puzzle informativo € un gioco sfian-
cante, che il Regolamento non sembra poter del tutto impedire, nono-
stante il tentativo di forgiare il “KID a sé stante”. In altri termini, an-
che le informazioni chiave (la regola della qualita sulla quantita delle
informazioni) non sembrano poter essere del tutto contenute in termini
di quantita e, soprattutto, di autonomia rispetto ad altri documenti in-
formativi. Si potranno avere KID che rinviano ad altri KID e KID che
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rinviano a prospetti informativi (e questo secondo passaggio riduce la
portata innovativa del KID “stand alone”). In fin dei conti, in alcune
circostanze potrebbe tornare lo spettro del prospetto informativo, cosi
riportando la dimensione del KID a calcare i vecchi confini informati-
vi della trasparenza.

Non vi sono dubbi che il bagaglio informativo (e la relativa disci-
plina) che accompagna 1’acquisto di un prodotto finanziario sia il piu
ricco in assoluto rispetto a qualsiasi altra operazione che un soggetto
privato si trovi a compiere: la disciplina ed il contenuto delle informa-
zioni precontrattuali, inclusa la profilatura del cliente, il contratto per
la prestazione del servizio di investimento, nel quale le prime venti
pagine sono di norma riempite con altre informazioni generiche sui ri-
schi di mercato e sulle natura dei servizi, i vari moduli o integrazioni
che vengono poi sottoscritti dal cliente per ciascuna operazione e, in
questo caso, il bagaglio informativo della singola operazione, prospet-
to informativo incluso (anche se “a richiesta del cliente”). La compra-
vendita di un immobile, nonostante il valore economico e sociale della
transazione, ¢ lontanissimo dall’eguagliare le informazioni richieste
per acquistare quote di un fondo di investimento. Nonostante che il
valore economico della prima transazione possa essere di molte volte
superiore al valore economico della seconda. Occorre poi considerare
come il tema delle informazioni dei prodotti finanziari non sia assolu-
tamente circoscritto al cliente al dettaglio. Soprattutto negli Stati Uniti
questo tema ha coinvolto numerosi investitori qualificati (ad es. ban-
che, fondi pensione, etc.) quali controparti di banche di investimento
venditrici di prodotti finanziari. Limitando ai molti casi di settlement
raggiunti fra banche di investimento e lo U.S. Department of Justice,
1’11 aprile 2016 Goldman Sachs ha concluso un settlement pagando 5
miliardi di dollari. Questo ed altri importi del genere, pur potendo im-
pressionare in termini assoluti, sono poco indicativi, in quanto vanno
rapportati al mercato nel quale operano le parti. Ad es. nel caso di
specie il settlement riguardava 530 operazioni di cartolarizzazione per
un controvalore di 530 miliardi di dollari di “MBS”. Come si evince
dallo Statement of facts, contenuto nel Settlement Agreement, Gold-
man Sachs ha dichiarato che, in diverse occasioni, non ha disclosed a
coloro che hanno acquistato gli MBS diverse informazioni relative al-
le procedure di controllo e di selezione dei loans sottostanti: “Gold-
man told investors in offering documents that “[I]Joans in the securi-
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tized pools were originated generally in accordance with the loan ori-
ginator’s underwriting guidelines,” other than possible situations whe-
re “when the originator identified ‘compensating factors’ at the time
of origination.” “But Goldman has today acknowledged that, Goldman
received information indicating that, for certain loan pools, significant
percentages of the loans reviewed did not conform to the representa-
tions made to investors about the pools of loans to be securitized.”

Dunque, cosa rende lo “scambio finanziario” cosi bisognoso di in-
formazioni, anche a prescindere, come appena visto, dal grado di
esperienza delle parti in operazioni finanziarie? Le ragioni possono
essere diverse, ma riterrei di individuarne una su tutte che, mi sia con-
sentito, esporrd in modo sintetico.? In genere, i prodotti finanziari non
esistono realmente, cioé nella realta materiale come un terreno, un
immobile, un’automobile, etc. Molte delle informazioni essenziali per
comprende la natura di un bene reale sono assunte direttamente trami-
te I’esperienza o tramite convenzioni culturali. Volendo impiegare un
concetto elementare della linguistica, delle cose reali esiste un’idea
che si accoppia al significante: “ci sono due grammatiche, della quali
I’una ¢ parte dell’idea e 1’altra del segno (...) Non c’¢ entita linguisti-
ca che possa esser data, che sia data immediatamente dalla sensazione,
non esistendone alcuna fuori dall’idea che le si ricollega”. * In questa
prospettiva, significante [I’entita presente, ad es. il segno scritto “ter-
reno”] e significato [I’entita assente, I’idea di terreno], quanto meno
nel mondo interiore dell’interprete del segno, coincidono rispetto al
“terreno” quale oggetto [referente] esterno. Cosi, mentre ¢ naturale
avere una (propria) “idea” di “terreno” (dunque, il significante corri-
sponde con il significato, seppur astrattamente), come farsi un’idea di
“prodotto finanziario” e dunque accoppiare al significante il significa-
t0?

“Farsi un’idea” di un prodotto finanziario ¢ possibile solo tramite
la lettura di un documento nel quale il prodotto finanziario é scritto (in
un linguaggio, inevitabilmente, tecnico). 1 significanti tecnici hanno
una caratteristica: I’univocita convenzionale del significato, cosi limi-

2 Per un approfondimento e per diversi riferimenti anche bibliografici, sia per-
messo rinviare al mio, I prodotti finanziari nella realta del diritto: la rilevanza del
rischio finanziario quale oggetto dell operazione di investimento, in Riv. Trim. Dir.
Econ., 1/2017, p. 69, www.fondazionecapriglione.luiss.it

3 DE SAUSSURE, Scritti inediti di linguistica generale, Roma, 2005, p. 11 ss.
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tando la tendenziale infinita successione di parole che spiegano le pre-
cedenti parole, cio¢ di una serie di significanti ognuno che cerca di
spiegare il precedente, ci0 che in semiotica si chiama la semiosi illimi-
tata.* Ma, ovviamente, uno svantaggio: occorre accedere a quel codi-
ce, cioe essere formati al codice tecnico. L’insieme di informazioni
scritte sono il prodotto finanziario. Mancando alcune informazioni il
prodotto rimane parzialmente invisibile e, dunque, il significato in-
comprensibile o erroneamente compreso. Si tratta, infatti, di un signi-
ficante molto complesso, data la quantita di informazioni (“segni scrit-
ti”’) che devono essere posti in relazione fra di essi. Inoltre, informa-
zioni essenziali alla comprensione del prodotto finanziario, sono spes-
so esposte in modo schematico in una dinamica non discorsiva, dun-
que inusuale e meno accessibile al lettore inesperto. In altri termini, ¢
un testo di difficile comprensione quanto meno per due caratteristiche:
il codice tecnico e I’esposizione schematica. Basta pensare agli allega-
t1 dei modelli ISDA dei contratti derivati, cioe, al documento schema-
tico nel quale ¢ scritta 1’essenza del prodotto; oppure, alle Condizioni
Definitive di offerta di prodotti finanziaria, poche pagine nelle quali ¢
schematicamente scritto il prodotto. Si tratta della /logica dell essere
(le informazioni che costituiscono I’essenza del, cio¢ sono, il prodotto,
per es. quelle scritte nei documenti appena riportati) e della logica del-
la descrizione (le informazioni che non essendo il prodotto, lo descri-
vono, come quelle presenti in un messaggio pubblicitario o in molte
parti di un prospetto informativo o in un documento contrattuale, che
cioe si richiamano sommariamente al prodotto). Le informazioni lega-
te alla logica dell’essere del prodotto devono essere rese impiegando
un codice il pil tecnico possibile, dato che il prodotto ¢ solo cio che ¢
scritto. Si tratta di un codice che non puo e non deve essere semplifi-
cato, in quanto il risultato non sarebbe la semplificazione (della com-
prensione) del prodotto, bensi la sua scarsa definizione, cosi rendendo
il prodotto indefinito. Viceversa, le informazioni legate alla logica del-
la descrizione possono tendere alla semplificazione, perché esse non
modificano 1’essenza del prodotto. Il punto, mi sembra, ¢ che

4 Eco, Trattato di semiotica generale, Milano 2016, p. 121 e ss.: “In altre parole,
per spiegare il significato di un significante ¢ necessario nominare il primo signifi-
cante attraverso un altro significante, che a sua volta ha un altro significante che puo
essere interpretato da un altro significante e cosi via. Abbiamo cosi un percorso di
semiosi illimitata”.
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I’investitore si affida alle informazioni legate alla logica della descri-
zione (in quanto le piu semplificate ed accessibili), dunque si affida
alla descrizione del prodotto (che puo essere pitt 0 meno fedele al pro-
dotto in sé), perché non ¢ in grado di comprendere il prodotto in sé.
Eppure, I’investitore investe nel prodotto, dovendosi perd accontenta-
re di comprendere solo la sua descrizione.

Un secondo aspetto, collegato alla conoscenza del prodotto ¢, poi,
la comprensione del significato del rischio finanziario che si assume
attraverso 1’acquisto di un dato prodotto. E’ chiaro come la conoscen-
za del prodotto non coincide con la conoscenza del rischio, in quanto
le informazioni che riguardano il rischio non coincidono con le infor-
mazioni che riguardano il prodotto. Le seconde sono necessarie, ma
non sufficienti, per la comprensione del rischio, legato ad esempio, ad
altre informazioni che riguardano 1 mercati finanziari e gli scenari del
loro andamento. Per molto tempo 1I’investitore ¢ stato destinatario del-
le sole informazioni che riguardano il prodotto (meglio la sua descri-
zione), che per altro ¢ cid che accade tutt’ora quando ¢ collocato un
prodotto, sprovvisto di KIID, tramite la pubblicazione di prospetti in-
formativi privi di scenari probabilistici.’ In questa documentazione il
rischio specifico del prodotto e difficile o impossibile da ricavare,
mentre abbondano inutili informazioni sui rischi generici. Eppure, la
domanda che I’investitore sempre (si) pone prima di effettuare in in-
vestimento, riguarda la rischiosita del prodotto, essendo egli poco in-
teressato alla natura del prodotto in sé (se non in ottica del rischio).
Perché I’essenza di una operazione di investimento ¢ nell 'assunzione
di un rischio finanziario e non nell’acquisto di un dato prodotto finan-
ziario che, infatti, rileva solo quale mezzo per assumere un rischio.

5 Si tratta poi di aree informative difficili da circoscrivere. Quante informazioni,
ad esempio, sono necessarie per prendere una “decisione informata”? Fin dove deve
estendersi 1’area dell’informazione? Per molti anni si ¢ creduto che maggiore fosse
I’estensione dell’area informativa e maggiore sarebbe stata la tutela dell’investitore,
cio¢ la comprensione dell’investitore. Cosi nei prospetti informativi sono affluite le
molte informazioni che riguardano ogni aspetto dell’emittente ed i diversi rischi fi-
nanziari relativi ai mercati (le c.d. “informazioni generiche”, cosi generiche da esse-
re pacificamente ritenute inutili). Il caso sopra riportato di Goldman Sachs mostra
come, perd, informazioni rilevanti per il rischio finanziario si nascondano ovunque
(per es. nelle pieghe delle politiche per strutturare i prodotti). V. per un’ampia rifles-
sione, SARTORI, Informazione economica e responsabilita civile, Milano, 2011.
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L’oggetto dell’operazione finanziaria in senso lato, che potrei rias-
sumere essere 1’assunzione di un rischio finanziario, ¢ solo un mosai-
co di informazioni il cui significato ¢ poco accessibile (ed a volte, co-
me per il rischio specifico, le informazioni sono assenti o di difficile
individuazione). Assumere il rischio finanziario quale oggetto
dell’operazione di investimento comporta quanto meno due conse-
guenze: la prima ¢ che /’informazione essenziale non riguarda il tipo
di prodotto offerto, bensi il rischio finanziario. La seconda ¢ che, ad
es. nel caso di gestione patrimoniale, le caratteristiche della gestione,
dunque la tecnica per assumere un certo rischio finanziario, ¢ elemen-
to essenziale dell’operazione ed un eventuale inadempimento circa tali
caratteristiche comporta il risarcimento del danno, in quanto non si ¢
rispettato 1’oggetto del contratto cio¢, I’assunzione del rischio finan-
ziario contrattualmente determinato: “I1 benchmark, se anche non im-
pone al gestore di acquistare titoli nelle proporzioni indicate, in ogni
caso costituisce un modo per valutare la razionalita e la adeguatezza
dell'attivita dell'intermediario, giacché a ogni benchmark ¢ associato
un rischio, misurato statisticamente dalla volatilita che caratterizza il

parametro prescelto a riferimento”.®

6 Cass. Civ., 3 Gennaio 2017, n. 24, in www.dirittobancario.it; si trattava di
un gestore che aveva investito in modo “incoerente con i rischi contrattual-
mente assunti e sinteticamente rappresentati nel benchmark, con netta prefe-
renza, almeno in un certo periodo, della componente azionaria in misura per-
centuale ampiamente eccedente quelle prevista, e con caratteristica di volatili-
ta riconducibili alla classe 5 di Assogestioni anziché alla congruente classe 4”.
V. anche, conforme sulla funzione del benchmark ed anche sul fatto che la so-
la descrizione del prodotto non & affatto sufficiente ad adempiere gli obblighi
informativi se non si evince anche con chiarezza il grado di rischio
dell’investimento, Cass. Civ.,, 21 aprile 2016, n. 8089, in
www.dirittobancario.it. Sulla rilevanza ed importanza degli indici in
un’operazione finanziaria, ma anche creditizia, v. il Regolamento UE 2016, n.
1011. V. anche la Comunicazione Consob, n. 23017 del 24-3-2000: “Si ritiene,
inoltre, che anche in questo caso l'indicazione di un benchmark possa assolve-
re alla funzione di riflettere, in sintesi, i termini del mandato conferito al ge-
store e che possa quindi costituire un valido metro sulla base del quale valuta-
re l'utilizzo del potere discrezionale riconosciuto all'intermediario. A tal fine,
il benchmark dovra risultare coerente con i rischi connessi alla gestione. Dovra
pertanto essere composto da uno o piu indicatori finanziari connessi ai mercati
sottostanti la politica di investimento del singolo fondo.” Circa 1’essenzialita
di una indicazione chiara del rischio finanziario, anche in caso di gestione pa-
trimoniale individuale, v. Comunicazione Consob: 17 novembre 2005, n.

225



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO
ANNO 2017 — FAscIcoLO IT— SEZIONE I

L’emersione di questa prospettiva (anche a livello di regolamenta-
zione), per altro connaturata da sempre alle operazioni di investimen-
to, naturalmente guida 1’informazione verso 1’informazione numerica,
I’emersione degli indici, che ben si attagliano alla individuazione del
rischio finanziario, quale oggetto dell’operazione finanziaria. L’onda
delle informazioni ha iniziato a ripiegare con I’introduzione delle in-
formazioni chiave e, negli ultimi anni, I’introduzione di indici sinteti-
ci. Su tutti I’introduzione, come visto, del KIID e del prossimo KID
(attualmente legato all’entrata in vigore della MiFID II). Proprio nel
KIID ha iniziato ad assumere centralita 1’informazione numerica
espressa in un indice di rischio/rendimento del prodotto nella scala da
1 a 7. Questo indice sintetico di rischio “SRI” offre quanto meno due
vantaggi: ’immediatezza nella percezione del rischio finanziario e la
possibilita di comparare immediatamente diversi prodotti indicizzati
secondo le stesse metodologie (uguali per tutti gli ideatori dei prodotti
e stabiliti negli standard tecnici comunitari). Quindi, lo SRI porta alla
immediata attenzione dell’investitore il rischio finanziario, ponendo in
secondo piano il prodotto in sé. Sara infatti lo SRI ad essere compara-
to con altri SRI, e non un prodotto con altro prodotto. Certamente la
comparazione diretta dei vari SRI ¢ comparazione indiretta di vari

5076376: “In quest'ultima circostanza, posto che il grado di rischio di un por-
tafoglio di strumenti finanziari pud essere adeguatamente rappresentato da una
misura determinata in funzione della volatilita dei rendimenti del portafoglio
stesso (ad esempio, una misura del Value at Risk — c.d. VaR - o di sue varianti,
da intendersi come massima perdita potenziale del portafoglio stimata in un
determinato arco temporale con un livello di probabilita predefinito), il con-
tratto con l'investitore potra riportare, in luogo di un benchmark, un indicatore
del livello di rischio del patrimonio gestito, ed in particolare, nella fattispecie
rappresentata nel quesito che si riscontra "il livello di Value at Risk".” PERRO-
NE, Gli obblighi di informazione nella prestazione dei servizi di investimento, in
Banca, borsa, 2006, 1, p. 372, dove mi sembra rilevante, anche ai fini delle tesi
espresse in questo lavoro, lo spunto offerto circa le informazioni che I’intermediario
deve offrire in relazione al prezzo del prodotto e, dunque, non solo in relazione alle
caratteristiche del prodotto, p. 383 ss: “Piuttosto, 1’oggetto proprio dell’obbligo di
informazione gravante sull’intermediario pare doversi individuare in funzione della
“decodificazione” di quanto segnalato dal prezzo di mercato, secondo un continuum,
che va dalla minimale indicazione della correlazione fra rischio e rendimento, a una
segnalazione del rischio in termini relativi mediante I’impiego dei giudizi delle so-
cieta di rating, sino all’estremo di una comunicazione analitica delle circostanze da
cui discende il pricing corrente.”
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prodotti, ma solo quale naturale conseguenza. Non ¢ da sottovalutare
la centralita del SRI perché, come sopra accennato, I’oggetto di
un’operazione di investimento ¢ proprio I’assunzione di un rischio fi-
nanziario (di cui il prodotto ¢ solo il veicolo). Ed ¢ in questo senso che
il KIID (ed ancor piu il KID) mette a fuoco la prospettiva sul SRI,
dunque sul rischio finanziario. La portata del SRI ¢ apprezzabile pen-
sando a quante informazioni (disperse nella documentazione precon-
trattuale) sono sintetizzate e rese in una scala da 1 a 7 e, quindi, diven-
tano di fatto superflue o, quanto meno, passano in secondo piano (utili
solo ai pochi che volessero approfondire alcuni dettagli
dell’investimento). In realta, si tratta di informazioni che sono sempre
state superflue, altrimenti la consegna del prospetto informativo sa-
rebbe stata obbligatoria. Come obbligatoria ¢, infatti, la consegna del
KID.

I numeri (pur assumendo che siano “corretti”’) posso comunque in-
gannare ed essere fuorvianti, seppur in modo diverso
dall’informazione letterale (mi riferisco alla necessita di parametrare il
rendimento ad un benchmark, oppure ai periodi di tempo che debbono
essere presi in considerazione per rapportare un certo risultato di ge-
stione, etc.). Pero, la consistenza del SRI si mostra innanzi a racco-
mandazioni, che si riferiscono ad un prodotto quale “non molto ri-
schioso”, “poco rischioso”, “capitale assicurato”, “rendimento otti-
mo”, etc., concetti assolutamente vaghi che si schiantano contro
I’indice SRI. Non tutti i matematici o gli economisti sono concordi
con le metodologie per il calcolo dell’indice SRI (basta pensare alla
difficolta nel trovare standard tecnici definitivi relativi ai futuri KID),
ma potendo supporre che le metodologie scelte siano sufficientemente
adatte allo scopo, ritengo che I’indice SRI svolga il suo compito
nell’offrire immediatamente all’investitore 1’area di rischio nel quale
st colloca il prodotto. Chi lamenta una eccessiva semplificazione e,
dunque, il rischio che chiunque si sentira di poter investire grazie alla
semplicita del SRI, vorrei ricordare come la disciplina attuale non ha
assolutamente circoscritto gli investitori a persone esperte dei prodotti
finanziari. Lo SRI (dunque I’informazione numerica) potrebbe vice-
versa ridurre la platea degli investitori o, quantomeno, renderli pil
consapevoli nel senso di indirizzarli verso prodotti piu adatti alle pro-
prie esigenze essendo una valutazione del rischio finanziario con cui
chiunque, anche in autonomia, sara in grado di confrontarsi.
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Del resto, anche gli attuali KIID, per quanto riguarda la componen-
te letterale dell’informazione, offrono insormontabili limiti alla com-
prensione del significato. E’ sufficiente una rapida panoramica di al-
cuni KIID, nei quali si puo leggere: “In relazione al parametro di rife-
rimento, il grado discrezionale circa gli specifici investimenti da rea-
lizzare ¢ di tipo rilevante. Questo grado di scostamento dal benchmark
indica un rilevante contributo dell’attivita gestoria alla rischiosita
complessiva dell’investimento rispetto al rischio derivante dal para-
metro di riferimento associato”. Questa informazione non ¢ agevole da
essere processata, ma ¢ seguita da un SRI che espone un valore 2
(dunque un rischio/rendimento basso). Oppure: “Durante il Periodo
Iniziale di Offerta, fissato in 50 giorni a decorrere dalla data di avvio
dell’operativita, la politica di investimento del Fondo, al fine di mini-
mizzare la volatilita del relativo portafoglio, si concretizzera
nell’investimento sistematico dei flussi di cassa in entrata dei in titoli
di stato a breve scadenza”. Anche in questo 1’investitore trovera piu
semplice riscontro informativo nello SRI pari a 3. In fine, in altro
KIID si legge: “L’utilizzo degli strumenti finanziari derivati ¢ finaliz-
zato alla copertura dei rischi (per compensare 1’esposizione della
oscillazione dei prezzi), ad una piu efficiente gestione del portafoglio
(come strumento alternativo all’investimento diretto in strumenti fi-
nanziari) ed all’investimento (con leva effettiva di norma compresa tra
1,10 e 1,20 ed effetto amplificazione sino ad un massimo del 20%, sia
per i guadagni che per le perdite)”. La prima parte di questa informa-
zione sembra, genericamente, confortante (“la copertura dei rischi”),
mentre la seconda parte ¢ incomprensibile (il riferimento ¢ sempre
chiaramente all’investitore medio). Fortunatamente, pero, un riscontro
¢ nello SRI paria 7.

La voce relativa ai costi ¢ altro aspetto informativo particolarmente
complesso. Nei futuri KID, oltre all’indice SRI, devono essere resi an-
che gli scenari di performance in tre modalita: “unfavourable, mode-
rate and favourable scenario”, rispetto ai diversi “holding periods” (il
modello per il calcolo dello scenario & previsto negli allegati degli
standard tecnici). Il terzo aspetto sono i costi totali dell’operazione ed
il loro impatto sulla performance dell’operazione, impatto che deve
esser rappresentato sia in percentuale che in “monetary units”. E’ in-
dicativo che le voci di possibili costi relativi all’operazione, di cui te-
ner conto, sono piu di 40 e devono essere sintetizzati in un “summary
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cost indicator of the PRIIP” che ¢ “the reduction of the yield due to to-
tal costs”. Quindi, il cuore delle informazioni chiave nel KID sono tre
indici: SRI, scenario di performance, indice dell’impatto dei costi to-
tali sui rendimenti attesi (in generale, tutti e tre possono comporre il
rischio finanziario). Mi sembra che la disciplina del KID sia un raf-
forzamento ulteriore e definitivo della informazione numerica rispetto
all’informazione letterale.

L’individuazione  nel rischio  finanziario  dell’oggetto
dell’operazione di investimento (v. ad es. la citata giurisprudenza sul
benchmark) comporta che la volonta dell’investitore non si forma sul
prodotto specifico, bensi sul rischio finanziario. Nel caso di gestione
patrimoniale collettiva non vi possono essere dubbi che la quota del
fondo o le azioni della Sicav rappresentano solo il rischio finanziario
della posizione assunta dal fondo ed ¢ su questo rischio che si impian-
ta I’accordo fra sottoscrittore e gestore del fondo. Nel caso di consu-
lenza finanziaria, la raccomandazione solo formalmente ha per ogget-
to un dato strumento finanziario. Ma ¢ chiaro che la raccomandazione
confronta il prodotto finanziario con il profilo di rischio del cliente e
non potendosi confrontare “cose diverse”, la raccomandazione con-
fronta il profilo di rischio del cliente con il rischio finanziario del pro-
dotto raccomandato. Allo stesso modo nel caso della gestione indivi-
duale, il portafoglio € costruito sul rischio finanziario complessivo che
il cliente intende assumere. Anche al di fuori di servizi quali la gestio-
ne o la consulenza, I’investitore (ad es. in una operazione di copertura)
assume un rischio finanziario proprio per gestire altro rischio finanzia-
rio. Nonostante la centralita del rischio finanziario, esso non & indicato
nel contratto, ma nella informativa precontrattuale, le schede prodot-
to, 1 modelli KIID e KID sono infatti cosi inquadrati.

Dalle note sentenze delle Sezioni Unite della Cassazione del 2007
(nn. 26724 e 26725),” che per altro fondavano le proprie argomenta-
zioni giuridiche su una disciplina oggi non pil in vigore,
I’inadempimento dell’intermediario agli obblighi informativi ¢ stato
ricondotto nell’area dell’inadempimento di regole di condotta e, come
tale, nell’area del risarcimento del danno. E’ giunto il momento di una
nuova riflessione (anche alla luce degli sviluppi legislativi), quanto
meno per I’omissione (o la illegittima manifestazione al cliente) delle

7 In www.dirittobancario.it.
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informazioni relative al rischio finanziario (la consegna del KID al
cliente ¢ infatti obbligatoria); perché se I’oggetto dell’operazione di
investimento ¢ [’assunzione del rischio finanziario, la sua non corretta
identificazione incide su uno degli elementi essenziali del contratto
(I’oggetto), cosi producendo la nullita del contratto.®

8 Questa conclusione, per alcuni aspetti, &€ coerente con quanto esposto in materia
di contratti Swaps da MAFFEIS, Alea giuridica e calcolo del rischio nella scommessa
legalmente autorizzata di swap, in Riv. dir. civ., 2016 p.1102 secondo il quale: “La
programmazione di uno scambio di flussi, in s€, non ha causa meritevole (...) quan-
do ¢ un rischio irrazionale — quando cio¢ 1’investitore non ¢ consapevole di quanto e
quale sia il rischio (...)”, cosi la trasparenza ¢ tale se ¢ “trasparenza sul rischio e tra-
sparenza del rischio”. Vedi anche la diversa posizione, con riferimento specifico agli
interest rate swap, di M. DE POLL, Sul controllo giudiziale degli IRS attraverso la
causa, in Riv. Dir. Ban., dirittobancario.it, 8/2017.
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ELISABETTA PIRAS

Fondi sanitari integrativi e livelli essenziali di assistenza nella sa-
nita pubblica®

SOMMARIO: 1. Premessa: sanita pubblica e fondi sanitari integrativi; 2. L’evoluzione
dei livelli essenziali di assistenza; 3. Il ruolo dei fondi sanitari integrativi.

1. Premessa: sanita pubblica e fondi sanitari integrativi

Come ¢ noto, il sistema sanitario italiano ¢ di carattere universali-
stico. Finanziato dalla imposizione fiscale, garantisce le cure sanitarie,
in linea di principio, a tutte le fasce di popolazione; ¢, inoltre, un mo-
dello fondato sulla centralita pubblica e articolato su diversi livelli ter-
ritoriali per quanto attiene all’erogazione delle prestazioni.

Trattasi di un modello dagli indubbi aspetti positivi: come effica-
cemente osservato, infatti, un sistema universalistico produce signifi-
cativi benefici a favore di coloro che in un mercato privato si trove-
rebbero esclusi dalla protezione sanitaria, ossia di coloro che, privi di
mezzi economici, non sarebbero in grado di corrispondere il premio o
non sarebbero assicurabili perché gia affetti da patologie’.

Nella realta, il sistema sanitario italiano ha pero evidenziato signi-
ficativi profili di criticita, acuitisi negli ultimi anni, per quanto attiene
alla sostenibilita della spesa pubblica, ai tempi di attesa per la fruizio-
ne dei servizi e all’aumento significativo dei bisogni di assistenza cau-
sati dall’invecchiamento della popolazione. Di fatto, nel sistema sani-
tario nazionale sono ormai emerse iniquita ai danni delle fasce piu de-
boli della popolazione che per poter accedere alle cure in tempi rapidi
devono ricorrere ad un esborso “di tasca propria” (c.d. out of pocket)?.

“ 11 presente lavoro costituisce parte di un approfondimento monografico del te-
ma.

' DIRINDIN, Chi paga per la salute degli italiani? 11 Mulino, Bologna, 1996, 7.

2 LUCIANO, Dalle societa di mutuo soccorso alla mutualita. Risposte alla crisi
del welfare, Euricse Working Paper, n. 32, 2012, 16: “Per come si ¢ evoluto nel
tempo, il SSN presenta oggi significative disuguaglianze nell’accesso ai servizi, ma
anche nelle modalita di finanziamento, nonché significative disuguaglianze territo-
riali circa la qualita delle prestazioni. Sul lato delle prestazioni, sono i gruppi sociali
pil istruiti e benestanti che godono di speranze di vita superiori alla media della po-
polazione, ed ad accedere pil di altri gruppi sociali a cure preventive e specialisti-
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Si ¢ rilevato in particolare che la crisi del sistema sanitario ha avuto
origine in quella “pretesa di onnicomprensivita” programmatoria e di
regolamentazione operante dal lato dell’offerta, che ha irrigidito
I’intera struttura fino al punto di divenire autoreferente ed insensibile
alle ragioni degli utenti’.

Le criticita ora evocate hanno fatto maturare a livello politico, gia a
partire dagli anni ‘90, analogamente a quanto accaduto per la previ-
denza complementare, 1’idea di favorire la nascita e lo sviluppo di un
secondo pilastro, la sanita integrativa, da realizzare attraverso i fondi
sanitari®.

Va tuttavia sin d’ora evidenziato che, a dispetto di tale obiettivo, il
settore della sanita integrativa negli anni a seguire non ¢ stato oggetto
di una disciplina normativa compiuta e coerente e cid ¢ verosimilmen-
te da ricondurre, pit che alla scarsa fiducia sulla utilita del modello
sanitario integrativo, alla volonta legislativa di conservare la centralita
del soggetto pubblico nella erogazione delle prestazioni sanitarie.

2. L’evoluzione dei livelli essenziali di assistenza

E’ opportuno nell’economia del presente contributo dedicare un
cenno ai caratteri fondamentali del sistema sanitario nazionale e, pil
specificatamente, ai livelli essenziali di assistenza - c.d. LEA- i quali,
come si avra modo di osservare, rappresentano “un prius logico™ ri-

spetto alla assistenza sanitaria integrativa e, ancora oggi, delimitano

che. Sul lato del finanziamento, 1’iniquita del sistema fiscale poco incline a tassare
patrimoni e rendite e cronicamente affetto da un’elevata evasione fiscale rende assai
meno progressivo di quanto in teoria dovrebbe essere il finanziamento del SSN. A
pagare di piu sono i lavoratori dipendenti e, in termini relativi, quelli a pit basso
reddito. Dunque, un sistema di sanita integrativa dovrebbe porsi, tra gli altri obietti-
vi, quello di ridurre le disuguaglianze nell’accesso ai servizi”.

3 CAZZOLA, La sanita liberata, Bologna, 1997, 18.

4 Come sottolineato dalla Covip nelle Relazioni per ’anno 2014 e 2015, i fondi
sanitari integrativi rappresentano un settore rilevante in cui, pur con margini di in-
certezza sui dati, operano circa 500 enti, con 6 milioni di iscritti € 10 milioni di assi-
stiti; essi gestiscono annualmente circa 4 miliardi di euro di risorse su 30 miliardi di
euro di spesa sanitaria privata. Sui fondi sanitari integrativi sia consentito rinviare a
PIRAS, Fondi sanitari integrativi e societa di mutuo soccorso: le nuove frontiere del-
la sanita, in Resp. civ. prev., 2016, 1870 ss.

5 Lespressione & di PUTRIGNANO, Attualita e prospettive dei fondi integrativi del
servizio sanitario nazionale, in Riv. dir. della sicur. sociale, 2007, 475.
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I’ambito di operativita dei fondi sanitari contemplati dall’art. 9 del
d.lgs. n. 502 del 1992.

I principi sui quali poggia il sistema sanitario nazionale, ossia i
principi di universalita, globalita, equita di accesso ed appropriatezza
delle prestazioni, hanno trovato, come ¢ noto, una consacrazione nor-
mativa nella 1. 23 dicembre 1978, n. 833, il cui fine principale era
quello di dare piena e completa attuazione al dettato costituzionale sul
diritto alla salute®. Come si avra modo di specificare, la 1. n. 833 del
1978, pur non facendo espresso riferimento ai livelli essenziali di assi-
stenza, perseguiva, nella sostanza, obiettivi compatibili con la politica
sottesa a tale nozione la cui introduzione ¢ successiva: in base ai prin-
cipi di universalita ed equita 1’assistenza sanitaria fu estesa, infatti, a
tutta la popolazione indipendentemente dalle condizioni socio econo-
miche, dallo status professionale e dalla provenienza geografica del
destinatario della prestazione.

La riforma intese, infatti, porre fine al sistema mutualistico — costi-
tuito cioe dalle c.d. casse mutue - nel quale, vigendo il regime di assi-
curazione per categorie professionali e con diversi livelli di copertura
del rischio, I’assistenza sanitaria veniva garantita ai soli soggetti iscrit-
ti con conseguenti disparita di trattamento sanitario tra gli appartenenti
alle diverse categorie professionali e 1’esclusione dei soggetti econo-
micamente pill deboli non coperti dal sistema previdenziale’. Mentre il
costo del servizio sanitario veniva posto a carico della collettivita co-
stituita dai cittadini titolari di reddito, dal punto di vista organizzativo,
viceversa, la citata legge ha disegnato il servizio sanitario nazionale
attraverso una struttura policentrica caratterizzata dall’esercizio coor-
dinato di compiti afferenti contemporaneamente a tutti i livelli istitu-
zionali (art. 1, comma 3).

La legge del 1978 demandava al Piano Sanitario nazionale — quale
strumento di programmazione dei servizi - la determinazione dei livel-
li delle prestazioni sanitarie che dovevano essere garantite a tutti i cit-
tadini (art. 3, comma 1), nonché condizioni e garanzie di salute uni-
formi per tutto il territorio nazionale (art. 4)%.

6 Libro bianco sui principi fondamentali del Servizio sanitario nazionale, Centro
di ricerca sulle amministrazioni pubbliche, Bachalet, 2008.

7 PIOGGIA, Diritto sanitario e dei servizi sociali, Torino, 2014, 81.

8 Cfr. le osservazioni di D’ALLOIA, I livelli essenziali delle prestazioni concer-
nenti i diritti civili e sociali: uno snodo decisivo nella configurazione del nuovo di-
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Era, inoltre, previsto che con d. P.R. successivo venissero gradual-
mente unificate, nei tempi e nei modi stabiliti dal suddetto Piano, le
prestazioni gia erogate dai disciolti enti mutualistici, dalle mutue
aziendali e dagli enti, casse, servizi e gestioni autonome degli enti
previdenziali (art. 57).

Come ¢ noto, gli ambiziosi propositi della riforma si rivelarono di
difficile attuazione concreta, a causa di una molteplicita di fattori ri-
conducibili alla mancata applicazione degli strumenti di programma-
zione e di controllo contemplati dalla riforma - e che avrebbero dovu-
to essere attuati attraverso 1’adozione del Piano sanitario nazionale’ —
e alla indiscriminata e illimitata estensione delle prestazioni sanita-
rie'?. Ai suddetti fattori si aggiunse la “estrema politicizzazione degli
organi di gestione”!! che, ben lungi dal creare un efficiente sistema

segno autonomistico, Atti del Convegno di Pavia, 6-7 giugno 2003, su La Riforma
del Titolo V della Costituzione e la giurisprudenza costituzionale, Torino, 2004, p.
10: “In fondo, nella stessa legge istitutiva del SSN (1. 833/78, artt. 3-4), 1’obiettivo
della programmazione statale era quello di definire i livelli delle prestazioni che de-
vono essere comunque garantite a tutti i cittadini, e di assicurare percio condizioni e
livelli di salute uniformi sull’intero territorio nazionale. Non era evidentemente la
stessa cosa rispetto all’attuale previsione: non era fissata alcuna soglia, per quanto
affidata ad un termine qualificativo ‘mobile’ (minima, essenziale), che indicasse i
confini e i contenuti dell’uniformita: a dover essere uniforme era in sostanza il ser-
vizio sanitario in tutte le sue articolazioni contenutistiche, e non pit limitati livelli di
prestazione.

® BALDUZZI e SERVETTI, La garanzia costituzionale del diritto alla salute e la
sua attuazione nel Servizio sanitario nazionale, in Manuale di diritto sanitario, a
cura di Balduzzi e Carpani, il Mulino, Bologna, 2013, 60.

10 G. BOBBIO € MORINO (a cura di), Lineamenti di diritto sanitario, Padova,
2010, 11 ss.

' G. BOBBIO ¢ MORINO, ult. op. cit.; sul punto v. le osservazioni di MERUSI, Ser-
vizi pubblici instabili, 11 Mulino, Bologna, 1990, p. 26 secondo cui il deficit del SSN
¢ dipeso solo “in parte e forse non sempre” dalla politicizzazione degli organi
(USL), ma ¢ riconducibile ad un’altra causa, ossia alla combinazione del sistema di
finanziamento col sistema di erogazione del servizio. L’erogazione del servizio &
stata generalizzata: tutti i cittadini, senza distinzione di condizioni individuali e so-
ciali e secondo modalita che assicurino una completa eguaglianza, hanno diritto alle
prestazioni necessarie per la promozione, il mantenimento e il recupero della salute
psichica e fisica. (...) Con riguardo al SSN rilevano le contraddizioni istituzionali,
ed ¢ subito evidente la contraddizione fra il diritto, generalizzato e senza limiti, alla
prestazione e un finanziamento centralizzato del servizio, gravante sul bilancio dello
Stato: un finanziamento centralizzato presuppone una predeterminazione dei costi e
un conseguente programma di erogazione rapportato al costo previsto; il diritto ge-

234



ELISABETTA PIRAS

sanitario, condusse ad un significativo deficit finanziario delle casse
dello Stato'2,

Furono principalmente queste le ragioni che, a distanza di qualche
anno, indussero il legislatore a delegare, con la I. 23 ottobre 1992, n.
421, il governo ad emanare norme per la razionalizzazione, tra gli al-
tri, del comparto sanitario. Non essendo possibile in questa sede ri-
chiamare nel dettaglio il contenuto di siffatto provvedimento normati-
vo, ci limitiamo ad osservare che nello stesso sono rinvenibili i criteri
di fondo ai quali il legislatore delegato si ¢ uniformato con il successi-
vo d.lgs. 30 dicembre 1992, n. 502. Fra di essi ¢ degno di nota quello
che riserva allo Stato la determinazione dei livelli uniformi e obbliga-
tori di assistenza sanitaria, stabilendo comunque 1’individuazione della
“soglia minima di riferimento”, da garantire a tutti i cittadini'>. I livelli

neralizzato alla  prestazione comporta come conseguenza inevitabile
I’'imprevedibilita della spesa e la formazione progressiva dei costi sulla base non di
un programma, ma dell’andamento delle richieste di prestazioni.

12 La stretta interconnessione fra potere politico e gestione delle unit sanitarie
dei servizi rappresento, insieme al mancato avvio della pianificazione sanitaria na-
zionale, I’altra grande criticita del sistema. Sul punto v. PIOGGIA, Diritto sanitario e
dei servizi sociali, cit., 84; TASSONE ROMANO, L ’azienda sanitaria tra democrazia e
tecnocrazia, in Sanita pubblica, 1997, 387; G. BOBBIO e MORINO (a cura di), Li-
neamenti di diritto sanitario, cit., 11; CUOCOLO, La tutela della salute tra neoregio-
nalismo e federalismo. Profili di diritto interno e comparato, Milano, 18 e s.; BAL-
DUZZI e SERVETTI, La garanzia costituzionale del diritto alla salute e la sua attua-
zione nel Servizio sanitario nazionale, cit., 63 il quale evidenzia che il principale di-
fetto della legge istitutiva del Sistema sanitario nazionale si sostanzia nella mancan-
za di efficaci strumenti di calcolo della spesa globale, la cui rilevanza veniva espo-
nenzialmente accresciuta da un intreccio di competenze tra i diversi livelli di gover-
no tale da provocare una “eccessiva moltiplicazione dei centri di autonomia”, come
ebbe a evidenziare la Corte costituzionale nella sentenza n. 254 del 1984.

13 Pin precisamente Dart. 1 della 1. n. 421 del 1992, alla lett. c, delegava il Go-
verno “a completare il riordinamento del Servizio sanitario nazionale, attribuendo
alle regioni e alle province autonome la competenza in materia di programmazione e
organizzazione dell’assistenza sanitaria e riservando allo Stato, in questa materia, la
programmazione sanitaria nazionale, la determinazione di livelli uniformi di assi-
stenza sanitaria”. Inoltre, alla lett. g, delegava il Governo a “definire principi relativi
ai livelli di assistenza sanitaria uniformi e obbligatori, (...) espressi per le attivita
rivolte agli individui in termini di prestazioni, stabilendo comunque I’individuazione
della soglia minima di riferimento, da garantire a tutti i cittadini, e il parametro capi-
tario di finanziamento da assicurare alle regioni e alle province autonome per
I’organizzazione di detta assistenza, in coerenza con le risorse stabilite dalla legge
finanziaria.
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di assistenza sono, quindi, i servizi e le prestazioni standard che il
SSN deve assicurare ad ogni cittadino in condizioni di uniformita sul
territorio nazionale e sui quali, in sostanza, si basa il sistema di finan-
ziamento. Destinati percentualmente ai vari settori di attivita (preven-
zione, assistenza ospedaliera, assistenza distrettuale sul territorio), i
livelli vengono ripartiti fra le Regioni, e poi fra le aziende sanitarie,
sulla base di indicatori socio-territoriali (composizione per numero,
eta, sesso, della popolazione residente; tasso di mortalita; dati epide-
mologici)'*.

Il d.lgs. n. 502 del 1992, nell’attenersi ai criteri della 1. n. 421,
all’art. 1, comma 3, dispose esplicitamente che i livelli uniformi di as-
sistenza sanitaria dovessero essere rapportati al volume delle risorse
economiche a disposizione attuando in tal modo una importante inver-
sione di rotta rispetto alla 1. n. 833 del 1978 istitutiva del SSN'°. Infat-
ti, mentre quest’ultima subordinava lo stanziamento finanziario alla
fissazione dei livelli di prestazione!®, il d.lgs. n. 502, all’art. 1, preve-
deva che la soglia minima delle prestazioni sanitarie dovesse essere
fissata in coerenza con 1’entita del finanziamento assicurato al Servi-
zio Sanitario Nazionale, e, quindi, al volume delle risorse economiche

a disposizione!’; inoltre consentiva, all’art. 13, il finanziamento di li-

14 FARES, Problemi attuali dell’ordinamento sanitario, Napoli, 2013, 16.

15 B’ appena il caso di precisare che la 1. n. 833 del 1978 non viene espressamen-
te abrogata da siffatta riforma e, conseguentemente, laddove compatibile, continua a
trovare applicazione.

16 Cft. Dart. 51 della 1. 833 del 1978.

17 CuocoLo, op. cit., 25: “La riforma del 1992 nel prevedere che i livelli di assi-
stenza debbono essere coerenti con i fondi destinati al SSN ha creato un piu stretto
legame tra prestazioni sanitarie e vincoli di bilancio, con la conseguenza che le pre-
stazioni sanitarie dovevano essere contemplate ed erogate in relazione alla entita del
finanziamento destinato al SSN”. Sul punto cfr. anche PIOGGIA, Diritto sanitario e
dei servizi sociali, Torino, 2014, 60; MOLASCH]I, [ livelli essenziali delle prestazioni
nella sanita, in Salute e sanita, a cura di Ferrara, in Trattato di biodiritto diretto da
Rodota e Zatti, 2014, 473 in cui si evidenzia che il d.lgs, n. 502 del 1992 si caratte-
rizzava per un’ambiguita di non poco conto: non era chiaro se la rilevanza data al
contenimento della spesa sanitaria rappresentasse un semplice vincolo esterno, im-
posto dal sistema, alla tutela della salute o una vera e propria finalita da perseguire.
Sul punto cfr: TUBERTINI, Pubblica amministrazione e garanzia dei livelli essenziali
delle prestazioni. Il caso della tutela della salute, Bologna, Bononia University
Press, 2008, 273.
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velli di assistenza superiori a quelli uniformi alle Regioni e Province
autonome che vi provvedessero con risorse proprie.

Siffatta prospettiva ¢ successivamente mutata con il d.lgs. n. 229
del 1999 che ha costituito il terzo intervento normativo in materia sa-
nitaria (c.d. Riforma Bindi o Riforma fer)'®: i livelli di assistenza, de-
finiti uniformi e, per la prima volta, essenziali!®, debbono essere stabi-
liti contestualmente e, quindi, non piu subordinatamente alla indivi-
duazione dell’entita del finanziamento assicurato al SSN.

Le ragioni sottese al mutamento di prospettiva operato con la ri-
forma del 1999 sono riconducibili al miglioramento delle condizioni
socio-economiche registratosi nel Paese alla fine degli anni Novanta,
le quali hanno certamente agevolato il perseguimento di un piu attento
bilanciamento tra le esigenze di tutela della salute e quelle di equili-
brio di bilancio®. E, d’altro canto, vi era la consapevolezza che le po-

18 Cfr. le osservazioni di DIRINDIN, Diritto alla salute e livelli essenziali di assi-
stenza, in Sanita pubblica, 11, 2000, 1019, la quale evidenzia che il d.gs. n. 229 del
1999 si caratterizza per un salto di qualita rispetto ai precedenti interventi normativi;
esso, infatti, introduce innovazioni che, in armonia con le tendenze piu significative
di riforma dell’assistenza sanitaria in Europa, si propongono di definire un insieme
di regole in grado di conciliare il recupero dei principi ispiratori dei sistemi sanitari
di tipo universalistico con le esigenze di razionalizzazione nell’impiego delle risor-
se.

19 Sul punto cfr. le osservazioni di ANTONINI, Competenza, finanziamento e ac-
countability in ordine alla determinazione dei livelli essenziali delle prestazioni dei
diritti civili e sociali, in Riv. dir. fin. e scienze delle finanze, 2003, 85 il quale rileva
che ’art. 1 del d.1gs. n. 229 del 1999 non parrebbe chiarire il nodo cruciale della no-
zione di essenzialita, ovvero se questa sia riferita al parametro del bisogno o a quello
delle risorse disponibili. In realta - continua I’A. - dal comma 7 di tale articolo
emerge come nel suddetto decreto legislativo la preoccupazione prevalente sia la
prima; vengono infatti esclusi dai livelli essenziali erogati a carico del SSN i servizi
e le prestazioni sanitarie che non rispondono a necessita assistenziali tutelate in base
ai principi ispiratori del SSN; che non soddisfano il principio di efficacia e
dell’appropriatezza, ovvero la cui efficacia non ¢ dimostrabile; che, in presenza di
altre forme di assistenza dirette a soddisfare le medesime esigenze, non soddisfano il
principio di economicita nell’impiego delle risorse o un loro uso efficiente.

20 Questi ultimi provvedimenti tendono a sganciare il tema dei livelli uniformi —
come delineato dalla riforma del 1992 (d.lgs. 520/92) - da un legame troppo stretto
con il limite delle risorse disponibili. I livelli (non pil solo uniformi ma appunto)
essenziali vengono “definiti dal Piano Sanitario Nazionale nel rispetto dei principi
della dignita della persona umana, del bisogno di salute, dell’equita nell’accesso
all’assistenza, della qualita delle cure e della loro appropriatezza riguardo alle speci-
fiche esigenze, nonché dell’economicita dell’impiego delle risorse. Cfr.:
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litiche precedenti modellate sulle esigenze di risanamento della finan-
zia pubblica e di contenimento della spesa sanitaria pubblica non si
erano dimostrate capaci di favorire un miglioramento dei livelli di ef-
ficacia e di equita dell’intero sistema?!.

La configurazione dei livelli essenziali ed uniformi di assistenza -
come delineata dalla riforma del 1999 - non deve, tuttavia, essere letta
ed interpretata come sinonimo in assoluto di gratuita per le prestazioni
ricomprese in tali livelli. L’accesso alle prestazioni sanitarie essenziali
¢ infatti garantito dal Servizio Sanitario Nazionale a titolo gratuito o
mediante la compartecipazione alla spesa (c.d. ticket); opzione,
quest’ultima, che non solo non contraddice ma rafforza il fondamenta-
le principio della solidarieta, in quanto ¢ proprio attraverso il sistema
delle esenzioni a favore degli assistiti in situazioni di fragilita che si
consente alle categorie di cittadini piu deboli di accedere al servizio
sanitario senza oneri di spesa®. In altri termini, anche nel d.Igs. n. 229
del 1999 la questione della sostenibilita finanziaria del servizio sanita-
rio continua a configurarsi come una questione cruciale, ma essa ¢ og-
getto di una valutazione pil complessa e coerente con la primarieta
degli interessi sottesi al valore costituzionale della salute®>.

I1 d.Igs. 229 del 1999 — passando al suo contenuto - rinviava la in-
dividuazione dei LEA alla emanazione di un successivo d.P.C.M. e
contestualmente additava a principi ispiratori di tale individuazione la
dignita della persona umana, il bisogno della salute, 1’equita
nell’accesso all’assistenza, la qualita delle cure e la loro appropriatez-
za riguardo alle specifiche esigenze nonché [’economicita
nell’impiego delle risorse.

La definizione dei LEA fu poi operata, a seguito di un previo ac-
cordo nella Conferenza Stato, Regioni e Province Autonome, con
d.P.C.M. del 29 novembre 2001%*. Va detto che la decisione di defini-

D’ALLORIO, Diritti e stato autonomistico. Il modello dei livelli essenziali delle pre-
stazioni, in Le Regioni, 2003, 11, 1081.

2l DIRINDIN, Diritto alla salute e livelli essenziali di assistenza, cit., 1013.

2 Libro bianco sui principi fondamentali del Servizio sanitario nazionale, Cen-
tro di ricerca sulle amministrazioni pubbliche, Bachalet, 2008, 30.

23 D’ ALLORIO, Diritti e stato autonomistico. Il modello dei livelli essenziali delle
prestazioni, cit., 1082.

24 B’ appena il caso di precisare che nella definizione dei LEA si ¢ verificato uno
scostamento tra il procedimento originariamente delineato dal legislatore e quello in
concreto seguito. Infatti, secondo la lettera dell’art. 1 del d.lgs. n. 229 del 1999, i li-

238



ELISABETTA PIRAS

re i LEA con una fonte diversa dalla legge ordinaria, era funzionale
alla maggiore flessibilita dello strumento adottato e alla esigenza di
adeguare le scelte adottate all’evoluzione tecnica, scientifica e sociale

delle esigenze di prestazione®.

E appena il caso di segnalare che proprio in quegli anni vedeva la
luce la riforma costituzionale attuata con la 1. 18 ottobre 2001 n. 3 la
quale, nel dare ai livelli essenziali di assistenza riconoscimento costi-
tuzionale, ne riservd la competenza normativa allo Stato in via esclu-
siva (art. 117, comma 2, lett. m, cost.). In base a tale inquadramento,
in altre parole, spetta al legislatore statale determinare, con norme
proprie ed in modo uniforme su tutto il territorio nazionale, i livelli es-
senziali delle prestazioni relative ai diritti civili e sociali, mentre viene
demandata al livello regionale la adozione di eventuali misure di im-
plementazione intese a garantire la differenziazione e 1’adeguatezza
delle prestazioni sanitarie nei vari ambiti territorialiZS.

velli essenziali di assistenza sarebbero dovuti essere definiti attraverso il Piano Sani-
tario Nazionale. Tuttavia, in sede di conversione in legge del d.1. 18 settembre 2001,
n. 347, recante interventi urgenti in materia di spesa sanitaria, la legge di conversio-
ne 16 novembre 2001, n. 405 all’art. 6, stabili che con decreto del Presidente del
Consiglio dei Ministri, da adottare entro il 30 novembre, su proposta del Ministro
della salute di concerto con il Ministro dell’economia e delle finanze, d’intesa con la
Conferenza permanente per i rapporti tra lo Stato, le regioni e le province autonome
di Trento e di Bolzano, sono definiti i livelli essenziali di assistenza, ai sensi
dell’articolo 1 del d. lgs. 30 dicembre 1992, n. 502, e successive modificazioni. Si
preferi, quindi, optare per I’adozione di un distinto ed autonomo documento che
venne emanato con d.P.C.M. del 29 novembre 2001, ossia un atto che, pur avendo la
veste formale dell’atto amministrativo, ha sostanza para-normativa. I numerosi dub-
bi di legittimita che erano stati da piu parti sollevati nei confronti del d.P.C.M. han-
no spinto il legislatore ad intervenire nuovamente con una fonte di rango primario
(art. 54 della 1. 289 del 2002) non solo a confermare la perdurante vigenza di siffat-
to provvedimento, ma a disporre, per il futuro, il ricorso alla medesima procedura
per I’eventuale revisione o aggiornamento del carattere delle prestazioni essenziali.
In termini: TUBERTINI, Pubblica amministrazione e garanzia dei livelli essenziali
delle prestazioni. Il caso della tutela della salute, cit., 2008, 277. In senso critico cfr.
le osservazioni di CUOCOLO, op. cit., 78 ¢ 204 ss. e BALDUZZI, Note sul concetto di
essenziale nella definizione dei LEP, in Riv. pol. soc., 2004, 166 ss.

2 PIOGGIA, op. cit., 61.

26 BALDUZZI, Sul rapporto tra regionalizzazione e aziendalizzazione in campo
sanitario, in Quaderni regionali, 2008, 1035 ss.; BOBBIO G. e MORINO, Lineamenti
di diritto sanitario, Padova, 2010, 34.
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Relativamente alla individuazione delle prestazioni rientranti nei
LEA, il d.P.C.M. del 29 novembre 2001 ha utilizzato “una tecnica mi-
sta”, in cui ad una lista positiva delle prestazioni da erogare ha fatto
seguito quella delle prestazioni escluse?’. Nello specifico i servizi e le
prestazioni compresi nei LEA si articolano in tre macro aree che rap-
presentano 1 pilastri su cui poggia I’intero Servizio sanitario nazionale.

Nella prima macro area rientra 1’assistenza sanitaria collettiva in
ambiente di vita e di lavoro, che comprende tutte le attivita di preven-
zione rivolte alla collettivith e ai singoli’®. La seconda & costituita
dall’assistenza distrettuale alla quale sono riconducibili 1 servizi sani-
tari e socio sanitari diffusi capillarmente sul territorio®. Nella terza
macro-area, infine, sono ricompresi I’assistenza ospedaliera, in pronto
soccorso, in ricovero ordinario, in day hospital e day surgery, in strut-
ture per la lungodegenza e la riabilitazione.

Accanto a queste aree di intervento, il d.P.C.M. del 2001 individua
tre ulteriori settori di intervento che sono totalmente o parzialmente
escluse dai LEA e che rappresentano il piu significativo ambito di
operativita dei Fondi sanitari integrativi. Fuoriescono dai LEA tutti i
servizi e le prestazioni che non abbiano come fine diretto la tutela del-
la salute, in ragione del fatto che loro efficacia non ¢ sufficientemente
provata in ambito scientifico o che il bilancio complessivo dei loro
benefici in rapporto al costo risulta sfavorevole®’. Sono poi parzial-
mente escluse dai LEA talune prestazioni che possono essere effettua-

27 TUBERTINI, Pubblica amministrazione e garanzia dei livelli essenziali delle
prestazioni. Il caso della tutela della salute, cit., 282. Per una disamina del contenu-
to delle prestazioni incluse nelle tre macro aree v. COSULICH e GRASSO, Le presta-
zioni sanitarie, in Manuale di diritto sanitario, a cura di Balduzzi e Carpani, cit.,
2013, 354 ss.

28 In tale area sono ricomprese le attivita di prevenzione rivolte alle persone, qua-
li vaccinazioni e screening, la tutela della collettivita e dei singoli dai rischi sanitari
negli ambienti di vita e dai rischi infortunistici e sanitari connessi con gli ambienti di
lavoro, la sanita pubblica veterinaria e la tutela igienico-sanitaria degli alimenti.

2 Quali, a titolo esemplificativo, la medicina di base, ’assistenza farmaceutica
convenzionata erogata attraverso le farmacie territoriali, i servizi domiciliari agli an-
ziani e ai malati gravi, le strutture semiresidenziali e residenziali per anziani, disabi-
li, centri diurni, case famiglia e comunita terapeutiche.

30 Trattasi, a titolo esemplificativo, degli interventi di chirurgia plastica, dei trat-
tamenti di medicina alternativa o non convenzionale, di alcune prestazioni di fisiote-
rapia ambulatoriale richieste per problemi transitori o di scarso rilievo.
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te a favore di tutti i cittadini a condizione che venga rispettato il prin-
cipio dell’appropriatezza clinica e organizzativa’!.

Infine, nella terza categoria sono ricomprese prestazioni che, pur
astrattamente riconducibili ai LEA, sono potenzialmente inappropriate
in rapporto alle modalita di erogazione in quanto sono eseguite con
eccessiva frequenza in ricovero ordinario quando, per la loro relativa
semplicita di esecuzione, potrebbero essere effettuate in sede ambula-
toriale, con identico beneficio per il paziente e, al contempo, risparmio
di risorse®’. Relativamente a tali prestazioni, spetta alle Regioni indi-
viduare un valore percentuale di ammissibilita ed adottare gli inter-
venti opportuni per ricondurre il numero dei ricoveri entro la soglia
stabilita.

L’evoluzione delle condizioni di salute della popolazione, dei nuo-
vi bisogni sanitari e del progresso delle conoscenze scientifiche e dello
sviluppo tecnologico rende opportuno un periodico aggiornamento dei
LEA. Spetta al Ministero della salute con la collaborazione delle Re-
gioni aggiornare i LEA, procedendo, in tali occasioni, ad una ulteriore
specificazione delle prestazioni in alcune aree ancora poco esplorate e
nelle quali i1 servizi potrebbero ancora presentare disomogeneita sul
territorio nazionale per quanto attiene alle prestazioni garantite™,

In tal ordine di idee va segnalato che, a pochi mesi dall’emanazione
del d.P.R. 29 novembre 2001, il legislatore, con il d.l. 15 aprile 2002
n. 63, convertito nella 1. 15 giugno 2002, n. 112, ha previsto
I’istituzione della Commissione per I’aggiornamento dei livelli essen-

31 Nello specifico, sono soggette a tali limitazioni le prestazioni di assistenza
odontoiatrica e protesica, le prestazioni di densitometria ossea, le prestazioni di me-
dicina fisica e riabilitativa, la chirurgia refrattiva con laser ad eccimeri. Tali presta-
zioni sono erogabili nell’ambito dei LEA alla duplice condizione che lo stato di sa-
lute del paziente sia tale per cui quella specifica prestazione pud portare un effettivo
beneficio (appropriatezza); che il regime di erogazione della prestazione sia quello
che garantisce 1’'uso piu efficiente delle risorse in rapporto alle caratteristiche
dell’intervento e alle condizioni del paziente.

32 Tra gli interventi rientranti i siffatta categoria sono da annoverare gli interventi
di decompressione del tunnel carpale, I’asportazione delle tonsille e delle adenoidi,
gli interventi per ernia ecc.

33 Libro bianco sui principi fondamentali del Servizio sanitario nazionale, cit.,

33 es.
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ziali di assistenza e delle prestazioni in esse contenute**, nominata e
presieduta dal Ministro della salute e composta dai rappresentanti del-
le regioni e da esperti del settore sanitario, col compito di garantire un
periodico aggiornamento degli elenchi delle prestazioni ricomprese
nei LEA e di proporre I’introduzione di nuove prestazioni ed, even-
tualmente, la sostituzione o la cancellazione di quelle gia esistenti.

Il ruolo della Commissione ¢ stato ribadito negli anni successivi
dalla legge finanziaria del 2005 e dal Piano sanitario 2006-2008, ap-

3% Art. 4 bis, comma 10, 1. 15 aprile 2002, n. 112: “Per le attivita di valutazione,
in relazione alle risorse definite, dei fattori scientifici, tecnologici ed economici rela-
tivi alla definizione e all’aggiornamento dei livelli essenziali di assistenza e delle
prestazioni in essi contenute, ¢ istituita una apposita commissione, nominata e pre-
sieduta dal Ministro della salute e composta da quattordici esperti titolari e da altret-
tanti supplenti, di cui un titolare ed un supplente designati dal Ministro
dell’economia e delle finanze e sette titolari e altrettanti supplenti designati dalla
Conferenza dei presidenti delle regioni e delle province autonome di Trento e di
Bolzano. La commissione, che pud articolarsi in sottocommissioni, dura in carica tre
anni; i componenti possono essere confermati una sola volta. Su richiesta della mag-
gioranza dei componenti, alle riunioni della commissione possono essere invitati,
per fornire le proprie valutazioni, esperti esterni competenti nelle specifiche materie
di volta in volta trattate. Alle riunioni della commissione partecipano il direttore del-
la competente direzione generale del Ministero della salute, presso la quale ¢ incar-
dinata la segreteria dell’organo collegiale, ¢ il direttore dell’Agenzia per i servizi sa-
nitari regionali. Alle deliberazioni della commissione ¢ data attuazione con decreto
di natura non regolamentare del Ministro della salute, di concerto con il Ministro
dell’economia e delle finanze, da trasmettere alla Corte dei conti per la relativa regi-
strazione”.

35 L. 30 dicembre 2004, n. 311, comma 169: “Al fine di garantire che ’obiettivo
del raggiungimento dell’equilibrio economico finanziario da parte delle regioni sia
conseguito nel rispetto della garanzia della tutela della salute, ferma restando la di-
sciplina dettata dall’articolo 54 della legge 27 dicembre 2002, n. 289, per le presta-
zioni gia definite dal decreto del Presidente del Consiglio dei ministri 29 novembre
2001, pubblicato nel supplemento ordinario alla Gazzetta Ufficiale n. 33 dell’8 feb-
braio 2002, e successive modificazioni, anche al fine di garantire che le modalita di
erogazione delle stesse siano uniformi sul territorio nazionale, coerentemente con le
risorse programmate per il Servizio sanitario nazionale, con regolamento adottato ai
sensi dell’articolo 17, comma 3, della legge 23 agosto 1988, n. 400, di concerto con
il Ministro dell’economia e delle finanze, dal Ministro della salute, che si avvale del-
la commissione di cui all’articolo 4-bis, comma 10, del decreto-legge 15 aprile
2002, n. 63, convertito, con modificazioni, dalla legge 15 giugno 2002, n. 112, sono
fissati gli standard qualitativi, strutturali, tecnologici, di processo e possibilmente di
esito, e quantitativi di cui ai livelli essenziali di assistenza, sentita la Conferenza
permanente per i rapporti tra lo Stato, le regioni e le province autonome di Trento e
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provato con d.P.R. del 7 aprile 2006. Da quest’ultimo emerge che la
Commissione ha in quegli anni delineato un percorso metodologico di
indagine sulla effettiva pertinenza, rilevanza, efficacia, equita e com-
patibilita economica delle attivita e delle prestazioni incluse o da in-
cludere nei livelli e si ¢ altresi proposta di individuare principi e criteri
utili a specificare I’effettivo contenuto dei livelli di assistenza garantiti
ai cittadini, specie nei settori in cui il d.P.C.M. del 29 novembre 2001
riporta definizioni eccessivamente generiche o lacunose.

L’aggiornamento dei LEA si ¢ tuttavia rivelato lento e difficoltoso.
Un primo tentativo si era parzialmente concretizzato con I’emanazione
del d.P.C.M. del 23 aprile 2008 concernente la revisione straordinaria
dei LEA, ritirato successivamente a causa dell’assenza di copertura fi-
nanziaria; successivamente, il d.l. 13 settembre 2012, n. 158 (c.d. de-
creto Balduzzi), convertito nella 1. 8 novembre 2012, n. 189, all’art. 5,
nel riaffermare il principio della ciclicita dell’aggiornamento dei LEA,
ha imposto al Governo di approvare, entro il 31 dicembre 2012, il
nuovo elenco dei LEA. Il provvedimento in parola, pur nella consape-
volezza che il Governo non avrebbe potuto provvedere entro quella
data®, a causa della complessita della procedura formale necessaria
all’emanazione di un d. P.C.M. che sostituisse integralmente quello in
vigore dal 2001, mirava a rilevare la ineludibile necessita
dell’aggiornamento dei livelli essenziali di assistenza con specifico ri-
guardo all’ambito delle malattie croniche e di quelle rare e alla inclu-
sione nei medesimi LEA di nuove patologie quale la ludopatia.

La legge di stabilita per il 2016 (1. 28 dicembre 2015, n. 208) si ¢
proposta di dare maggior impulso all’aggiornamento dei LEA risalenti
al d.P.C.M. del 2001 imponendo che vi si procedesse entro 60 giorni
dalla sua entrata in vigore e al contempo istituendo una Commissione
nazionale ad hoc deputata altresi alla promozione dell’appropriatezza
nel Servizio sanitario nazionale.

I1 suddetto provvedimento ha delineato i principali compiti di tale
Commissione consistenti principalmente nella ricognizione sistemati-
ca delle attivita, dei servizi e delle prestazioni inclusi nei LEA al fine

di Bolzano. Con la medesima procedura sono individuati le tipologie di assistenza e
i servizi, relativi alle aree di offerta individuate dal vigente Piano sanitario naziona-
le. In fase di prima applicazione gli standard sono fissati entro il 30 giugno 2005”.

36 Sul punto v. CIAMPELLETTI, La lunga storia dei livelli essenziali di assistenza
(LEA) dal 1978 ad oggi, in Dir. san. moderno, 2013, 7 ss.
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di valutarne il mantenimento ovvero per definire condizioni di eroga-
bilita o indicazioni di appropriatezza, nella valutazione dell’impatto
economico delle scelte di modifica dei LEA e nel verificare che la loro
applicazione avvenisse in tutte le Regioni con lo stesso standard di
qualita.

Si ¢ infine giunti all’emanazione del d.P.C.M. del 12 gennaio 2017
recante "Definizione e aggiornamento dei livelli essenziali di assisten-
za, di cui all’articolo 1, comma 7, del d.Igs. 30 dicembre 1992, n. 502"
che - come osservato nella Relazione illustrativa - sostituisce inte-
gralmente il d.P.C.M. del 2001 e si propone come la fonte primaria
per la definizione delle “attivita, dei servizi e delle prestazioni” sanita-
rie e socio-assistenziali garantite ai cittadini.?’

Il provvedimento in esame, analogamente al precedente decreto,
contempla tre macro aree in cui si articolano 1 livelli essenziali di assi-
stenza. La prima, in luogo di “Assistenza sanitaria collettiva in am-
bienti di vita e di lavoro”, ha assunto la nuova denominazione di “Pre-
venzione collettiva e sanitd pubblica”, locuzione che, secondo le in-
tenzioni del legislatore, renderebbe piu chiari i contenuti della suddet-
ta area. La seconda e la terza macro aree, da un lato, come nel prece-
dente decreto, sono costituite dall’assistenza distrettuale e
dall’assistenza ospedaliera, dall’altro includono prestazioni nuove tec-

3711 d.P.CM del 2017 & articolato in 6 Capi: il Capo I identifica i tre livelli es-
senziali della "Prevenzione collettiva e sanita pubblica", della "Assistenza distrettua-
le" e della "Assistenza ospedaliera”, ciascuno dei quali si articola in "attivita, servizi
e prestazioni". Il Capo II & dedicato al livello della "Prevenzione collettiva e sanita
pubblica"; il Capo III ¢ dedicato all’" Assistenza distrettuale "; il Capo IV ¢ dedicato
alla "Assistenza sociosanitaria"; il Capo V ¢ dedicato al livello della "Assistenza
ospedaliera"; il Capo VI ¢ dedicato all’assistenza specifica a particolari categorie di
assistiti. La Relazione illustrativa del suddetto decreto chiarisce che “mentre il de-
creto del 2001 aveva un carattere sostanzialmente ricognitivo e si limitava, per la
maggior parte dei sottolivelli, ad una descrizione generica, rinviando agli atti norma-
tivi vigenti alla data della sua emanazione, 1’attuale provvedimento si propone come
la fonte primaria per la definizione delle "attivita, dei servizi e delle prestazioni" ga-
rantite ai cittadini con le risorse pubbliche messe a disposizione del SSN. Per le aree
specifiche in cui le prestazioni erogabili sono elencate in "liste" o "Nomenclatori"
(specialistica ambulatoriale, assistenza protesica) i nuovi Nomenclatori sono inclusi
nel provvedimento (in specifici allegati), ed esauriscono la relativa disciplina. Il rin-
vio a "quanto previsto dalla normativa vigente" rimane, transitoriamente, solo per
alcune aree marginali (prodotti dietetici, ecc.).”
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nologicamente avanzate e non comprendono pill quelle reputate obso-
lete.

E’ indubbio il merito del decreto in parola di aver ampliato il nove-
ro delle prestazioni sanitarie garantite dallo Stato recependo lo stato
dell’innovazione tecnologica e scientifica in campo medico; tuttavia,
rimane attuale e rilevante la questione della effettiva copertura finan-
ziaria dei LEA, le cui prestazioni, in caso di insufficienza delle risorse
stanziate, sono in concreto precluse agli assistiti. In altri termini, il te-
ma della garanzia dei LEA non puo essere considerato avulso da quel-
lo della loro sostenibilita economica. Come rilevato dalla Corte dei
Conti nel Rapporto 2017 sul coordinamento della finanza pubblica, tra
i1 2009 e il 2015 il nostro Paese ha registrato una riduzione, in termini
reali, delle risorse destinate alla sanita in media di 1,1 punti all’anno a
fronte di un aumento dello 0,8 in Francia, dell’1,2 in Olanda, del 2 in
Germania. Ad essere deficitaria €, soprattutto, 1’assistenza agli anziani
(assistenza domiciliare integrata e offerta dei posti in strutture resi-
denziali per anziani non autosufficienti); dato significativamente
preoccupante dinnanzi al fenomeno importante delle disabilita e delle
patologie croniche legate all’invecchiamento della popolazione. La
forte pressione sul contenimento delle risorse - secondo la Corte dei
Conti - si ¢ riflessa anche sulla possibilita di “garantire un adeguato
flusso di investimenti” (- 38,3 per cento tra il 2013 e il 2016) che ri-
schia di incidere negativamente sulla garanzia dei livelli di assistenza
e sulla qualita dei servizi offerti, siano essi basati su strutture, appa-
recchiature, dispositivi o farmaci ad elevato contenuto tecnologico.

Le suddette considerazioni involgono una problematica ben piu
complessa, concernente 1 limiti dell’assoggettabilita del valore costitu-
zionale della salute agli equilibri di bilancio. Il diritto alla salute ¢ an-
dato incontro ad un processo di relativizzazione che ha portato a quali-
ficarlo come “diritto finanziariamente condizionato”, espressione con
la quale si fa riferimento alla circostanza in base alla quale la soddi-
sfazione di tale diritto ¢ assoggettata ad un duplice ordine di fattori,
per ’appunto, condizionanti: 1 primi si potrebbero definire di carattere
istituzionale, in senso lato; 1 secondi sono di natura economico-
finanziaria. 3 Sotto quest’ultimo profilo, la Corte Costituzionale pur

38 MOLASCHL, [ livelli essenziali delle prestazioni nella sanita, in Salute e sanita,
a cura di Ferrara, Trattato di biodiritto, diretto da Rodota e Zatti, 457 ss.; si richia-
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ribadendo che il diritto alla salute ¢ un diritto erga omnes, immedia-
tamente garantito dalla Costituzione e, come tale, direttamente tutela-
bile e azionabile dai soggetti legittimati nei confronti degli autori dei
comportamenti illeciti, ha osservato che esso, considerato sotto il pro-
filo del diritto ai trattamenti sanitari, ¢ garantito a ogni persona come
un diritto costituzionale condizionato dall’attuazione che il legislatore
ne da attraverso il bilanciamento con gli altri interessi costituzional-
mente protetti, tenuto conto dei limiti oggettivi che lo stesso legislato-
re incontra nella sua opera di attuazione in relazione alle risorse orga-
nizzative e finanziarie di cui dispone al momento®®. Lo stesso Giudice
delle leggi ha, tuttavia, precisato che le esigenze della finanza pubbli-
ca non possono assumere, nel bilanciamento del legislatore, un peso
talmente preponderante da comprimere il nucleo irriducibile di tale di-
ritto*”. L’economicita, che costituisce uno dei criteri fondamentali ai
quali attenersi nella individuazione dei LEA, puo solo costituire un
criterio di selezione tra diverse e possibili forme di intervento volte a
soddisfare una medesima esigenza sanitaria, ma non puo assurgere al
rango di unico parametro idoneo ad escludere una determinata presta-
zione*!.

Va infine precisato che nell’attuale assetto normativo concernente
il finanziamento dei livelli essenziali di assistenza, assumono un ruolo
centrale i concetti di costo standard e fabbisogno nazionale, 1 quali co-
stituiscono 1 parametri in base ai quali individuare il finanziamento
della spesa sanitaria e 1 cui tratti salienti si ricavano dal d.lgs. 6 mag-

mano, altresi, le osservazioni di MONTEFERRANTE, La dignita della persona umana
tra istanze di tutela dei diritti sociali ed esigenze di contenimento della spesa pub-
blica: prospettive a confronto, in Amministrazione e democrazia. Atti della Giornata
di studi per il ventennale del Centro Bachalet, a cura di De Martini e Morana, Pado-
va, 2013, 11 ss.

V., ex multis, Corte cost, 16 ottobre 1990, n. 455, in Regioni, 1991, 1513 ss.
Piu recentemente: Corte cost., 21 luglio 2016, n. 203; Corte cost., 27 luglio 2011, n.
248, in Giust. civ., 2012, I, 1404. In senso conforme: Corte cost., 26 luglio 1979, n.
88; Corte cost., 14 luglio 1986, n. 184.

40V, ex multis, Corte cost., 16 luglio 1999, n. 309 in Foro it., 1, 2776. In senso
conforme: Corte cost., 31 ottobre 2008, n. 354; Corte cost., 18 marzo 2005, n. 111;
Corte cost., 20 novembre 2000, n. 509; Corte cost., 17 luglio 1998, n. 267; Corte
cost., 28 luglio 1995, n. 416; Corte cost., 15 luglio 1994, n. 304; Corte cost., 2 giu-
gno 1994, n. 218; Corte cost., 3 giugno 1992, n. 247; Corte cost., 16 ottobre 1990, n.
455.

41 TUBERTINI, op. cit., 275 ss.
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gio 2011, n. 68*2. In sintesi, mentre il fabbisogno standard rappresenta
I’ammontare complessivo delle risorse necessarie ad assicurare i livel-
li essenziali di assistenza in condizioni di efficienza ed appropriatezza,
il costo standard, invece, indica il costo di produzione in condizioni
ottimali del servizio sanitario. Il fabbisogno standard viene determina-
to da un lato, compatibilmente ed in coerenza con i vincoli di finanza
pubblica e degli obblighi assunti dall’ltalia in sede comunitaria (art.
25, comma 2), dall’altro coerentemente con il fabbisogno derivante
dalla determinazione dei livelli essenziali di assistenza (art. 26, com-
ma 1).% Spetta al Ministro della Salute, annualmente, di concerto con
il Ministro dell’economia e delle finanze, d’intesa con la conferenza
Stato-Regioni, la determinazione dei costi e dei fabbisogni standard
regionali.

Dalla complessa disciplina che deriva dal provvedimento citato,
occorrera verificare quali prestazioni sanitarie non saranno garantite
dal sistema sanitario pubblico con eventuale possibilita di un supporto
proveniente sia dalla sanita integrativa che dalle polizze individuali
offerte dalle imprese di assicurazione. Dal punto di vista del finanzia-
mento della spesa sanitaria, i fondi sanitari integrativi rappresentano
una forma di finanziamento privato disciplinata dalla legislazione in
materia sanitaria in quanto “rilevano nell’ambito delle risultanze com-

2 Disposizioni in materia di autonomia di entrata delle regioni a statuto ordinario
e delle province, nonché di determinazione dei costi e dei fabbisogni standard nel
settore sanitario.

43 Sul punto si rinvia alle osservazioni di PEZZINI, Polisemia del fabbisogno sani-
tario. Prime osservazioni sull impostazione del d.lgs. n. 68 del 2011, in AA.VV., La
sanita italiana alla prova del federalismo, a cura di Balduzzi, Il Mulino, Bologna,
2012, 211 ss.; CUOCOLO, I costi standard tra federalismo fiscale e centralismo, in
AA.VV., La sanita italiana alla prova del federalismo, cit., 101 ss., il quale eviden-
zia in senso critico la difficolta di attribuire all’art. 25, comma 2, e all’art. 26 un con-
tenuto di senso univoco e condiviso, atteso che in base all’art. 25 il fabbisogno stan-
dard & determinato compatibilmente (corsivo dell’A.) con i vincoli finanziari; 1’art.
26, invece, richiede la determinazione del fabbisogno standard coerentemente con la
determinazione dei LEA; le suddette norme lette congiuntamente parrebbero essere
non solo prive di una significativa coerenza, ma, addirittura, muoversi da e verso
prospettive distanti fra loro se non antitetiche. Per una ricostruzione del quadro nor-
mativo che introdotto e disciplinato il sistema del fabbisogno e dei costi standard
cfr: VICECONTE, L introduzione dei costi standard e il finanziamento dei livelli es-
senziali della salute, in Nania (a cura di), Attuazione e sostenibilita del diritto alla
salute, Roma, 2013, 77 ss.
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plessive del sistema sanitario”**; non vi rientrano, viceversa, né la spe-
sa privata out of pochet (ossia I’esborso di tasca propria), né le risorse
dei privati destinate alla stipulazione di polizze individuali quali, a ti-
tolo esemplificativo, le polizze contro gli infortuni e le malattie e le
long terme care insurances, che garantiscono il rischio di non autosuf-
ficienza.

3. Il ruolo dei fondi sanitari integrativi

Per quanto concerne la sanita integrativa, data la significativa di-
somogeneita del quadro normativo di riferimento e I’assenza di un
preciso disegno attuativo, ci pare di condividere 1’osservazione secon-
do cui essa non rappresenti allo stato nel nostro ordinamento una con-
creta alternativa al sistema sanitario pubblico dal quale ancora proma-
na, sia con le prestazioni sanitarie dirette che con quelle rese attraver-
so 1 soggetti privati accreditati, la pressoché totalita dei servizi sanita-
ri.

Non ¢ un caso che la versione originaria dell’art. 9 del d.1gs n. 502
del 1992 consentisse alle Regioni di prevedere, in via graduale e spe-
rimentale, forme di assistenza differenziate per particolari tipologie di
prestazioni, con destinazione a questo fine di quote di risorse del ser-
vizio sanitario nazionale. Le suddette forme differenziate di assistenza
potevano consistere nel concorso alla spesa sostenuta dall’interessato
per la fruizione della prestazione a pagamento; oppure
nell’affidamento a soggetti singoli o consortili, ivi comprese le mutue
volontarie, della facolta di negoziare, per conto della generalita degli
aderenti o per soggetti appartenenti a categorie predeterminate, con gli
erogatori delle prestazioni del Servizio sanitario nazionale 1 modi e le
condizioni della loro attivita, allo scopo di assicurare qualita e costi
ottimali. La norma, inoltre, prevedeva che ’adesione dell’assistito a
tale sistema comportasse la rinuncia da parte del medesimo alla frui-
zione delle corrispondenti prestazioni in forma diretta e ordinaria per
il periodo della sperimentazione.

L’idea di istituire, seppure in via sperimentale, un’assistenza alter-
nativa e differenziata rispetto a quella garantita dal servizio sanitario

4 CONTICELLL, op. cit., 119 ss.
45 CAZZOLA, op. cit., 17 ss. e CONTICELLL, ult. op. cit., 120 ss.
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nazionale non ¢ stata reputata dal legislatore una soluzione accettabile;
infatti la previsione di forme differenziate di assistenza, che pure ave-
va superato il sindacato della Corte costituzionale*®, fu poi ritirata dal
legislatore il quale, con il successivo d.lgs. n. 517 del 1993, riscrisse
integralmente 1’art. 9 consentendo 1’istituzione di fondi sanitari fina-
lizzati a promuovere prestazioni esclusivamente aggiuntive rispetto a
quelle assicurate dal servizio sanitario nazionale*’.

Le ragioni del mancato decollo di tale settore sono ad ogni modo
ancora da indagare con attenzione: si ¢ ritenuto che alla base vi sia la
tendenza a considerare preminente la posizione dello Stato e degli enti
locali nella tutela del diritto alla salute e a reputare tali Istituzioni le

46 Corte Costituzionale, 28 luglio 1993, n. 455 in Giur. cost., 1993, 2767 ss.: nel
punto 22 della lunga ed articolata pronuncia emessa dalla Corte Costituzionale a se-
guito di distinti ricorsi presentati dalle Regioni Valle d’Aosta, Campania, Emilia-
Romagna, Liguria, Lombardia, Toscana, Umbria e Veneto con i quali sono state sol-
levate numerose questioni di legittimita costituzionale concernenti il d.lgs. 30 di-
cembre 1992, n. 502 (Riordino della disciplina in materia sanitaria, a norma dell’art.
1 della 1. 23 ottobre 1992, n. 421). La Consulta respinge i suddetti ricorsi sulla base
delle seguenti considerazioni: “L’articolo impugnato (ossia I’art. 9 del d.lgs. n. 502
del 1992) facoltizza le Regioni a prevedere, in via graduale e sperimentale, forme di
assistenza differenziate per particolari tipologie di prestazioni, a partire dal 1 gen-
naio 1995 e per un triennio sperimentale. Al secondo comma, lo stesso articolo sta-
bilisce che, per ciascun triennio, il Ministro della sanita, di concerto con quelli del
tesoro e delle finanze e d’intesa con la Conferenza permanente per i rapporti fra Sta-
to e Regioni, determina le quote di risorse destinabili per la gestione delle predette
forme di assistenza differenziata. Il complesso delle disposizioni riferite non merita
le censure mosse dalle ricorrenti, poiché, in ragione del carattere fortemente innova-
tivo del sistema permesso e dei rischi sociali connessi all’attuazione dell’una o
dell’altra forma di assistenza differenziata, I’articolo impugnato prevede un periodo
di sperimentazione, sottoposto a particolari verifiche da parte della Conferenza Sta-
to-Regioni e a inevitabili continui aggiustamenti, che non possono essere considerati
contrastanti con la legge di delega solo perché da questa non previsti. La necessaria
elasticita richiesta dal sistema introdotto e la sua provvisorieta in attesa di indicazio-
ni empiriche per la definizione di un assetto a regime esigono un meccanismo flessi-
bile di finanziamento, in grado di far fronte a spese non prevedibili in sede di pro-
grammazione finanziaria di lungo periodo, meccanismo dal quale, peraltro, le Re-
gioni non sono affatto escluse”.

47 Sul punto si richiamano le osservazioni di MOR, I riordino della sanita nella
crisi dello Stato sociale e della costituzione materiale, in Le Regioni, 1994, 971 ss.
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uniche in grado di garantire effettivita ai principi di universalita e di
uguaglianza®®.

In merito pud solo osservarsi che, se puo convenirsi che
I’attuazione degli evocati principi non possa essere interamente de-
mandata ad un sistema assicurativo privato, il quale non garantirebbe i
soggetti che non sono in grado di corrispondere il premio assicurativo
o quelli che non sono assicurabili in ragione delle condizioni di rischio
personali, pare tuttavia che i fondi sanitari integrativi possano assolve-
re ad un ruolo efficace di integrazione sia del comparto pubblico (c.d.
primo pilastro) che del comparto privato (c.d. terzo pilatro) a patto pe-
r0 che sia assicurata un’adeguata compenetrazione con tali settori.
Certo ¢ che la realizzazione di tale obiettivo non potra prescindere da
un intervento del legislatore che, analogamente a cio che ¢ avvenuto
con la previdenza complementare, munisca la materia oggetto del pre-
sente lavoro di una disciplina organica e compiuta.

Tale opzione legislativa, rimasta sostanzialmente inattuata fino ad
oggi, presuppone che si abbandoni 1’idea che forme di assistenza sani-
taria differenziate e separate dal sistema sanitario nazionale universa-
listico non possano adeguatamente perseguire finalita redistributive
attraverso le quali si attua il fondamentale principio costituzionale del-
la solidarieta®.

48 Sul punto v. le osservazioni di BALDUZZI e SERVETTI, La garanzia costituzio-
nale del diritto alla salute e la sua attuazione nel Servizio sanitario nazionale, in
Manuale di diritto sanitario, cit., 66 € s.

4 CONTICELLL, op. cit., 121; sulla capacita redistributiva del c.d. modello sociale
di sanita cfr.: DIRINDIN, Chi paga per la salute degli italiani?, cit., 7 ss.; PIOGGIA,
op. cit., 139. Cfr., altresi, Ministero del lavoro, della salute e delle politiche sociali,
Libro bianco sul futuro del modello sociale. La vita buona nella societa attiva, Ro-
ma, 2009, 44 secondo cui & necessario che, analogamente a quanto ¢ avvenuto
nell’ambito della previdenza complementare, si realizzi un secondo pilastro a capita-
lizzazione nell’ambito sanitario e assistenziale. Pubblico e privato debbono porsi in
posizione sinergica rispetto ai bisogni di salute da soddisfare e pertanto adeguarsi
alla programmazione sanitaria in termini di tipologia dell’offerta, modalita di eroga-
zione delle prestazioni e dei volumi di attivita ritenuto congrui rispetto ai bisogni.

Piu recentemente: COVIP, Relazione per I'anno 2016. Considerazioni del Presi-
dente. L’ Autorita di vigilanza evidenzia la necessita di avviare un percorso di riordi-
no che, confermando la centralita del Servizio Sanitario Nazionale, ponga le basi per
lo sviluppo di un sistema di sanita integrativa che assicuri una sana e prudente ge-
stione delle risorse amministrate e razionalizzi le prestazioni in un’ottica di migliore
coordinamento e sinergia con quelle assicurate dal pilastro pubblico. Nella prospet-
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tiva dell’attuazione di un modello di Welfare integrato, ossia connotato da una stret-
ta connessione dei settori pensionistico — previdenziale e sanitario, in ragione della
loro comune funzione sociale e di protezione, la Covip rileva I’opportunita di attri-
buire la vigilanza ad un’unica Autorita, mantenendo presso i Ministeri competenti
(Lavoro e Salute) I’alta vigilanza sui rispettivi settori. Secondo la Covip
“un’Autorita di vigilanza a vocazione sociale potrebbe meglio contemperare le esi-
genze di tutela delle persone con quelle di stabilita ed equita del sistema di Welfare
nel suo complesso, contribuendo a realizzare un modello sociale piu solido, inclusi-
vo e sostenibile”.
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Un’ordinanza passatista (sulla forma dei contratti del comparto
finanziario)

Cass., sez. I, sentenza 24 marzo 2016, n. 5919

In materia di contratto quadro per la prestazione di servizi
d’investimento, la forma scritta richiesta ad substantiam dall’art. 23
t.u.f. non e integrata dalla sottoscrizione del solo cliente. La produzione
in giudizio del contratto da parte della banca, la cui sottoscrizione
difetta, potrebbe determinare il perfezionamento del contratto solo dal
momento della produzione, con [’effetto che gli ordini d’acquisto
raccolti ed eseguiti anteriormente non possono che rimanere senza
effetti.

La documentazione formata dalla banca del corso del rapporto
(contabili, etc.) non possiede i caratteri della «estrinsecazione diretta
della volonta contrattuale» necessaria ai fini dell’integrazione del
requisito formale, trattandosi piuttosto di documentazione predisposta
e consegnata in esecuzione degli obblighi derivanti dal contratto il cui
perfezionamento si intende dimostrare e, cioe, da comportamenti
attuativi di esso e, in definitiva, di comportamenti concludenti che, per
definizione, non possono validamente dar luogo alla stipulazione di un
contratto formale.

Cass., sez. I, sentenza 14 marzo 2017, n. 6559

Nell’ipotesi di un contratto bancario in cui difetti la sottoscrizione
dell’intermediario, la norma dell’art. 117, co. 4, t.u.b., che prescrive la
necessaria indicazione di tutte le condizioni economiche che si
intendono praticare, esclude la sufficienza, ai fini della successiva
valida conclusione del negozio (comunque destinata ad operare ex
nunc), di una qualsiasi dichiarazione in forma scritta contenente la
volonta della banca di avvalersi di quel contratto, imponendo invece la
trasmissione al cliente di un atto sottoscritto dall’intermediario che
produca per intero il testo contrattuale. Sotto altro profilo, la pretesa
sufficienza di una mera dichiarazione di volonta comprometterebbe del
tutto il dovere di consegna di un «esemplare» del contratto al cliente —
in quanto tale, propriamente sottoscritto in originale dalla banca —, che
pure la norma dell’art. 117, co. 1, t.u.b. pone esplicitamente in capo
alla banca medesima.
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In particolare, ¢ da escludersi che operi in senso validante la
notificazione di un atto di precetto, privo della trascrizione dell’intero
testo contrattuale; pure ove esso fosse presente, esso provocherebbe
[efficacia del contratto solo per il futuro, senza effetti sananti del titolo
del credito cui il precetto stesso si riferisce.

Cass., sez. I, ordinanza 27 aprile 2017, n. 10447

E da reputare di particolare importanza ex art. 374, co. 3, c.p.c. la
questione di massima avente per oggetto l’interrogativo se, a norma
dell’art. 23 d.lgs. n. 58 del 1998, il requisito della forma scritta del
contratto di investimento esiga, accanto a quella dell'investitore, anche
la sottoscrizione ad substantiam dell'intermediario.

1.- L’ordinanza viene a porsi in netto contrasto con [’attuale
orientamento della Corte di Cassazione che, girato decisamente
I’angolo del consolidamento con la pronuncia 24 marzo 2016, n. 5919
(sez. I), si stava ormai stabilizzando — anche in punto di argomentazione
— in ordine alla necessaria sussistenza della sottoscrizione
dell’intermediario per la validita dei contratti d’impresa del comparto
finanziario: cfr., da ultimo, le rilevazioni di Cass., sez. I, 14 marzo 2017,
n. 6559, anch’essa qui pubblicata, che tra 1’altro richiama la regola di
forma-contenuto dell’art. 117, co. 4, t.u.b., "onere di consegna di un
esemplare del contratto (e dunque necessariamente firmato da entrambi
1 contraenti), il dovere dell’intermediario di fornire a semplice richiesta
del cliente tutta la documentazione contrattuale.

In un simile contesto, I’ordinanza viene a rompere gli schemi,
ritenendo di richiamarsi, per la rimessione alle Sezioni Unite, alla
«questione di massima di particolare importanza» ex art. 374, co. 3,
c.p.c.; questione, peraltro, che si ritiene scontata al punto da non
meritare 1’argomentazione della specifica cifra di importanza che la
connoterebbe.

2.- Nella sostanza, il ragionamento sviluppato nell’ordinanza si
concentra nell’assunto secondo cui, dal momento che «non ¢ la banca
il soggetto a cui tutela il requisito formale & posto», ché «la
sottoscrizione da parte del delegato dell’istituto di credito non sembra
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perseguire ... i fini sottesi alla disposizione» (individuati nello «scopo
informativo»), «il consenso della banca, pur necessario trattandosi di
un contratto, potrebbe dunque rivestire anche altre forme di
manifestazione della volonta: di cui talune — quali la predisposizione
del testo contrattuale, la raccolta della sottoscrizione del cliente, la
consegna del documento negoziale o I’esecuzione del contratto
medesimo ex art. 1327 cod. civ. — a valere quali comportamenti
concludenti, idonei a rivelare, anche in via presuntiva, l’esistenza
dell’originario consenso.

Vista la natura degli equipollenti elencati, sembra chiaro che il
provvedimento intende la tutela del cliente come naturalmente destinata
a passare attraverso la sola sottoscrizione propria, 1’apposizione della
cui firma verrebbe di per sé sola a realizzare gli scopi di tutela protetti
dal requisito formale. Il che si manifesta come assunto se non altro
curioso, non appena si consideri che, nella prassi tradizionale, gli
intermediari italiani (sia nelle operazioni di credito, sia in quelle di
raccolta e gestione del risparmio: cfr., il contratto di «deposito titoli»)
hanno sempre formato i1 contratti per iscritto, ma non hanno mai
consegnato la copia al cliente, nell’intento evidente dell’incremento del
proprio potere di autotutela o autoprotezione, che dire si voglia. Si pensi
anche solo, a titolo di esempio, al punto delle condizioni economiche
materialmente praticate nel corso del rapporto.

3.- Non ¢ certo un caso se proprio la legge di trasparenza bancaria
del 1992 introdusse il requisito della necessaria sottoscrizione per porre
fine a questa prassi deteriore. Una evidente eterogenesi dei fini, dunque,
che veicola la piu completa dissociazione della struttura dalla relativa
funzione: con 1’esito del rovesciamento di una norma di protezione in
una norma di consolidamento della posizione di vantaggio del
professionista. Del resto, ¢ assai arduo rinvenire in alcuno degli
equipollenti menzionati una reale idoneita a surrogare il difetto della
sottoscrizione dell’intermediario. Se la mera predisposizione di un
modulo contrattuale non dice niente sull’assunzione di un impegno da
parte della banca (ché essa sta proprio a monte della dinamica
negoziale), solo ricorrendo a una ragguardevole petizione di principio
si puo ritenere che I’esecuzione faccia testo dei contenuti specifici del
negozio. D’altro canto, va pure osservato che la ritenuta sufficienza
della sola sottoscrizione del cliente pone quest’ultimo, e in via proprio

53



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO
ANNO 2017 — FAscicoLO IT— SEZIONE II

automatica, nella condizione dell’impossibilita dell’adempimento agli
obblighi di trasmissione della documentazione contrattuale che la legge
gli impone. Per i servizi di investimento, il riferimento va, tra ’altro,
alla norma dell’art. 11, comma 4, del Regolamento dell’ Arbitro per le
Controversie Finanziarie, secondo cui «l’intermediario, nei trenta
giorni successivi alla ricezione del ricorso, trasmette all’ Arbitro ... tutta
la documentazione afferente al rapporto controverso», in una con le
proprie deduzioni.

4.- A parte questo, resta del tutto un fuor d’opera la questione della
c.d. «nullita selettiva», cosi come quella dell’ammissibilita della
convalida del negozio amorfo. Nei fatti, I’accorpamento dei temi ora
menzionati al tema principale della sufficienza della sola sottoscrizione
del cliente concorre alla complessiva incongruita del provvedimento.
Mentre il tema della ipotetica sufficienza della sola sottoscrizione del
cliente attiene, com’¢ chiaro, alla definizione della fattispecie di
invalidita, 1 profili inerenti alla definizione delle legittime modalita di
esercizio della nullita, cosi come quelli relativi all’ipotetica
assoggettabilita a convalida dell’atto viziato, si dispongono al livello —
normativamente successivo — della disciplina del rimedio. Di tal che la
loro giustapposizione appare ingiustificata: si tratta infatti questioni in
sé distinte giuridicamente e contigue, a ben vedere, solo sul piano del
fatto, nella misura in cui tutti i menzionati profili convergono nel senso
del depotenziamento delle strutture giuridiche poste dall’ordinamento a
tutela del cliente.
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Credito fondiario: sulle conseguenze negoziali del superamento
del limite di finanziabilita ex art. 38 t.u.b., tra Cassazione e corti
di merito

Corte di Cassazione, 4 novembre 2015, n. 22446 — pres. Ragonesi —
rel. Cristiano

Questa Corte, con la recente sentenza n. 26672/013, ha affermato
che l’art. 38, comma 2, t.u.b. che, a tutela del sistema bancario, investe
la Banca d'ltalia del potere di determinare l'ammontare massimo dei
finanziamenti in rapporto al valore della garanzia, non rientra
nell’ambito della previsione di cui all’art. 117, comma 8, il quale
attribuisce all’Autorita di Vigilanza un potere conformativo o
tipizzatorio del contenuto del contratto; per [’effetto, non puo trovare
applicazione la relativa sanzione testuale di nullita.

Tribunale di Cagliari, decreto 29 marzo 2016 — pres. Mura — rel.
Caschili

In tema di conseguenze negoziali derivanti dal superamento dei
limiti di finanziabilita nel credito fondiario, occorre prendere atto che,
a fronte della pronuncia Cass. Civ. n. 9219/1995, la quale con ampia
ed articolata motivazione aveva ricondotto al superamento la nullita
parziale del contratto, la sentenza Cass. Civ. n. 26672/2013 -
confermata da Cass. Civ. 22446/2015 — ha affermato il principio
opposto. Per quanto l’interpretazione da ultimo fatta propria dal
giudice di legittimita non abbia convinto una parte della
giurisprudenza di merito, che in consapevole contrasto ha tenuto fermo
["originario convincimento, questo Tribunale, pur consapevole che la
questione allo stato non appare sopita dai recenti arresti della Suprema
Corte, ritiene, comunque, di dovervi aderire.

1.- Le decisioni in epigrafe tornano sul tema delle conseguenze
civilistiche del superamento del c.d. «limite di finanziabilita» del
credito fondiario ex art. 38 tu.b. (e relativo provvedimento
amministrativo). E lo fanno per negare, in conformita al dicfum di Cass.,
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28 novembre 2013, n. 26672 (reperibile su Dirittobancario.it), ogni
effetto invalidante, come derivante dalla violazione di quella regola.

L’uguaglianza del decisum potrebbe essere intesa, a una prima e
superficiale valutazione, come indicativa di una generale tendenza —
propria della giurisprudenza di legittimita, cosi come di merito — verso
I’acquiescenza alla regola di diritto espressa dal menzionato precedente
del Supremo Collegio.

Basta tuttavia progredire appena oltre I’apparente concordia, per
constatare come i provvedimenti in discorso siano attraversati da
diversita interne di rilevante momento. Diversita, circa la valutazione
della persuasivita di Cass. 26672/13, che vengono a testimoniare
’esistenza di una sostanziale dicotomia tra Corte di legittimita — che
assume la stabilita del proprio precedente come dato oramai indiscusso,
e liquida cosi la tesi opposta con poche, rapide battute di richiamo —, da
un lato; e le Corti di merito — tra le quali si registra una generale
condizione di fermento e insoddisfazione, se non proprio avversione,
verso quell’arresto —, dall’altro.

Di un simile sentire dei Tribunali ¢ sicura espressione il decreto
cagliaritano in commento, che — riconosciuto il ruolo di vero
riferimento giurisprudenziale storico della materia alla «pronuncia
Cass. Civ.n. 9219/1995 che, con ampia ed articolata motivazione aveva
dichiarato la nullita parziale del contratto di mutuo fondiario per
superamento del limite di finanziabilita» — qualifica Cass. n.
26672/2013 (e cosi anche Cass. 22446/2015, qui in commento) come
espressiva di un’interpretazione «fortemente criticata dalla prevalente
dottrina», e tale da non convincere «una parte della giurisprudenza di
merito che in consapevole contrasto ha tenuto fermo I’originario
convincimento»'.

In altri termini, se il versante apicale del formante giurisprudenziale
appare attribuire al precedente di legittimita I’effetto di aver chiuso ogni
dubbio e discorso sulle conseguenze civilistiche della violazione
dell’art. 38, comma 2, t.u.b., il milieu della giurisprudenza di merito
riferisce alla pronuncia del 2013 la piu modesta — e veridica — funzione

I Cfr., decreto del Tribunale di Monza, 29 settembre 2015; nonché decreto
Tribunale di Firenze, 30 ottobre 2014 (entrambi in IlCaso.it).
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di aver aperto (o, forse pill correttamente, riaperto) il dibattito sulla
materia’.

Ed ¢ poi, a ben vedere, solo una ragione di «obbedienza
istituzionale» a impedire che anche la coppia di decisioni qui in
commento venga a riproporre la detta cesura tra legittimita e merito.
Ché infatti «il tribunale, pur consapevole che la questione allo stato non
appare sopita dai recenti arresti della Suprema Corte, [ha] rit[enuto],
comunque, di dovervi aderire e confermarne I’interpretazione ivi
proposta che esclude alcun vizio di validita del contratto per
superamento del limite di finanzi abilita, fatti salvi gli eventuali ulteriori
profili di responsabilitax.

Ci0 posto, le decisioni qui in commento vanno allora correttamente
intese —un po’ paradossalmente, volendo — quali indice e conferma della
condizione attuale del contenzioso in tema di fondiario: che (anche?)
rispetto al problema del limite di finanziabilita esprime un contrasto che
la pronuncia della S.C. del 2013, lungi dall’aver sopito, ha (es)posto al
dibattito dottrinale e giurisprudenziale.

2.- Il disagio che il riferito passaggio motivo del giudice cagliaritano
esprime ¢ tutto fuor che privo di fondamento. In effetti, gli argomenti a
sostegno della tesi contraria all’invalidita del fondiario eccedente i
limiti di legge, spesi dal menzionato precedente (26672/13) mostrano
pit di una incongruenza. Conviene allora in questa sede dare
brevemente conto dei medesimi, per poi destinare qualche battuta alla
loro considerazione critica.

L’affermazione della regola di non interferenza tra violazione del
precetto ex art. 38, comma 2, t.u.b. e validita del contratto si dispone,
nell’argomentare del Supremo Collegio, su due distinti livelli. In via

2 V. il citato decreto del Tribunale di Monza: «& noto che sull’argomento si &
sviluppato un ampio dibattito sia dottrinale che giurisprudenziale, da ultimo riaccesosi
a seguito della sentenza resa dal S.C. al n. 26672/13», in cui anche il rilievo che
«’orientamento tradizionale, e sicuramente quasi totalitario nella giurisprudenza di
merito, ¢ nel senso» della nullitd; in cui il predicato «tradizionale» ¢ riferito a Cass.
9219/1995.

3 Problemi di momento operativo e dogmatico ancora maggiore, se possibile,
esprime il problema del requisito della contestualita tra credito e garanzia, che
comunemente si ritiene come richiesto, seppur in termini impliciti, dalla norma
dell’art. 38, t.u.b.; e il collegato tema dei termini di trattamento disciplinare delle
operazioni di ristrutturazione dell’esposizione debitoria a mezzo fondiario.
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segnata, la Corte viene dapprima a negare la riconducibilita della regola
fissata dall’art. 38, comma 2, t.u.b. alla fattispecie di cui all’art. 117,
comma 8, t.u.b, affermando cosi la correlativa esclusione del profilo
rimediale — la nullita testuale — ivi previsto; poi, a escludere la
configurabilita, nel caso, di una nullita virtuale ex art. 1418 c.c.

Quanto al primo snodo argomentativo, [|’estraneita della
disposizione in tema di fondiario alla norma ex art. 117, comma 8, t.u.b.,
¢ affermata alla stregua di considerazioni di carattere sia strutturale, sia
funzionale. Da un lato (quello strutturale), osserva il Supremo Collegio
che, mentre «l’art. 117, comma 8 del Tub risulta attribuire alla Banca
d’Italia un potere ... in ragione del quale essa puo stabilire il contenuto
di certi contratti (cosi come di determinati titoli) prevedendo clausole
tipo da inserire nelle categorie di contratti previsti», nella fattispecie
fondiaria all’Autorita di Vigilanza ¢ conferito «non gia il potere di
stabilire una certa clausola del contratto di mutuo fondiario bensi solo
quello di determinare la percentuale massima del finanziamento che
costituisce 1’oggetto del contratto e che ¢ quindi un elemento di per sé
gia tipizzato e costituente una clausola necessaria»®.

Dall’altro lato (di impronta propriamente funzionale), «la
disposizione dell'art. 38, comma 2 TUB non appare ... essere a tutela
del contraente piu debole ma invece a tutela delle stesse banche e
indirettamente del sistema bancario in quanto ¢ volta ad impedire che
le banche assumano esposizioni finanziarie senza adeguate
contropartite e garanzie». Esclusa la ricorrenza di esigenze di tutela del
cliente, che — a dire della pronuncia in discorso — avrebbe «tutto
’interesse ad ottenere il finanziamento nel massimo importo possibile
anche a prescindere dal limite di finanziabilitay, segue pure 1’esclusione
di possibili accostamenti tra 1’art. 38, comma 2 e I’art. 117, comma 8,
t.u.b.: quest’ultima, infatti, ¢ norma di tutela non della banca, bensi, in

4 Argomento asseverato, nella prospettiva dell’estensore della pronuncia, da cid
che «in questo caso il legislatore ha espressamente previsto quale fosse il contratto su
cui la Banca d'Ttalia dovesse intervenire e quale fosse la disposizione secondaria da
introdurre, senza lasciare a quest’ultima ogni valutazione circa la scelta del tipo di
contratto su cui operare un intervento tipizzatorio e la scelta di quale clausola
inserire»; nonché dalla notazione ulteriore in base alla quale il rispetto del limite del
finanziamento non risulta essere una circostanza rilevabile dal contratto in quanto
l'accertamento in proposito pud avvenire solo tramite valutazioni estimatorie
dell'immobile oggetto di finanziamento suscettibili di opinabilita e soggette a margini
di incertezza valutativa e come tali non rilevabili dal testo del contratto».
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via diretta ed esclusiva, dei clienti, quali «contraenti pit deboli»: la
stessa «apparendo volta a prevenire, tramite 1’inserimento di clausole
standard, 1’utilizzazione da parte delle banche di schemi contrattuali di
difficile lettura od interpretazione da parte del cliente ovvero recanti
clausole onerose o eccessivamente vessatorie».

Ancora pil sbrigativa la soluzione del punto della nullita virtuale,
che si esaurisce in un trascurato richiamo al tralatizio principio di
distinzione tra regole di comportamento e regole di validita: «questa
Corte si ¢ attestata sulla tradizionale impostazione secondo la quale, ove
non altrimenti stabilito dalla legge, unicamente la violazione di norme
inderogabili concernenti la validita del contratto ¢ suscettibile di
determinarne la nullita e non gia la violazione di norme, anch’esse
imperative, riguardanti il comportamento dei contraenti la quale pud
essere eventualmente fonte di responsabilita, ovvero quando la legge
assicura ’effettivita della norma imperativa con la previsione di rimedi
diversi».

Volgendosi ora all’esposizione dei termini essenziali delle obiezioni
e delle considerazioni critiche cui la menzionata «pronuncia-madre» si
espone, gli stessi si pongono — ¢ naturale — come simmetricamente
speculari rispetto ai passaggi argomentativi appena sunteggiati.

Prima di tutto, e in punto di qualificazione del precetto, la
riconduzione del criterio percentuale tra credito e garanzia a un obbligo
di comportamento (come contrapposto a obbligo di fattispecie),
costruita sull’argomento secondo cui «unicamente la violazione di
norme inderogabili concernenti la validita del contratto ¢ suscettibile di
determinarne la nullita» appare subito per ci0 che €: una pura tautologia
0, peggio ancora, una petizione di principio.

In effetti, se la violazione di un dato rapporto tra un parametro di
riferimento e la misura quantitativa di un effetto dispositivo — proprio
dello stesso negozio di cui si deve valutare la conformita al precetto —
fosse realmente da qualificarsi come obbligo di comportamento,
parimenti dovrebbe affermarsi che anche la normativa in materia di
usura, per dire, viene a occuparsi di obblighi di comportamento; posto
che anche 1a si discute di rapporti tra parametri normativi di riferimento
e promesse contrattuali. Cosi stando le cose, la locuzione «obblighi di
comportamento» verrebbe allora a trovarsi priva di una dimensione
semantica realmente apprezzabile; e percid anche di una qualche utilita
a fini qualificatori.
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Ancora, I’esclusione di una funzione protettiva della clientela (o, per
meglio dire, di una funzione di trasparenza, nei termini espressi dal
Titolo VI t.u.b.), come riferibile alla disposizione in tema di limiti di
finanziabilita, manifesta non solo una concezione piuttosto singolare
dell’interesse tipico del cliente, nelle operazioni fondiarie (v. infatti
I’affermazione, veramente extra ordinem, secondo cui 1’interesse del
cliente sarebbe definitoriamente quello di un montante del credito
quanto piu elevato possibile: come se il credito venisse al sovvenuto «a
costo zero»°), bensi anche un pieno travisamento della stessa nozione
di trasparenza. In particolare, risulta trascurata la dimensione
strumentale che la protezione del cliente (come soggetto esponenziale
della relativa categoria) assume nel sistema della trasparenza, rispetto
al fine del miglioramento dell’efficienza imprenditoriale dell’impresa
bancaria. Funzione, questa, da cui discende la palese incongruita
dell’esclusione di effetti invalidanti, come conseguenti alla violazione
della regola ex art. 38, comma 2. A ben vedere, una simile circostanza
viene, com’¢ stato osservato, a fungere da «premio
dell’irragionevolezza» (dell’agire) della banca®.

Ma cio che ancor piu rileva, in questa prospettiva, ¢ che nella linea
di analisi della fattispecie assunta da Cass. 26672/13 fa difetto ogni
considerazione dei soggetti la cui posizione giuridica & piu gravemente
incisa da un credito fondiario eccedente la soglia legale. Il riferimento
va, com’¢ ovvio, alla massa dei creditori (chirografari, s’intende’): tanto
piu che il plesso disciplinare che la legge riconnette al tipo fondiario

> Su questo punto, v. la critica di MINNECI, Mutui fondiari e interesse del cliente:
est modus in rebus, in Banca, borsa, tit. cred., 2014, 11, 134.

6  Cosi DOLMETTA, Identita del credito fondiario e  «premio
dell’irragionevolezzay, in Banca, borsa, tit. cred., 2014, 11, 127; sui problemi di tenuta
costituzionale del fondiario, v. anche PRESTI, La costituzionalita del credito fondiario
alla luce della nuova normativa, in Dir. fall., 1996, 1, 21.

7'V. infatti la pronuncia del Trib. Firenze, 30 ottobre 2014, in I/Caso.it: «non si
condivide in modo assoluto la ricostruzione della normativa di sistema come
normativa a tutela del solo interesse bancario alla conservazione della integrita
patrimoniale; 1’angolo visuale della procedura fallimentare da conto della esistenza e
della rilevanza dell’interesse del ceto creditorio nel suo insieme, interesse che viene
violato da un esercizio scorretto dell’erogazione del credito».
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conferisce al creditore vantaggi disciplinari che si esprimono
principalmente in sede fallimentare®.

Infine, il complesso degli elementi di contraddittorieta espresso dalla
pronuncia in discorso viene a rintuzzare una problematica ulteriore, che
si dispiega su un piano istituzionalmente superiore a quello, finora
discusso, dei termini applicativi della legge; piano che attiene alla
considerazione della validita (: conformita a Costituzione) della stessa
disciplina primaria. A promuovere una lettura della disciplina fondiaria
che, sganciati gli effetti disciplinari ex artt. 39 ss. t.u.b. dalla concreta
ricorrenza dei requisiti definitori della fattispecie, riduce I’operazione a
un credito ipotecario qualsiasi (purché corredato, nel proprio titolo
costitutivo, del nomen fondiario), si viene infatti, e di necessita, ad
«accentuare il grado di probabilita (ovvero il rischio) della
dichiarazione di incostituzionalita delle norme che ai detti vantaggi
danno corpo effettivo»’.

3.- Sul tema in discorso viene poi a incidere un ulteriore profilo.
Anch’esso, peraltro, innestato su un dibattito di stringente attualita. Il
tema ¢ quello della legittimazione all’azione di nullita del fondiario per
superamento dei limiti di finanziabilita, come nullita protettiva: di
natura testuale, ex artt. 38, comma 2 e 117, comma 8, t.u.b. (secondo la
tesi che era stata prospettata alla Suprema Corte nel caso deciso con la
pronuncia del 2013, e da quella rifiutata); ovvero, come pure ¢
possibile, di natura virtuale (o, per meglio dire, di natura doppiamente
virtuale: nella fattispecie di genere e in quella di specie'®). Problema
che, com’¢ evidente, presuppone il problema sull’an della validita del
fondiario eccedente i limiti come risolta in thesi in senso negativo.

A tal riguardo, va osservato che, nell’affrontare il tema della validita
del fondiario eccedente 1 limiti di finanziabilita, nessuno dei

8 Per il rilievo dell’«affinita elettiva» tra fondiario e fallimento, e il dettaglio dei
relativi riferimenti normativi, mi permetto di rinviare a MALVAGNA, Credito
fondiario, nullita «a vantaggio del cliente» e legittimazione di altri, in Banca, borsa,
tit. cred., 2014, 11, 139.

° Cosi DOLMETTA, op. cit., 133.

10 Amplius sulla relativa distinzione, v. D’AMICO, Nullita virtuale. - Nullita di
protezione

(Variazioni sulla nullita), in Le forme della nullita, a cura di Pagliantini, Torino,
2009, 1 ss.
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provvedimenti in commento si ¢ posto il problema — preliminare
rispetto al punto di merito — della legittimazione del fallimento a
eccepire quella nullita, in quanto di protezione.

Cid non pud sorprendere. Del resto, anche a voler escludere, in
termini generali la legittimazione di terzi all’azione di nullita di
protezione (secondo quello che ¢ I’esito obbligato della tesi che la
intende come nullita relativa), il problema sembrerebbe troncato sul
nascere da ci0 che il curatore subentra nell’esercizio dei diritti personali
del fallito, ex artt. 31 e 42 L.f.

Senonché, a me sembra che nell’esercizio dell’azione di nullita
relativa per superamento dei limiti del fondiario il fallimento possa e
debba essere inteso, tecnicamente, come terzo. E ci0 non solo perché
I’interesse preminente alla contestazione del superamento dei limiti di
finanziabilita consiste nella rimozione della prelazione: che interessa
proprio e solo il rapporto tra creditori. Ma pure perché mi parrebbe
sicuro che al fallimento non potrebbero essere opposte eventuali
convalide o rinunce all’azione di nullita poste in essere dal cliente,
prima del fallimento (ove mai le stesse dovessero reputarsi
ammissibili).

Profilo, questo, che risulta asseverato dalla linea di tendenza accolta
dalle Sezioni Unite, in Cass. 26242/14!!: in particolare, nel passaggio
in cui si afferma che «la rilevabilita officiosa ... sembra costituire il
proprium anche delle nullita speciali, incluse quelle denominate “di
protezione virtuale”», poiché «il potere del giudice di rilevarle tout
court appare essenziale al perseguimento di interessi pur sempre
generali sottesi alla tutela di una data classe di contraenti». Né un simile
potere/dovere officioso del giudice ¢, in detto arresto, limitato dal
Supremo Collegio a quelle ipotesi in cui il cliente sia parte processuale
del giudizio in cui viene potenzialmente in rilievo la nullita di
protezione.

Una simile linea analitica viene, insomma, a conferire ulteriori
margini di sicurezza alla tesi dottrinale che afferma compatibilita di
ordine normativo e dogmatico tra natura protettiva della nullita e

" Inter alia, in Nuova giur. civ. comm., 2015, 11, 185, con nota di PAGLIANTINI,
Spigolando a margine di Cass. 26242 e 26243/2014: le nullita tra sanzione e
protezione nel prisma delle prime precomprensioni interpretative.
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legittimazione di taluni terzi qualificati'?2. Cid che identifica questa
tipologia di vizio, infatti, non & tanto la definizione novero dei
legittimati, bensi il dato (preliminare a quello della legittimazione, e
orientante quest’ultimo) delle modalita operative del medesimo:
precisamente, il suo operare «a vantaggio» del cliente (art. 127 t.u.b.).

Una volta ammessa una simile possibilita, 1’estensione della
legittimazione ai chirografari — portatori di un apposito interesse ex art.
1421 c.c. — anche prima del fallimento (e indipendentemente da esso)
appare allora come percorso davvero breve e agevole da percorrere.

In questo stesso senso — e a conferma del detto trend
giurisprudenziale volto a intendere la nullita di protezione come nullita
«perfetta», se non anche «piu che perfetta» —, va segnalata da ultimo la
pronuncia del Trib. Roma, 8 gennaio 2016 (in /lCaso.it), la quale —
senza preoccupazioni o incertezze di alcuna sorta — ha ammesso un
terzo (nella specie, il fideiussore) a sollevare la questione di nullita di
un contratto di swap, stipulato tra il debitore principale e la banca
garantita. In quel caso si versava in un’ipotesi di nullita strutturale di
protezione: il difetto di causa per immeritevolezza derivando dalla
totale e sicura inidoneita ex ante del prodotto a «servire al meglio
I’interesse de[l] client[e]» ex art. 21, lett. a, t.u.f. Di fronte a una simile
fattispecie concreta, mi sembrerebbe infatti evidente I’irragionevolezza
di una lettura che trattasse il contratto come affetto da nullita c.d.
«assoluta», cosi ammettendo !’intermediario predisponente a fare
valere il vizio; ovvero il giudice a rilevarlo senza previa verifica del
concreto vantaggio del cliente.

12 Su questi temi, v. amplius MALVAGNA, op. cit., 143 ss.; v. altresi DOLMETTA,
Trasparenza dei prodotti bancari. Regole, Bologna, 2013, 302 s.; GENTILI, Nullita
annullabilita inefficacia (nella prospettiva del diritto europeo), in Contr., 2003, 204;
POLIDORI, Discipline della nullita e interessi protetti, Napoli, 2001, 119.
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