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Al  fine  di  consentire  agli  addetti  degli  intermediari  Associati  la 

possibilità di mantenere un costante aggiornamento sulla materia dei servizi 

e  delle  attività  di  investimento,  il  Conciliatore  BancarioFinanziario  ha 

predisposto  una  nuova  collana  dal  titolo  “Repertorio  sui  servizi  di 

investimento”. 

Ogni  numero  del  “Repertorio”  contiene,  nella  Parte  I,  le massime 

delle decisioni di maggior  interesse assunte dall’Ombudsman‐Giurì Bancario 

(predisposte  dagli  Uffici  dell’Associazione)  seguite  –  per  una  pronta 

consultazione – dal testo della decisione stessa. 

Alla Parte  I  si affiancano  eventuali altre due  sezioni dedicate,  l’una 

alle  segnalazioni  di  articoli  di  dottrina,  e  l’altra  alle  pronunce 

giurisprudenziali. 

Considerata la particolare evoluzione del diritto dei mercati finanziari, 

attraverso  il  “Repertorio”  si  intende  fornire  uno  strumento  che  –  senza 

pretesa  di  completezza  ed  esaustività  –  possa  essere  di  supporto  sia 

nell’attività  di  studio  ed  approfondimento  della materia  dei  servizi  e  delle 

attività di investimento, sia nella segnalazione delle problematiche giuridiche 

maggiormente ricorrenti nel contesto operativo bancario‐finanziario. 
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PARTE I 

Massime delle decisioni dell’Ombudsman‐Giurì Bancario  

 

Servizio di negoziazione titoli – Esecuzione degli ordini 

 

VENDITA OBBLIGAZIONI NON QUOTATE  – NEGOZIAZIONE  SU MERCATO 

SECONDARIO  TRAMITE  INTERNALIZZATORE  SISTEMATICO  –  PREZZO  DI 

NEGOZIAZIONE STABILITO UNILATERALMENTE DALL’INTERNALIZZATORE – 

MANCATA  INDICAZIONE  DEL  PREZZO  DA  PARTE  DEL  CLIENTE  – 

ACCETTAZIONE  (DA  PARTE  DELLA  BANCA)  DEL  PREZZO  PROPOSTO 

DALL’INTERMEDIARIO/NEGOZIATORE  –  CORRETTEZZA  DEL 

COMPORTAMENTO DELLA BANCA STESSA 

 

Ove  il  titolo  obbligazionario  non  sia  negoziato  su  un  mercato 

regolamentato e, nel mercato secondario,  la sua negoziabilità del titolo sia 

assicurata esclusivamente da un negoziatore unico, mediante  il  ricorso  al 

sistema  di  internalizzazione  sistematica,  è  da  ritenere  –  in  ragione  della 

circostanza  che  è  proprio  detto  internalizzatore  sistematico  a  stabilire 

unilateralmente il prezzo del titolo e a renderlo noto ai soggetti interessati a 

negoziare  lo  strumento  in questione –  che  la banca  convenuta,  incaricata 

dal  ricorrente  di  vendere  i  titoli  obbligazionari,  era  obbligata  a  rivolgersi 

all’intermediario  negoziatore  più  volte  citato;  sicché  la  banca  ha 

correttamente adempiuto al mandato  ricevuto, accettando  la proposta di 

negoziazione  formulata  dall’internalizzatore  al  prezzo  dal  medesimo 

indicato,  tanto più che  il cliente, avendo  inserito  l’ordine “al meglio”, non 

aveva  indicato un prezzo specifico a cui eseguire  l’operazione  in questione 

(decisione del 13 aprile 2015, ricorso n. 922/2014). 

 

(cfr. decisione di seguito riportata) 
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Vendita  obbligazioni  non  quotate  – Negoziazione  su mercato  secondario  tramite  internalizzatore 

sistematico  –  Prezzo  di  negoziazione  stabilito  unilateralmente  dall’internalizzatore  –  Mancata 

indicazione del prezzo da parte del cliente – Accettazione (da parte della banca) del prezzo proposto 

dall’intermediario/negoziatore – Correttezza del comportamento della banca stessa 

 

(Collegio del 13 aprile 2015, ricorso n. 922/2014). 

 

Il ricorrente espone: 

1. di aver trasferito, in data 6 maggio 2014, presso l’intermediario convenuto il suo dossier titoli 

precedentemente custodito presso Banca (….) ; 

2. di avere, in data 19 giugno 2014, disposto la vendita “al meglio” dei titoli “(...) SUB TV 08/18”; 

3. che l’operazione in questione è stata eseguita, nella medesima data, alle ore 15:27, al prezzo di 

€ 87,50; 

4. che  il  suddetto  prezzo  risultava  nettamente  inferiore  rispetto  a  quello  (€  94,5)  rilevato, 

“tramite il sito www……capitalservice.it”, “pochi minuti dopo la vendita”. 

Il ricorrente contesta la differenza riscontrata tra il prezzo di vendita del titolo in questione e il prezzo 

rilevato subito dopo l’esecuzione dell’ordine, “ben lontana dai limiti massimi (+/‐ 3%) di variazione dei 

prezzi delle proposte rispetto ai prezzi dell’ultimo contratto concluso nel corso della medesima seduta 

di  negoziazione  stabiliti  dal  “Regolamento  del  Sistema  di  Internalizzazione  Sistematica  Deal  Done 

Trading” emesso da (….); chiede, pertanto, che l’Ombudsman‐Giurì Bancario voglia ordinare alla banca 

convenuta  di  “rettificare  il  prezzo  di  vendita  a  €  94,5”  e  di  versare  la  somma  di  €  18.340,00, 

corrispondente alla differenza tra quanto avrebbe ricavato dalla vendita se questa fosse stata eseguita 

al suddetto prezzo e quanto effettivamente ottenuto a seguito dell’esecuzione dell’operazione. 

La banca replica, eccependo, in via preliminare, l’incompetenza per valore dell’Organismo adito, posto 

che  la  vendita  oggetto  di  ricorso  ha  riguardato  titoli  di  valore  nominale  complessivo  pari  ad  € 

262.000,00. 

Nel merito, l’intermediario deduce: 

a. che  il  titolo  in questione non è negoziato su un mercato  regolamentato bensì sul sistema di 

internalizzazione  sistematica  “Deal Done  Trading”  in  cui  “  (…)  Capital  Services Banca  per  le 

imprese”, facente parte del gruppo (…), svolge il ruolo di negoziatore unico”; 

b. che “per poter vendere  il  titolo  in questione,  […]  la banca depositaria del  titolo, nel caso di 

specie DB, non può fare altro che contattare (...) al fine di conoscere il prezzo che quest’ultima 

prevede per la vendita del titolo […]”; 

c. che,  infatti,  “nel momento  in  cui  il  cliente  ha  presentato  la  richiesta  di  vendita  oggetto  di 

contestazione, DB ha  contattato  (...)  chiedendo quale  fosse  il prezzo del  titolo  che  il  cliente 

aveva  richiesto  di  vendere”  e  che  “(...)  ha  riscontrato  prontamente  la  richiesta  di  DB 

comunicando che il prezzo era di € 87,50”; 
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d. che “sulla base del riscontro ricevuto da  (...) ed attenendosi a quanto disposto da cliente”,  il 

quale  ha  ordinato  che  la  vendita  fosse  eseguita  “al  meglio”,  l’intermediario  effettuato 

l’operazione in questione. 

Il Collegio, esaminata la documentazione in atti, osserva quanto segue. 

Per quanto riguarda l’eccezione preliminare sollevata dalla banca, il Collegio rileva che, ai sensi dell’art. 

7,  comma 1,  lett.  c) del Regolamento, all’Ombudsman possono  rivolgersi  i  clienti degli  intermediari 

aderenti, per controversie aventi ad oggetto  i servizi e  le attività di cui all’articolo 1, purché  il ricorso 

abbia  ad  oggetto  l’accertamento  di  diritti,  obblighi  e  facoltà,  indipendentemente  dal  valore  del 

rapporto al quale si riferiscono. Se è richiesta la corresponsione di una somma di denaro, la questione 

rientra nella competenza dell’Ombudsman se l’importo richiesto non supera € 100.000,00. 

Il  suddetto  limite  di  €  100.000,00,  entro  il  quale  è  compresa  la  competenza  per  valore 

dell’Ombudsman‐Giurì  Bancario,  attiene  alla  richiesta,  in  termini  economici,  formulata  nel  ricorso; 

sicché ‐ considerato che il ricorrente ha richiesto, a titolo di risarcimento, la somma di € 18.340,00 ‐ il 

Collegio ritiene la suddetta eccezione non meritevole di accoglimento.  

Nel  merito  del  ricorso,  occorre,  anzitutto,  rilevare  che,  come  affermato  dalla  banca  convenuta, 

l’obbligazione  “(...)  SUB  TV  08/18”  non  è  negoziata  su  un mercato  regolamentato  e,  nel mercato 

secondario,  la negoziabilità del  titolo è assicurata esclusivamente dal negoziatore unico “(...) Capital 

Services Banca per  le  Imprese S.p.A.”, mediante  il  ricorso al  sistema di  internalizzazione  sistematica 

“Deal  Done  Trading”.  In  tale  contesto,  il  prezzo  del  titolo  è  unilateralmente  stabilito 

dall’internalizzatore  sistematico  e  reso  noto  ai  soggetti  interessati  a  negoziare  lo  strumento  in 

questione.  

Nella specie, la banca convenuta, incaricata dal ricorrente di vendere i titoli in questione, era obbligata 

quindi a  rivolgersi all’intermediario negoziatore “(...) Capital Services Banca per  le  Imprese S.p.A.” – 

così  come  ha  fatto  ‐  e,  considerato  che  il  cliente  non  aveva  indicato  il  prezzo  a  cui  eseguire 

l’operazione in questione, ha correttamente adempiuto al mandato ricevuto, accettando la proposta di 

negoziazione formulata dall’internalizzatore al prezzo dal medesimo indicato. 

Considerato quanto sopra, il Collegio respinge il ricorso. 
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TRADING ON‐LINE  ‐  INSERIMENTO ORDINE DI VENDITA  –  SOSPENSIONE 

DELLE  NEGOZIAZIONI  –  PROVVEDIMENTO  DELLA  BORSA  ITALIANA  – 

ORDINE NON  ESEGUITO  – MANCATA  TEMPESTIVA  COMUNICAZIONE  AL 

CLIENTE – RESPONSABILITÀ DELLA BANCA PER IL PREGIUDIZIO PATITO  

 

Ove  si  verta  in  ambito  di  offerta  pubblica  di  vendita,  e  non  di 

aumento di  capitale, deve  essere  respinto  in  ricorso  con  cui  si  censura  il 

comportamento  della  banca  che  non  abbia  provveduto  ad  informare 

preventivamente  il  cliente  circa  un’operazione  di  aumento  del  capitale 

relativa ad una  società di  cui questi deteneva una quota azionaria, posto 

che —  in tale  ipotesi — non è previsto alcun obbligo di pubblicità a carico 

dell’intermediario  per  le  OPV,  se  non  attraverso  la  pubblicazione  del 

prospetto informativo (decisione del 13 aprile 2015, ricorso n. 781/2014).   

 

(cfr. decisione di seguito riportata) 
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Trading on‐line  ‐  Inserimento ordine di vendita – Sospensione delle negoziazioni – Provvedimento 

della  Borsa  Italiana  –  Ordine  non  eseguito  –  Mancata  tempestiva  comunicazione  al  cliente  – 

Responsabilità della banca per il pregiudizio patito  

 

  (Collegio del 13 aprile 2015, ricorso n. 781/2014). 

 

La ricorrente espone: 

1) di aver immesso, in data 7 agosto 2014 alle ore 20:29, tramite il portale di trading on‐line della 

banca,  l’ordine  di  vendita,  con  validità  fino  all’8  agosto  2014  e  prezzo  limite  pari  a  €  0,74,  di  n. 

105.000,00 del titolo “SGEFTMIBSHORTX5SLFISSAE260517”; 

2) di  aver  ricevuto,  alle  ore  9:04:04  dell’8  agosto  2014,  la  notifica  di  “ineseguito  totale” 

dell’ordine in questione; 

3) di aver inserito, alle ore 9:07:03 del medesimo giorno, un nuovo ordine di vendita con prezzo 

limite pari ad € 0,735; 

4) considerato che il suddetto ordine non trovava esecuzione, di avere, quindi, deciso di revocare, 

alle ore 9:22:39, detta disposizione, “per inserirne uno con prezzo limite più basso”; 

5) che la suddetta revoca è stata eseguita alle ore 15:31:46; 

6) di  aver  effettuato,  in  data  4  settembre  2014,  “un  piccolo  acquisto  di  5.000,00  unità  dello 

strumento  finanziario oggetto del  reclamo  (per mediare  il prezzo di carico) e  finalmente,  in data 15 

ottobre 2014, [di essere riuscita] a vendere lo strumento finanziario al prezzo di € 0,712”. 

In merito  ai  fatti  accaduti  in  data  8  agosto  2014,  la  ricorrente  ritiene  “ingiustificata”  la mancata 

esecuzione del primo ordine  (impartito  il  7  agosto  2014  alle ore  20:29,  al prezzo  limite  di  €  0,74); 

lamenta, inoltre, la mancata esecuzione anche del secondo ordine di vendita (impartito l’8 agosto 2014 

alle ore 9:07:03, al prezzo  limite di € 0,735) considerato che, alle ore 9:20:11,  il titolo medesimo era 

stato negoziato sul mercato al prezzo di € 0,746 e che la revoca dell'ordine era stata impartita solo alle 

ore  9:22:39.  La  ricorrente  contesta,  infine,  che  la  suddetta  revoca  è  rimasta  sospesa  "nello  stato 

«ordini  inviati  con  revoca  in  corso»  fino  alle  15:31:46"  a  causa  di  un malfunzionamento  di  entità 

definito  dalla medesima  "inaccettabile",  che  le  ha  impedito,  “per  più  di  sei  ore”  di  inserire  nuove 

disposizioni di negoziazione riguardanti il suddetto titolo. 

La ricorrente chiede, pertanto, che l’Ombudsman‐Giurì Bancario voglia ordinare alla banca convenuta 

di corrispondere la somma di € 6.615,00, pari alla differenza tra il controvalore dei titoli al prezzo di € 

0,746  e quello  al prezzo di  €  0,683  (fatto  registrare  alle ore  15:35:39  ‐  successivamente, quindi,  al 

“definitivo  ineseguito  totale  dell’operazione  con  la  revoca  accettata”  –  al momento,  quindi,  in  cui 

avrebbe potuto “finalmente inserire un nuovo ordine di vendita sul titolo”). 

La banca replica deducendo: 
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a. che  l’ordine  inserito  dalla  ricorrente  in  data  7  agosto  2014  “veniva  annullato  direttamente 

dalla Borsa  Italiana  alle  ore  9:04  [dell’8  agosto  2014]  in  quanto,  su  quello  strumento  finanziario  la 

Borsa aveva una situazione di «Trading Halted» cioè di sospensione. Di conseguenza ogni ordine che 

arriva sul mercato in quella fase viene automaticamente cancellato dalla Borsa stessa”; 

b. che, in data 8 agosto 2014 [alle ore 9:07:03], la ricorrente inseriva un nuovo ordine di vendita 

“con limite di prezzo 0,735 che è rimasto in stand by in attesa che la Borsa Italiana passasse dalla fase 

di «Trading Halted» cioè di sospensione a quella di «continuità»; 

c. che la suddetta fase di “Trading Halted” è durata “fino alle 9:22:11 come confermato da Borsa 

Italiana”;  

d. che “alle ore 9:22:39  la  ricorrente  inseriva  la  revoca dell’ordine manifestando  in  tal modo  la 

propria rinuncia alla vendita del titolo” e che la suddetta revoca è stata eseguita alle ore 15:31:47; 

e. che, in ogni caso, “eventuali problematiche connesse a possibili rallentamenti della procedura 

sono regolati e previsti dall’art. 18 delle norme che regolano il servizio di Banca Multicanale che recita 

testualmente:  «l’aderente  prende  atto  che  la  banca  potrà  ritardare,  sospendere  o  interrompere  la 

fornitura del servizio, senza poter essere ritenuta responsabile delle conseguenze». 

Il Collegio, esaminata la documentazione in atti, osserva quanto segue. 

La contestazione formulata dalla ricorrente concerne  l'"ingiustificata" mancata esecuzione dell'ordine 

di vendita impartito alle ore 20.29 del 7 agosto 2014, verificatasi alle ore 9:04 dell'8 agosto 2014. 

In merito a detta doglianza,  indipendentemente da quanto  sostenuto dalla banca  in  sede di  replica 

(secondo  la quale  la mancata esecuzione è dipesa dal fatto che  le negoziazioni del titolo erano state 

sospese),  risulta  assorbente  rilevare  che  l’esecuzione  –  ovvero,  come  nel  caso  di  specie,  la  non 

esecuzione  ‐ di un ordine di borsa, una volta trasmesso al mercato di riferimento, dipende da fattori 

che esulano dalla sfera di responsabilità dell’intermediario.  

Ciò posto il Collegio rigetta il suddetto capo del ricorso. 

Per quanto concerne il secondo ordine impartito alle ore 9:07 dell’8 agosto 2014, la ricorrente lamenta 

la  sua mancata esecuzione nonché  la  tardiva esecuzione della  revoca disposta  alle ore 9:22:39, ma 

intervenuta  solo  alle  ore  15:31:46,  con  conseguente  blocco  dell’operatività  dello  strumento  in 

questione per circa 6 ore.  

Al  riguardo,  il  Collegio  rileva  che  il  titolo  in  questione  è  stato  sospeso  dalle  negoziazioni  dalle  ore 

9:00:02 alle ore 9:22:11.   

Sicché l’ordine in questione (impartito alle 9:07) non poteva operare, posto che ai sensi dell'art. 4.3.10 

del  Regolamento  dei mercati  organizzati  e  gestiti  da  Borsa  Italiana  S.p.A.,  "durante  la  sospensione 

temporanea della negoziazione [...] non sono consentite l'immissione e la modifica di proposte".  

Tant’è vero che nel “dettaglio movimento” allegato dalla ricorrente,  l’ordine  in questione è risultato 

“ineseguito” e non revocato, come postulato dalle parti.  
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Ciò  che,  da  un  lato,  vale  ad  escludere  la  responsabilità  dell’intermediario  per mancata  esecuzione 

dell’ordine; dall’altra,  invece, consente di affermarla per non avere  l’intermediario medesimo messo 

tempestivamente la cliente in condizione di avere contezza della situazione venutasi a creare.  

Né può rilevare  in senso contrario a quanto qui dedotto,  la circostanza che "eventuali problematiche 

connesse a possibili rallentamenti della procedura sono regolati dall'art. 18 delle norme che regolano il 

servizio di Banca Multicanale che  recita  testualmente: «...  l'aderente prende atto che  la banca potrà 

ritardare, sospendere o interrompere la fornitura del servizio, senza poter essere ritenuta responsabile 

delle conseguenze»". 

Difatti,  il  Collegio  rileva  che  ai  sensi  dell'art.  18  del  contratto  di  banca multicanale,  l’esimente  in 

questione  opera  solo  in  tre  circostanze  specifiche:  1)  esigenze  di  ordine  tecnico,  di  sicurezza  o  di 

efficienza dei sistemi e cause di forza maggiore; 2) cause non imputabili alla banca; 3) fatti di terzi e, in 

genere, ogni impedimento od ostacolo che non possa essere imputato alla banca.  

Circostanze,  queste,  che  tuttavia  la  banca  convenuta,  in  sede  di  replica,  non  ha  né  dimostrato  né 

tantomeno  allegato;  sicché  il  Collegio  ritiene  che  l’intermediario  non  possa  invocare  la  suddetta 

disposizione al fine di declinare la propria responsabilità per il pregiudizio patito dalla ricorrente. 

Venendo alla quantificazione del suddetto danno, il Collegio ritiene di non poter accogliere la domanda 

nei termini  indicati dalla ricorrente e di dovere,  invece, procedere alla quantificazione del pregiudizio 

con valutazione di  tipo equitativo  (art. 1226,  c.c.), atteso  che non è possibile  stabilire ex post quali 

sarebbero state le scelte d’investimento della ricorrente, al momento della ripresa delle negoziazioni, 

nel caso in cui avesse avuto immediata contezza della mancata esecuzione dell’ordine in questione. 

In conclusione,  il Collegio,  tenuto conto dell’andamento del  titolo successivamente alla  ripresa delle 

negoziazioni nonché del prezzo a cui la ricorrente ha effettivamente venuto il titolo medesimo in data 

15  ottobre  2014  (€  0,712),  dichiara  la  banca  tenuta  –  entro  30  giorni  dalla  comunicazione  della 

decisione  da  parte  della  Segreteria  e  con  invio  all’Ombudsman‐Giurì  Bancario  di  idonea 

documentazione probatoria – a corrispondere alla ricorrente la somma di € 2.000,00, equitativamente 

determinata. 
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Trading on‐line – Operatività in marginazione 

 

TRADING  ON‐LINE  –  ACQUISTO  IN  LEVA  OVERNIGHT  –  AVVIO  DI 

OPERAZIONE DI AUMENTO DEL CAPITALE SOCIALE – CHIUSURA D’UFFICIO 

DELLE  POSIZIONI  IN MARGINAZIONE  –  CONTESTAZIONE  DA  PARTE  DEL 

CLIENTE – INFONDATEZZA DEL RICORSO  

 

Opera correttamente  la banca che — avendo appreso dell’avvio di 

un’operazione di aumento del  capitale  sociale — proceda alla  chiusura di 

una  posizione  in marginazione  long  aperta  su  titoli  azionari  emessi  dalla 

società interessata dalla predetta operazione societaria, stante la previsione 

contrattuale  che  dispone  l’estinzione  dei  prestiti  attivati  in  funzione  di 

acquisti  su  posizioni  long  qualora,  come  nella  specie,  siano  annunciate 

operazioni societarie straordinarie sui titoli oggetti di prestito (decisione del 

9 febbraio 2015, ricorso n. 581/2014). 

 

(cfr. decisione di seguito riportata) 
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Trading on‐line – Acquisto in leva overnight – Avvio di operazione di aumento del capitale sociale – 

Chiusura d’ufficio delle posizioni in marginazione – Contestazione da parte del cliente – Infondatezza 

del ricorso  

  (Collegio del 9 febbraio 2015, ricorso n. 581/2014) 

Il ricorrente espone di aver sottoscritto n. 500 azioni Deutsche Bank il 2 maggio 2014 al prezzo 

di 31,7150, per un totale di € 15.870,45 e che  il 5 giugno 2014  la banca gli aveva  inviato una e‐mail 

informandolo che, al termine della giornata, avrebbe chiuso  la posizione  in marginazione  long aperta 

sul  predetto  titolo,  in  quanto  sarebbe  diventato  effettivo  uno  stacco  di  diritti;  nonostante  avesse 

diffidato  la  banca  dall’effettuare  tale  chiusura  (cfr.  e‐mail  del  5  giugno  2014,  delle  ore  09:08:17), 

quest’ultima procedeva ugualmente ad eseguire l’operazione, procurandogli un danno economico di € 

1.595,90. 

Il  ricorrente  precisa  che  aveva  acquistato  le  azioni  interamente  con  capitale  proprio,  senza 

ricorrere  in alcun modo ad un prestito bancario; pertanto,  la banca non poteva applicare al caso di 

specie  le norme contrattuali relative alla marginazione.  Infine,  il  ricorrente sottolinea che “in questo 

caso  il  sottoscritto  solo  per  errore  ha  scelto  di  operare  in marginazione  (nella  sostanza  la  scelta 

dipende  da  un  clic  su  un menù  a  tendina)  con  capitale  interamente  appartenente  al  sottoscritto”. 

Evidenzia,  poi,  che  la  banca  non  aveva  rispettato  il  principio  di  buona  fede  contrattuale,  avendo 

comunicato la sua decisione di chiudere la posizione con pochissime ore di preavviso, impedendogli di 

tutelare al meglio i propri interessi. 

La banca replica che la posizione in marginazione oggetto di contestazione era stata aperta dal 

ricorrente  il 2 maggio 2014 sul titolo Deutsche Bank; con ex‐date 6 giugno 2014 sul predetto titolo è 

stato  approvato  un  aumento  di  capitale  a  pagamento,  con  conseguente  stacco  di  diritti.  Di 

conseguenza, si è resa necessaria la chiusura della posizione. 

La banca precisa poi che  il ricorrente aveva scelto di operare  in marginazione;  in particolare, 

aveva  scelto  di  acquistare  con  modalità  “leva  overnight”  e  con  margine  100%,  comportando  ciò 

l’assoggettamento della posizione aperta all’operatività tipica della posizione in leva. Sottolinea che lo 

stesso ricorrente aveva riferito di aver aperto la posizione in marginazione “per errore”. 

Per quanto concerne, infine, la tempistica della comunicazione di chiusura, la banca evidenzia 

che  l’e‐mail alla clientela era stata  inviata  il 5 giugno 2014, ossia prima dell’apertura del mercato di 

riferimento  nell’ultimo  giorno  di  quotazione  del  titolo  prima  dello  stacco  dei  diritti.  Sottolinea  che 

aveva  inviato  la  comunicazione  non  appena  avuta  ragionevole  certezza  dell’approvazione 

dell’aumento di capitale, confermato definitivamente da parte della banca depositaria estera solo il 6 

giugno 2014, ossia il giorno stesso di inizio dell’operazione societaria. 

Il Collegio, dall’esame della documentazione  inviata  in copia dalle parti  in corso di  istruttoria, 

rileva che  il 2 maggio 2014, alle ore 9,39,  il ricorrente ha acquistato, via web, n. 500 azioni Deutsche 

Bank in “leva overnight”, con un margine del 100%; l’operazione è stata effettuata al prezzo unitario di 

31,715, per un controvalore di € 15.857,50. Il 6 giugno 2014 è stato approvato un aumento di capitale 

a pagamento, con conseguente stacco di diritti, sul titolo Deutsche Bank. 
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Il  Collegio  nota,  in  merito,  che  l’art.  2.13.4  delle  Norme  Operative  inerenti  il  servizio  di 

marginazione  prevede  che:  “se  sui  titoli  oggetto  di  prestito  vengono  annunciate  operazioni 

straordinarie  (aumenti  di  capitale  gratuiti  o  a  pagamento,  stacco  diritti,  fusioni,  frazionamenti, 

raggruppamenti,  scorpori,  etc.)  o  la  società  emittente  mette  in  pagamento  dividendi  esenti  (o 

parzialmente esenti) da  ritenuta,  il prestito viene estinto alla data ultima di quotazione prima dello 

stacco e la posizione multiday chiusa entro il termine previsto per la conclusione delle negoziazioni sul 

mercato di riferimento del titolo”. Tali Norme risultano accettate ed approvate dal ricorrente  in data 

16 settembre 2010. 

Il Collegio rileva che il 5 giugno 2014 la banca ha inviato, alle ore 8,53, un’e‐mail al ricorrente in 

merito alla “chiusura automatica marginazioni”, comunicandogli che: “ex date 6 giugno 2014 sul titolo 

Deutsche Bank diventerà effettivo uno stacco diritti; (…) FinecoBank chiuderà automaticamente tutte 

le posizioni in marginazione overnight aperte sul titolo alla chiusura borsistica di questa sera”; ciò che 

è poi appunto avvenuto alle ore 17,35 del 6 giugno 2014, al prezzo di 28,57, non avendo  il  cliente 

anteriormente provveduto.  

Premesso tutto quanto sopra,  il Collegio, non rilevando  irregolarità nel comportamento della 

banca, conclude per il rigetto del ricorso. 
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APERTURA  POSIZIONE  SHORT  –  REINTEGRO DEI MARGINI DI GARANZIA 

TRAMITE  BONIFICO  –  CHIUSURA  D’UFFICIO  DELLA  POSIZIONE  – 

CONTESTAZIONE  –  MANCATO  AVVISO  TELEFONICO  ALLA  BANCA  – 

ADEMPIMENTO  FACOLTATIVO  DEL  CLIENTE  –  RESPONSABILITÀ  DELLA 

BANCA DEI DANNI CONSEGUENTI ALLA PREDETTA CHIUSURA 

 

Ove  il  cliente  abbia  ricostituito  i  margini  di  garanzia  al  fine  di 

copertura  di  una  posizione  short,  ma  non  abbia  anche  contattato  via 

telefono  la banca per  informarla dell’avvenuto reintegro dei citati margini, 

quest’ultima  non  può  procedere  alla  chiusura  della  posizione  aperta  in 

marginazione sostenendo di non essere stata telefonicamente avvertita dal 

ricorrente  dell’effettuazione  di  un  bonifico  volto  ad  integrare  il  saldo  di 

conto corrente collegato alla predetta posizione  short,  là dove dal  tenore 

testuale  delle  clausole  contrattuali  (ove  si  rivolge  al  cliente  l’“invito”  a 

contattare telefonicamente  la banca) risulti che  la predetta comunicazione 

telefonica  può,  al  più,  rappresentare  una mera  facoltà  per  il  cliente:  la 

banca appare,  infatti,  legittimata ad effettuare  la  chiusura della posizione 

incapiente esclusivamente  in caso di mancato reintegro dei margini, sicché 

la ricostituzione di tali margini non può che giudicarsi di per sé sufficiente a 

mantenere  in  vita  la  posizione  reintegrata  (decisione  del  9 marzo  2015, 

ricorso n. 800/2014). 

 

(cfr. decisione di seguito riportata) 
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Apertura posizione  short – Reintegro dei margini di garanzia  tramite bonifico – Chiusura d’ufficio 

della posizione – Contestazione – Mancato avviso telefonico alla banca – Adempimento facoltativo 

del cliente – Responsabilità della banca dei danni conseguenti alla predetta chiusura 

 

(Collegio del 9 marzo 2015, ricorso n. 800/2014). 

 

Il ricorrente espone: 

1) che  alle ore  9:00 del  giorno  4  settembre  2014  era  aperta, nel  proprio dossier,  la posizione 

“short” relativa a 40 contratti “DJ Mini Sep 04”; 

2) di aver  inserito, alle ore 9:17:43 del medesimo giorno, un ordine di “stop profit” relativo a 5 

dei summenzionati contratti, da eseguire al raggiungimento del prezzo di $ 19.960,00; 

3) di aver provveduto, alle ore 14.15 del medesimo giorno, ad effettuare un bonifico sul conto 

corrente di regolamento della posizione in essere di importo pari ad € 25.000,00, al fine di reintegrare i 

margini di garanzia che erano venuti meno a causa di “uno  sfavorevole momento di mercato”, e di 

aver inviato alla banca, via fax, alle ore 14:30 la nota di eseguito di detta operazione; 

4) di aver  inserito, alle ore 15:53:20, un ordine di “stop  loss” con riferimento a 10 contratti, da 

eseguirsi al raggiungimento del prezzo di $ 17.167,00; 

5) che,  alle  ore  16:00:13,  la  banca,  di  propria  iniziativa,  provveduto  a  chiudere  7  contratti  al 

prezzo di $ 17.134,00, giustificando tale operazione con la necessità di ricostituire i margini di garanzia 

richiesti per l’operatività in questione; 

6) che  la banca  ‐  in  risposta al  reclamo  in cui egli aveva contestato  l’operato dell’intermediario 

sostenendo  che,  con  l’esecuzione  del  bonifico  di  €  25.000,00,  i  margini  di  garanzia  fossero  stati 

ricostituiti e che, dunque,  la chiusura dei 7 contratti  fosse da considerarsi  illegittima – ha affermato 

che  il  cliente,  in  ottemperanza  a  quanto  previsto  nelle  disposizioni  che  regolano  le  modalità  di 

reintegro  dei  margini,  avrebbe  dovuto  contattare  telefonicamente  la  banca  per  informarla 

dell’avvenuta  copertura  e  che,  invece,  non  avendo  avuto  immediata  contezza  dell’esecuzione  del 

suddetto  bonifico,  di  conseguenza,  aveva  provveduto  di  sua  iniziativa,  come  stabilito  dalle  norme 

contrattuali  che  disciplinano  l’operatività  in  derivati,  a  chiudere  alcune  posizioni  per  ricostituire  i 

margini di garanzia; 

7) di aver dovuto revocare, a seguito della chiusura forzata operata dalla banca, l’ordine di “stop 

profit” precedentemente impartito in relazione a 5 contratti;   

8) che  il prezzo al quale si sarebbe attivato  l’ordine di “stop profit” è stato raggiunto  in data 12 

settembre 2014 e che, fino a tale data, non si sono registrati prezzi che avrebbero invece determinato 

l’esecuzione dell’ordine di “stop loss”. 

Il  ricorrente,  sostenendo  che  le  disposizioni  che  regolano  le modalità  di  reintegro  dei margini  non 

prevedano  alcun  obbligo,  in  capo  al  cliente,  di  contattare  telefonicamente  la  banca  al  fine  di 
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comunicare  l’esecuzione del bonifico a  reintegrazione dei margini di garanzia,  lamenta che  la banca 

abbia  illegittimamente chiuso  la posizione con riferimento ai suddetti 7 contratti e, pertanto, chiede 

che l’Ombudsman‐Giurì Bancario la dichiari tenuta a riconoscere, a titolo di risarcimento, la somma di 

$ 4.350,00 corrispondente al danno subito a causa della condotta dell’intermediario. 

La banca replica deducendo che  le modalità di reintegro margini, “dettagliatamente rappresentate al 

cliente  nella  sua  pagina  privata”,  prevedono,  “successivamente  alla  disposizione  di  reintegro,  il 

contatto  telefonico, necessario  affinché  gli uffici di  competenza possano  avere  immediata  evidenza 

dell’avvenuta  copertura,  sospendendo  così  la procedura di  chiusura posizione”;  “nel  caso di  specie, 

non  avendo  ricevuto  evidenza  tramite  contatto  telefonico della disposizione di bonifico  impartita  a 

copertura della posizione, gli uffici di competenza non hanno potuto prendere in carico la sospensione 

della chiusura”. 

Il Collegio, esaminata la documentazione in atti, osserva quanto segue. 

La  voce  “Modalità  di  reintegro margini”  riportata  nella  pagina  privata  del  ricorrente  contenuta  nel 

portale  di  trading  on‐line  della  banca  recita  testualmente:  “In  caso  di movimenti  di mercato  a  Lei 

sfavorevoli  per  la  posizione  da  Lei  detenuta  potrebbe  rendersi  necessario,  affinché  le  disponibilità 

presenti in conto corrente siano sempre sufficienti a mantenere le posizioni in essere, integrare il saldo 

del suo conto corrente secondo una delle tre seguenti modalità: 1) Giroconto da un altro conto aperto 

presso (…)Bank; 2) Bonifico da altro Istituto con relativo invio di una copia della distinta. In questo caso 

caso è necessario confermare a mezzo fax l’avvenuta disposizione del bonifico al numero […]. Tale fax 

dovrà essere inviato all’attenzione del nostro «Market Execution»; 3) Chiusura parziale o integrale delle 

posizioni aperte fino a totale copertura del saldo. Nel caso  in cui avesse  integrato  il saldo disponibile 

secondo una delle  tre modalità sopra descritte La  invitiamo a contattarci  telefonicamente al numero 

verde.  Qualora  il  saldo  disponibile  dovesse  essere  diventato  insufficiente  al  mantenimento  delle 

posizioni  in essere, e non avesse provveduto ad  integrare  il saldo del Suo conto corrente secondo una 

delle tre modalità sopra indicate, la Banca si riserva la facoltà di chiudere la posizione, in modo parziale 

oppure totale, così come pattuito contrattualmente”. 

La  banca,  in  sede  di  controdeduzioni,  ritiene  che  dalle  citate  disposizioni  scaturisca  in  capo  al 

ricorrente  un  obbligo  in  virtù  del  quale,  a  seguito  dell’esecuzione  del  bonifico,  il medesimo  debba 

attivarsi contattando telefonicamente  la banca per  informarla dell’avvenuta copertura dei margini di 

garanzia e per impedire così la chiusura coatta parziale della posizione.  

Questa interpretazione, tuttavia, non appare condivisibile.  

Invero,  l’espressione di  cui  si discute  (id est:  “La  invitiamo a  contattarci  telefonicamente al numero 

verde”) risulta perlomeno ambigua o scarsamente trasparente alla luce dell’art. 21, comma 1, lett. a), 

del  TUF  (che,  come  noto,  impone  agli  intermediari,  nella  prestazione  dei  servizi  e  delle  attività  di 

investimento  e  accessori,  di  “comportarsi  con  diligenza,  correttezza  e  trasparenza,  per  servire  al 

meglio  l’interesse dei clienti e per  l’integrità dei mercati”) e, comunque, risulta del tutto  inidonea ad 

ingenerare nel cliente la convinzione che oltre al reintegro dei margini di garanzia mediante una delle 

tre modalità  sopra  indicate  (ossia:  “1) Giroconto …;  2)  Bonifico …  3)  Chiusura”),  si  rendesse  altresì 

necessario, onde completare la procedura, contattare la banca anche per via telefonica.  
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Che  il  “contatto  telefonico”  di  cui  alla  citata  disposizione  sia  un  mero  adempimento  facoltativo, 

irrilevante  al  fine  del  perfezionarsi  dell’operazione,  emerge  del  resto  dal  tenore  testuale  della 

proposizione  successiva  (secondo  la  quale:  “Qualora  il  saldo  disponibile  dovesse  essere  diventato 

insufficiente … e non avesse provveduto ad integrare il saldo … la Banca si riserva la facoltà di chiudere 

la  posizione),  che  inequivocabilmente  riconnette  l’effetto  della  chiusura  della  posizione  incapiente 

(che, peraltro, la banca ha facoltà di non disporre) esclusivamente alla causa del mancato reintegro dei 

margini,  indipendentemente da qualsiasi altra circostanza; sicché  la ricostituzione di  tali margini non 

può che giudicarsi di per sé sufficiente a mantenere in vita la posizione reintegrata.  

Ciò posto, il Collegio ritiene che la banca, nella vicenda oggetto di ricorso, non si sia attenuta a quanto 

previsto  dalla  normativa  sopra  richiamata  e,  pertanto,  sia  da  considerarsi  responsabile  dei  relativi 

danni subìti dal cliente. 

In merito  alla  richiesta di  risarcimento del danno,  il  ricorrente deduce  che  la  chiusura  forzata della 

posizione con riferimento a 7 contratti disposta dalla banca – oltre a procuragli una perdita pari ad $ 

1.525,00, in quanto i 7 contratti in questione sono stati acquistati ad un prezzo ($ 17.134,00) maggiore 

rispetto a quello di vendita ($ 17.073,00) – ha determinato la necessità di modificare la sua strategia di 

investimento attraverso la revoca dell’ordine di “stop profit” relativo a 5 contratti; aggiunge che, se la 

banca non fosse intervenuta illegittimamente, la revoca non sarebbe stata disposta e l’ordine sarebbe 

stato  eseguito  in data 12  settembre 2014, quando  il prezzo di  $ 16.960,00  impostato nell’ordine  è 

stato raggiunto sul mercato e, di conseguenza, lamenta un mancato guadagno pari a $ 2.825,00.  

Ciò posto,  il Collegio, considerato anche che  la banca nulla ha eccepito  in merito alla congruità della 

richiesta di risarcimento di $ 4.350,00 ($ 1.525,00 + $ 2.825,00). dichiara l’intermediario tenuto – entro 

trenta  giorni  dalla  comunicazione  della  decisione  da  parte  della  segreteria  tecnica  e  con  l’invio 

all’Ombudsman  bancario  di  idonea  documentazione  probatoria  –  a  corrispondere  al  ricorrente  il 

controvalore  in euro della somma di $ 4.350,00, oltre agli  interessi  legali dalla data di produzione del 

danno sino al soddisfo. 
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Aumento del capitale sociale – Esercizio diritti di opzione 

 

OPERAZIONE DI AUMENTO DEL CAPITALE SOCIALE – AVVISO DELLA 
BORSA  ITALIANA  RELATIVO  ALLA  NEGOZIAZIONE  DI  TITOLI 
AZIONARI  DELL’EMITTENTE  –  DIVIETO  DI  IMMETTERE  ORDINI  DI 
VENDITA “AL MEGLIO” – MANCATA INFORMATIVA DA PARTE DELLA 
BANCA AL CLIENTE/AZIONISTA – RISARCIMENTO DEL DANNO  

 

Qualora,  in occasione dell’immissione di ordini d’acquisto di 

titoli  azionari,  il  ricorrente —  cui  la  banca  non  abbia  comunicato 

l’avviso di Borsa  Italiana S.p.A. contenente, tra  le altre  informazioni, 

l’avvertimento  che detti ordini non potevano essere  immessi  senza 

limite  di  prezzo,  essendo  in  atto  un’operazione  di  aumento  del 

capitale sociale — lamenti di non essere stato informato dalla banca, 

in  merito  alla  necessità  di  specificare  il  “limite  di  prezzo”  di 

esecuzione,  con  la  conseguenza  che,  avendo  egli  impartito  le 

disposizioni  con  parametro  di  prezzo  “al meglio”,  detti  ordini  non 

sono  stati  eseguiti,  è  da  ritenere  che  la  banca,  avendo  l’obbligo  di 

avvisare il cliente/azionista in merito al divieto di immettere ordini di 

investimento “senza limite di prezzo”, sia responsabile degli eventuali 

danni subiti dall’investitore a causa della sua condotta (decisione del 

29 gennaio 2015, ricorso n. 432/2014). 

 

(cfr. decisione di seguito riportata) 
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Operazione di aumento del  capitale  sociale – Avviso della Borsa  Italiana  relativo alla 
negoziazione di titoli azionari dell’emittente – Divieto di immettere ordini di vendita “al 
meglio” – Mancata informativa da parte della banca al cliente/azionista – Risarcimento 
del danno  

 

(Collegio del 29 gennaio 2015, ricorso n. 432/2014). 

 

Il ricorrente espone: 

1. di  aver  impartito,  tramite  il  portale  di  trading  on‐line  della  banca,  nel  periodo 

compreso tra il 13 e il 17 giugno 2014, ordini di acquisto, con parametro di prezzo 

“al meglio”, di azioni “(...)”, per un quantitativo complessivo pari a 55.000 titoli; 

2. di  aver  deciso,  in  data  23  giugno  2014,  di  vendere  una  parte  delle  azioni 

acquistate (10.000) posto che “il titolo [aveva] raggiunto il prezzo di 3,8”; 

3. di avere, tuttavia, appreso,  in detta occasione, che gli ordini di acquisto dei titoli 

precedentemente impartiti non erano stai eseguiti; 

4. di  avere,  quindi,  contattato  la  banca,  la  quale  lo  informava  che  gli  ordini  in 

questione non erano stati eseguiti  in quanto  impostati con parametro di prezzo 

“al meglio” mentre “il titolo richiedeva la specifica del tetto massimo”. 

Il  ricorrente  ritiene  che  l’intermediario  convenuto  avesse  l’obbligo  di  avvisare,  in 

occasione dell’inserimento di ordini di acquisto relativi al titolo “(...)”, che le disposizioni in 

questione  dovevano  prevedere  un  limite  di  prezzo  e  non  potevano,  quindi,  ai  fini 

dell’esecuzione,  essere  immesse  con parametro  di prezzo  “al meglio”. Considerato  che 

avrebbe,  comunque, effettuato  le operazioni  in questione  anche nel  caso  in  cui  avesse 

dovuto specificare il prezzo massimo di esecuzione degli ordini, il ricorrente ritiene che la 

banca sia responsabile dei danni procurati a causa del sua negligente condotta e chiede, 

pertanto, che l’Ombudsman‐Giurì Bancario voglia ordinare all’intermediario di rimborsare 

“il danno subito pari alla vendita delle partite (...) non eseguite al valore di 3,8” nonché di 

risarcire  il pregiudizio  sopportato a  causa del  “blocco” da parte dell’intermediario della 

somma destinata all’acquisto dei  titoli  (circa   120.000,00) nonostante  le  compravendite 

non fossero andate a buon fine. 

La banca  replica, affermando  che  il  ricorrente non ha  subito alcun danno a  causa della 

mancata esecuzione degli ordini di acquisto impartiti, considerato: 

a. che  il  titolo  “(...)”  non  ha mai  raggiunto,  come  sostenuto  dal  ricorrente,  nella 

giornata del 23 giugno 2014, il prezzo di € 3,80, facendo registrare, invece, quale 

prezzo massimo, il valore di € 2,192; 

b. che,  tenendo  conto  dei  prezzi  del  titolo  fatti  registrare  al  momento 

dell’inserimento  degli  ordini  di  acquisto,  l’esborso  teorico  complessivo  per 

l’acquisto  dei  titoli  a  carico  del  ricorrente  sarebbe  stato  pari  ad  €  121.707,50 

mentre il ricavo, al lordo delle commissioni, che il cliente avrebbe ipoteticamente 

ottenuto  dalla  vendita  delle  azioni  in  suo  possesso,  in  data  23  giugno  2014,  al 
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prezzo  massimo  raggiunto  dal  titolo  nella  giornata,  sarebbe  stato  pari  ad  € 

121.656,00; il ricorrente, dunque, avrebbe subito una perdita se, nell’ipotesi in cui 

gli  acquisti  fossero  andati  a  buon  fine,  avesse  venduto  i  titoli  nella  data  ed  al 

prezzo sopra indicato; 

c. che  le  somme  destinate  all’acquisto  dei  titoli  sono  risultate  indisponibili  per  il 

ricorrente solo per i pochi secondi intercorsi tra l’immissione dell’ordine e il rifiuto 

del medesimo da parte del sistema. 

Il Collegio, esaminata  la documentazione  in atti,  rileva  che  il  ricorrente  lamenta di non 

essere stato  informato dalla banca,  in occasione dell’immissione degli ordini di acquisto 

dei  titoli “(...)”,  in merito alla necessità di  specificare  il “limite di prezzo” di esecuzione, 

con  la  conseguenza  che,  avendo  impartito  le  disposizioni  con  parametro  di  prezzo  “al 

meglio”, detti ordini non erano stati eseguiti. 

Sul punto in questione, il Collegio osserva che la banca convenuta, in sede di replica, non 

ha  formulato  alcuna  controdeduzione,  limitandosi  a  contestare  la  congruità  del 

risarcimento richiesto dal cliente. 

Premesso quanto sopra, il Collegio rileva che, in data 6 giugno 2014, Borsa Italiana S.p.A. 

ha diffuso  l’“Avviso n. 10607”  (relativo  all’operazione di  aumento di  capitale promossa 

dalla  Banca  ….  )  contenente,  tra  le  altre  informazioni,  il  seguente  avvertimento:  “Si 

comunica che, a partire dalla seduta del 9 giugno 2014 e fino a successiva comunicazione, 

sulle azioni ordinarie Banca   ….  (B ….  )  sarà  inibita  l’immissione di ordini senza  limite di 

prezzo  […]”; osserva,  inoltre,  che non  risulta dalla documentazione  in atti  che  la banca 

convenuta abbia informato il ricorrente, in occasione dell’immissione degli ordini tramite 

la piattaforma di trading on‐line, circa le limitazioni previste dal suddetto avviso.  

Considerato  che  l’art.  21,  comma  1,  lett.  b)  del  T.U.F.,  impone  agli  intermediari  di 

“operare  in modo che [i clienti] siano sempre adeguatamente  informati”, e tenuto conto 

della rilevanza delle  informazioni contenute nell’“Avviso n. 10607”,  il Collegio ritiene che 

la banca avesse l’obbligo di avvisare il ricorrente in merito al divieto di immettere ordini di 

investimento  “senza  limite  di  prezzo”  con  riferimento  al  titolo  (...)  e,  pertanto,  sia 

responsabile degli eventuali danni subiti dal cliente a causa della sua condotta. 

Ciò detto, il Collegio osserva che il danno lamentato dal ricorrente consiste, da una parte, 

nel mancato guadagno conseguente all’impossibilità di vendere  i titoli,  in data 23 giugno 

2014, al prezzo di € 3,8 e, dall’altra, nel non aver avuto a disposizione la somma destinata 

all’acquisto  dei  titoli  (circa  €  120.000,00)  nel  periodo  in  cui  detto  importo  era  stato 

“bloccato” dall’intermediario per eseguire le operazioni. 

A  tal  riguardo,  il  Collegio  osserva  che  il  ricorrente,  qualora  fosse  stato  informato  della 

necessità di specificare il prezzo limite di acquisto – e considerato il fatto che gli ordini da 

lui effettivamente impartiti prevedevano l’acquisto “al meglio” dei titoli ‐ verosimilmente 

avrebbe  indicato  il  prezzo  corrente  al momento  dell’immissione  delle  disposizioni  nel 

portale di trading on‐line. 
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Posto che, in data 23 giugno 2014, il titolo in questione ha raggiunto il prezzo massimo di 

€  2,192  (e  non  quello  di  €  3,8  segnalato  dal  ricorrente)  e  che,  nel  periodo  di  tempo 

compreso tra tale data ed  il 30 giugno 2014,  l’andamento della quotazione non ha fatto 

registrare  valori  superiori  al  suddetto  prezzo,  il  Collegio,  verificati  i  prezzi  ai  quali,  si 

presume, il ricorrente avrebbe acquistato le azioni, rileva che qualora quest’ultimo avesse 

venduto  tutti  i  titoli  nel  suddetto  periodo  di  tempo,  non  avrebbe  ricavato  alcuna 

plusvalenza bensì avrebbe subito una considerevole perdita; non ritiene, dunque, fondata 

la  richiesta  di  risarcimento  per  quanto  riguarda  il  profilo  del  mancato  guadagno 

lamentato. 

Con riferimento al risarcimento richiesto per non aver potuto  il ricorrente disporre della 

somma destinata all’acquisto dei titoli,  il Collegio rileva che, a seguito dell’immissione di 

un  ordine  di  acquisto  da  parte  della  clientela,  le  procedure  della  banca  prevedono  la 

creazione  di  una  “partita  prenotata”,  al  fine  di  vincolare,  sul  conto  corrente  di 

regolamento, un importo pari al controvalore dei titoli da acquistare e che tale “vincolo” 

di  indisponibilità  sulla  suddetta  somma  perdura  fino  al  momento  in  cui  l’ordine  in 

questione non viene rifiutato dal mercato. 

Considerato che, nel caso in esame, gli ordini di acquisto impartiti dal ricorrente sono stati 

rifiutati  dopo  che  erano  trascorsi  pochi  secondi  dalla  loro  immissione  nel  portale  di 

trading on‐line,  il Collegio non ritiene che  il ricorrente abbia subito alcun danno a causa 

della  condotta  della  banca  e,  di  conseguenza,  rigetta  anche  il  capo  della  domanda  di 

risarcimento relativa al suddetto profilo. 
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OPERAZIONE  SOCIETARIA  –  QUALIFICAZIONE  GIURIDICA  DELLA 

FATTISPECIE – OFFERTA PUBBLICA DI VENDITA – ASSENZA DELL’OBBLIGO 

DI PREVENTIVA INFORMATIVA ALLA CLIENTELA – DIFFERENTE DISCIPLINA 

RISPETTO  ALL’OPERAZIONE  DI  AUMENTO  DEL  CAPITALE  SOCIALE  – 

CORRETTEZZA DELLA CONDOTTA DELLA BANCA 

 

Ove  si  verta  in  ambito  di  offerta  pubblica  di  vendita,  e  non  di 

aumento  di  capitale, deve  essere  respinto  in  ricorso  con  cui  si  censura  il 

comportamento  della  banca  che  non  abbia  provveduto  ad  informare 

preventivamente  il  cliente  circa  un’operazione  di  aumento  del  capitale 

relativa ad una  società di  cui questi deteneva una quota azionaria, posto 

che —  in tale  ipotesi — non è previsto alcun obbligo di pubblicità a carico 

dell’intermediario  per  le  OPV,  se  non  attraverso  la  pubblicazione  del 

prospetto  informativo  (decisione  del  23  febbraio  2015,  ricorso  n. 

721/2014). 

 

(cfr. decisione di seguito riportata) 
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Operazione  societaria  –  Qualificazione  giuridica  della  fattispecie  –  Offerta  pubblica  di  vendita  – 

Assenza  dell’obbligo  di  preventiva  informativa  alla  clientela  –  Differente  disciplina  rispetto 

all’operazione di aumento del capitale sociale – Correttezza della condotta della banca 

 

(Collegio del 23 febbraio 2015, ricorso n. 721/2014). 

 

Il ricorrente, titolare di 3.000 azioni della “Good Times Restaurants Inc.”, lamenta di non essere stato 

informato  dalla  banca  convenuta  in  merito  all’operazione  di  aumento  di  capitale  promossa 

dall’emittente nel periodo compreso tra il 16 ed il 21 agosto 2013. 

Il  ricorrente  ‐  ritenendo  che  le  norme  contrattuali  impongano  all’intermediario,  “in  qualità  di 

depositante  e  custode  dei  titoli  azionari  di  comunicare,  ai  titolari  delle  azioni,  in  via  telematica  o 

cartacea,  qualsiasi  operazione  ordinaria  e/o  straordinaria  sul  capitale”  –  chiede  che  l’Ombudsman‐

Giurì  Bancario  voglia  ordinare  alla  banca  di  “consentir[gli]  di  ottemperare  all’aumento  di  capitale 

dell’azione in oggetto al prezzo di $ 2,50, insieme ai relativi Warrants A e B ad essa collegati in qualità 

di possessore di 3.00  azioni di Good Times Restaurants  Inc.  alla data del 16  agosto 2013,  come da 

prospetto  informativo presentato dall’azienda” e di corrispondere  la somma di € 5.000,00 a titolo di 

risarcimento. 

La banca replica deducendo:  

1. che quella promossa dalla “Good Times Restaurants Inc.” nel periodo compreso tra  il 16 ed  il 

21 agosto 2013 non era un’operazione di aumento di capitale bensì di offerta pubblica di vendita di 

titoli azionari; 

2. che  “tale  evento  è  stato  gestito dall’emittente  tramite broker  terzo  che non ha  interessato 

nello specifico la banca depositaria e conseguentemente Banca Sella”; 

3. che, “non avendo ricevuto nota da parte di Citi US [la banca americana depositaria dei titoli], la 

banca non ha informato la propria clientela  (titolare e non delle azioni) circa l’OPV in questione”; 

4. che “non sussiste peraltro alcun obbligo di informativa per la suddetta tipologia di operazione, 

diversamente da quanto avviene per le decisioni assembleari che attribuiscono agli azionisti un diritto 

di opzione”; 

5. che, “anche se il cliente si fosse attivato tra il 16 agosto 2013 ed il 21 agosto 2013 segnalando 

di voler aderire all’offerta pubblica di vendita, cosa che non è  invece avvenuta, non avrebbe potuto 

disporre l’operazione tramite [l’intermediario] ma avrebbe dovuto rivolgersi direttamente al broker”. 

Il Collegio  ‐  esaminata  la documentazione  in  atti,  ed  in particolare  il prospetto  informativo  relativo 

all’iniziativa promossa dalla “Good Times Restaurants Inc.” – osserva quanto segue.  

Giova  preliminarmente  rammentare  che  l’operazione  di  aumento  di  capitale  è  un’operazione 

finalizzata  all’incremento  del  capitale  di  una  società  attraverso  l’emissione  di  nuove  azioni  ovvero 

attraverso  un  aumento  del  valore  nominale  delle  azioni  esistenti:  le  nuove  azioni  emesse  vengono 

offerte agli azionisti esistenti in proporzione ai titoli che questi possiedono. 
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Per  contro,  l’offerta pubblica di  vendita  consiste nel  collocamento  sul mercato, da parte di  società 

autorizzate,  di  azioni  già  esistenti —  ovvero  azioni  che  non  sono  di  nuova  emissione —  a  prezzi  e 

quantità prefissati. 

Ciò  premesso,  il  Collegio  ritiene  che  —  contrariamente  a  quanto  affermato  dal  ricorrente  — 

l’operazione posta  in essere nel periodo  compreso  tra  il 16 ed  il 21  agosto 2013 non possa essere 

inquadrata tra quelle di aumento di capitale, ma consista invece in una offerta pubblica di vendita.  

Lo dimostra  la  circostanza  che  il prospetto pubblicato dall’emittente  fa  riferimento ad un’offerta di 

“common stocks together with warrants” la quale: a) si rivolge ad una platea indiscriminata di possibili 

investitori;  b)  non  contempla  alcun  aumento  del  capitale  sociale  (capitale  che,  infatti,  com’è  tipico 

nelle OPV, rimane invariato). 

Alla luce di quanto sopra, il Collegio non ritiene di condividere l’assunto del ricorrente in quanto — non 

vertendosi  in  ambito  di  operazione  di  aumento  di  capitale —  deve  ritenersi  infondata  la  censura 

secondo  cui  l’operazione  medesima,  in  mancanza  della  preventiva  informativa  ex  art.  1838,  c.c., 

sarebbe stata illegittimamente disposta. 

E’  pacifico,  infatti,  che  l’obbligo  di  informativa  di  cui  alla  menzionata  disposizione  codicistica  — 

secondo cui, in caso di operazioni di aumento di capitale, la banca depositaria ha l’obbligo di informare 

gli azionisti,  i  cui  titoli  sono presso di essa  custoditi,  in merito alle  caratteristiche dell’operazione  in 

questione  e di  chiedere  istruzioni  circa  l’esercizio delle opzioni — non  è  invece previsto dal nostro 

ordinamento  nell’ipotesi  di  offerta  pubblica  di  vendita,  la  cui  pubblicità  avviene  esclusivamente 

attraverso  la  pubblicazione  del  prospetto  informativo  su  cui,  nella  specie,  non  vi  è  alcuna 

contestazione. 

Per  i motivi  sopra esposti, non  rilevando carenze nella condotta  tenuta dalla banca nella vicenda,  il 

Collegio respinge il ricorso.  
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PARTE II 

Segnalazioni di dottrina 

 

Mercati di negoziazione degli strumenti finanziari 

GHIELMI  CORRADO,  “Le  sedi  di  negoziazione  nell’ambito  della  disciplina Mifid  II  e 

Mifir”, in Rivista di diritto bancario, aprile 2015 (cfr. www.dirittobancario.it) 

 

 

La nuova disciplina relativa ai mercati degli strumenti finanziari, costituita da una 

Direttiva  (la  Direttiva  15  maggio  2014,  n.  2014/65/UE,  cd.  “Markets  in  Financial 

Instruments  Directive  II”,  c.d.  MIFID  II)  e  da  un  Regolamento  self  executing  (il 

Regolamento 15 maggio 2014, n. 600, cd. “Markets in Financial Instruments Regulation” 

o MIFIR)  –  innoverà  in modo  significativo  il mondo  degli  intermediari  e  dei mercati 

finanziari; tale disciplina si applicherà (MIFIR) o dovrà essere  implementata (MIFID  II) a 

partire dal 3 gennaio 2017. 

Uno dei principali  elementi di novità  è  rappresentato dall’introduzione di una 

trading  obligation  per  le  azioni:  si  tratta  dell’obbligo  di  concludere  nei  mercati 

regolamentati  e  nei  sistemi  multilaterali  di  negoziazione,  tramite  internalizzatori 

sistematici  o  nelle  trading  venue  di  Paesi  terzi  riconosciuti,  le  transazioni  (in  conto 

proprio o per conto dei clienti) su azioni quotate (cioè ammesse alla negoziazione su di 

un mercato regolamentato o su altra sede di negoziazione), salva  l’esistenza di ragioni 

legittime che giustifichino il mancato rispetto di tale obbligo. 

Altri elementi novità  sono costituiti dall’introduzione, per  la prima volta, di un 

principio  di  trasparenza  per  i  prodotti  non  equity  (obbligazioni,  derivati,  etc.),  dal 

rafforzamento  dei  poteri  di  vigilanza  ed  un’armonizzazione  del  regime  di  limite  di 

posizione per i derivati su merce, dal miglioramento delle condizioni della negoziazione 

e  del  regolamento  degli  strumenti  finanziari,  anche  con  la  previsione  di  una  nuova 

piattaforma di negoziazione (Organised Trading Facility, OTF), dalla nuova definizione di 

internalizzatore sistematico. Infine, resta da segnalare ancora: l’introduzione di controlli 

sulle  attività  di  negoziazione  algoritmica,  una  maggiore  protezione  per  l’investitore 

attraverso  l’introduzione  di  migliori  requisiti  organizzativi  tra  i  quali  meccanismi  di 

protezione degli assets del cliente e di governance del prodotto, nonché il rafforzamento 

dell’esistente  regime  sanzionatorio  che  garantisca  sanzioni  effettive  e  armonizzate  a 

livello europeo. 

La nuova categoria OTF andrà ad integrare i tipi esistenti di sedi di negoziazione; 

si tratta di sistemi di negoziazione che, pur dotati della multilateralità, non incrociano gli 

ordini  secondo  regole  di  matching  oggettive  e  predeterminate,  ma  in  modo 

discrezionale, ovvero  in base all’intervento del  relativo gestore  che decide, di volta  in 
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volta,  come  abbinare  le  proposte  di  vendita  con  quelle  di  acquisto.  Tale  sistema  di 

negoziazione,  pur  mantenendo  le  peculiarità  di  un  sistema  multilaterale,  diverso 

comunque  da  un  mercato  regolamentato  o  da  un  MTF,  permette  l’interazione  tra 

interessi multipli di acquisto e di  vendita  su una  serie di prodotti non  equity  (ovvero, 

obbligazioni, strumenti finanziari strutturati, quote di emissione e strumenti derivati). 

Il margine  di  discrezionalità  introdotto  per  i  gestori  di OTF  viene,  comunque, 

temperato  da  una  serie  di  strumenti  di  protezione  dell’investitore  sull’esercizio 

dell’attività  e  sulla migliore  esecuzione  nei  confronti  dei  soggetti  che  si  avvalgono  di 

questo tipo di piattaforma; per garantire la neutralità del gestore di un OTF in relazione 

a qualsiasi transazione effettuata ed evitare che i doveri nei confronti dei clienti vengano 

compromessi dalla possibilità di ricavare profitti a loro discapito, si è vietato al gestore di 

impiegare capitale proprio nelle negoziazioni. 

Il motivo per cui gli OTF sono stati  introdotti tra  le sedi di negoziazione è stato 

quello di garantire che tutte le negoziazioni organizzate venissero condotte in una delle 

trading venues così da applicare requisiti di trasparenza pre e post negoziazione. 

Nell’articolo  in  esame  vengono,  infine,  descritti  i  sistemi  di  negoziazione 

chiamati Broker Crossing, ossia sistemi elettronici  interni di messa a confronto utilizzati 

da  imprese di  investimento che eseguono gli ordini dei clienti a fronte di ordini di altri 

clienti;  tali  sistemi permettono  l’incrocio automatico degli ordini di acquisto e vendita 

per l’esecuzione, senza indirizzarli verso un mercato regolamentato o un MTF. 

Questi  broker  dealer  impiegano  sistemi  computerizzati  per  incrociare  gli 

acquirenti e i venditori di grandi quantità di titoli: il vantaggio dei crossing networks è la 

capacità di eseguire un grande quantitativo di ordini senza  incidere sul prezzo ufficiale. 

Tendono,  inoltre,  ad  essere  utilizzati  per  i  titoli  ad  elevata  liquidità  ed  offrono 

commissioni molto basse,  l’anonimato nelle compravendite nonché un’incidenza quasi 

nulla sul mercato delle operazioni eseguite. 

 

Prestazione dei servizi di investimento: servizio di consulenza 

CIVALE FABIO, “Consulenza e MIFID II: il nuovo assetto a geometria variabile”, in Rivista 

di diritto bancario, marzo 2015, (cfr. www.dirittobancario.it) 

 

 

La pubblicazione della Direttiva MIFID II e del Regolamento MIFIR ha comportato 

profonde modifiche che  interessano  il servizio di consulenza  in materia di  investimenti; 

intermediari e clienti potranno declinare  il servizio di consulenza secondo una pluralità 

di modelli relazionali e connessi livelli di servizio. 

L’intermediario  potrà  presentarsi  alla  propria  clientela  come  semplice 

consulente,  come  consulente  indipendente  o  come  consulente  “ibrido”;  tali  distinti 

servizi  di  consulenza  rappresentano  diverse  modalità  o  livelli  di  servizio  in  tema, 
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comunque, di consulenza e non vanno considerati quali compartimenti a tenuta stagna, 

bensì  distinte  e  diverse modulazioni  e  combinazioni  del medesimo  servizio  che  verrà 

prestato secondo le scelte dell’intermediario e le richieste del cliente. Tutte le predette 

caratteristiche potranno combinarsi tra loro in modo diverso, dando vita ad una pluralità 

di modelli relazioni e livelli di servizio. 

La  MiFID  2  non  contiene  una  definizione  di  consulenza  su  base 

indipendente,  trattandosi,   infatti,   di  uno  specifico  modello  relazionale  che  si 

inquadra nella definizione unitaria del servizio di consulenza  in  materia di investimenti. 

Peraltro,  pur  in  assenza  di  una  definizione,  la  MiFID  2  disciplina  le  due  condizioni 

“necessarie”  affinché una consulenza possa definirsi “su base indipendente”. 

La prima condizione affinché una consulenza possa essere qualificata  “su  base 

indipendente” attiene al divieto di percepire e trattenere incentivi, salvi i c.d. minor  non 

monetary  benefits;  la  seconda  condizione  affinché  una  consulenza  possa  essere 

considerata  “su  base  indipendente”  attiene  alla  gamma  dei  prodotti  finanziari  che 

l’intermediario è  tenuto a valutare. La valutazione, peraltro, deve avere ad oggetto un 

range di  strumenti  finanziari  “sufficientemente diversificati” e non deve essere limitata 

agli  strumenti  finanziari  emessi  dallo  stesso  intermediario  o  da  soggetti  legati 

all’intermediario da “stretti  legami”. 

L’accento  è  quindi  posto  sul metodo  di  selezione  degli  strumenti  finanziari 

oggetto  della  consulenza  su  base  indipendente;   come   già oggi  avviene,  il  servizio di 

consulenza potrà  essere  limitato  anche  ad una o  più  categorie di  strumenti  finanziari 

ed anche  in  tal  caso,  comunque,  la  consulenza sarà definita “su  base  indipendente”  a 

condizione  che  la  clientela  sia  opportunamente  conscia  delle  caratteristiche  e  del 

servizio offerto dall’intermediario. 

L’intermediario abilitato al servizio di consulenza in materia di investimenti potrà 

assumere  anche  natura  “ibrida”  ossia  prestare il servizio di consulenza ed il servizio di 

consulenza su base indipendente. Specifiche  cautele  dovranno  essere  adottate  dal  c.d. 

consulente  ibrido al  fine di  n o n   ingenerare confusione nella clientela. L’intermediario 

dovrà,  in  tempo  utile  e  prima  della  prestazione  del  servizio,  informare  la  clientela al 

dettaglio se la consulenza sarà su base indipendente  o non indipendente.  

Dovranno, poi, essere  implementati  specifici  ed  adeguati  requisiti  organizzativi 

e  di  controllo  per  assicurare  che  entrambi  i  tipi  di  consulenza  ed  il  personale 

addetto  alla  prestazione  del  servizio  di  consulenza  siano  chiaramente  “separati”; 

l’intermediario  non  potrà  consentire  agli  stessi  soggetti  di  svolgere  attività 

connesse  al  servizio  di  consulenza ed al servizio di consulenza su base indipendente. 

E’ evidente che la prestazione dei due diversi tipi di consulenza, indipendente e 

non,  pur  espressamente  consentita  dalla  MiFID  2,  debba  essere  strutturata  e 

controllata  al  fine  di  evitare  di  ingenerare  confusione  nella  clientela  circa  il  servizio 

prestato dall’intermediario.  
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L’autore  dell’articolo  definisce  tale  nuovo  assetto  a  “geometria  variabile”, 

all’interno  del  quale  assumerà  valore  centrale  l’informativa  pre‐contrattuale 

attraverso cui  l’intermediario dovrà rendere noto al cliente  i diversi “tipi” di consulenza 

prestati  e,  nello  specifico,  le  caratteristiche  della  consulenza  che  il  cliente  potrà 

selezionare  e  ricevere.  Nell’ambito  dell’informativa  pre‐contrattuale,  ad  esempio, 

l’intermediario  dovrà  indicare al cliente o potenziale cliente se la consulenza è prestata 

su  base  indipendente  o  meno,  se  l’intermediario  offre  consulenza  su  base 

indipendente e non  (c.d.  consulente  ibrido),  quale  sia  la gamma dei differenti  tipi  di 

strumenti  finanziari  analizzati  e  che  potranno  essere  raccomandati,  una  descrizione 

delle  tipologie  di  strumenti  finanziari  presi  in considerazione, nonché  il numero degli 

strumenti  finanziari  riferibili  ad  emittenti  che  non  hanno  stretti  legami  con 

l’intermediario che presta il servizio di consulenza. 

Una specifica  informativa dovrà essere poi resa  in merito alla presenza o meno, 

nell’ambito  del servizio di consulenza, di una valutazione di adeguatezza periodica, ossia 

anche non continua, che si differenzia dalla c.d. valutazione di opportunità. 

Inoltre, gli  obblighi  di  informativa esistono anche  nella  fase di esecuzione del 

contratto di  consulenza;  la MiFID  2 precisa  che  gli  intermediari  devono  “spiegare  ai 

loro  clienti  i  motivi  della  consulenza”;  prevede  inoltre  che  “le  informazioni  sugli 

strumenti  finanziari  e  sulle  strategie  di  investimento  proposte  devono  comprendere 

opportuni  orientamenti  e  avvertenze  sui  rischi  associati  agli  investimenti  relativi  a 

tali  strumenti  finanziari  o  a  determinate strategie  di  investimento,  e  l’indicazione  se 

gli  strumenti  finanziari  siano  destinati  alla  clientela  al  dettaglio  o  alla  clientela 

professionale, tenendo conto del mercato di  riferimento (…)”. 

 

Strumenti derivati 

MILANESI  STEFANO,  “L’invalidità  dei  derivati  over  the  counter.  Causa  tipica  e 

razionalità dell’alea”, in Giurisprudenza Commerciale, fasc. 4, 2014, pag. 630 

 

L’autore dell’articolo in questione osserva che, negli ultimi anni, si è assistito ad 

un notevole aumento del contenzioso  in materia di contratti derivati over the counter, 

come dimostrato dalle numerose pronunce di merito in tema; in particolare, la sentenza 

della Corte d’appello in esame merita particolare attenzione perché, oltre ad offrire una 

chiara  definizione  della  causa  tipica  del  contratto  di  interest  rate  swap  (tematica 

centrale  in materia di  strumenti derivati), dimostra di conoscere  le diverse opinioni di 

giurisprudenza  e dottrina  in materia,  e presenta una  soluzione  interpretativa  al  tema 

dell’invalidità di rilevante importanza. 

La  sentenza ha  ad oggetto  la  sottoscrizione da parte di una  società, da  lungo 

tempo correntista della banca, di due contratti di  interest  rate swap over  the counter, 
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stipulati  con  finalità  di  copertura  del  rischio  di  innalzamento  dei  tassi  di  un 

finanziamento a tasso variabile concesso alla società stessa. 

Nel  primo  contratto  ‐  avente  come  nozionale  (cioè,  come  importo  assunto  a 

base  di  calcolo  per  l’adempimento  degli  obblighi  associati  allo  strumento  derivato  e, 

quindi, il valore dell’attività finanziaria cui è legato il contratto derivato stesso) l’importo 

del finanziamento  ‐ era stata prevista  la generica possibilità di aumento del tasso fisso 

da  pagare  da  parte  del  cliente  (c.d.  step  up),  senza  che  fossero  tuttavia  specificati  i 

parametri in base ai quali operare in concreto gli aumenti stessi. Nel secondo contratto 

era  stato  previsto  come  nozionale  un  importo  scelto  in  modo  apparentemente 

discrezionale dalla banca, e uno  scambio di differenziali  riferiti a  tassi variabili  che, di 

fatto,  non  avrebbe  consentito  al  cliente  di  incassare  lo  spread  che  gli  era  stato 

accordato. 

Sebbene dalla motivazione non emerga  in modo espresso, è plausibile ritenere 

che il secondo contratto fosse stato stipulato dopo la rinegoziazione del primo swap, che 

aveva  evidentemente  generato  perdite  per  l’investitore  e  che,  infatti,  secondo  un 

meccanismo frequente in caso di rinegoziazione di contratti derivati in perdita, riceveva 

dalla banca, al momento della firma del secondo contratto, il pagamento dell’upfront. 

Fermi  restando  gli  aspetti  critici  sopra menzionati  (presenza dello  step  up nel 

primo  contratto,  poca  chiarezza  nella  determinazione  del  nozionale  nel  secondo 

contratto), la Corte d’Appello ha fatto discendere la nullità del contratto da una diversa 

circostanza, ossia che, al momento della sottoscrizione dei contratti, la banca non aveva 

comunicato al cliente i criteri di determinazione del mark to market, che, pertanto, non 

era stato oggetto di specifica negoziazione. Tale mancanza, di per sé fonte di nullità del 

contratto  per  difetto  di  causa,  ha  peraltro  determinato  l’occultamento  del  compenso 

della banca «rappresentato dai c.d. costi impliciti all’interno delle condizioni economiche 

dell’atto gestorio». 

Per  tale motivo, secondo  la citata Corte,  i derivati  in questione sarebbero nulli 

anche per difetto di accordo sul compenso spettante al mandatario (argomentato ex art. 

1709  c.c.  che  impone  alle  parti  del mandato  oneroso  di  stabilire  consapevolmente  il 

compenso  spettante  al  mandatario,  senza  che  siano  occultate  le  reali  ed  effettive 

condizioni economiche). 

L’articolo esamina, poi,  lo studio condotto negli ultimi anni da giurisprudenza e 

dottrina  in  materia  di  contratti  derivati,  e  più  in  particolare  di  interest  rate  swap, 

evidenziando che tale tematica è stata affrontata sotto un duplice aspetto: da un  lato, 

quello  riguardante  le  conseguenze  giuridiche  derivanti  da  condotte  dell’intermediario 

poste  in essere  in violazione degli obblighi di diligenza e correttezza previsti dall’art. 21 

TUF; dall’altro  lato, hanno  indagato sul problema della corretta qualificazione giuridica 

dei  contratti  derivati  e,  conseguentemente,  dell’individuazione  degli  elementi  tipici 

necessari alla loro validità. 
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Nel primo caso, dottrina e giurisprudenza  si  sono occupate della problematica 

distinzione tra regole di validità e regole di comportamento e delle diverse conseguenze 

giuridiche  che  seguono  la  violazione  di  tali  regole,  affrontato  con  l’intervento  della 

Cassazione a Sezioni Unite nel 2007; tale sentenza aveva stabilito che la violazione degli 

obblighi di  informazione del  cliente e di  corretta esecuzione delle prestazioni a  carico 

dell'intermediario comportava esclusivamente rimedi di tipo risarcitorio.  In particolare, 

la  violazione  dei  doveri  di  informazione  del  cliente  e  di  corretta  esecuzione  delle 

operazioni che la legge pone a carico degli intermediari può dare luogo a responsabilità 

precontrattuale, quando tali violazioni attengono alla fase precedente o coincidente con 

il perfezionamento del contratto; può dare  invece  luogo a  responsabilità contrattuale, 

ed  eventualmente  comportare  la  risoluzione  del  contratto,  quando  tali  violazioni 

riguardano condotte poste in essere in esecuzione del contratto. 

Le Sezioni Unite hanno  invece escluso che,  in mancanza di esplicita previsione 

normativa,  la violazione dei doveri di comportamento possa essere causa di nullità del 

contratto ai  sensi dell'art. 1418, 1º  comma,  c.c.;  infatti, «il dovere di buona  fede, ed  i 

doveri di comportamento sono troppo immancabilmente legati alle circostanze del caso 

concreto per poter assurgere, in via di principio, a requisiti di validità che la certezza dei 

rapporti impone di verificare secondo regole predefinite». 

Infine, nell’articolo, si sottolinea che la tesi della Cassazione ha trovato riscontro 

in quella giurisprudenza che preferisce valutare  la tenuta dei derivati dal punto di vista 

della violazione dei comportamenti di diligenza posti in capo all’intermediario, evitando 

così  di  dichiararne  l’invalidità;  nonostante  l’indiscussa  chiarezza  della  pronuncia  della 

Cassazione  a  Sezioni  Unite,  la  distinzione  tra  regole  di  validità  e  regole  di 

comportamento  e  della  diversa  influenza  che  la  loro  violazione  comporta  sui  derivati 

non è andata esente da  critiche:  invero,  sia  in dottrina,  che  in  giurisprudenza  si  sono 

registrate opinioni sostanzialmente contrarie alla tesi della Cassazione, secondo le quali 

la  violazione  delle  regole  di  condotta  dell’intermediario  può  tradursi,  in  determinate 

circostanze,  in  una  sostanziale  alterazione  della  causa  del  contratto  stesso,  tale  da 

causarne l’invalidità. 

 

Gestione collettiva del risparmio – Fondi di investimento 

CAVALLO SILVIO, “I nuovi  fondi di  investimento europei a  lungo  termine  (ELTIF)”,  in 
Rivista  di  diritto  bancario,  giugno  2015,  (cfr.  www.dirittobancario.it,  sezione 
“Approfondimenti”) 

 

Il  fondo di  investimento europeo a  lungo  termine  (“ELTIF”) è un nuovo  tipo di 

organismo di  investimento collettivo del risparmio  introdotto con  il Regolamento UE n. 

2015/760  per  facilitare  gli  investimenti  da  parte  di  investitori  istituzionali  e  retail  in 

progetti che richiedono l’impiego di capitale a lungo termine. 
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In particolare, potranno essere autorizzati alla commercializzazione come ELTIF, 

ai sensi del Regolamento,  i fondi di  investimento alternativi (si veda  la direttiva AIFM), 

gestiti  da  un  gestore  europeo  ed  autorizzati  secondo  quanto  disposto  dalla  direttiva 

medesima. 

L’introduzione  degli  ELTIF  va  inquadrata  nell’ambito  degli  sforzi  volti  ad 

incoraggiare  il  ricorso  a  forme  alternative  di  credito  –  specialmente  in  relazione  alle 

attività  finanziarie  che,  a  causa  della  natura  illiquida  o  dell’orizzonte  di  investimento, 

sono più sensibili alle contrazioni del credito bancario – e, più  in generale,  finalizzati a 

realizzare un mercato unico dei capitali in Europa. 

L’obiettivo  del  Regolamento,  secondo  l’Autore,  è  quello  di  “stimolare  gli 

investimenti a  lungo  termine nell’economia  reale”, attraverso uno  strumento dedicato 

alla  raccolta  e  all’impiego di  capitali per  finanziare piccole  e medie  imprese e  attività 

materiali  ed  immateriali,  quali  progetti  infrastrutturali  o  di  ingegneria  industriale  che 

promuovano  l’innovazione  e  la  competitività.  Secondo  il  legislatore  europeo,  una 

disciplina armonizzata del mercato dei fondi di investimento in imprese non quotate ed 

attività reali si è resa necessaria a causa della  frammentazione della regolamentazione 

nazionale, che ostacola la commercializzazione transfrontaliera dei prodotti e determina 

divergenti  livelli di tutela degli  investitori,  limitandone  l’assunzione di esposizioni verso 

investimenti a  lungo  termine. L’obiettivo di un profilo di prodotto coerente, stabile ed 

uniforme spiega, inoltre, la scelta dello strumento normativo utilizzato (il regolamento). 

Gli  investitori  ai  quali  l’ELTIF  si  rivolge  è molto  ampia:  accanto  agli  investitori 

istituzionali  ‐  con  maggiore  propensione  al  rischio  di  illiquidità  e  alla  ricerca  di 

rendimenti stabili o di prospettive di significativo apprezzamento del capitale nel  lungo 

periodo ‐ viene considerato anche il mercato retail. 

Il Regolamento è stato pubblicato in data 19 maggio 2015 sulla Gazzetta Ufficiale 

dell’Unione Europea e si applicherà a partire dal 9 dicembre 2015. 

Nell’articolo in esame vengono, infine, elencate le principali caratteristiche degli 

ELTIF  (politiche  di  investimento,  disciplina  prudenziale,  obblighi  di  trasparenza, 

negoziazione, distribuzione, rimborsi) e vengono, altresì evidenziate i potenziali sviluppi 

del nuovo strumento  finanziario, anche alla  luce dei primi giudizi espressi da parte del 

settore del risparmio gestito. 
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PARTE III 

Pronunce giurisprudenziali 

 

Prestazione dei servizi di investimento – Operazione non adeguata  

 

OPERAZIONE  FINANZIARIA  ‐  DICHIARAZIONE  RESA  SU MODULO  PRESTAMPATO  DALLA  BANCA  – 
CONTENUTO  –  “OPERAZIONE NON ADEGUATA”  – VALORE CONFESSORIO  –  ESCLUSIONE  – PROVA 
DELL’ADEMPIMENTO DEGLI OBBLIGHI INFORMATIVI DA PARTE DELLA BANCA ‐ INSUFFICIENZA 

CORTE DI CASSAZIONE, Sezione III civile, 25 settembre 2014, sentenza n. 20178 

 

In tema di prova civile,  la dichiarazione resa dal cliente, su modulo predisposto dalla banca e 

da lui sottoscritto, in ordine alla propria consapevolezza conseguente alle informazioni ricevute – della 

rischiosità dell’investimento e della  inadeguatezza dello stesso rispetto al suo profilo di  investitore – 

non costituisce dichiarazione confessoria, “in quanto è  rivolta alla  formulazione di un giudizio e non 

all’affermazione di scienza e verità di un fatto obiettivo”. 

La sottoscrizione da parte del cliente della formula “operazione non adeguata” non è di per sé 

sufficiente  a  far  ritenere  dimostrato,  da  parte  dell’intermediario,  il  perfezionamento  dell’iter  del 

servizio di consulenza così come imposto dalla normativa Consob in materia di prestazione dei servizi 

di investimento.  

 

(cfr. sentenza di seguito riportata) 
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Servizi di investimento – Risarcimento dei danni all’investitore 

 

INVESTIMENTO FINANZIARIO – CHIUSURA  IN PERDITA – RISARCIMENTO DEL DANNO –VIOLAZIONE 
OBBLIGHI  INFORMATIVI  DA  PARTE  DELL’INTERMEDIARIO  – NESSO DI  CAUSALITA’  – OPERAZIONE 
NON  ADEGUATA  –  INSUFFICIENZA  DELLE  DICHIARAZIONI  NEL  QUESTIONARIO  MIFID  – 
RISARCIMENTO DELL’INTERA PERDITA SUBITA 

 

CORTE D'APPELLO DI TRIESTE, Sezione II Civile, 18 dicembre 2014, sentenza n. 730  

 
La  sentenza  in  commento  si  occupa  di  principi  generali  in materia  di  sistemi  di  protezione 

dell’investitore che abbia subito perdite economiche a seguito di un  investimento  finanziario andato 

male. La decisione affronta, infatti, il principio di responsabilità contrattuale dell’intermediario in caso 

di violazione degli obblighi comportamentali informativi, con conseguente pronuncia risarcitoria. 

In particolare, approfondisce la questione sul nesso causale e sulla sua prova, statuendo che la 

condizione indefettibile della risarcibilità del danno è la sussistenza del nesso di causalità tra violazione 

della norma  comportamentale da parte dell’intermediario  e danno  subito dall’investitore,  e  che,  in 

caso di conflitto di interessi o di investimento inadeguato, non è onere dell’attore provarla, poiché tale 

nesso causale è in re ipsa e comporta sempre il risarcimento pieno del danno. 

Sul punto,  la decisione segue un percorso ormai pacifico: per  la giurisprudenza di merito e di 

legittimità, una volta dimostrato  che  le obbligazioni  in questione non  rientravano nella  categoria di 

rischio  normalmente  assunto  dall’investitore,  e  dunque  non  erano  adeguate,  tanto  basta  per 

presumere che egli, se  fosse stato correttamente  informato, avrebbe rifiutato quell’investimento: “il 

nesso di  causalità non può mai  essere  valutato  in  senso naturalistico, dovendosi  invece  seguire un 

criterio necessariamente ipotetico o virtuale in forza del quale sia possibile presumere che, in presenza 

delle  informazioni sul rischio dell’investimento omesse,  il comportamento virtuale del danneggiato si 

sarebbe discostato da quello storico” (così Tribunale di Taranto, sentenza del 19 gennaio 2010, n. 104; 

così anche Tribunale di Udine, sentenza del 5 marzo 2010, per il quale “esigere una rigorosa prova del 

nesso  causale  tra  la  mancata  informazione  e  il  danno  cagionato  dall’operazione  significherebbe 

onerare il cliente di una probatio diabolica che finirebbe per svuotare completamente di contenuto la 

normativa posta a  tutela dei  suoi  interessi”; Tribunale di Cosenza,  sentenza del 12 ottobre 2005, n. 

361, per il quale “non bisogna chiedersi se gli attori avrebbero o meno contrattato, come se dovessimo 

valutare l’esistenza di un vizio nella formazione del consenso negoziale (…) e tuttavia ciò non esclude 

affatto  la  rilevanza  causale  dell’accertato  inadempimento  della  banca  nella  produzione  del  danno 

lamentato. Da  un  lato,  per  l’illegittima  compressione  della  libertà  di  autodeterminazione  negoziale 

subita  dagli  attori  nella  scelta  dell’investimento  adeguato  anche  sotto  il  profilo  della  sua  mera 

convenienza  economica.  Dall’altro,  per  la  lesione  del  loro  interesse  creditorio  alla  conservazione 

dell’integrità patrimoniale, cui deve essere ragguagliata la valutazione economica ex art. 1174 c.c. della 

prestazione  inadempiuta  dalla  banca  avente  ad  oggetto  gli  obblighi  informativi  nei  confronti  degli 

investitori”). 
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La giurisprudenza di legittimità (cfr. Corte di cassazione, Sez. I civ., sentenza n. 3773 del 2009) 

ha stabilito che detta prova può essere fornita dall’investitore anche mediante ricorso a presunzioni. la 

giurisprudenza di merito poi (cfr. Tribunale di Venezia, sentenza del 28 febbraio 2008, richiamando la 

suprema corte a sezioni unite con la sentenza n. 26724 del 2007) ha chiarito che: “ove l’intermediario 

non si sia astenuto dal compiere un’operazione dalla quale avrebbe dovuto necessariamente astenersi 

– abbia ad esempio  (…) eseguito un’operazione  inadeguata  in mancanza di un ordine  impartito per 

iscritto  (…)  in  cui  fosse  fatto  esplicito  riferimento  alle  avvertenze  ricevute  –  deve  ritenersi  che 

l’intermediario abbia concorso alla determinazione del danno.  In  tale  ipotesi  il nesso di causalità  tra 

condotta dell’intermediario e danno subito dall’investitore è in re ipsa”. 

Del medesimo avviso, è  la Corte d’Appello di Torino con  sentenza del 28  luglio 2009, per  la 

quale  “il  nesso  di  causalità  tra  inadempimento  dell’intermediario  ai  propri  doveri  informativi  ed  il 

danno  patito  dal  cliente  si  può  ritenere  che  sussista  anche  sulla  base  di  presunzioni,  potendosi 

affermare  che  un  investitore  di  normale  prudenza  non  avrebbe  dato  corso  ad  un  investimento 

particolarmente rischioso se fosse stato debitamente informato delle caratteristiche del medesimo”.  

Da  tali  statuizioni emerge  lo  stretto ed  inscindibile  legame  fra valutazione di adeguatezza di 

un’operazione  e  verifica  della  sussistenza  del  nesso  di  causalità  fra  omissioni  informative  e  danno 

subito dall’investitore, con la conseguenza che, una volta accertata l’inadeguatezza di un investimento, 

non può non dichiararsi sussistente tale nesso causale. 

La novità della decisione in commento risiede nel fatto di aver sancito che detto nesso causale 

comporta sempre il risarcimento pieno del danno, mentre è inammissibile un risarcimento parziale di 

una percentuale del danno. Ne consegue che  il danno deve necessariamente coincidere con  l’intera 

perdita subita, tanto più in difetto di prova che l’investitore volesse comunque investire nei titoli in lite 

per un importo minore. 

Riguardo all’inadeguatezza dell’investimento, è da sottolineare l’irrilevanza della dichiarazione 

rilasciata  dall’investitore  di  possedere  una  propensione  al  rischio  alta.  L’assunto  va  condiviso 

pienamente:  l’orientamento  dominante  della  giurisprudenza  di  merito  circa  l’efficacia  di  siffatte 

dichiarazioni è nel senso che,  in tutte quelle situazioni  in cui  le  informazioni rese dall’investitore non 

rispondano alle decisioni di  investimento pregresse  ‐  in quanto  l’elevata o  la  ridotta propensione al 

rischio  dichiarata  all’intermediario  all’inizio  del  rapporto  risulti  contraria  al  comportamento  tenuto 

nelle  decisioni  di  investimento  assunte  ‐  l’effettivo  comportamento  tenuto  dall’investitore  dovrà 

prevalere sulle astratte dichiarazioni rese. 

In  buona  sostanza,  l’applicazione  dei  principi  generali  di  buona  fede  e  correttezza 

nell’esecuzione del contratto dovrebbe portare a ritenere che  la mera compilazione della scheda sul 

profilo  del  cliente  non  esoneri  l’intermediario  dal  dovere  di  verificare  pur  sempre  la  congruità 

dell’investimento  in  rapporto  al  profilo  patrimoniale  e  finanziario  del  cliente.  La  decisione  che  si 

annota,  confermando  in  parte  qua  la  sentenza  impugnata,  accerta  che  l’investimento  in  lite  è 

inadeguato “per dimensione”, poiché ha comportato  la concentrazione su un unico emittente di una 

parte elevata delle risorse finanziarie dell’investitore, il quale, nelle scelte di investimento precedenti, 

aveva sempre diversificato il suo portafoglio. 
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L’inadeguatezza  per  dimensione  viene  sempre  correlata  al  principio  di  diversificazione  del 

rischio,  poiché  un’operazione  di  dimensioni  eccessive,  in  cui  venga  impegnata  una  percentuale 

considerevole del portafoglio del cliente, espone  l’investitore ad un notevole  rischio di perdite. Tale 

inadeguatezza, talvolta, prescinde dalla propensione al rischio dello stesso e si può determinare anche 

in  casi  di  investitore  con  profilo  di  rischio  alto.  Infatti,  l’investitore  esperto,  con  profilo  di  rischio 

aggressivo,  pur  optando  per  l’acquisto  di  titoli  rischiosi,  tende  a  suddividere  comunque  le  proprie 

risorse finanziarie in una pluralità di investimenti al fine di ridurre il rischio specifico di ciascuno di essi. 

La  sanzione,  cioè,  appare  diretta  a  colpire,  più  che  l’inadeguatezza  in  sé,  l’imprudenza 

dell’intermediario  che non ha  consigliato  all’investitore di diversificare  il  rischio nel  suo portafoglio 

titoli. 

La Corte ha avvertito l’esigenza di ristorare un investimento altrimenti da decretarsi adeguato 

(per oggetto). Tuttavia, non si può comunque condividere la rilevanza data alla (bassa) percentuale di 

concentrazione del portafoglio, stabilita nel 25% delle risorse finanziarie dell’investitore. 

Del resto, a causa dell’assenza di precisi  indici normativi sul  livello dimensionale oltre  il quale 

un’operazione  possa  dirsi  inadeguata,  nella  giurisprudenza  di  merito  si  sono  registrate  decisioni 

contrastanti  e  raramente  supportate  da  solide  basi  economico  –  finanziarie.  Così,  a  parte  i  casi 

macroscopici  in cui sono state ritenute  inadeguate operazioni che hanno comportato  investimenti  in 

titoli  in  default  per  importi  fra  il  30  ed  il  60%  del  portafoglio  degli  investitori,  con  riferimento  ad 

operazioni di dimensioni inferiori al 30% del patrimonio si hanno gli orientamenti giurisprudenziali più 

disparati, di rigetto, o di accoglimento. 

La  letteratura economica  ritiene che una diversificazione che possa consentire una riduzione 

del 90% del rischio di perdita debba prevedere  la ripartizione delle risorse  in misura sostanzialmente 

equivalente in almeno 20 emittenti. Ne consegue che l’investitore razionale non dovrebbe concentrare 

su un titolo più del 5% del proprio portafoglio.  

Tuttavia,  tale  soglia  appare  decisamente  bassa:  ritenere  sic  et  simpliciter  inadeguato  per 

dimensione un investimento che impegni più del 5% del patrimonio dell’investitore non è certamente 

corretto, anche  considerato  che  la valutazione di adeguatezza deve basarsi  su  criteri  che non  siano 

rigidi  e  predeterminati,  bensì  sull’analisi  del  singolo  caso,  delle  specifiche  caratteristiche 

dell’investitore e del suo portafoglio di investimento. 

 

(cfr. sentenza di seguito riportata) 
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Strumenti finanziari derivati – Lite temeraria 

 

STRUMENTI  FINANZIARI DERIVATI  –  RICHIESTA DI  RISARCIMENTO DEL  DANNO  –  RIGETTO  DELLA 
DOMANDA – CONDANNA DEL CLIENTE ALLA RIFUSIONE DELLE SPESE – ULTERIORE CONDANNA AL 
PAGAMENTO DI UNA SOMMA EQUITATIVAMENTE DETERMINATA – ART. 96, TERZO COMMA, C.P.C. 
– AZIONE INGIUSTIFICATA DELL’ATTORE – COLPA GRAVE  

TRIBUNALE DI MANTOVA, Sezione II Civile, 2 marzo 2015, sentenza n. 251  

Tale  sentenza ha  stabilito  il principio della  sanzionabilità – con  lo  strumento della condanna 

per responsabilità aggravata ex art. 96 cpc  ‐ dell’azione proditoria dell’investitore nei confronti della 

banca.  La  suddetta  condanna  al  risarcimento del danno è  ammessa  anche nel  caso di mancanza di 

prova dei presupposti oggettivi e soggettivi previsti dall'art. 96 cpc; si rammenta che l'art. 96 comma 3 

cpc, così come  introdotto dall'art. 45, comma 12, della Legge 18 giugno 2009, n. 69, prevede che,  in 

ogni  caso,  il  giudice,  quando  pronuncia  sulle  spese  ai  sensi  dell'art.  91  cpc,  anche  d'ufficio  può 

condannare  la  parte  soccombente  al  pagamento  a  favore  della  controparte  di  una  somma 

equitativamente determinata.  

Sono questi i principi sanciti nella sentenza n. 251 del 2 marzo 2015 del Tribunale di Mantova 

che ha rigettato  la richiesta di risarcimento del danno derivante dalla perdita dei propri  investimenti 

proposta dai clienti di una banca per asserita responsabilità dell’intermediario finanziario. 

Gli investitori avevano chiamato in causa la banca al fine di ottenere la dichiarazione di nullità, 

annullamento e risoluzione per inadempimento dei contratti conclusi con l'istituto di credito. 

Il  Tribunale  di Mantova  ha  innanzitutto  respinto  le  censure  formulate dagli  attori  in ordine 

all'eccepita mancanza di  forma  scritta  ex  art. 23 TUF del  contratto per  la negoziazione,  ricezione  e 

trasmissione  di  ordini  su  strumenti  finanziari  (c.d.  “contratto  quadro”).  Il  Giudice  adito  ha  infatti 

accertato che  il documento de quo era stato compilato  in ogni sua parte ed era stato sottoscritto sia 

dagli attori sia dal funzionario della banca, pertanto appariva destituita di ogni fondamento la censura 

di  nullità  del  contratto  invocata  dagli  istanti  per  mancato  deposito  di  una  accettazione 

dell’intermediario. 

È  stata  ritenuta  infondata  anche  la  censura  riguardante  l’omessa  indicazione  della  data  del 

documento  tenuto conto del  fatto che  lo stesso proveniva direttamente dalla parte e non era stato 

disconosciuto neppure sotto  il profilo della presunta difformità all’originale, donde mancava  la prova 

della circostanza per cui lo scritto sarebbe stato formato in un momento successivo.  

Il Tribunale ha altresì  ritenuto priva di  fondamento non solo  la  richiesta di prova certa della 

data del documento e di un timbro postale finalizzato ad accertarlo visto che tale requisito non appare 

previsto  da  alcuna  norma, ma  anche  la  pretesa  di  dichiarare  nulla  la  firma  della  banca  in  quanto 

illeggibile, essendo stata posta su di un timbro dell’intermediario.  
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Il  Giudice  adito  è  giunto  alle  medesime  conclusioni  anche  con  riferimento  alle  censure 

sollevate  dagli  attori  in merito  all’asserita mancanza  di  forma  del  contratto  di  conto  corrente  in 

considerazione dell’orientamento giurisprudenziale maturato  in ordine alla sufficienza della firma del 

cliente/correntista.  A  tal  proposito,  la  giurisprudenza  ha  costantemente  affermato  che  l’obbligo  di 

forma scritta deve ritenersi rispettato allorquando, alla sottoscrizione del contratto da parte del solo 

investitore, abbia  fatto  seguito  la produzione  in giudizio di copia del contratto da parte della banca 

ovvero vi sia stata  la manifestazione di volontà della medesima di avvalersi del contratto stesso, così 

come  risultante  da  plurimi  atti  posti  in  essere  in  costanza  del  rapporto  (cfr.  Cass.  Civ.  Sez.  I, 

22/03/2012, n. 4564). 

Il Tribunale di Mantova ha  inoltre  ritenuto  infondate nel merito  le doglianze  formulate dagli 

attori  relative  alla  presunta  ed  insussistente  violazione  degli  obblighi  informativi  ex  art.  28  del 

Regolamento  Consob  n.  11522/1998  da  parte  della  banca.  In  ogni  caso,  quantunque  fosse  stata 

accertata  l’omissione  da  parte  della  banca  dell’adempimento  degli  obblighi  informativi,  le  censure 

sollevate  dagli  attori  non  avrebbero  potuto  essere  accolte  per  intervenuta  prescrizione.  Secondo 

quanto affermato dalla prevalente giurisprudenza e dottrina,  la  responsabilità dell'intermediario per 

violazione degli obblighi  informativi va difatti  ricondotta nell’ambito della  responsabilità aquiliana e, 

nel caso di  specie, erano  trascorsi più di cinque anni  tra  la  sottoscrizione del contratto quadro ed  il 

primo atto interruttivo. 

Infine,  il Giudice ha escluso che  la banca abbia  l’obbligo di produrre  tutti  i documenti atti a 

provare  fatti contro  se  stessa alla  luce di quanto disposto dall'art. 119 TUB,  il cui  richiamo non può 

costituire  il presupposto per ottenere copia di contratti che i clienti hanno dichiarato di aver ricevuto 

in  copia  ed  hanno  dunque  il  dovere  di  conservare.  Né  il  complesso  delle  norme  in  materia  di 

investimenti contempla un obbligo per l’intermediario di fornire tutta la documentazione richiesta dal 

cliente (“Per quanto riguarda la presunta “reticenza” della banca a fornire le informazioni richieste non 

possono  condividersi  le  tesi  attoree  volte  a  stabilire  una  specie  di  obbligo  generale  della  banca  a 

produrre tutti i documenti atti a provare i fatti contro se stessa. L’art. 119 del tub ha precisi limiti e non 

può costituire il presupposto per ottenere copia di contratti che i clienti hanno dichiarato per iscritto di 

avere ricevuto in copia e avevano l’onere di conservare. Analogamente non può ricavarsi dal complesso 

delle  norme  sugli  investimenti  finanziari  un  generale  obbligo  dell’intermediario  di  fornire  tutta  la 

documentazione richiesta”). 

Per i suddetti motivi, il Giudice adito non si è limitato a respingere le domande formulate dagli 

attori, ritenendole manifestamente  infondate con conseguente condanna alla rifusione delle spese di 

lite ai sensi dell'art. 91 cpc, ma ha altresì ritenuto sussistenti i presupposti ex art. 96 cpc in materia di 

responsabilità aggravata.  

Il  Giudice  adito  ha  ritenuto,  nel  caso  di  specie,  che  la  parte  attrice  aveva  sostenuto  una 

posizione palesemente infondata sia per genericità ed evidente inconsistenza delle censure formulate, 

sia per mancanza di prova. La condotta processuale tenuta dagli attori appariva integrare, da un punto 

di vista soggettivo,  la fattispecie ex art. 96, comma 1, cpc, sussistendo quantomeno  il requisito della 

colpa grave, ma mancava  l’ulteriore presupposto della prova dell’elemento oggettivo. È difatti onere 

della parte  che  richiede  il  risarcimento ex art. 96  cpc dedurre e dimostrare  la  concreta ed effettiva 

esistenza di un danno  in  conseguenza del  comportamento processuale della  controparte.  Il Giudice 
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non  può  infatti  liquidare  il  danno  neppure  in  via  equitativa  nel  caso  in  cui  dagli  atti  non  risultino 

elementi  idonei ad  identificarne concretamente  l’esistenza, nonostante sia possibile desumere detto 

danno da nozioni di comune esperienza e fare riferimento anche al pregiudizio che la parte convenuta 

ha subito per essere stata costretta a contrastare una azione processuale totalmente ingiustificata. Nel 

caso in cui il Giudice pronuncia sulle spese legali ai sensi dell'art. 91 cpc, la condanna per lite temeraria 

è tuttavia da ritenersi giustificata a prescindere dal fatto che  la parte fornisca  la prova degli elementi 

oggettivi e soggettivi previsti dall'art. 96 cpc. 

Sulla base di  tali presupposti,  il Tribunale di Mantova ha  ritenuto  che, nel  caso di  specie,  la 

banca  era  stata  chiamata  a  contrastare  un’azione  totalmente  ingiustificata,  per  cui  ricorrevano  i 

presupposti  per  l’applicazione  dell'art.  96,  comma  3,  cpc  in  considerazione  anche  del  fatto  che  la 

condanna poteva essere  irrogata d’ufficio attraverso  la previsione di una  somma da  liquidare  in via 

equitativa. 

 

(cfr. sentenza di seguito riportata) 
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