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Adeguatezza dell’operazione e clausola di stile. Obbligo di
carattere generale di informazione successivo alla erogazione del

servizio. Natura contrattuale del contratto quadro

Cassazione Civile, Sez. I. Sentenza n. 10161 del 18 maggio 2016.
Pres. Nappi. Est. Bernabai.

Intermediazione finanziaria – Adeguatezza dell’operazione –
Clausola di stile – Prova dell’adempimento dell’obbligo
informativo – Esclusione

La frase "si conferma l'operazione non adeguata, come da voi
comunicato", contenuta nel modello di ordine predisposto dalla
banca e sottoscritto dal cliente si risolve in mera clausola di stile,
che non dà sufficiente contezza di ciò che è stato effettivamente
riferito al cliente in rapporto all'operazione domandata e che non
è di per sé idonea a provare di aver fornito all'investitore
un'informazione adeguata in concreto.

Intermediazione finanziaria – Adeguatezza dell’operazione –
Dichiarazione resa dal cliente, su modulo predisposto dalla
banca e da lui sottoscritto – Prova dell’adempimento
dell’obbligo informativo – Esclusione – Indicazioni specifiche
delle avvertenze ricevute sulla mancata quotazione del titolo e
sulla non rispondenza alla scelta prudenziale degli
investimenti fino ad allora effettuati

La dichiarazione resa dal cliente, su modulo predisposto dalla
banca e da lui sottoscritto, della propria consapevolezza, in virtù
delle informazioni ricevute, della rischiosità dell'investimento,
inadeguato rispetto al suo stesso profilo di investitore, può
acquisire efficacia esimente, attestando l'avvenuto assolvimento
dell'obbligo di informazione incombente sull'intermediario, solo
quando l'investitore abbia sottoscritto un testo recante indicazioni
specifiche delle avvertenze ricevute, sia sulla mancata quotazione
del titolo, sia sulla non rispondenza alla scelta prudenziale degli
investimenti fino ad allora effettuati.

Intermediazione finanziaria – Obbligo di carattere generale di
informazione successivo alla concreta erogazione del servizio
– Esclusione – Costante monitoraggio sulle fluttuazioni dei
titoli acquistati suo tramite, al fine di suggerirne, con
tempestività, l'eventuale disinvestimento – Esclusione –
Applicabilità a fattispecie particolari

E' da escludere che sia predicabile, in tesi generale, un obbligo di
informazione successivo alla concreta erogazione del servizio,
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invocando il disposto di cui al D.Lgs. n. 58 del 1998, art. 21,
comma 1, lett. b) (TUF), secondo cui l'intermediario deve operare
in favore dei propri clienti "in modo che essi siano sempre
adeguatamente informati", sul presupposto che l'avverbio
"sempre", utilizzato dal legislatore, imponga all'intermediario un
costante monitoraggio sulle fluttuazioni dei titoli acquistati suo
tramite, al fine di suggerirne, con tempestività, l'eventuale
disinvestimento. L'apparente latitudine della norma va, per
contro, circoscritta all'ipotesi di un contratto di servizio di
gestione del portafoglio o un servizio di consulenza (art. 1, comma
5, lett. d e art. 6, lett. f, TUF.: Cass., sez.1 30 gennaio 2013, n.
2185), o per operazioni in strumenti derivati e warrants e per le
gestioni patrimoniali sulla base del Regolamento intermediari
Consob integrativo della norma primaria (art. 28, commi 3 e 4).

Intermediazione finanziaria – Contratto quadro – Natura
contrattuale

L'inadempimento degli obblighi informativi si colloca all'interno
del rapporto negoziale già instaurato con il contratto-quadro, pur
se anteriore ai singoli ordini d'acquisto che ne segnano lo
svolgimento funzionale; ne consegue che ad esso deve essere
riconosciuta natura contrattuale, e non precontrattuale.

Intermediazione finanziaria – Risoluzione del contratto per
inadempimento – Effetti – Indebito oggettivo – Produzione di
interessi solo a seguito della proposizione di un'apposita
domanda giudiziale

L'efficacia retroattiva della risoluzione del contratto per
inadempimento non comporta il maturare di interessi sulle
somme versate dall'una all'altra parte in esecuzione del contratto,
a decorrere dalla data del versamento, atteso che il venir meno ex
tunc del vincolo contrattuale rende privo di causa il pagamento
già eseguito in forza del contratto successivamente risolto ma,
appunto per questo, impone di far capo ai principi sulla
ripetizione dell'indebito al fine di qualificare giuridicamente la
pretesa volta ad ottenere la restituzione di quel pagamento. Ed in
materia di indebito oggettivo, ai sensi dell'art. 2033 c.c., il debito
dell'accipiens che non versi in mala fede produce interessi solo a
seguito della proposizione di un'apposita domanda giudiziale
(non essendo sufficiente un qualsiasi atto di costituzione in mora
del debitore), perchè trova qui applicazione la tutela prevista per
il possessore di buona fede - in senso oggettivo - dall'art. 1148 c.c.,
a norma del quale questi è obbligato a restituire i frutti soltanto
dalla domanda giudiziale, alla cui data di proposizione
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retroagiscono gli effetti della sentenza (Cass. sez. I, 2 agosto
2006, n. 17558; Cass. sez. II, 14 settembre 2004, n. 18518)

(Massime a cura di Franco Benassi – Riproduzione riservata)

LA CORTE SUPREMA DI CASSAZIONE

SEZIONE PRIMA CIVILE

Composta dagli Ill.mi Sigg.ri Magistrati:

Dott. NAPPI Aniello - Presidente -

Dott. BERNABAI Renato - rel. Consigliere -

SVOLGIMENTO DEL PROCESSO
Con atto di citazione notificato il 18 ottobre 2004 le sig.re S.S., Q.M.E. e
Q.P. G., in proprio e quali eredi del sig. Q.O., convenivano dinanzi al
Tribunale di Cremona la Banca di credito cooperativo Agrobresciano soc.
coop. a resp. lim., per ottenere la dichiarazione di nullità, o in subordine
l'annullamento, o la risoluzione, dell'acquisto di obbligazioni " * "
disposto con ordine del 16 dicembre 1998: con la conseguente
restituzione del prezzo di complessivi Euro 206.582,76, oltre gli interessi
legali e spese.

Esponevano che la convenuta non aveva agito con la diligenza e buona
fede richieste: tanto più, che si poteva ragionevolmente dubitare della
stessa volontà del Q. di accettare il contenuto del contratto.

Costituitasi ritualmente, la banca chiedeva il rigetto delle domande,
assumendo di aver assolto tutti gli obblighi informativi richiesti dalle
disposizioni della Consob; laddove, il sottoscrittore non le aveva fornito le
informazioni richiestegli sulla propria situazione finanziaria e sugli
obiettivi dell'investimento.

Con sentenza 4 aprile 2007 il Tribunale di Cremona accoglieva la
domanda di risoluzione del contratto e condannava la banca a restituire
la somma di Euro 204.644,42, oltre interessi e spese di lite.

Sul successivo gravame, la Corte d'appello di Brescia, con sentenza 19
aprile 2012, modificava il regolamento degli interessi sulle somme, con
decorso dalla domanda giudiziale, e confermava nel resto la sentenza
impugnata, condannando la banca alla rifusione delle spese di giudizio.

Motivava:

- che la proposizione contenuta nell'ordine, testualmente volta a
"confermare l'operazione non adeguata, come da voi comunicato",
ritenuta mera clausola di stile dal primo giudice, non dava conto, in
effetti, delle informazioni fornite al cliente, doverosamente adeguate al
suo profilo finanziario;

- che l'istituto era a conoscenza del rischio notevole dell'operazione e non
aveva fornito la prova, di cui era onerato, della volontà del Q. di
procedere comunque all'acquisto, pur se reso edotto dell'alea elevata:
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restando inammissibile, per contro, la prova documentale del suo profilo
imprenditoriale, prodotta in grado d'appello (art. 345 c.p.c., comma 3);

- che in tema di intermediazione finanziaria la violazione degli obblighi
informativi dava luogo a responsabilità contrattuale, e nella specie a
risoluzione del contratto, tenuto conto anche dell'omissione di
informazioni sul declassamento dei titoli in epoca successiva all'acquisto.

Avverso la sentenza, non notificata, la Banca di Credito Cooperativo
Agrobresciano proponeva ricorso per cassazione, articolato in tre motivi e
notificato il 9 maggio 2013.

Le sig.re S. e Q. resistevano con controricorso e svolgevano, a loro volta,
ricorso incidentale in unico motivo.

Entrambe le parti depositavano memoria illustrativa ex art. 378 c.p.c.

MOTIVI DELLA DECISIONE
Con il primo motivo di impugnazione l'Istituto di credito deduce, ai sensi
dell'art. 360 c.p.c., n. 3, la violazione e falsa applicazione del D.Lgs. n. 58
del 1998, art. 21 (TUF), nonchè degli artt. 28 e 29 Reg. Consob n. 11522
del 1 luglio 1998. Contesta che la Corte d'Appello avrebbe errato nel
considerare insufficiente, ai fini dell'adempimento degli obblighi di
informazione gravanti sull'Istituto di credito, la frase "si conferma
l'operazione non adeguata, come da voi comunicato", contenuta nel
modello di ordine predisposto dalla banca e sottoscritto dal cliente. A
parere della ricorrente, avrebbe quindi ritenuto che unica forma
consentita per fornire le doverose informazioni in merito all'adeguatezza
dell'investimento fosse quella scritta.

Il motivo è infondato.

La Corte territoriale ha preso atto che gli ordini di acquisto sottoscritti da
Q.O. presentavano la specifica approvazione per iscritto, diretta a
"confermare l'operazione non adeguata come da Voi comunicato"; ma ha
nondimeno condiviso la decisione di prime cure secondo cui una simile
informazione era insufficiente allo scopo di legge.

Al riguardo, merita conferma il valore attribuito in sentenza al rilievo
formale che la relativa casella sull'ordine di acquisto non risultava
neppure barrata; come pure a quello sostanziale che le espressioni
innanzi riportate si risolvevano in mera clausola di stile, che "non dà
sufficiente contezza di ciò che è stato effettivamente riferito al cliente in
rapporto all'operazione domandata... manca la prova incombente sulla
banca intermediaria - prima di dare attuazione ad un ordine, ancorchè
scritto, di aver fornito all'investitore un'informazione adeguata in
concreto".

Il principio di diritto della non rispondenza della condotta della banca al
paradigma normativo appare dunque correttamente enunciato.

La Banca, per contro, non ha provato - e neppure ha chiesto di provare -
che un'idonea informazione fosse stata fornita, in concreto,
all'investitore: apparendo la formula riassuntiva ricordata, sottoposta
all'investitore e da lui sottoscritta, senz'altro inadeguata a tal fine.

Questa Corte ha avuto occasione di precisare che la dichiarazione resa dal
cliente, su modulo predisposto dalla banca e da lui sottoscritto, della
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propria consapevolezza, in virtù delle informazioni ricevute, della
rischiosità dell'investimento, inadeguato rispetto al suo stesso profilo di
investitore, può acquisire efficacia esimente, attestando l'avvenuto
assolvimento dell'obbligo di informazione incombente sull'intermediario,
solo quando l'investitore abbia sottoscritto un testo recante indicazioni
specifiche delle avvertenze ricevute: sia sulla mancata quotazione del
titolo, sia sulla non rispondenza alla scelta prudenziale degli investimenti
fino ad allora effettuati (Cass. sez. 1^, sent. 6.3.2015, m. 4620).

Con il secondo motivo si censura, ancora ai sensi dell'art. 360 c.p.c., n. 3,
la violazione e falsa applicazione del D.Lgs. n. 58 del 1998, art. 21 (TUF),
e dell'artt. 28 Reg. Consob n. 11522 del 1 luglio 1998: sotto il profilo che la
Corte distrettuale avrebbe errato nel confermare l'affermazione di
responsabilità anche per omessa informazione sull'andamento delle
obbligazioni dello Stato argentino, in epoca successiva all'acquisto.

Assume la ricorrente che la Corte d'Appello sarebbe incorsa in una
"clamorosa violazione e falsa applicazione dell'art. 21 TUF e art. 28,
Regolamento Intermediari", confondendo gli obblighi che gravano
sull'intermediario in sede di negoziazione dei titoli con quelli che sullo
stesso gravano nella fase successiva all'acquisto, pretendendo di imporre
"all'intermediario un onere di analisi nel continuo degli investimenti
effettuati dai propri clienti con l'obbligo di attivarsi per sollecitare il
cliente ad un'operazione di disinvestimento": nonostante l'art. 28 del
Regolamento Intermediari Consob preveda simili obblighi solo in
relazione al compimento di un'operazione avente ad oggetto strumenti
derivati o warrants, oppure nel caso in cui sia in corso con il cliente un
rapporto di gestione di portafoglio.

Benchè fondata, sul piano astratto del principio di diritto, la censura non
appare idonea ad infirmare la decisione impugnata.

E' da escludere infatti che sia predicabile, in tesi generale, un obbligo di
informazione successivo alla concreta erogazione del servizio, invocando
il disposto di cui al D.Lgs. n. 58 del 1998, art. 21, comma 1, lett. b) (TUF),
secondo cui l'intermediario deve operare in favore dei propri clienti "in
modo che essi siano sempre adeguatamente informati": sul presupposto
che l'avverbio "sempre", utilizzato dal legislatore, imponga
all'intermediario un costante monitoraggio sulle fluttuazioni dei titoli
acquistati suo tramite, al fine di suggerirne, con tempestività, l'eventuale
disinvestimento.

L'apparente latitudine della norma va, per contro, circoscritta all'ipotesi
di un contratto di servizio di gestione del portafoglio o un servizio di
consulenza (art. 1, comma 5, lett. d e art. 6, lett. f, T.U.F.: Cass., sez.1 30
gennaio 2013 n.2185), o per operazioni in strumenti derivati e warrants e
per le gestioni patrimoniali - nella specie, non allegate sulla base del
Regolamento intermediari Consob integrativo della norma primaria (art.
28, commi 3 e 4: Gli intermediari autorizzati informano prontamente e
per iscritto l'investitore appena le operazioni in strumenti derivati e in
warrant da lui disposte per finalità diverse da quelle di copertura abbiano
generato una perdita, effettiva o potenziale, pari o superiore al 50% del
valore dei mezzi costituiti a titolo di provvista e garanzia per l'esecuzione
delle operazioni. Il valore di riferimento di tali mezzi si ridetermina in
occasione della comunicazione all'investitore della perdita, nonchè in
caso di versamenti o prelievi. Il nuovo valore di riferimento è
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prontamente comunicato all'investitore. In caso di versamenti o prelievi è
comunque comunicato all'investitore il risultato fino ad allora conseguito.
Gli intermediari autorizzati informano prontamente e per iscritto
l'investitore ove il patrimonio affidato nell'ambito di una gestione si sia
ridotto per effetto di perdite, effettive o potenziali, in misura pari o
superiore al 30% del controvalore totale del patrimonio a disposizione
alla data di inizio di ciascun anno, ovvero, se successiva, a quella di inizio
del rapporto, tenuto conto di eventuali conferimenti o prelievi. Analoga
informativa dovrà essere effettuata in occasione di ogni ulteriore
riduzione pari o superiore al 10% di tale controvalore).

E tuttavia, resta egualmente non vulnerata la statuizione attinente
all'omessa informazione preventiva dei rischi dell'operazione, che,
rivestendo natura di inadempimento contrattuale - con riferimento agli
obblighi legali riconnessi alla fase esecutiva del contratto quadro e
carattere di gravità, giustifica di per sè la risoluzione del contratto.

Tanto deve osservarsi anche a prescindere dalla corretta osservazione
della Corte d'Appello, la quale ha sottolineato che nella comparsa di
risposta in primo grado la Banca, odierna ricorrente aveva affermato di
aver evidenziato al Q. che "molto spesso l'elevato flusso cedolare dei titoli
è sinonimo di maggior rischio di oscillazione dei rendimenti, vista anche
l'instabilità politico-economica dei paesi sudamericani emittenti i titoli,
nonchè la consistenza della somma da investire per l'acquisto dello stesso
titolo, e quindi del giudizio sulla rischiosità dell'investimento operato
dalle maggiori Agenzie specializzate in materia che non sono poi tante
(rating)": a riprova, oltre ogni ragionevole dubbio, che l'Istituto era a
conoscenza del notevole rischio dell'operazione.

Con il terzo motivo di impugnazione l'Istituto di credito ricorrente
denunzia la violazione e falsa applicazione dell'art. 1453 c.c., del D.Lgs. n.
58 del 1998, artt. 21 e 23 (TUF), nonchè degli artt. 21, 27, 28, 29 e 30 Reg.
Consob n. 11522 del 1 luglio 1998.

Rileva, al riguardo, che la Corte d'Appello avrebbe violato la legge,
giacchè, pur avendo espressamente riconosciuto che le violazioni degli
obblighi di informazione "attengono alla fase precontrattuale se vengono
considerati in rapporto al singolo contratto di negoziazione", ha poi
accolto la domanda di risoluzione degli ordini d'acquisto; condividendo i
rilievi del giudice di prime cure, secondo cui l'inadempimento
informativo della banca sarebbe proseguito anche a seguito dell'acquisto
delle obbligazioni. Tuttavia, secondo la ricorrente, "il sistema non
consente che sia accolta una domanda di risoluzione dell'ordine di
acquisto di strumenti finanziari per violazione di obblighi informativi",
perchè gli obblighi di informazione previsti dal TUF e dal Regolamento
Intermediari attengono solo "alla fase delle trattative precontrattuali
disciplinate dall'art. 1337 c.c.".

Neanche questo motivo appare meritevole di accoglimento.

Si è già rilevato come l'inadempimento degli obblighi informativi si
collochi all'interno del rapporto negoziale già instaurato con il contratto-
quadro, pur se anteriore ai singoli ordini d'acquisto che ne segnano lo
svolgimento funzionale. Ne consegue che ad esso vada riconosciuta
natura contrattuale, e non precontrattuale (a prescindere dalla dibattuta
questione della riconducibilità di quest'ultima alla fattispecie aquiliana).
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Non senza aggiungere che, se invece di dichiarare la risoluzione degli
ordini d'acquisto, la Corte di merito avesse ritenuto più corretto
dichiarare la risoluzione (parziale) del contratto-quadro d'investimento,
l'esito del giudizio non sarebbe stato difforme.

I resistenti hanno, a loro volta, proposto ricorso incidentale per
violazione dell'art. 1458 c.c., perchè la Corte di merito, sebbene avesse
ravvisato un inadempimento rilevante della Banca ed avesse perciò
pronunciato la risoluzione del contratto per cui è causa, ha riconosciuto,
nondimeno, il loro il diritto a percepire gli interessi sul capitale investito
solamente dalla domanda giudiziale, anzichè dalla data in cui
l'operazione di acquisto si era perfezionata.

Anche tale censura si palesa infondata.

In proposito, appare corretta la statuizione che l'efficacia retroattiva della
risoluzione del contratto per inadempimento non comporta il maturare
di interessi sulle somme versate dall'una all'altra parte in esecuzione del
contratto, a decorrere dalla data del versamento, atteso che il venir meno
ex tunc del vincolo contrattuale rende privo di causa il pagamento già
eseguito in forza del contratto successivamente risolto ma, appunto per
questo, impone di far capo ai principi sulla ripetizione dell'indebito al
fine di qualificare giuridicamente la pretesa volta ad ottenere la
restituzione di quel pagamento. Ed in materia di indebito oggettivo, ai
sensi dell'art. 2033 c.c., il debito dell'accipiens che non versi in mala fede
produce interessi solo a seguito della proposizione di un'apposita
domanda giudiziale (non essendo sufficiente un qualsiasi atto di
costituzione in mora del debitore), perchè trova qui applicazione la tutela
prevista per il possessore di buona fede - in senso oggettivo - dall'art.
1148 c.c., a norma del quale questi è obbligato a restituire i frutti soltanto
dalla domanda giudiziale, alla cui data di proposizione retroagiscono gli
effetti della sentenza (Cass. sez. 1, 2.8.2006, n. 17558; Cass. sez. 2,
14.9.2004, n. 18518). Nè risulta mai allegata, e tanto meno accertata,
nella specie, la mala fede dell'Istituto di credito.

In conclusione, devono essere respinti sia il ricorso principale, che quello
incidentale.

La reciproca soccombenza giustifica la compensazione delle spese di
giudizio.

P.Q.M.
- Rigetta il ricorso principale ed il ricorso incidentale e compensa tra le
parti le spese di giudizio;

- Si dà atto della sussistenza dei presupposti di cui al D.P.R. 30 maggio
2002, n. 115 (Testo unico delle disposizioni legislative e regolamentari in
materia di spese di giustizia - T.U. SPESE DI GIUSTIZIA), art. 13
(Importi), comma 1 quater, introdotto dalla L. 24 dicembre 2012, n. 228,
art. 1, comma 17, (Legge di stabilità 2013).

Così deciso in Roma, il 9 febbraio 2016.

Depositato in Cancelleria il 18 maggio 2016.
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