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REPUBBLICA ITALIANA Oggetto 

IN NOME DEL POPOLO ITALIANO 

LA CORTE SUPREMA DI CASSAZIONE 

Intermed.iaziol1 

finanzia.rla.. 

R.G.N. 1131/2010" 
PRIMA SEZIONE CIVI"LE 

eron..? 9.&'64 
Composta daqli Ill.mi Sigg.ri Magistrati: 

R50' 
Datt. FRANCESCO MARIA FIORETTI - Presidente - (, I. 

Ud. 14/11/2011 

Datt. RENATO RORDQRF - ReI. consigliere 
PU 

Datt. RENATD BERNABAI - Consigliere  o 
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h ro o 
suI ricorso 7131-2010 propos to da: 

VARRIALE VINCENZO (c. f. VRRVCN19E20C858T), 

elettivamente domiciliato in ROMA , VIA ELEONQRA DUSE 

35, presso l'avvocato VASSALLI ~RANCESCOr che 10 

e difende unitamente all'avvocato 

PAPPALARDO FRANCESCO, giusta procura a margine del 

2011 

2854 

ricorSOi 

BANCA POPOLARE Dr 

cont:ra 

BERGAMO S.P.A.; 

- ricor.ren'te 

- int:ima.t:a 

-

-
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Nonch~ da: 

BANCA POPOLARE D1 BERGAMO S.P.A. (C.E'. 03034840169), 

in persona del legale rappresentante pro tempore, 

elettivamente domiciliata in ROMA, VIA NAZIONALE 204, 

presso I' avvocato ZITIEr,LO LUCA, che la rappresenta e 

difende, giusta procura in calce al controricorso e 

ricorso incidentale; 

- controricorreute e %icorrente incident:ale -

cont.ro 

VARRIALE VINCENZO, elettivamente domiciliato in ROMA, 

VIA ELEONORA DUSE 35, presso l'avvDcato VASSALLI 

FRANCESCO, che 10 rappresenta e difende unitamente 

all'avvocato PAPPALARDO FRANCESCO, giusta procura a 

margine del ricorso principale; 

controrico%rente a.1 rico%so incidenta.1e -

avverso 10 senten~a n. 3290/2009 della CORTE 

D'APPELLO di ROMA, depositata il 01/09/2009; 

udita la re1azione della causa svolta nella pUbb1ica 

udienza del 14/11/2011 dal Consigliere Dott. RENATO 

RORDORF; 

udito, per i1 ricorrente, l'Avvocato PAPPALARDO che 

ha chiesto l'accog1imento del ricorso principa1e, 

rigetto de11 ' incidentalei 

udito, per 10 controricorrente e ricorrente 
\ 

incidentale, l ' Avvocato ZITIELLO che ha chiesto i1 

rigetto del ricorso principale, accoglirnento \.J , 
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dell'incidentale;
 

udito il P.M., in persona del Sostituto Procuratore
 

Generale Dot t . CARLO DESTRO che ha concluso per il \ 
rigetto del ricorso principale, assorbito guello \ "\.

"" ,,incidentale. , 

\ 

" 
"" 

o 

/ 
./ 

/ 
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Svolgiment.o del p~ocesso 

Con atto notificato il 3 marzo 2004 il sig. Vincenzo 

Varriale cito in giudizio dinanzi al Tribunale di Roma 

la Banca Popolare di Bergamo, cui egli si era ri volta 

per la prestazione di servizi d'investimento 

£inanziario in anni compresi tra il 1996 ed il 2001, 

imputando a detta banca di aver agito in canflitto 

d'interessi e di non avergli fornito adeguate 

informazioni. Chiese percio che la convenuta fosse 

condannata a risarcire i danni da lui subiti per il 

cattivo esito degli investimenti. 

La domanda dell'attare fu accolta dal tribunale solo 

con riferimento ad investimenti in titeli azionari ad 

alto rischio effettuati negIi anni 2000 e 2001, onde la 

Banca Popolare di Bergamo fu condannata a risarcire il 

danno, quantificato in euro 1.559.479,48, oltre agli 

accessori. 11 tribunale accolse perc anche la domanda 

riconvenzionale che l' isti tuto di eredi to aveva 

formulato per ottenere il pagamento del saldo passivo 

del conto corrente intestato all' attore, il quale fu 

percle a propria volta condannato a eorrispondere alIa 

banca l'importo di euro 334.862,06. 

Avendo entrambe Ie parti proposto gravame, la Corte 

d' appello di Roma, con sentenza emessa il 1 settembre 

2009, ridusse all'importo dl euro 779.739,74 il 

risarcimento del danno in favore del sig. Varriale, cui .. '--v 
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attribui un concorso di colpa nella misura del 50%, e 

confermo per 11 resto la decisione dl primo grado. 

La corte romana reputo che la pretesa risarcitoria 

del sig. Varriale fosse infondata, nella parte 

riguardante gli investirnenti finanziari in titoli 

obbligazionari ed azionari a basso rischio eseguiti per 

il tramite della Banca Popolare di Bergamo tra i1 1996 

ed il 2000, giacche tali investimenti si erano risolti 

per il cliente in un guadagno. Quanto agli investimenti 

in titoli azionari eseguiti in epoca successiva, da cui 

r no derivat c

i 

t , 1 

ars.(Aari 0

e P:;J do

c r a"t,Ui/iiTc\1 

do 

e, se
 

e
 u verso av r 

o ni 0 all in'll stit suI a 

a ur e suI 

avere esercitato il prescritto vaglio di adeguatezza 

dell'investimento rispetto al profile del cliente, per 

altro verso occorreva considerare che il medesimo sig. 

Varriale, "disponendo di strumenti culturali e di 

esperienza adeguata, avrebbe ben potuto rendersi conto 
, 

·egli stesso delI'ele~ato:rischio che assumeva, giacche 

:si trattava di titoli in or·dirie ai quali eralio gia 

·ampiamente citcolat:.e sulla . starnpa notizie ass1ai 

"allarrnanti. 

Per la cassazione di tale 5entenza h~ proposto 

ricorso il 5ig. VarriaIe, prospettando tre articolati 

motivi di dogiianza. 
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La Banca Popolare di Bergamo 5i e dife5a con 

controricor5o ed ha proposto ricorso incidentale per 

tre motivi, al quale il sig. Varriale ha a propria 

volta replicato con un controricorso. 

Ambo Ie parti hanno deposita to memorie. 

MOtivi della dscisione 

1. I ricorsi prop05ti avverso la meueslma sentenza 

debbono preliminarmente eS5er riuniti, come dispone 

l'art. 335 c.p.c. 

2. E' stata preliminarmente eccepita 

l'inamrr.issibilita del ricorso principale, perche 

sarebbe stato consegnato all'uf£iciale giudiziario per 

la notifica quando 11 difensore del ricorrente era 

ancora sprovvisto di procura, rilasciatagli dalla parte 

solo il giorno successivo. 

L'eccezione appare manifestamente priva di 

fondamento, sol che 5i consideri come la procura al 

difensore risulti vcrgata a margine del ricorso 

notifieato, onde e di tutta evidenza che non puo essere 

stata rilasciata prima della spedizione del medesimo 

ricorso per la notifica e che, pertanto, l'indicazione 

della data in calce alIa procura stessa e frutto di un 

ben rieonoscibile errore materiale. 

3. 81 puo quindi senz'altro procedere all'esame delle 

censure mosse all'impugnata sentenza, ma prima aneora 

giova, per maggior chiarezza, puntualizzare che 11 
'", \ 
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rapporto di cui si discute, come da quella medesima 

sentenza s1 desume, e retto da un contratto stipulato 

nel marzo del 1996 tra il sig. Varriale e la Banca 

Popo1are di Bergamo, in forza del quale quest' ultima si 

era impegnata a prestare un servizio d'investimento 

avente ad oggetto 1a negoziazione di strumenti 

finanziari. L' esecuzione di tale contratto si e 

protratta almeno sino a1 2{)01 e la corte d' appe110 la 

ha scomposta in ,due distinte fasi: la prima, relativa 

ag1i anni dal 1996 al 2000, caratterizzata da ordini 

nv stirnent li 

b a 

e 

Ii aziona i 

on a, re ti qua e 

'n ec il 

(della 

di rischio molto elevato. 

Giova anche ricordare, in premessa, che al rapporto 

in questione, come agevolmente si evince dal1e 

indicazioni sopra riferite, risultano applicabili 

'dispo"sizioni normati~·e diverse, succedutesi nel tempo: 

"irhzi:almente qU'elle della 1egge n. 1 del 1991 'e dlel 

regolamento Con sob n. "8850 del'1994, poi que11e del 
I
d. 

19s. n. 415 del 1996 e del regolamento Consob n. 10943 

del 199, ed, infine, quelle dettate dal d. Igs. n. 58 

del 1998 (c.d. tuf) e dal regolamento Consob n. 11522 

del 1998; non anche, perc, Ie modificazioni che a 

c.d. new economy) caratterizzati da un livello 



quest'ultime disposizioni sono state apportate in 

attuazione di direttive comunitarie (c.d. direttive 

Mifid) sopravvenute solo nel 2004. 

Avendo la corte territoriale rigettato 

risarcimento del danno formulata dal 

riguardo ad investimenti realizzati nel 

suindicati periodi temporali ed accolto 

la domanda di 

cliente con 

primo dei due 

solo in parte 

quella relativa agli investimenti del secondo periodo, 

perche ha ravvisato un concorso di colpa ascrivibile al 

medesimo cliente, i motivi di ricorso da quest' ultimo 

proposti 5i riferi5cono tanto al rigetto della prima 

domanda quanta all'accoglimento solo parziale della 

seconda. I motivi del ricorso incidentale riguardano 

invece, ovviamente, sol tanto gli investimenti del 

secondo periodo e sono volti a sostenere che alIa banca 

non e imputabile neppure una responsabilita parziale. 

Converra, quindi, esaminare anzitutto le questioni 

sollevate dal ricorso principale con riferimento 

all'asserita responsabilita della banca per gli 

investimenti del primo periodo. Poi ci s1 occupera 

delle doglianze della ricorrente incidentale, che 

vorrebbe escludere ogni propria responsabilita per gli 

investimenti del secondo periodo, e di quelle 

prospettate, sempre Can riguardo a tali ul timl 

investimenti, dal ricorrente princlpale per negare il 

suo concorso di colpa. Qulndi si dovra trattare la 
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questione dell' identificazione e della quantificazione 

del danno. Infine andranno considerate, ma a parte, Ie 

doglianze riguardanti l' accoglimento della domanda 

riconvenzionale proposta dalla banca per il pagamento 

del saldo di conto corrente. 

4. Col primo motive del ricorso principale vengono al 

tempo stesso denunciate violazioni della normativa di 

settore, vizi di omessa pronuncia e vizi di omessa 

motivazione dell~impugnata sentenza. 

Cia di cui il ricorrente si duole ~ che la corte 
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Popolare di Bergamo, delle disposizioni allora vigenti 

nella prestazione dei servizi d'investimento, essendosi 

detta corte limitata a rilevare che gli investimenti 

effettuati 'in que1 periodo avevano prodotto guadagni e 

non perdite per il cliente. Ma, secondo il ricorrente, 

'ci6 n'on sarebbe, ve~o; dovendosi aver riguardo, per' un 

'~ I verso, aIle cornrnissioni' lucrate dalla banca su 

operazioni non nece'ssarie e, per altro verso, aIle 

"perdite immediate e prospettiche per la sconsiderata 

rinuncia a titoli di sicuro rendimento e <;1i elevata 

profittabilitaH 
, Comunque, gempre a parere del 

ricorrente, poiche l'intermediario si sarebbe dovuto \ 
..:.y
 



astenere dall'eseguire operazioni non adeguate ed in 

situaz;ione di conflitto d'interessi, la responsabilita 

nei confronti del cliente prescinderebbe dal danno 

subito. 

Nel corpo del medesimo motivo di ricorso si accenna, 

inoltre, al fatto che la banca avrebbe proceduto 

all' acquisto di alcuni titoli al di fuori del mercato 

regolamentato, senza il rispetto delle disposizioni che 

all'epoca vigevano a tal riguardo, e se ne deduce che 

quegli acquisti avrebbero dovuto esser dichiarati 

nulli. 5i sarebbe poi trattato di acquisti effettuati , 

oltre che in conflitto d'interessi, in violazione della 

regola dell'esecuzione al meglio (best execution), 

nonche del divieto per l'intermediario di negoziare in 

proprio su mercati non regolamentati e di percepire 

comrn.issioni. 

Infine, il ricorrente lament a che la corte d'appello 

non si sia pronunciata su alcune eccezioni procedurali 

da lui formulate in relazione al fatto che, in primo 

grado, era stata disposta senza adeguata ragione 

giuridica la sostituzione dell'originario giudice 

istruttore e che illegittimamente il giudice istruttore 

sopravenuto aveva revocato i provvedimenti can cui era 

stata gio3 ordinata tanto una consulenza tecnica 

d'ufficio quanta la comparizione persanale delle parti. 
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5. Le doglianze sopra rife rite, benche la loro 

comprensione sia resa talora meno agevole 

dall'intrecciarsi di argomentazioni riguardanti ora 

l'una ora l'altra di esse, risultano in definitiva 

sufficientemente chiare, ne il fatto di essere 

doglianze distinte ma formalmente ricondotte ad un 

medesimo motivo di ricorso rende quest' ultimo 

inammissibile. 

Si tratta, nondimeno, di doglianze non meritevoli di 

accoglimento. 

se 

c 
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Come la difesa della stessa banca non ha mancato di 

eccepire, infatti, nessuna domanda di accertamento di 

nullitA risulta sia stata proposta nell' atto 

introduttivo del giudizio, ne comunque la difesa del 

sig. Varriale indica di averla proposta, limitandosi 

nel ricorso a far cenno a questioni in proposlto 

prospettate nel corso del' giudizio di gravame. Se e 

'vero, dunque, che di' tale domanda la corte d'appello ha 

omesso di occuparsi, e vero altresi che non avrebbe in 

nessun caso potuto esaminarla ed accogl~erla nel 

merito, stante il divieto d'introdurre domande nuove in 

secondo grado. Donde l'irrilevanza del dedotto vizio di 



ames sa pronuncia (ed a maggior ragione, ovviamente, di 

omessa motivazione suI punta). 

5.2. Del pari prive di rilievo appaiono Ie doglianze 

relative al fatto che la corte d' appello non si sia 

occupata dei pretesi vizi procedurali riscontrabili nel 

giudizio dl primo grado, per esser stato sostituito 

l'originario giudice istruttore e per avere il giudice 

subentrato provveduto o revocare 1. ordinanze 

istruttorie disposte dal suo predecessore. 

5i tratta nuavamente di eccezioni manifestamente 

infondate: giacche il principia del giudice naturale si 

rif.erisce all'ufficio giudiziario investito della 

competenza giurisdizionale, non 01 singolo• 
magistrato. Ed e poi appena .il caso di rilevare che Ie 

ordinanze istruttorie sono sempre revocabili dal 

collegia e che, anche a prescindere dal provvedimento 

di revoca disposto dal giudice istruttore subentrato, 

la decisione con cui il tribunale ha definito nel 

merito 10 causa pendente dinanzi a se implica 

evidentemente la revoca dl ogni precedente ordinanza 

istruttoria non espletata. 

5.3. Nessuna violazione di legge e riscontrabile nel 

rigetto della domanda di risarcimento dei danni per 

accertata inesistenza dei danni stessi. 

Nel sistema giuridico italiano, che, almena in via 

genera Ie ed ave non figurino indicazioni normative di 

• 
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segno diverso, non comprende la figura dei cosiddetti 

danni punitivi, la responsabilitA civile, sia essa 

extracontrattuale 0 derivante da contratto, non puo mai 

prescindere dall'esistenza (e dalla prova) del danno. 

In difetto di questa non si saprebbe neppure come 

individuare la misura della condanna, che presuppone 

una lesione del patrimonio dell'attore per lucro 

cessante 0 per danno emergente e solo alla 

riparazione di tale lesione pu6 esser finalizzata. 

Avendo perci6 la corte d'appello condiviso, in punto 

pr dot 0 
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lui vantaggiose, e del tutto ovvio che la dornanda di 

risarcimento del danno, con riguardo a detti 

investirnenti, dovesse essere rigettatai e non v'~ 

alcuna ragione per la qua Ie la corte dovesse nondimeno 

esaminare i profili di asserita illegittimita del 

'comportamento della' banca, volta che nessun danno ne 

era scaturito per il cliente. 

5.4. Maggiore plausibilita, in astratto, potrebbero 

le censure che il ricorrente muove alIa 

motivazione in base alIa quale l'impugnata .sentenza ~ 

pervenuta alIa suaccennata conclusione negativa 

l'esistenza del danno. 
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E' certarnente vero che un danno potrebbe in teoria 

derivare al cliente anche da operazioni di 

disinvestimento e che tale danno potrebbe consistere 

anche nella minore utilita che Ie operazioni in esame 

hanno realizzato, rispetto al maggior beneficio che 

altri piu oculati comportamenti dell'intermediario 

avrebbero potuto determinare. 

Ma, per poter s05tenere che un danno siffatto si e, 

in concreto, davvero verificato, il ricorrente avrebbe 

dovuto indicare gli elementi di fatto, da lui gi.3 

allegati nel giudizio di meri to e trascurati dalla 

corte d' appello nella motivazione della sentenza 

impugnata, dai guali 5i sarebbe potuto evincere con 

ragionevole certezza l'esistenza del lamentato 

pregj udizio. II denunciato vizio di motivazione, 

altrimenti, difetta di decisivita. 

Viceversa, nel ricorso viene denunclaLo in modo 

Affatto geue"ico che vi sarebbero state, nel periodo di 

tempo considerato, opcrazioni dissennate di vendita ed 

acguisto di titoli r:on indebiti vantaggi per la banca; 

rna non si indicano fatti ed elernenti specifici a tal 

riguardo. In termini appena un po' pill specifici, si 

sostiene poi che, ove una parte di tali titoli 

(soprattutto, a quel che si comprende, dei titoli 

obbligazionari) fosse rimasta nel portafoglio del sig. 
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Varriale, questi avrebbe realizzato, nel lunge periodo, 

un maggior guadagno. 

Premesso, per6, che il servizio d'investimento reso 

dalla banca non era, nella specie, quello di gestione 

di portafoglio, bensi un servizio di negoziazione, non 

puo farsi a menD di notare che ia mera allegazione di 

un maggior valore, al tempo della futura scaden2a, di 

titoli venduti anticipatamente dal cliente non basta, 

di per ad individuare un danno imputabile 

all'intermediario. Le ragioni di una richiesta di 

sin estimen lea rte 55 re 0 
(edarie att e rdi e
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vendut' pti z e u{) 
evento del tu to fisiologico, cui ovviarnente 

corrisponde !'incasso per il cliente di una somma pari 

al valore di mercato che i ti toli avevano al momento 

della vendita, quale che fosse il loro valore nominale. 

La decisione di disinvestimento assunta dal cliente pu6 

esser stata 0 f\.Irizionale ad una diversa scelta 

d'investimento finanziario successivo o 

all' utilizzazione del denaro a scopi di consumo 0, 

comunque, alternativi all'investimento finan2iario. Oi 

un danno risarcibile potrebbe perci6 parlar~i, in una 

simile situazione, solo qualora fosse stato allegato, e 

,
si fosse chiesto di provare, che la vendita di que\ 
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titoli e avvenuta ad un prezzo meno favorevole (non gia 

rispetto a quanto se ne sarebbe potuto ricavare in un 

futuro piu 0 meno lontano, bensi) rispetto al valore di 

mercato che in quel momento essi avevano, percie 

riducendo ingiustificatamente Ie possibilita di 

riutilizzo economico del valore che attualmente 

esisteva nel patrimonio del cliente; oppure che quella 

vendita e avvenuta in funzione di una strategia di 

reinvestimento finanziario meno favorevole di que11a 

consistente nel lasciare l'investimento corn'era. Ma 

nulla di tutto cie 11 ricorrente ha dedotto. 

6. Passando ora a considerare . gIL Investirnenti 

operati nel secondo dei due periodi temporali sopra 

ricordati, conviene procedere all'esarne dei primi due 

motivi del ricorso incidentale proposto dalla Banca 

Popolare di Bergamo, con cui si interseca il secondo 

motivo del ricorso principale proposto dal sig. 

Varriale. 

6.1. I primi due motivi del ricorso incidentale son 

vol ti a der.unciare 1a violazione della normativa 

prirnaria e secondaria di settore e dell'art. 1227 c.c., 

nonche vizi di contraddittoria rnotivazione della 

sentenza impugnata. 

Sostiene la difesa della banca che gli obb1ighi di 

cornpoLtamento da cui essa era gravata nella prestazione 

del servizio ct'investimento di cui si tratta avrebbero· 
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dovuto essere considerati "in una visione dinamica e 

diacronica" del rapporto, ossia tenendo conto 

dell' esperienza progressivamente maturata dal cliente 

negli anni durante i quali egli aveva compiuto 

operazioni finanziarie; che, nell'esecuzione di ordini 

d' acquisto da parte del cliente, l' autodeterminazione 

di quest' ultimo nella scelta dell'investimento da 

compiere ha carattere assorbente rispetto al dovere 

della banca d'infonnarlo; che la corte d' appello non 

avrebbe potuto, al tempo stesso, afferrnare che la banca 

ve uta men
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operazioni 10 esponevano; che, viceversa, si sarebbe 

dovuto concludere che la negligenza imputata al sig. 

Varriale era stata la causa esclusiva del danno da lui 

sofferto. 

6.2. Nel secondo motivo del ricorso principale, 

. . 
proposto anch'esso sia per violazione di legge sia per 

vizi di motivazione, richiamati gli obblighi di 

comportamento che gravano sull'intermediario, si 

sostiene che la loro accertata violazione non lasciava 

spazio alcuno all'asserito concorso di .colpa del 

cliente, non essendo questi in alcun modo qualificato e 

., 
non avendo alcun onere di assumere malcerte ' 
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infonnazioni dagli organi di stampa. 8i aggiunge, poi, 

che la corte d' appello non avrebbe adeguatamente 

motivato la decisione di quanti£icare il preteso 

concorso di colpa nella misura del 50%. 

7. I primi due motivi del ricorso incidentale sono 

infondati. 

Nel giudizio di merito e stato accertato, in punta di 

fatto, che il cliente non ha ricevuto 

dall'intermediario inforll1?lidoni sufficienti sulla 

p~ricolositil dell'inv~~llffiento chc gi accingcva a farp-o 

L'obbligo per -1' intermediario di servire al meglio 

l'interesse del cliente (art. 21, comma 1, del tufl, 

rafforzato dalla normativa regolamentare dl secondo 

livello (non solo l' attuale rna anche quel1a vigente 

all' epoca dei fatti di causa) implica che 

l'intermediario medesimo debba farsi carico, prima di 

eseguire ordini di negoziazione imparti tigll dal 

medesimo cliente. d'informarlo e di verificare i1 

livello di consapevolezza del rlschio da parte di 

quest'ultimo e l'adeguatezza dell'oper?l:r.ione rispetto 

alIa sua situazione finanziaria, ai suoi obiettivi 

d'investimento ed alIa sua propensione a1 rischio. 

PUQ convenirsi con 1a dlfesa della banca 

sul1'affermazione che gIl obb1ighi per l'intermediario 

di procurarsi e di fornire Ie informazioni cui 5' e" 

fatto cenno sono suscettibili di assumere una 
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dimensione ed una pregnanza diverse a seconda del grade 

di conoscenza ed esperienza finanziaria del cliente , ed 

anche la normativa secondaria non manca di registrare 

tali differenze ispirandosi ad un principio di 

graduazione della tutela. Ma quando, come nella specie, 

si ~ in presenza di un investitore non prof"essionale 

(a, come si suole definirlo l di un cliente "al 

dettaglio") 1 dall'osservanza di quegli obblighi 

1'intermediario non PUQ mai esimersi del tutto, 

soltanto adducendo di aver eseguito l'ordine cosi come 

ar 

ui 

r 

itogli , pu o 
tato a tr bas a 

derlo del a 

iva r Ie r.O 
Casso 25 giugno 2008 1 n. 17340; e Casso 29 ottobre 

2010 , n. 22147). N~, d ' altronde, la valutazione in 

concreto del grado di autocoIls<:Ipevolez:t.a del cliente, 

compiuta nel ca~o di np~r.ip. dal giudice di merito, puc 

esser sindacata in sede dl legittimita, ove non si 

denunci la vioL:izione di norme specifiche riguardanti 

,
la classificazione dei :clien"!:i delle di verse 

categorie normative al riguardo previste. 

Neppure una qualche contraddizione 

logica nel fatto che sia stat a ricono.sciuta 1a 

responsabilita dell'intermediario per il difetto 

.d l informazioni rese al cliente e sia state 

, 19 

~'"' 



contemporaneamente affermato un concorso di colpa di 

quest' ultimo per non aver tenuto conto delle notizie 

allarmanti che gio3. ampiamente circolavano in ordine 

alIa solidito3. dei titoli oggetto dell'investimento. 

Della discutibilito3. di quest' ultima affermazione s1 

diro3. piu diffusamente poi, rna sin d'ora va sottolineato 

che ben diversa e la rilevanza e l'efficacia di 

un'informazione resa da un soggetto istituzionalmente e 

professionalmente qualificato, quale l'intermediario 

cui il legislatore appunto per questo affida la tutela 

dell' interesse del cliente, rispetto a quella degli 

organi di stampa; e 10 speciale rapporto contrattuale 

che intercorre tra il cliente e l'intermediario implica 

un grado di affidamento del primo nella professionalito3. 

del secondo che non pU6 essere certo sostituito 

dall'onere per 10 stesso cliente di asswnere 

direttamente informazioni da altra fonte. 

8. E' invece fondata doglianza prospettata nel 

secondo motivo del ricorso principale. 

S' e gio3. sottolineato come 11 sig. Varriale (benche 

qualificato dalla corte d' appello come professore di 

diritto, qualifica che peraltro egli nega) non rientri 

in alcuna delle categorie di investitori qualificati 

previsti dalla normativa e sia percie da considerare 

pacificamente un investitore "al dettaglio". Come tale, 

indipendentemente dal suo grado di cultura generale e ~ 
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dal fatto di aver eseguito giA in passato investimenti 

finanziari, egli poteva del tutto ragionevolmente 

confidare nel diligente adempimento, da parte 

dell'intermediario cui si era rivolto, degli obblighi 

di comportamento previsti dalle norme di set tore, a 

cominciare da quelli inerenti all'informazione. 

Ipotizzare un suo concorso di colpa per non aver 

percepito i segnali allarmanti provenienti dalla stampa 

specializzata significa postulare un suo onere, secondo 

0 
correttezza 

e

e buona fede, di tenersi autonomamente 

or Ma un 

il e ig bil 

ch la 1 

po 

d 

to ia i{) 

proprio in questo" consiste: nel fatto che il cliente 

affida all'intermediario, in considerazione della 

qualificazione professionale di quest· ul t imo, il 

compito d,'informarsi e d'informarlo. Tanto basta ad 

escludere, fin quando il rapporto contrattuale con 

l'intermediario in esecuzione, un onere 

d'informazione ulte~iore' e diretta a carico del cliente 

al dettaglio, sia che"egli non disponga degli strumenti 

culturali ed intellettuali a tal fine occorrenti, sia 

che semplicemente non intenda impiegare tl proprio 

tempo in un' attivita. di monitoraggio che 
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contrattualmente ha affidato ad un soggetto comunque 

piu qualificato di lui. 

9. II terzo motive del ricorso incidentale, anch'esso 

volto a lamentare difetti di motivazione della sentenza 

impugnata, investe l'lndividuazione del danno 

imputabile al comportamento illegittimo 

dell'intermediario ed il criterio della sua 

liquidazione. 

Lamenta in particolare la Banca Popolare di Bergamo 

che la corte di merito non abbia in alcun modo risposto 

aIle obiezioni mosse alIa decisione adottata 031 

riguardo dal giudice di primo grado: obiezioni secondo 

Ie quali il danno conseguente all' acquisto di titoli 

azionarl ad alto rischio, 103 cui quotazione dl borsa si 

era poi ridott a grandemente nel tempo, non avrebbe 

potuto essere commisurato alIa differenza tra il prezzo 

d'acquisto ed il valore di borsa 031103 data della 

domanda, senza tener conto dell' ampia possibili ta che 

il cliente aveva avuto di vendere tali titoli in un 

momento precedente, quando la loro quotazione era pi u 

elevata. 

10. Anche 103 censura da ultimo riferita appare 

fondata. 

La motivazione con la quale 103 corte d' appello ha 

fatto propria l'identificazione e 103 liquidazione del 

danno operata dal primo giudice e cosi stringata da non \, 
\
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consentire la chiara comprensione dei criteri che 

l'hanno 1sp1rata. EppLlre la della banca 

appellante, come puntualmente riferito nel ricorso 

incidentale, aveva sollevato in proposito molte e 

circostanziate obiezioni alIa sentenza di primo grado. 

In una situazione come quella in esame, in cui viene 

in evidenza la violazione da parte dell'intermediario 

del dovere d'informare adeguatamente il cliente sui 

rischi dell I inv.estimento finanziario, il danno da 

risarcire non necessariamente coincide con 10 

o 
i 

e1 

illegittimocomportamentodelconseguenza·La 

i fe enza tr 
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dell'intermediario sta nel fatto che l'investitore 

inconsapevole si trova esposto ad un rischio che 

avrebbe potuto essergli accollato solo a segui to di 

adeguate informazioni. E poiche 10 stesso legislatore, 

nel dettare la normativa cui gi~ dianzi s'e fatto 

cenno, muove dal presupposto che dette informazioni 

sono invece necessarie all'effettuazione di scelte 

d'investimento oculate, deve presumersi, fino a prova 

del contrario, che quel rischio il cliente non 10 

avrebbe corso se fosse stato informato come si doveva 

{per l'affermazione di un analogo principio l nella 
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diversa fattispecie dell'adesione ad un'offerta 

pubblica di acquisto di titoli quotati suI base di un 

prospetto informativo non veridico, si veda Casso 11 

giugno 2010, n. 14056). 

II danno che il cliente subisce, in simili casi, non 

sta nell' aver versato Un prezzo eccessivo per 

l' acquisto dei titoli, nulla consentendo di affermare 

che, al momento dell' effettuazione dell'investimento, 

quei titoli avessero un valore di mercato inferiore a 

quello di cui il cliente si e privato per acquisirne la 

proprieta. II danno consiste invece, di regola, nel 

fatto che i titoli incorporano in se un rischio 

rischio di futura perdita del capitale in essi 

investito - che il cliente ben informato non si sarebbe 

presumibilmente addossato, 0 almeno non in quella 

misura. Si tratta, per certi aspetti, di un'ipotesi 

simmetric:a a quella del danno da perdita di chance: 

nell'un caso il danneggiato e illegittimamente privato 

di un'alea positiva, nell'altro si vede invece 

accollata un' alea negativa, rna e pur sempre in 

proiezione futura che il pregiudizio e apprezzabile. 

Salvo che, quando si tratta di perdita di chance e 

giocoforza procedere alIa liquidazione del danno sulla 

base di ipotesi controfattuali, perche non si saprebbe 

come altrimenti configurare la possibilita futura che e 

andata persa; nel caso dell' accollo non dovuto di un 
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comportamento il difetto d'informazione e imputabile, 

rlschio, invece, il successivo sviluppo degli eventi e 

noto ed e percio relativamente piu agevole stabilire se 

ad in qual misura l'eventualita negativa si 

effettivamente realizzata. In prima approssimazione, e 

dunque corretto far riferimento alla successiva perdita 

di valore del titolo per quantificare il danno subito 

dall'investitore il quale si sia trovato esposto al 

rischio di quella perdita per un fatto imputabile 

all'intermediari9. 

5' impone pero una rilevante precisazione. 5e, alla 

occorre nondimeno tener conto del fatto che i titoli 

nel cui acquisto l'investitore ha impiegato il proprio 

denaro sono entrati nel suo patrimonio ed, almeno per 

un certo tempo, vi sono in genere rimasti. Non puc 

aflora ignorarsi il'principio per il quale i rischi di 

perdita di valore di un bene sond di regola a carico di 

chi ne ~ proprietario e da quel medesimo ~ene e perclo 

anche in grade 'di trarre eventuali vantaggi. Ove' si 

trascurasse questo aspetto, si pr~ver,rebbe a1•

paradossale risultato che l'investitore il quale scelga 

di conservare indefini tarnente nel suo portafoglio i" 



titoli inizialmente acquistati in difetto di adeguate 

informazioni da parte dell'intermediario potrebbe, in 

un assai ampio lasso temporale, trasferire su 

quest' ultimo i rischi delle future perdite conservando 

invece per se gli eventuali guadagni che da quei titoli 

dovessero derivare. 

In realta Ie conseguenze dell'indebito accollo del 

rischio al cliente inconsapevole cessano - 0 quanto 

meno non sono piu direttamente riconducibili alIa 

violazione da parte dell' intermediario degli obblighi 

d'informazione verso l'investitore a part ire dal 

momento in cui quest'ultimo, adoperando l'ordinaria 

diligenza cui ciascuno e tenuto nella gestione del 

proprio patrimonio, sia stato in grado di percepire 

egli stesso !'esistenza di tali rischi. Quel che accade 

a partire da quel momento in poi Eo presumibile sia 

frutto di una scelta autonoma, e non piu inconsapevole, 

del cliente di conservare la titolarita dei titoli 

acquistati inizialmente senza adeguate inforrnazioni, 

salvo che, ovviamente, non si diana situazioni per Ie 

quali di quei titoli egli non sia ormai piu in grado di 

disfarsi alle normali condizioni di mercato in quel 

momento ravvisabili. Al di fuori di quest' ultima 

ipotesi, il rischio inerente a tale autonoma scelta -

che ha luogo ormai al di fuori del rapporto 

contrattuale can l'intermediario che aveva prestato il~ 
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servizio di negoziazione - non puo che restare a carico 

dell'investitore. 

E' appena il caso di aggiungere che, in casi 

siffatti, la decisione di conservare nel proprio 

patrimonio titoli della cui rischiosita l' investitore 

non era stato doverosamente informato al momento 

dell'acquisto non certo riconducibile alIa 

fattispecie del concorso di colpa, conternplata dal 

primo comma dell' art. 1227 c.c., rna semmai a quella del 

secondo comma del medesimo articolo, che esclude la 

sa ibilitA e i c e i cr 

e ita e con rd· nar" di~n 
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ta ad if st 
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me 

eccessiva risp 0 momento e 

possibile presurnere che la consapevolezza da parte del 

danneggiato dell'indebito rischio cui e stato esposto 

per fatto· dell' intermediario coincide con la stessa 

proposizione della domanda, essendo eventualmente a 

carico della controparte l'onere di allegare e 

dimostrare I' esistenza ai circostanze dalle quali si 

possa invece logicamente trarre il convincimento che 

giA in epoca anteriore il cliente si fosse reso conto, 

o fosse comunque in condizioni di rendersi conto, del 

rischio inerente all'investimento. 

\ 
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Nel presente caso la corte d'appell0 non si e perc in 

alcun modo fatta carico di tali cons!derazioni , pur 

vertendosi in una fattispecie nella quale la domanda di 

risarcimento del danno e stata pcoposta a circa tre 

anni di distanza dal1'acquisto dei titoli dei quali si 

discute ed in cui, durante tale intervallo di tempo, a 

quanta allegate dall'intermediario convenuto in 

giudizio per il risarcimento, il valore di borsa di 

quei titoli ha avuto ampie oscillazioni lungo un arco 

per 10 piu decrescente. Anche per questo profilo 

l'impugnata sBntenza deve, quindi, esser cassata. 

11. Resta solo da dire del terzo moti vo del ricorso 

principale, che contiene, ancora una volta, tanto la 

denuncia di violazioni di diritto quanto quella di 

viziata motivazione. 

L' attenzione si sposta sulla domanda riconvenzionale 

della banca , accolta nei gradi di merito, avente ad 

oggetto il pagamento del saldo passivo del conto 

corrente intestato al sig. Varriale. Questi si duole 

del fatto che la corte d' appello non abbia dato peso 

all'eccezione di null ita del finanziamento da lui 

stipulato con la banca, in quanta finalizzato agli 

investimenti in ti toli di cui prima S' e detto e perc 

non indicato nel "contratto-quadro" in base al quale 

detti investimenti sono stati poi disposti. 

12. La censura non ha pregio. 

\
v 
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La corte territoriale ha infatti accertato in punto 

di fatto e, come tale, l' accertamento non ~ 

sindacabile in questa sede - che il saldo passi vo di 

conto corrente ~ dipeso da operazioni diverse da que lIe 

sopra ricordate. Essendo del tutto generica, e quindi 

inamrnissibile, la denuncia di vizi di motivazione 

formulata nel ricorso, il suindicato accertamento in 

fatto basta ad escludere il lamentato errore di 

diritto. 

13. La cassazione dell'impugnata sentenza, in
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diritto che sono stati gia sopra illustrati e che, per 

maggior chiarezza, vengono ulteriormente qui di seguito 

enunciati. . 

"Nella prestazione del servizio di negoziazione di 

titoli, qualora" l' intermediario abbia dato corso 

all'acquisto di titoli ad alto rischio senza adempiere 

ai propri obblighi· informativi nei confronti del 

cliente, e questi non rientri in alcuna delle categorie 

d'investitore qualificato 0 professionale. previste 

dalla normativa di set tore, non e configurabile un , , 
concorso di colpa del medesimo cliente nella produzione • 
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del danno per non essersi egli stesso informato tramite
 

la stampa della rischiositA del titoli acquistati".
 

"Nella prestazione del servizio di negoziazione di 

ti to Ii, qualora l'intermediario abbia dato corso 

all' acquisto di titoli ad alto rischio senza adempiere 

ai propri obblighi informativi nei confronti del 

cliente, il danno risarcibile consiste nell'essere 

state posta a carico di detto cliente un rischio che 

presumibilmente egli non si sarebbe accollato; tale 

danno PUQ essere liquidato in misura pari alIa 

differenza tra 11 valore dei titoli al momento 

dell' acquisto e quello degli stessi titoli al momento 

della domanda risarci tori a solo se non risu1 ti che, 

dopo l'acquisto rna giA prima della proposizione di 

detta domanda, il cliente, avendo avuto 1a possibilita 

con l'uso dell'ordinaria diligenza di rendersi 

autonomamente conto della rischiosita dei ti toli 

acquistati, ne suss is tendo impedimenti giuridici 0 di 

fatto al disinvestimento, Ii abbia tuttavia conservati 

nel proprio patrimonio: nel qual caso il risarcimento 

dey' essere cornmisurato alIa diminuzione del va10re dei 

titoli tra il momento dell' acquisto e que110 in cui 

l' investitore si e reso conto, o avrebbe potuto 

rendersi conto, del lOro 1ivello di rischiosita". 

Al giudice di rinvio si demanda anche di provvedere 

sulle spese del giudizio di cassazione. 
, , 
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P.Q.M.
 

La corte riunisce i ricorsi, accoglie i1 secondo 

motivo del ricorso principa!e ed i1 terzo motivo di 

quello incidentale, con rigetto di ogoi altra censura, 

cassa l'impugnata sentenza in relazione ai motivi 

accolti e rinvia 1a causa alIa Corte d'appello di Rama, 

in diversa composizione, dernandandole di provvedere 

anche sulle spese del giudizio di legittimita. 

Cosi deciso, in Rama, i1 14 novembre 2011. 

L'estensore II presidente 

(R~ ate ¥IIt'f''''~e t i) o 
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