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cizio del voto nelle società quotate . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . » 796
4. L’interesse delle SGR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . » 798
5. Potere di voto e potere di orientamento dei fondi comuni d’investimento » 799
6. Le norme regolamentari . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . » 802
7. Le previsioni autoregolamentari . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . » 803
8. Strategie e politiche di voto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . » 804
9. Informazioni sulle strategie di voto e sui voti esercitati . . . . . . . . . . . . » 807

10. Il voto di lista e il procedimento deliberativo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . » 809
11. Presentazione e votazione delle liste da parte di una coalizione di inve-

stitori . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . » 812

CAPITOLO DICIANNOVESIMO

I FONDI SPECULATIVI
Filippo Annunziata

1. Premessa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . » 817
2. I tratti generali . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . » 818

2.1. La specializzazione soggettiva . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . » 821
2.2. Il divieto di sollecitazione . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . » 823
2.3. Le regole di condotta . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . » 830
2.4. I fondi “single manager” e il c.d. “prime broker” . . . . . . . . . . . . . » 831
2.5. Le prospettive di regolazione sul piano transnazionale . . . . . . . . . » 833

CAPITOLO VENTESIMO

I FONDI RISERVATI
Filippo Annunziata

1. Introduzione . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . » 839
2. I fondi riservati . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . » 841

2.1. Investimenti effettuabili . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . » 842

IndiceXIV



2.2. Fondi riservati e disciplina della sollecitazione . . . . . . . . . . . . . . . p. 844
2.3. Investitori qualificati: impatti e aspetti definitori . . . . . . . . . . . . . . » 847
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CAPITOLO QUINTO

LE REGOLE DI CONDOTTA
DEGLI INTERMEDIARI FINANZIARI

Sommario: 1. Le regole di condotta degli intermediari finanziari: l’impianto sistematico della
disciplina. – 2. La prospettiva storica. Dalla legge Sim al recepimento della MiFID: la
progressiva enfatizzazione della diversificazione della tutela in funzione dei soggetti e dei
servizi. – 3. I criteri generali di diligenza, correttezza e trasparenza nel dialogo con le
regole di condotta e di organizzazione interna. – 4. La classificazione dei clienti e lo
statuto normativo applicabile: controparti qualificate, clienti professionali e clienti al det-
taglio. – 5. La graduazione delle regole di condotta in base alla tipologia dei servizi: la
valutazione di adeguatezza. – 5.1. (Segue). Il giudizio di appropriatezza. – 5.2. (Segue). I
servizi di execution only. – 6. Il criterio della best execution nella prospettiva dell’aboli-
zione dell’obbligo di concentrazione degli scambi nei mercati regolamentati. – 7. Il con-
flitto di interessi quale prototipo della traduzione delle regole di condotta in regole di
organizzazione. – 8. La violazione delle regole di condotta: i rimedi risarcitori.

1. Le regole di condotta degli intermediari finanziari: l’impianto sistematico
della disciplina.

La normativa in materia di servizi di investimento è caratterizzata da un
modello di tutela incentrato sulla contestuale disciplina degli aspetti sog-
gettivi degli intermediari e sugli aspetti oggettivi dell’attività, inerenti le
regole di condotta che gli intermediari autorizzati devono osservare nella
prestazione dei servizi di investimento1.

1 Sulla distinzione tra regole di condotta e regole di validità nella materia finanziaria,
cfr., Di Majo, La correttezza nell’attività di intermediazione mobiliare, Banca borsa, 1993, I,
290, che sottolinea come il legislatore ricorra a regole di comportamento che hanno per og-
getto la condotta dei soggetti che esercitano l’attività di intermediazione mobiliare «e non



Le norme di condotta, in particolare, trovano una loro giustificazione
nell’esigenza di contenere i costi di agenzia che sorgono nella prestazio-
ne dei servizi di investimento, a ragione della asimmetria informativa
che caratterizza i rapporti tra intermediari e investitori. La tutela si fa,
in tale prospettiva, più stringente proprio nei confronti di quelle catego-
rie di investitori, non professionali, su cui gravano più alti costi transatti-
vi in termini di acquisizione ed elaborazione delle informazioni neces-
sarie per effettuare un investimento consapevole in strumenti finanziari.
Specularmente, per i soggetti dotati di esperienza e conoscenze professio-
nali dei mercati finanziari, un arretramento degli strumenti di tutela è
funzionale a una maggiore rapidità e efficienza nell’esecuzione delle ope-
razioni2.

Al riguardo, il legislatore, ai sensi dell’art. 21, 1o co., lett. a), d.lg. 24
febbraio 1998, n. 58 (d’ora in poi, t.u.f.), «per servire al meglio l’interesse
dei clienti e per l’integrità dei mercati finanziari» fissa regole “speciali” che
presiedono alla condotta degli intermediari, cristallizzando, in particolare,
regole di comportamento nella dialettica tra cliente e intermediari, che toc-
cano i tre diversi momenti della vicenda contrattuale: quello «informativo»,
quello «genetico-formale» e quello «operativo-esecutivo»3.

Il complesso delle norme a tal fine disposte è, invero, assai articolato.

regole di validità, che invece hanno generalmente riguardo ai singoli atti e/o negozi, fissan-
done i requisiti e la cui mancanza determina generalmente la invalidità dell’atto». Sul tema
cfr. infra, in questo Cap., § 8.

2 In tutti i servizi di investimento, ed in maniera più accentuata nella gestione di porta-
foglio, l’intermediario esercita un controllo sulle scelte finanziarie del cliente, a causa del gap
informativo tra le parti. Si instaura, cosı̀, tra intermediario e investitore, una relazione fidu-
ciaria, possibile fonte di comportamenti opportunistici.

Sull’utilizzo del modello economico dell’agency per interpretare l’intermediazione finan-
ziaria v., per tutti, Sartori, Le regole di condotta degli intermediari finanziari, Milano, 2004,
passim. Nella letteratura anglosassone, Easterbrook e Fischel, Contract and Fiduciary Duty,
Journal of Law & Economics, 1993, XXXVI, 425.

Sul tema dell’asimmetria informativa, Akerlof, The Market for “Lemons”: Quality
Uncertainty and the Market Mechanism, The Quarterly Journal of Economics, 1970,
LXXXIV, 488, premio Nobel con Stiglitz e Spence, che analizza i comportamenti dei soggetti
economici in presenza di asimmetrie informative, riformulando una concezione macroeco-
nomica in continuità con Keynes. Nella letteratura interna, cfr., per tutti, Perrone, Obblighi
informativi, suitability e conflitti di interesse: un’analisi critica degli orientamenti giurispru-
denziali e un confronto con la nuova disciplina MiFID, in Id. (a cura di), I soldi degli altri.
Servizi di investimento e regole di comportamento degli intermediari, Milano, 2008, 1 ss.; Id.,
Gli obblighi di informazione nella prestazione dei servizi di investimento, Banca borsa, 2006,
I, 372 ss.

3 Tripartizione evidenziata da Cera, L’attività di intermediazione mobiliare e la disciplina
contrattuale, Banca borsa, 1994, I, 31.
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Con l’espressione “regole di condotta” (o il sinonimo “regole di com-
portamento”) ci si riferisce al sistema di norme, di fonte primaria e secon-
daria, che, a ragione della specificità dei contratti aventi ad oggetto i servizi
e le attività di investimento, delineano una disciplina speciale in punto di
obblighi pre-contrattuali e contrattuali in capo agli intermediari stessi.

L’attuale impianto sistematico delle regole in esame, profondamente
modificato dalla normativa comunitaria, si snoda intorno a clausole generali
e a criteri specifici di condotta, graduati in base alla tipologia del cliente e
alla natura del servizio.

È previsto, in particolare, un ampio ventaglio di obblighi informativi
(c.d. duty of disclosure) a carico dell’intermediario che coprono la fase pre-
contrattuale e quella dell’esecuzione del contratto, e coinvolgono i profili
soggettivi e oggettivi inerenti al servizio finanziario. Sono fissati, poi, obbli-
ghi fondamentali a carico dell’impresa di investimento, su un duplice piano
di criteri generali, di diligenza, correttezza e trasparenza, e di criteri parti-
colari, di adeguatezza, appropriatezza e mera esecuzione e norme sull’ese-
cuzione dei contratti alle condizioni migliori.

Ne discende un regime di protezione del cliente che poggia, come ri-
sulta di particolare evidenza nella disciplina sul conflitto di interessi, larga-
mente su obblighi dell’intermediario di tipo procedimentale: la complessità
della disciplina, infatti, accentua il legame tra regole di condotta e organiz-
zazione interna. L’organizzazione dell’intermediario finanziario diventa,
presumibilmente, il terreno sul quale misurare la capacità dell’impresa di
adempiere ai propri obblighi di condotta, con ricadute sul piano dell’even-
tuale inadempimento4.

Questo il piano del presente lavoro.
L’indagine, dopo un rapido excursus storico, meramente descrittivo, che

dia conto dell’evoluzione della normativa in materia nella direzione della
progressiva enfatizzazione della diversificazione della tutela in funzione dei
soggetti e dei servizi, sarà incentrata sull’esame dell’impianto delle regole
di condotta, muovendosi dai principi generali alle regole particolari di com-
portamento, graduate in funzione della tipologia del cliente e dei servizi di
investimento resi.

4 In argomento v. Annunziata, La disciplina del mercato mobiliare, 4a ed., Torino, 2008,
127, che sottolinea come intere aree della disciplina dei comportamenti si traducono, nel
sistema post-MiFID, oltre che in regole di condotta in sé, nella procedimentalizzazione del-
l’agire.
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2. La prospettiva storica. Dalla legge Sim al recepimento della MiFID: la
progressiva enfatizzazione della diversificazione della tutela in funzione
dei soggetti e dei servizi.

Analizzando il tema delle regole di condotta nella prospettiva storica,
emerge come il legislatore, interno e comunitario, abbia progressivamente
enfatizzato un approccio alla disciplina basato sulla diversificazione della
tutela in funzione delle categorie di investitori e della tipologia dei servizi
di investimento.

Storicamente, un primo embrione di normativa sulle conducts of busi-
ness si trova già nella l. 2 gennaio 1991, n. 1 (d’ora in poi, l. Sim), all’art. 6,
rubricato proprio «Principi generali e regole di comportamento»5.

L’impianto, rimasto peraltro inalterato anche nel contesto odierno, si
incentrava sulla standardizzazione di regole comportamentali, principal-
mente basate sulla previsione di oneri informativi, e sulla delega alle auto-
rità di settore di un potere regolamentare in materia.

In linea con gli altri ordinamenti europei6, la disciplina della l. Sim
imponeva agli intermediari di comportarsi «con diligenza, correttezza, pro-
fessionalità nella cura dell’interesse del cliente» [art. 6, 1o co., lett. a)].
La norma imponeva ampi doveri informativi [art. 6, 1o co., lett. b), d) ed e)],
un contenuto del contratto scritto con il cliente [art. 6, 1o co., lett. c)] e
vincoli organizzativi per il contenimento del conflitto di interessi [art. 6,
1o co., lett. g) e h)]. Quanto alla normativa secondaria, la Consob, in virtù
della delega di cui all’art. 9, 2o co., l. Sim, aveva emanato il reg. 2 luglio
1991, n. 53877.

5 Sull’esigenza di una disciplina degli intermediari che vada al di là della mera informa-
zione e trasparenza, ante l. Sim, P. Marchetti, La disciplina degli intermediari, in AA.VV.,
Sistema finanziario e controlli: dall’impresa al mercato, Milano, 1986, 117 ss., cui adde Costi (a
cura di), Il diritto del mercato finanziario alla fine degli anni ’80, Milano, 1990, passim.

6 Per una ricostruzione in chiave comparatistica, pur nel contesto della l. Sim, delle
regole di condotta, Lobuono, Le regole di comportamento degli intermediari mobiliari tra
istanze professionali e disciplina del mercato: l’esperienza inglese e francese, Riv. dir. civ., 1991,
99 ss. e Annunziata, Regole di comportamento degli intermediari e riforma dei mercati, Mi-
lano, 1993, passim.

7 Per un commento alle regole di condotta nella vigenza della l. Sim si rinvia a Miner-
vini, Sim e organizzazione del mercato mobiliare. Alcuni appunti su una legge difficile, Cor-
riere giur., 1991, 129 ss.; Costi, Prime note esegetiche in tema di società di intermediazione
mobiliare, Dir. banca e mercato fin., 1992, I, 149 ss.; Di Cataldo, Lo “statuto speciale” delle
Sim, Banca borsa, 1992, I, 149 ss.; Realmonte, Doveri di informazione e responsabilità pre-
contrattuale nell’attività di intermediazione mobiliare, ivi, 1994, I, 624; Scalisi, Dovere di in-
formazione e attività di intermediazione mobiliare, Riv. dir. civ., 1994, II, 175; Santoro, Gli
obblighi di comportamento degli intermediari mobiliari, Riv. società, 1994, 791, che pone in
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Ne risultava un «contratto di investimento» caratterizzato da uno spic-
cato formalismo, funzionale a garantire al cliente una adeguata informa-
zione sulla natura e rischi dell’operazione. I doveri informativi potevano,
invero, scindersi nelle due categorie, valide anche negli interventi legislativi
successivi, del «dovere di informare» il cliente e «dovere di informarsi» sul
cliente.

La tutela del cliente debole, finalità principale della l. Sim, era, comun-
que, perseguita con strumenti propri del diritto dei contratti e in linea di
continuità con esso8.

Sulla disciplina interna incise la direttiva 93/22/CEE del 10 maggio 1993,
relativa ai servizi di investimento nel settore dei valori mobiliari, c.d. direttiva
Isd (acronimo di Investment Services Directive d’ora in poi, direttiva Isd)9.

La direttiva Isd, prima pietra angolare del quadro legislativo comunita-
rio per i mercati finanziari, si proponeva essenzialmente di realizzare l’ar-
monizzazione essenziale, necessaria e sufficiente per pervenire al reciproco
riconoscimento delle autorizzazioni e dei sistemi di vigilanza prudenziale
nel contesto europeo. A tal fine, fissava le «norme di comportamento»
funzionali alla «stabilità e al buon funzionamento del sistema finanziario»
e alla «protezione degli investitori» (3o e 41o considerando), tenendo conto
delle «varie esigenze di tutela degli investitori e del loro livello di espe-
rienza professionale» (32o considerando).

L’art. 11 della direttiva Isd, in particolare, dettava i principi destinati a
costituire il contenuto minimo delle «norme di comportamento» delle im-
prese di investimento, da applicarsi in modo da tenere conto della «natura
professionale della persona a cui è rivolto il servizio» e se opportuno, da
applicarsi «anche ai servizi accessori»; regole modellate in gran parte sui

evidenza il dialogo della disciplina speciale con i principi generali. Con particolare riferi-
mento all’applicazione della l. Sim all’attività di intermediazione mobiliare esercitata dalle
banche Enriques, Lo svolgimento di attività di intermediazione mobiliare da parte delle ban-
che: aspetti della disciplina privatistica, Banca borsa, 1996, 635 ss.

8 Cosı̀ Carbonetti, I contratti di intermediazione mobiliare, Milano, 1992, 17. Esprime
perplessità sull’efficacia di un sistema di norme comunitarie, primarie e secondarie, che
inonda il risparmiatore di carte ma rischia di lasciarlo «disinformato» Schlesinger, Mercato
finanziario e regolamentazione operativa, Banca borsa, 1992, 721 ss.

9 Sul tema v., anche per i riferimenti alla letteratura straniera, i commenti di Ferrarini,
L’attuazione della direttiva comunitaria sui servizi di investimento. Temi e problemi, Riv. so-
cietà, 1995, 623 ss. e spec. 625, nt. 5, per una ricostruzione delle varie proposte di direttiva e
dei lavori preparatori; Annunziata, Commento alle direttive 93/22 e 93/6, Corriere giur., 1994,
424 ss.; con particolare riferimento alla disciplina dei Chinese Walls Id., Intermediari finan-
ziari e agire disinteressato: i profili organizzativi, Banca borsa, 1994, I, 634 ss.; Wymeersch, Il
recepimento delle Direttive europee sui servizi di investimento nell’ordinamento degli Stati
membri, Riv. società, 1997, 400 ss.
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principi Iosco (International Organization of Securities Commissions), ela-
borati nel 1990.

Tra i principi dell’art. 11 della direttiva Isd, in affinità con quanto già
contenuto nella l. Sim, si segnalano i doveri di agire in modo «leale ed
equo», con «la competenza, l’impegno e la diligenza necessari», «nell’inte-
resse, per quanto possibile, dei suoi clienti e dell’integrità del mercato»;
«informarsi sulla situazione finanziaria dei suoi clienti, sulla loro esperienza
in materia di investimenti e sui loro obiettivi per quanto riguarda i servizi
richiesti»; «trasmettere adeguatamente le informazioni utili nell’ambito dei
negoziati con i clienti»; «sforzarsi di evitare i conflitti di interessi e, qualora
ciò non sia possibile, a provvedere a che i suoi clienti siano trattati in modo
equo».

Il recepimento della direttiva Isd nel sistema italiano costituı̀, altresı̀,
l’occasione per l’avvio di un processo di riordino dell’intera disciplina fi-
nanziaria. Con la l. 6 febbraio 1996, n. 52, infatti, il legislatore delega il
Governo ad emanare vuoi decreti legislativi per il recepimento della diret-
tiva Isd, vuoi decreti per l’unificazione della normativa sugli intermediari e
sui mercati finanziari.

Quanto al primo aspetto, il d.lg. 23 luglio 1996, n. 415, c.d. decreto Eu-
rosim, recepisce la direttiva Isd e, in materia di regole di condotta, all’art. 17,
traspone le disposizioni di cui all’art. 11 della direttiva Isd. La Consob, nel-
l’àmbito della vigilanza regolamentare, emana il reg. 30 settembre 1997,
n. 10943, sulla prestazione dei servizi di investimento e dei servizi accessori10.

Numerose le modifiche rispetto alla l. Sim.
Ai fini della nostra indagine, rileva evidente una differente struttura-

zione degli standards generali di riferimento dell’attività dell’intermediario.
L’art. 6 l. Sim, infatti, distingueva, già nella rubrica, tra «Principi generali e
regole di comportamento» e indicava i parametri della «diligenza, corret-
tezza e professionalità» come funzionali alla tutela del solo «interesse del
cliente». Con l’art. 17, 1o co., lett. a), del decreto Eurosim, che corrisponde
solo parzialmente al dettato comunitario11, si realizza un ampliamento delle

10 Per un commento agli obblighi di comportamento nella vigenza del decreto Eurosim
si rinvia a Miola e Piscitello, Commento sub art. 17, in Campobasso (a cura di), L’Eurosim.
D.lgs. luglio 1996, n. 415, Milano, 1997, 117 ss.; Alpa e Gaggero, I servizi di investimento in
valori mobiliari nel decreto Eurosim, Milano, 1997, 47 ss. Cfr., per ulteriori spunti, R. Lener,
Decreto Eurosim: il sistema di vigilanza, Soc., 1996, 108 ss. e Piscitello, La Consob e gli
intermediari finanziari: il nuovo regolamento sulla prestazione dei servizi di investimento,
Banca borsa, 1998, II, 381.

11 L’art. 11, 1o co., punti 1 e 2 della direttiva Isd, di fatti, si riferisce all’agire «in modo
leale ed equo», nonché con «la competenza, l’impegno e la diligenza necessaria». Il tenore
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finalità di tutela, che viene esteso non solo alla tutela dell’investitore ma
anche all’«integrità del mercato». Ne risulta che il giudizio di diligenza e
correttezza deve essere condotto avendo non solo a riferimento la singola
operazione con l’investitore ma anche gli interessi generali del mercato12.

Ulteriore elemento di novità è la sostituzione, del criterio della «pro-
fessionalità», di cui all’art. 6, 1o co., lett. a), l. Sim, con quello della «tra-
sparenza», che viene cosı̀ a ricomporre la triade dei parametri di riferi-
mento dell’attività dell’intermediario, giustapponendosi alla «diligenza e
correttezza». Peraltro, il parametro della professionalità potrebbe essere
recuperato proprio come attributo della diligenza che, ai sensi dell’art.
1176, 2o co., c.c., deve valutarsi con riguardo «all’attività esercitata dal sog-
getto».

Il legislatore italiano non traspone nel testo italiano, invece, i riferimenti
del dettato comunitario alla lealtà, equità, impegno e competenza, sebbene
poi la competenza e l’impegno possano essere ricompresi nella diligenza,
professionale, e la lealtà e l’equità nella correttezza.

Il riordino della disciplina dei mercati finanziari avviene, poi, ad opera
del d.lg. 24 febbraio 1998, n. 58 (d’ora in poi t.u.f.), provvedimento legisla-
tivo incentrato su un sistema di ampia delegificazione alle autorità di vigi-
lanza del settore13.

Nel passaggio dal decreto Eurosim al t.u.f., la disciplina delle regole di
condotta viene a collocarsi, nel titolo II, rubricato «Servizi e attività di
investimento», al capo, «Svolgimento dei servizi e delle attività». In parti-
colare la normativa si costruisce intorno all’art. 21, rubricato «Criteri ge-
nerali» e agli artt. 26 ss. reg. Consob n. 11522/1998 (d’ora in poi, vecchio
reg. intermediari), emanato in attuazione dell’art. 6, 2o co., t.u.f., con cui
viene delegato alla Consob, sentita la Banca d’Italia, il potere di discipli-
nare «il comportamento da osservare nei rapporti con gli investitori», te-
nuto conto delle differenti esigenze di tutela degli investitori connesse con
la qualità e l’esperienza professionale dei medesimi.

dell’art. 17 del decreto Eurosim è differente anche rispetto ai criteri indicati nell’art. 21,
1o co., lett. h), l. del. n. 52/1996, che si riferisce alla «cura dell’interesse del cliente e dell’in-
tegrità del mercato, di diligenza, di correttezza, di trasparenza e di equità».

12 Sul tema si rinvia a Rabitti Bedogni, Commento sub art. 21, comma 1, lett. a e b, in Id.
(a cura di), Il testo unico della intermediazione finanziaria, Milano, 1998, 171.

13 Per un esame del fenomeno della amministrativizzazione del diritto degli intermediari
finanziari si rinvia a Di Chio, D. lgs. 58/1998. Gli intermediari: il sistema di vigilanza e l’eser-
cizio dei servizi di investimento, Soc., 1998, 502; Rosa, I “regolamenti attuativi” in materia di
Sim, in Cera (a cura di), La regolamentazione dei soggetti finanziari nell’attività normativa
delle autorità, Milano, 2002, 93 ss.; M. Rescigno, Autorità indipendenti e controllo giurisdi-
zionale: un rapporto difficile, ivi, 2001, 523 ss.
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La disciplina regolamentare fissa numerose disposizioni di dettaglio nel
vecchio reg. intermediari, in applicazione dei criteri generali di cui all’art.
21 t.u.f. – sulle quali si tornerà più avanti, nel raffronto con la disciplina de
iure condito – applicabili ai differenti servizi di investimento e funzionali a
tradurre, nel sistema italiano, la c.d. suitability doctrine dell’esperienza an-
glosassone14.

Principio cardine intorno al quale ruota l’intero sistema del t.u.f. è l’ac-
quisizione, da parte dell’intermediario, di un consenso informato alle ope-
razioni finanziarie, ottenibile, nei casi estremi, anche attraverso un sistema
di dichiarazioni a incastro, spesso di natura autoreferenziale.

Quanto alla differenziazione della disciplina in base alla tipologia della
clientela, l’art. 31 vecchio reg. intermediari disponeva la disapplicazione
pressoché totale delle regole di condotta, anche quelle in punto di conflitto
di interessi, agli «operatori qualificati», ad eccezione di quanto previsto da
specifiche disposizioni di legge e salvo diverso accordo delle parti.

L’art. 31, 2o co., vecchio reg. intermediari, forniva un elenco di soggetti
abilitati (promotori finanziari, intermediari autorizzati, società di gestione
del risparmio, fondi pensione, compagnia di assicurazione, soggetti esteri
autorizzati a svolgere queste attività, società iscritte negli elenchi di cui agli
artt. 106, 107 e 113 t.u.b.) cui si aggiungeva la categoria delle società o
persone giuridiche in possesso di una specifica competenza ed esperienza in
materia di operazioni in strumenti finanziari, espressamente dichiarata per
iscritto dal legale rappresentante. Il parametro di riferimento per l’indivi-
duazione della nozione di operatore qualificato consisteva, per le persone
fisiche, nel possesso dei requisiti di professionalità stabiliti (ai sensi dell’art.
13, 1o co., t.u.f. dal regolamento del Ministero dell’economia e delle finanze,
sentite la Banca d’Italia e la Consob, con d.m. 11 novembre 1998, n. 468)
per i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e con-
trollo presso società di intermediazione mobiliare, fondazioni bancarie, a
condizione che documentassero la sussistenza di dette condizioni.

14 Sul tema si rinvia a Costi e Enriques, Il mercato mobiliare, in Tratt. dir. comm.,
diretto da Cottino, Padova, 2004, 335 ss. e, per il contesto nordamericano, Booth, The Sui-
tabiliy Rule, Investor Diversification, and the Using Spread to Measure Risk, Bussiness Law,
1998, LIV, 1599, ove un’ampia disamina, ricca di riferimenti giurisprudenziali, sulla NASD
Conduct Rule 2310, ai sensi della quale: «In recommending to a customer the purchase, sale or
exchange of any security, a member shall have reasonable grounds for believing that the re-
commendation is suitable for such customer as to his other security holdings and as to his
financial situation and needs». L’A. rileva come la suitability rule sia «one of the most com-
mon issues arising in disputes beetween brokers and customers».

In argomento cfr., altresı̀, Poser, Liability of Broker-Dealers for Unsuitable Recommen-
dations to Institutional Investors, Brigham Young University Law Review, 2001, 1493.
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Il sistema di classificazione rischiava, cosı̀, di fondarsi su dichiarazioni
autoreferenziali.

La regola della suitabilty, poi, veniva ricostruita, ai sensi dell’art. 21,
1o co., lett. b), t.u.f., come un dovere dell’intermediario di informarsi sul
cliente (c.d. know your customer rule) e di informare il cliente sulle carat-
teristiche dello strumento finanziario oggetto dei servizi di investimenti pre-
stati (c.d. know your merchandise rule)15. A tal fine l’intermediario, ai sensi
dell’art. 28, 1o co., lett. a), vecchio reg. intermediari, nella fase pre-contrat-
tuale, doveva chiedere, all’investitore, «notizie circa la sua esperienza in
materia di investimenti in strumenti finanziari, la sua situazione finanziaria,
i suoi obiettivi di investimento, nonché la sua propensione al rischio».

La know your customer rule era, poi, funzionale alla valutazione del-
l’adeguatezza dell’operazione che, ai sensi dell’art. 29, 1o co., vecchio reg.
intermediari, era il criterio orientatore delle scelte dell’intermediario per
conto dell’investitore.

Pur tuttavia, dal combinato disposto di cui agli artt. 28, 1o co., lett. a), e
29, 3o co., vecchio reg. intermediari, sembrava ricavarsi che l’intermediario,
pur in ipotesi di cliente reticente nel fornire le informazioni o di palese ina-
deguatezza delle operazioni, fosse liberato se avesse acquisito un “consenso
informato” dell’investitore. Tema questo, come noto, all’origine di un’allu-
vione di pronunce giurisprudenziali a difesa del c.d. risparmio tradito16.

Al fenomeno interno di riordino della materia relativa all’intermediazione
finanziaria corrisponde, sul versante comunitario, l’avvio di un procedimen-
to di discussione sull’efficacia della normativa a gestire la sempre maggiore
complessità degli strumenti finanziari oggetto dei servizi di investimento.

Le regole di condotta poste dall’art. 11 della direttiva Isd, difatti, si rive-
lavano sı̀ generiche che le autorità di controllo dei mercati europei avverti-
rono l’esigenza di costituire, l’8 dicembre 1997, a Parigi, la Fesco17 (Forum for
European Securities Commissions) con gli obiettivi, tra gli altri, di implemen-
tare l’armonizzazione delle regole di svolgimento dei servizi finanziari18.

15 Su questi temi v. Sartori, op. cit., 201 ss.; Maffeis, Forme informative, cura dell’inte-
resse ed organizzazione dell’attività nella prestazione dei servizi di investimento, Riv. dir. pri-
vato, 2005, 575 ss. e spec. 582.

16 In argomento si rinvia a Inzitari e Piccinini, La tutela del cliente nella negoziazione
di strumenti finanziari, Padova, 2008, passim. Sugli orientamenti di merito v. l’ampia ricostru-
zione di Durante, Intermediari finanziari e tutela degli investitori, Milano, 2009, passim.

17 Commissione presieduta da Tommaso Padoa Schioppa, l’allora presidente della Consob.
18 Al riguardo, v. il documento Fesco di proposta di revisione delle regole di condotta in

funzione delle categorie di investitori: Implementation of article 11 of the ISD: Categorisation
of Investors for the Purpose of Conduct of Business Rules, marzo 2000 (00-FESCO-A), di-
sponibile sul sito www.cesr.eu.
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Contestualmente l’11 maggio 1999, la Commissione europea approva il
Financial Services Actions Plan19, piano di armonizzazione europea delle
discipline dei servizi di investimento, diretto ad assicurare, a livello europeo,
un mercato finanziario integrato20.

A tal fine, nel 2001, viene, altresı̀, istituito il Cesr (Committee of European
Securities Regulators), in sostituzione della Fesco, che dedica particolare at-
tenzione all’armonizzazione delle conducts of business, con riguardo al di-
verso regime di investor protection in ragione della tipologia di cliente21.

Le regole di condotta degli intermediari finanziari vengono, da ultimo,
completamente riscritte dal complesso impianto sistematico della norma-
tiva c.d. MiFID (acronimo di Markets in Financial Instruments Directive),
che prevede tre livelli di armonizzazione.

Difatti, secondo il processo, adottato con la risoluzione del Consiglio
europeo di Stoccolma del marzo 2001, elaborato dal Comitato dei saggi, c.d.
comitato Lamfalussy, in materia di regolamentazione dei mercati dei valori
mobiliari, la disciplina comunitaria fissa, nella direttiva 2004/39/CE (c.d.
1o livello), i principi generali della regolamentazione. Tali principi generali
sono poi dettagliati dalle misure di esecuzione (c.d. 2o livello), elaborate
dalla Commissione europea con due provvedimenti: i) il reg. n. 1287/2006,
concernente in generale la disciplina dei mercati, e in specie la regolamen-
tazione in tema di “pre-trade e post-trade transparency” delle operazioni;
ii) la direttiva 2006/73/CE, che fissa le disposizioni di dettaglio nell’area
delle regole di condotta e di organizzazione degli intermediari che prestano
servizi o attività di investimento. Il 3o livello di armonizzazione, c.d. livello
di supervisory convergence, viene affidato ad appositi organi tecnici: in par-
ticolare, al Cers e all’Esc (European Securities Committee), che coordinano
le consultazioni con gli operatori dei mercati finanziari.

Complesso è, invero, l’intreccio delle finalità che intende perseguire la
normativa MiFID22: tra queste assume preminenza il tema dei rapporti tra
gli intermediari e i clienti.

19 C.d. FSAP, adottato l’11 maggio 1999 dalla Commissione europea, v. COM (1999) 232
dell’11 maggio 1999.

20 V., al riguardo, la comunicazione della Commissione CE, «Applicazione delle norme
di comportamento di cui all’art. 11 della direttiva relativa ai servizi di investimento
(93/22/CEE)», COM (2000) 722 del 14 novembre 2000.

21 Il riferimento è al documento Cesr, aprile 2002, ref CRSR/01-014d, «A European
Regime of Investor Protecion. The Harmonization of Conduct of Business Rules»; Id., luglio
2002, ref CRSR/02-098b, «A European Regime of Investor Protection. The Professional and
the Counterparty Regimes».

22 Per una disamina sulle finalità della normativa MiFID v. A. Nigro, La nuova regola-
mentazione dei mercati finanziari: i principi di fondo delle direttive e del regolamanto MiFID,
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Il nuovo impianto di regole comunitarie è, infatti, più ampio e articolato
rispetto alla direttiva Isd, posto che la crescita del numero degli investitori
e la complessità dei servizi e strumenti offerti nei mercati finanziari impone
di assicurare il grado di armonizzazione necessario per poter offrire agli
investitori un grado di protezione e consentire alle imprese di investimento
di prestare servizi in tutta la Comunità, nel quadro del mercato unico, sulla
base della vigilanza dello Stato membro di origine (1o considerando della
direttiva MiFID 2004/39/CE).

La graduazione delle misure di tutela in funzione della tipologia del
cliente raggiunge, in tale direttiva, la sua massima applicazione: secondo il
31o considerando della direttiva MiFID 2004/39/CE «le misure destinate a
proteggere gli investitori dovrebbero essere adeguate alle specificità di cia-
scuna categoria di investitori (clienti al dettaglio, professionali e contro-
parti)». Classificazione, quest’ultima, che comporta un diverso statuto nor-
mativo applicabile ai clienti che è molto rigoroso, in ipotesi di «clienti al
dettaglio» mentre «si può rinunciare all’applicazione delle norme di com-
portamento in caso di operazioni concluse o concordate con controparti
qualificate» (40o e 41o considerando della direttiva MiFID 2004/39/CE e
art. 24 della direttiva 2004/39/CE).

Numerose sono le modifiche introdotte riguardo alle classi di clienti e
alle modalità della classificazione, contenute nella sezione II dell’all. 2 della
direttiva 2004/39/CE, funzionali ad ancorare la riduzione di tutela alla va-
lutazione di parametri di «competenza, esperienza e conoscenze» del
cliente da accertarsi, non tramite dichiarazioni autoreferenziali del cliente,
ma in base a parametri fissati dal legislatore comunitario23.

Nella sezione II, rubricata «Disposizioni volte a garantire la protezione
degli investitori» della direttiva 2004/39/CE, all’art. 19, vengono stabilite le
«norme di comportamento da rispettare al momento della prestazione di

Dir. banca e mercato fin., 2008, 3 ss., che individua sei linee guida che muovono il legislatore
comunitario per la realizzazione di un mercato comunitario dei servizi finanziari integrato,
concorrenziale efficiente e affidabile: l’ampliamento dell’area sottoposta a regolamentazione;
l’omogeneizzazione delle regole destinate a governare il settore; il potenziamento e il coor-
dinamento della vigilanza; il rafforzamento in termini di competenza e solidità delle imprese
di investimento; l’affinamento e l’articolazione degli strumenti di protezione del risparmia-
tore-investitore e l’innalzamento del grado di concorrenza. V., altresı̀, Capriglione, Interme-
diari finanziari, investitori, mercati. Il recepimento della MiFID. Profili sistematici, Padova,
2008, passim.

23 Per qualche spunto sulla classificazione proposta dal legislatore comunitario si rinvia
a Chionna, L’accertamento della natura di “operatore qualificato” del mercato finanziario
rispetto ad una società, Banca borsa, 2005, II, 53 ss. e Ruggeri, L’operatore qualificato con
particolare riguardo ai contratti di swap, ivi, 2006, I, 413 ss.
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servizi di investimento ai clienti». Tra queste si segnalano, in linea di con-
tinuità con la direttiva Isd, il dovere, ai sensi dell’art. 19, § 1, di agire in
modo «onesto, equo e professionale, per servire al meglio gli interessi dei
clienti», offrendo, ex art. 19, § 2, informazioni «corrette, chiare e non fuor-
vianti»; in particolare, ai sensi dell’art. 19, § 3, si impone di fornire ai clienti
«in una forma comprensibile informazioni appropriate» sull’impresa di in-
vestimento, gli strumenti finanziari, le sedi di esecuzione e sui costi e oneri
connessi cosicché i clienti possano «ragionevolmente comprendere la na-
tura del servizio di investimento e del tipo specifico di strumenti finanziari
che vengono loro proposti nonché i rischi ad essi connessi e, di conse-
guenza, possano prendere le decisioni in materia di investimenti con cogni-
zione di causa».

Novità di rilievo è l’introduzione di un meccanismo di graduazione delle
regole di condotta in base alla tipologia dei servizi di investimento offerti,
incentrato sulle regole dell’«adeguatezza», «appropriatezza» e «mera ese-
cuzione»24.

In merito all’«adeguatezza», ai sensi dell’art. 19, § 4, quando si effettua
la «consulenza in materia di investimenti» o la «gestione di portafogli»,
l’impresa di investimento ottiene «le informazioni necessarie in merito alle
conoscenze e esperienze del cliente o potenziale cliente, in materia di in-
vestimenti riguardo al tipo specifico di prodotto o servizio, alla situazione
finanziaria e agli obiettivi di investimento per essere in grado di raccoman-
dare i servizi di investimento e gli strumenti finanziari adatti al cliente o al
potenziale cliente».

Quanto all’«appropriatezza», secondo l’art. 19, § 5, per «i servizi di
investimento diversi dalla consulenza e gestione di portafogli», le imprese
di investimento chiedono al cliente o potenziale cliente, di «fornire le in-
formazioni in merito alle sue conoscenze e esperienze in materia di inve-
stimenti riguardo al tipo specifico di prodotto o servizio proposto o chiesto,
al fine di determinare se il servizio o il prodotto è adatto al cliente».

Si applica la regola della «mera esecuzione», in virtù dell’art. 19, § 6,
quando la prestazione di servizi di investimento consiste nella «esecuzione
e/o ricezione e trasmissione di ordini del cliente» le imprese di investi-
mento possono essere autorizzate a prestare detti servizi «senza che sia

24 Per un primo commento su questi temi v. Spreafico, La valutazione di adeguatezza e
di appropriatezza, in La nuova disciplina dei mercati, servizi e strumenti finanziari, a cura di
Zitiello, Torino, 2007, 196 ss.; Sangiovanni, Operazione inadeguata dell’intermediario finan-
ziario tra nullità del contratto e risarcimento del danno alla luce della direttiva Mifid, Contr.,
2007, 245 ss.; Frumento, La valutazione di adeguatezza e di appropriatezza delle operazioni di
investimento nella Direttiva Mifid., ivi, 583 ss.
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necessario ottenere le informazioni», se sono soddisfatte le condizioni che
si tratti di «strumenti negoziati su mercati regolamentati», il servizio sia
prestato su «iniziativa del cliente», il cliente è «informato» della modalità
di mera esecuzione.

La direttiva prevede, altresı̀, la redazione di un accordo di base in cui
siano fissati i diritti e obblighi delle parti in ordine alla prestazione dei
servizi di investimento (art. 19, § 7, della direttiva 2004/39/CE; art. 39 della
direttiva 2006/73/CE).

La regola della «best execution» chiude il sistema delle regole di con-
dotta, fissando, ai sensi dell’art. 21 della direttiva 2004/39/CEE, l’«obbligo
di eseguire gli ordini alle condizioni più favorevoli per il cliente».

La direttiva di 2o livello, 2006/73/CE, fissa, al capo III, la disciplina di
dettaglio riguardo alle regole di condotta, finalizzate ad «assicurare un li-
vello di tutela degli investitori applicato in modo uniforme attraverso l’in-
troduzione di standard e requisiti chiari che disciplinino la relazione tra
l’impresa di investimento e la sua clientela», tenendo conto «della natura
del cliente» ovvero «della sua qualità di cliente al dettaglio o professio-
nale» (5o considerando). Al riguardo, fissa i «requisiti di informazione ap-
propriati e proporzionati che tengano conto dello status del cliente» e del-
l’obiettivo della direttiva 2004/39/CE di «assicurare un giusto equilibrio tra
la tutela degli investitori e gli obblighi di comunicazione che si applicano
alle imprese di investimento» (44o considerando). Ne consegue che gli ob-
blighi di informazione per i «clienti professionali» sono «meno rigorosi» di
quelli dei «clienti al dettaglio», poiché i clienti professionali «dovrebbero
poter individuare autonomamente le informazioni di cui necessitano per
poter prendere una decisione informata e chiedere alle imprese di investi-
mento di fornirgliele»25.

La direttiva di 2o livello mira, altresı̀, a definire misure di dettaglio per
le regole di condotta in funzione della tipologia di servizio reso (56o e 58o

considerando). Ai fini dell’«adeguatezza», di cui all’art. 19 della direttiva
2004/39/CE, un’operazione può non essere adatta al cliente «a causa dei
rischi degli strumenti finanziari in questione, del tipo di operazione, delle
caratteristiche dell’ordine o della frequenza delle negoziazioni» (57o con-
siderando). L’esperienza pregressa in «un ciclo di contrattazioni aventi ad

25 Particolare enfasi viene posta, nella direttiva di 2o livello, sull’informazione. Si rinvia,
in proposito, al 44o considerando per i riferimenti all’«adeguatezza dell’informazione»; al 47o

considerando, per la definizione di «informazione fuorviante»; al 48o considerando, per l’«in-
formazione in tempo utile», ma v. altresı̀ il 49o considerando, secondo cui le informazioni
devono essere rese «non tutte immediatamente e contemporaneamente».
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oggetto un particolare tipo di prodotto o servizio», iniziato prima della
direttiva 2004/39/CE, è tra gli elementi di presunzione del possesso de
«l’esperienza e le conoscenze necessarie per comprendere i rischi esistenti
in relazione a tale prodotto o servizio di investimento» (59o considerando).

Quanto alla previsione di un accordo base, la direttiva di 2o livello «non
obbliga le autorità competenti ad approvare il contenuto dell’accordo di
base tra l’impresa di investimento e i suoi clienti al dettaglio» (62o consi-
derando).

La disciplina di dettaglio delle regole di condotta è contenuta nel capo
III della direttiva 2006/73/CE, rubricata «Condizioni di esercizio applicabili
alle imprese di investimento».

Ai fini della nostra indagine, si segnala la sezione II, dedicata alle «In-
formazioni fornite ai clienti o potenziali clienti»26, la sezione III, che disci-
plina la materia della «Valutazione dell’adeguatezza e dell’appropriatezza e
mera esecuzione»27 e la sezione V, rubricata «Esecuzione alle condizioni
migliori».

L’emanazione della MiFID e delle relative misure di esecuzione segna il
passaggio verso una disciplina comunitaria di armonizzazione se non sem-
pre massima certamente molto ampia, individuata come strumento per rea-
lizzare effettivamente un mercato finanziario europeo integrato e unico.
Anche quando la disciplina comunitaria ha assunto la forma della direttiva
e non del regolamento, la stessa è risultata estremamente analitica e detta-
gliata, limitando ulteriormente, ed in via espressa (v. 7o considerando della
direttiva di 2o livello) la possibilità per gli Stati membri, in sede di recepi-
mento, di introdurre eventuali “regole aggiuntive” (il c.d. gold plating).

Ne risulta che, ad un esame comparatistico, il recepimento della MiFID
non presenta, nei principali ordinamenti europei, differenze di rilievo28.

26 V., in particolare, art. 27, in tema di «Condizioni che le informazioni devono rispettare
per essere corrette, chiare e non fuorvianti», art. 28, sulle «Informazioni riguardanti la clas-
sificazione della clientela», art. 30, in merito alle «Informazioni sull’impresa di investimento
e i suoi servizi destinati ai clienti al dettaglio o ai potenziali clienti al dettaglio» e art. 31 sulle
«Informazioni sugli strumenti finanziari».

27 Il riferimento è agli art. 35 «valutazione dell’adeguatezza», art. 36 «valutazione del-
l’appropriatezza» e art. 38 «Prestazione di servizi relativi a strumenti non complessi».

28 Con l’introduzione da parte della FSA (Financial Services Authority) del nuovo Con-
duct of Business Sourcebook (d’ora in poi, Cobs) il Regno Unito ha armonizzato la disciplina
inglese al dettato comunitario.

In Spagna il recepimento delle direttive MiFID è avvenuta con la l. 19 novembre 2007,
n. 47 con il quale si è modificata la Ley del Mercado de Valores (d’ora in poi LMV), l. 28
luglio 1988, n. 24 e il successivo Real Decreto 15 febbraio 2008, n. 217, ad integrazione della
LMV. Per un primo commento si rinvia a Dı̀az Ruiz e Ruiz Bachs, Transposición de MiFID
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Il legislatore italiano recepisce, con il d.lg. 19 settembre 2007, n. 164, le
direttive MiFID e riscrive, parzialmente, il t.u.f. nella parte contenuta nel
titolo II, rubricato «Servizi e attività di investimento», al capo «Svolgimen-
to dei servizi e delle attività», demandando, poi, in virtù del potere rego-
lamentare stabilito dall’art. 6, 2o co., t.u.f., al reg. Consob 29 ottobre 2007,
n. 16190 (d’ora in poi reg. intermediari), per la disciplina di dettaglio.

Con l’attuazione della direttiva il sistema odierno è mutato, non solo e
non tanto a livello di normativa primaria del t.u.f., ma soprattutto a livello
di normativa secondaria che si presenta particolarmente dettagliata29. La
nuova disciplina accentua, inoltre, il legame tra regole di organizzazione
interna dell’impresa di investimento e regole di condotta: l’organizzazione
dell’impresa diviene, cosı̀, il terreno sul quale misurare la capacità dell’im-
presa di adempiere alle regole di condotta30.

en España, in Actualidad Jurı́dica, Urı́a Menéndez, 2008, 21 ss., disponibile sul sito http://www.
uria.com/esp/Publicaciones/guias/03UMguia.pdf.

Più complesso il recepimento della MiFID nel sistema francese, iniziato con l’adozione,
il 20 luglio 2005, della Loi portant diverses dispositions d’adaptation au droit communautaire
(DDAC) dans le domaine des marchés financiers, il cui art. 5 delegava il governo a procedere,
con ordinanza, alla ricezione delle direttive MiFID. L’Autorité des Marchés Financiers
(AMF), inoltre, aveva iniziato il proprio processo di armonizzazione al dettato comunitario a
partire dal secondo semestre 2005. La trasposizione nel diritto francese s’articola intorno ai
seguenti testi, entrati in vigore a partire dal 1o novembre 2007: Ordonnance numéro 2007-544
du 12 avril 2007, publiée au JO du 13 avril 2007; Décret en Conseil d’État numéro 2007-901 du
15 mai 2007 publié au JO du 16 mai 2007; Décret numéro 2007-904 du 15 mai 2007 publié au
JO du 16 mai 2007; Arrête du 15 mai 2007 portant l’homologation de modifications du règle-
ment génèral de l’AMF, che vengono cosı̀ a modificare il Code monétaire et financier (d’ora in
poi, Code), in particolare il titolo III, «Les prestataires des services d’investissement», cap. III,
«Obligations des prestataires de services d’investissement», sez. V, «Règles de bonne conduite»
e il regolamento AMF (d’ora in poi, reg. AMF), al cap. IV, «Règles de bonne conduite», del
titolo I, «Prestataires de service d’investissement», del libro III, «Prestataires». Per un primo
commento si rinvia a Buisson, La transposition de la directive européenne Marchés d’Instru-
ments Financiers (MIF) en droit français, Rev. trim. droit. fin., 2007, 6 ss.

In Germania, il recepimento delle direttive MiFID si deve al Finanzmarktrichtlinie-Um-
setzungsgesetz (Frug), del 1o novembre 2007, integrato con la Wertpapierdienstleistungs-Ve-
rhaltens- und Organisationsverordnung (WpDVerOV), come emendata dal Erste Verordnung
zur Änderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung, e dal-
l’Erste Änderungsverordnung zur Finanzanalyseverordnung; provvedimenti che hanno inciso
profondamente nel Wertpapierhandelsgesetz (d’ora in poi, WpHG). Per un primo commento
si rinvia a Barry e Bracht, The implementation of the MiFID into the WpHG, German Law
Journal, 2008, 1177 ss.

29 Cosı̀ R. Lener, Conflitto di interesse nella prestazione dei servizi di investimento e del
servizio di gestione collettiva, dattiloscritto p. 9; nello stesso senso, Morera, I rapporti banca-
cliente nella normativa MiFID. Un primo commento, in De Poli (a cura di), La nuova nor-
mativa MiFID, Padova, 2009, 40, che cosı̀ critica l’alluvione regolamentare in materia che non
sempre produce concreti benefici per chi opera sui mercati.

30 Cosı̀ Annunziata, La disciplina del mercato mobiliare, cit., 120.
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3. I criteri generali di diligenza, correttezza e trasparenza nel dialogo con le
regole di condotta e di organizzazione interna.

La disciplina dei servizi di investimento si è sempre caratterizzata, in
una prospettiva storica, per la giustapposizione di norme di portata gene-
rale, di applicazione a tutti i servizi di investimento, e regole di condotta
applicabili ai singoli servizi31.

Quanto ai «criteri generali»32, l’art. 21, 1o co., lett. a), t.u.f., stabilisce,
ricorrendo a note categorie civilistiche, che gli intermediari devono «com-
portarsi con diligenza, correttezza e trasparenza, per servire al meglio l’in-
teresse dei clienti e l’integrità dei mercati».

La disposizione conserva, come rilevato nella parte dedicata alla rico-
struzione storica, quasi inalterato, il tenore letterale che aveva nella vigenza
del decreto Eurosim.

La norma, richiamando principi generali, è funzionale alla definizione
del legame che sussiste tra norme di diritto comune e disciplina speciale dei
comportamenti degli intermediari mobiliari. Le regole di condotta manten-
gono, infatti, una posizione di continua dialettica con le clausole generali di
correttezza e diligenza, a volte specificandole, a volte integrandole, costi-
tuendo, cosı̀, la fonte di ulteriori e specifici criteri di comportamento, giu-
stapposti a quelli scaturenti dal contratto e dalla normativa speciale, nel-
l’esercizio dell’attività degli intermediari e nel rapporto con i clienti33.

31 In maniera analoga, nel sistema inglese, cfr. Cobs 2.1.1, secondo cui «(1) A firm must
act honestly, fairly and professionally in accordance with the best interests of its client (the
client’s best interests rule). (2) This rule applies in relation to designated investment business
carried on: (a) for a retail client; and (b) in relation to MiFID or equivalent third country
business, for any other client». A ciò si aggiunga la previsione contenuta in Cobs 2.3.3,
secondo cui «The obligation of a firm to act honestly, fairly and professionally in accordance
with the best interests of its clients includes both the client’s best interests rule and the duties
under Principles 1 (integrity), 2 (skill, care and diligence) and 6 (customers’ interests)».

Nella prospettiva comparatista v., inoltre, § 31, «Allgemeine Verhaltensregeln», del
WpHG; gli artt. 79 LMV, in tema di «Obligación de diligencia y trasparencia» e l’art. 79 bis
LMV in materia di «Obligaciones de informaciones».

32 Per la distinzione tra standards e rules in materia di regole di condotta, e i connessi
rischi di underinclusion e overinclusion delle fattispecie dannose per i clienti, si rinvia a
Perrone, Obblighi informativi, suitability e conflitti di interesse, cit., 5.

33 Cosı̀ Miola e Piscitello, op. cit., 121; Santoro, op. cit., 795, secondo cui detti principi
generali sarebbero stati ugualmente applicabili senza la ripetizione esplicita dei contenuti;
Sartori, op. cit., 140; Mazzini, Regole prudenziali e obblighi di comportamento, in Patroni
Griffi, M. Sandulli e Santoro (a cura di), Intermediari finanziari e società quotate, Milano,
1999, 128; Annunziata, La disciplina del mercato mobiliare, cit., 121, che rileva come non sia
influente l’assenza di riferimento ad altre clausole generali, quali il principio di buona fede e,
da ultimo, Lobuono, Violazione dei doveri di comportamento e responsabilità dell’intermedia-
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La norma in commento fissa le finalità della disciplina, indicando gli
obiettivi di «servire al meglio l’interesse del cliente» e «l’integrità dei mer-
cati».

L’endiadi «interesse del cliente/integrità dei mercati», assente nella
l. Sim., origina dall’art. 11 della direttiva Isd e compare, inalterata, anche
nell’art. 19 della direttiva MiFID 2004/39/CE. La formula sottolinea la pro-
fonda interrelazione tra le due finalità, in considerazione dell’incidenza che
le violazioni delle regole di comportamento relative ai rapporti con i singoli
clienti possono presentare sull’affidabilità del mercato finanziario nel suo
complesso e, specularmente, del ruolo assolto dall’integrità dei mercati nel
soddisfare l’interesse dei clienti sotteso alla conclusione di contratti di in-
vestimento. Sicché il parametro dell’integrità dei mercati si deve intendere
in senso ampio, dovendosi commisurare il rispetto delle regole di condotta
alla luce non solo della stabilità degli intermediari, ma anche della confor-
mità alla normativa di funzionamento dei mercati regolamentati34.

«Diligenza e correttezza», come noto, sembrano, nel diritto comune,
dividersi il compito di regolare l’attività dei soggetti nella fase di svolgi-
mento dei rapporti, assolvendo la correttezza alla funzione di introdurre
doveri integrativi, mentre la diligenza interviene nel giudizio di responsa-
bilità.

In particolare, la diligenza esprime la sua valenza operativa sul terreno
dell’inadempimento degli obblighi derivanti dal contratto; la correttezza
opera più a monte, perché fonte di doveri ulteriori. Sotto questo profilo, la
correttezza assurge a «regola di governo della discrezionalità di cui gode il
soggetto intermediario», pur trovando, per lo più, la sua concreta specifi-
cazione nelle numerose (ma non per questo esaustive, posto che ciò con-
trasterebbe con il ruolo delle clausole generali) regole di condotta, codifi-
cate in specifici adempimenti posti nella legge primaria e secondaria35. Il

rio finanziario. L’onere della prova e il danno risarcibili, intervento all’incontro di studio sul
tema: La tutela giudiziale del risparmio: aspetti processuali e sostanziali, organizzato dal Con-
siglio superiore della magistratura, p. 7 del dattiloscritto. V. altresı̀ Santoro, op. cit.; Rabitti
Bedogni, op. cit., 173; Alpa, Commento sub art. 21, in Commentario al testo unico delle
disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, a cura di Alpa e Capriglione, I, Padova,
1998, 212 ss.; Miola, Commento sub art. 21, in Testo unico della finanza. Commentario, diretto
da Campobasso, Intermediari e mercati, Torino, 2002, 161 e 165.

34 Cosı̀ Miola, op. cit., 159; Alpa, op. cit.; Rabitti Bedogni, op. cit., 171; Annunziata, La
disciplina del mercato mobiliare, cit., 122.

Definisce superfluo il mantenimento dell’endiadi Antonucci, Regole di condotta e con-
flitti di interesse, in De Poli (a cura di), op. cit., 55.

35 Cosı̀ Santoro, op. cit., 796; Di Majo, op. cit., 292-295, che denuncia come la previsione
di dettagliate obbligazioni a carico dell’intermediario risponda all’esigenza di evitare che
l’applicazione delle regole di correttezza e diligenza sia «amministrata dai giudici, con i mar-
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comportamento diligente e corretto, poi, deve essere valutato in base al
parametro della professionalità, commisurata, ex art. 1176, 2o co., c.c., alla
natura dell’attività svolta.

L’obbligo di «trasparenza», terzo parametro di riferimento, giustappo-
sto alla diligenza e correttezza dall’art. 21, 1o co., lett. a), t.u.f., è tenuto
distinto dall’obbligo di informazione, di cui amplius nell’art. 21 t.u.f. stesso
e nelle copiose disposizioni della normativa di dettaglio. Si deduce, presu-
mibilmente, una autonoma valenza precettiva della trasparenza, con fun-
zioni di integrazione e ampliamento degli stessi obblighi informativi36.

Ruolo preminente assumono, tra le clausole di portata generale, gli ob-
blighi informativi, vero pilastro intorno al quale ruota tutto il sistema delle
regole di condotta37.

L’art. 21, 1o co., lett. b), t.u.f., codifica il flusso di informazioni “dall’in-
vestitore all’intermediario” e “dall’intermediario all’investitore”, dispo-
nendo che l’intermediario deve «acquisire le informazioni necessarie dai
clienti e operare in modo che siano adeguatamente informati».

La clausola generale di «diligenza, correttezza e trasparenza» trova,
cosı̀, la sua concreta specificazione nelle regole di comportamento enun-
ciate in forma di obblighi positivi di informazione standardizzati (c.d. know
your customer rule di matrice anglosassone).

Gli obblighi informativi presiedono all’esecuzione dei servizi di investi-
mento, vuoi nella fase precontrattuale e di esecuzione del contratto con il
cliente – al riguardo, la seconda parte dell’art. 21, 1o co., lett. b), t.u.f.,
dispone che gli intermediari devono operare in modo tale che i clienti siano
«sempre adeguatamente informati» – vuoi al di fuori di un rapporto nego-
ziale, giusto il riferimento, ai sensi dell’art. 21, 1o co., lett. c), t.u.f., all’ob-
bligo, per gli intermediari, di «utilizzare comunicazioni pubblicitarie e pro-
mozionali corrette, chiare e non fuorvianti».

gini di imprevedibilità e incertezza che hanno sempre le decisioni giudiziarie»; Rabitti Be-
dogni, op. cit., 172; Miola, op. cit., 165 s.

Contra, nel contesto delle l. Sim, Cera, L’attività di intermediazione mobiliare e la disci-
plina contrattuale, cit., 23 ss., secondo cui la previsione di regole generali è «inutile e ridon-
dante» e Castronovo, Il diritto civile della legislazione nuova. La legge sull’intermediazione
mobiliare, Banca borsa, 1993, I, 313 ss.

36 Sul tema v. gli spunti in Rabitti Bedogni, op. cit., 174 s.; Alpa, op. cit., 224, che rifiuta
un’interpretazione secondo «un’accezione debole» di trasparenza, intesa come mera specifi-
cazione della correttezza. Cfr. anche Miola, op. cit., 167.

37 Sulla philosophy of disclosure sottesa alla normativa in esame v., per tutti, Sartori, op.
cit., 195 ss.

In giurisprudenza, sulla funzionalità delle informazioni alla riduzione del gap informativo
tra investitori e intermediari v. T. Catania, 22 novembre 2005, Foro it., 2006, 1212.
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Le disposizioni di dettaglio in materia di informazioni – in recepimento
della direttiva MiFID di 2o livello, 2006/73/CE – sono fissate nel reg. inter-
mediari, al libro III, «Prestazione dei servizi e delle attività di investimento
e dei servizi accessori», parte II, «Trasparenza e correttezza nella presta-
zione dei servizi/attività di investimento e dei servizi accessori», capo I,
«Informazioni e comunicazioni pubblicitarie e promozionali, e contratti»,
negli artt. 27-36. Dette disposizioni si articolano in clausole generali e (assai
numerose) regole di dettaglio che disciplinano la finalità, il contenuto, le
modalità e i termini di adempimento degli obblighi informativi al fine di
colmare il need of protection dell’investitore in termini di comprensibilità
dei rischi connessi all’investimento.

Finalità della disciplina è, ai sensi dell’art. 27, 2o co., reg. intermediari
assicurare ai clienti o potenziali clienti informazioni appropriate affinché
essi possano ragionevolmente comprendere la natura del servizio di inve-
stimento e del tipo specifico di strumenti finanziari interessati e i rischi ad
essi connessi, e di conseguenza possano prendere le decisioni in materia di
investimenti in modo consapevole.

A tal fine, l’art. 28 reg. intermediari individua le condizioni affinché le
informazioni possano dirsi «corrette, chiare e non fuorvianti», sussumendo,
in un lungo articolo, regole in parte già ricavabili dal sistema precedente e
in parte innovative38.

Quanto al contenuto di tali informazioni, il reg. intermediari, dopo aver
dettato, all’art. 28, 2o co., lett. c), la clausola generale della «probabile com-
prensibilità dell’informazione per un investitore medio del gruppo al quale
appartiene», fissa numerosi elementi specifici, oggetto di analitica informa-
zione, che investono: l’intermediario e la tipologia di servizi prestati (art. 29
reg. intermediari); la salvaguardia degli strumenti finanziari e delle somme
di denaro (art. 30 reg. intermediari), avendo riguardo, in particolare, alle

38 V., in particolare, il 4o, 5o e 6o co. dell’art. 28 reg. intermediari, ove il riferimento è ai
requisiti delle informazioni che contengono indicazioni di risultati passati, elaborazioni di dati
storici o stime di risultati futuri, in linea con quanto disposto nella normativa in materia di
offerta al pubblico. Cosı̀ Annunziata, La disciplina del mercato mobiliare, cit., 124.

Sulla necessità che le informazioni siano chiare e intellegibili, in giurisprudenza, v.
T. Firenze, 30 maggio 2004, Banca borsa, 2005, 537, ove si considera violato l’obbligo di
trasparenza se la comprensione della clausola del contratto relativa alla determinazione della
somma da rimborsare richiede «una certa capacità matematica»; T. Firenze, 19 aprile 2005,
Contr., 2005, 1010, secondo cui costituisce violazione del principio di trasparenza, di cui al-
l’art. 21 t.u.f., la predisposizione di un contratto finanziario nel quale il testo sia scritto in
caratteri minuti e incomprensibili, le clausole sono numerate in modo non progressivo, la
penale addebitabile al cliente nel caso di recesso sia determinabile soltanto attraverso calcoli
estremamente complessi.
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modalità di custodia del patrimonio del cliente (e di eventuale sub depo-
sito) e l’esistenza di garanzia e/o privilegi sul patrimonio stesso; informa-
zioni sulla natura e i rischi degli strumenti finanziari trattati (art. 31 reg.
intermediari) e informazioni sui costi e gli oneri connessi alla prestazione
dei servizi.

L’imponente flusso di informazioni è disciplinato anche riguardo alle
modalità e ai termini di adempimento degli obblighi informativi dall’art. 34
reg. intermediari che, a tal fine, riconduce i puntuali obblighi di cui gli artt.
29-32 alle differenti fasi, precontrattuale o di esecuzione, del contratto
stesso; e al modo per la comunicazione delle informazioni che vanno rese
su «supporto duraturo», ai sensi dell’art. 36, 1o co., reg. intermediari, o
«tramite un sito Internet», quando ricorrano le condizioni di cui all’art. 36,
2o co., reg. intermediari. In particolare l’informazione deve essere resa su
un supporto cartaceo, salvo che il cliente manifesti il proprio consenso al-
l’impiego di un formato diverso e il suo utilizzo non comprometta il cor-
retto adempimento degli obblighi informativi.

L’acquisizione delle informazioni dal cliente è, nel nuovo sistema, fun-
zionale alla classificazione della clientela e all’applicazione dei criteri di
adeguatezza e appropriatezza per i diversi tipi di servizi. La qualità e quan-
tità di informazioni, come evidenziato nei paragrafi che seguono, è, infatti,
variabile in base alla tipologia di cliente e di servizio prestato.

Al centro del sistema di tutela si colloca, cosı̀, l’informazione, alla cui
completa realizzazione è funzionale tutto il complesso, e dinamico, sistema
delle regole di condotta. Sicché l’intermediario non diviene debitore di ri-
sultato, inteso come buon esito dell’operazione, bensı̀ di mezzi, cioè di un
agere corretto, incentrato su un flusso informativo adeguato che consenta al
cliente la formazione di scelte consapevoli in ordine alle singole operazioni.
In tale contesto, la clausola generale di «diligenza, correttezza e traspa-
renza» funzionalizza l’attività dell’intermediario a vantaggio del cliente e
dell’integrità del mercato39.

Ciò posto, i doveri di diligenza, correttezza e trasparenza sembrano,
nella giurisprudenza teorica e pratica, tradursi nell’obbligo di dotarsi di
un’organizzazione adeguata che consenta l’efficiente svolgimento dei ser-

39 Cosı̀ Di Majo, op. cit., 299; Santoro, op. cit., 801 e, da ultimo, anche per i numerosi
riferimenti alla giurisprudenza, Venuti, Le clausole generali di correttezza, diligenza e traspa-
renza nel testo unico delle disposizioni in materia finanziaria, Europa e diritto privato, 2000,
1049 ss.

L’adeguatezza dell’informazione trova riscontro, nel sistema d’oltreoceano, nell’analogo
concetto di material fact. Sul tema, anche per la ricostruzioni delle posizioni della giurispru-
denza statunitense, si rinvia a Sartori, op. cit., 197 ss.
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vizi finanziari. In altre parole, la prestazione dell’intermediario si qualifica
non soltanto per il comportamento finale costituito dalla sua attività con il
cliente, ma anche per il modo in cui, all’interno dell’impresa/intermediario
è stata «organizzata, predisposta e procedimentalizzata» l’attività finanzia-
ria con la clientela40.

Stante la complessità dell’attività dell’intermediario e l’asimmetria in-
formativa che caratterizza la posizione del cliente, si rende cosı̀ necessario
presidiare e rafforzare il criterio di diligenza con una serie di obblighi di
natura sostanzialmente organizzativa, il cui adempimento diviene il presup-
posto per la diligente esecuzione della prestazione verso il cliente.

Nel nuovo sistema post-MiFID, emerge cosı̀ con evidenza lo stretto le-
game tra regole di condotta e regole di organizzazione.

4. La classificazione dei clienti e lo statuto normativo applicabile: contro-
parti qualificate, clienti professionali e clienti al dettaglio.

Al fine di garantire un giusto equilibrio tra esigenze di regolamenta-
zione dei servizi di investimento e efficienza e flessibilità della disciplina
stessa, il legislatore articola la disciplina in tre livelli di tutela in funzione
del bisogno di protezione del cliente.

Il nuovo impianto classificatorio sembra non consentire il ricorso alle di-
chiarazioni autoreferenziali che hanno caratterizzato la disciplina pre-MiFID.

Nel sistema precedente, basato sulla distinzione tra clienti al dettaglio e
operatori qualificati – ex art. 31 vecchio reg. intermediari – il discrimine per
l’applicazione di una normativa di tutela più rigorosa era, ad esclusione
degli intermediari e soggetti abilitati, basato su caratteristiche soggettive
della controparte, persona fisica o società, da attestare mediante dichiara-
zione scritta. Si poneva, cosı̀, il problema delle conseguenze della mancata
veridicità delle dichiarazioni rese dal cliente. Sul tema, da ultimo, si è pro-

40 Cosı̀ Inzitari, Sanzioni Consob per attività in derivati: organizzazione, procedure e
controlli quali parametri della nuova diligenza professionale e profili di ammissibilità delle c.d.
“rimodulazioni”, Giur. it., 2009, 1693 ss. a commento di A. Milano, 13 novembre 2008, sul-
l’applicazione dei criteri di diligenza e correttezza nell’esecuzione di operazioni aventi ad
oggetto prodotti finanziari derivati.

Su questo tema, v. la recente comunicazione Consob 2 marzo 2009, n. 9019104 che, nel
contesto del 3o livello di consultazione sul reg. intermediari si è pronunciata su «Il dovere
dell’intermediario di comportarsi con correttezza e trasparenza in sede di distribuzione di
prodotti finanziari illiquidi» e il commento di M. Rescigno, Il prodotto è tossico: tenere lon-
tano dalla portata dei bambini, Analisi giuridica dell’economia, 2009, n. 1, 145.
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nunciata la Cassazione secondo cui, ai fini dell’appartenenza del soggetto
che stipula il contratto con l’intermediario finanziario alla categoria di ope-
ratore qualificato, l’espressa dichiarazione per iscritto da parte dello stesso
(società o persona giuridica), di disporre della competenza ed esperienza
richieste nel settore dei valori mobiliari, ai sensi dell’art. 31 vecchio reg.
intermediari, «esonera l’intermediario da ulteriori verifiche, in mancanza di
elementi contrari emergenti dalla documentazione già in suo possesso».
Inoltre, salvo allegazioni contrarie in ordine alla discordanza tra contenuto
della dichiarazione e situazione reale, da provarsi dalla parte interessata, la
dichiarazione in oggetto può costituire «argomento di prova che il giudice,
ex art. 116 cod. proc. civ., pone alla base della propria decisione, anche
come unica fonte di prova»41.

Con il recepimento delle direttive MiFID si è passati ad un impianto
normativo caratterizzato da una triplice ripartizione dei clienti, in funzione
del grado di conoscenza ed esperienza nel settore dei mercati finanziari:
«controparti qualificate», «clienti professionali» e «clienti al dettaglio»42.
Classificazione, tuttavia, ancorata a parametri più stringenti che l’interme-
diario deve valutare, non essendo all’uopo sufficiente una dichiarazione au-
toreferenziale del cliente da classificare.

41 Cass., 26 maggio 2009, n. 12138, Danno e resp., 2009, 1067 ss., con il commento di
Sangiovanni, La Cassazione si pronuncia sulla nozione di operatore qualificato del regola-
mento Consob.

Nello stesso senso, cfr. gli orientamenti di merito, T. Vicenza, 12 febbraio 2008, Banca
borsa, 2009, II, 203, con nota di Tatozzi, La nozione di “operatore qualificato” tra vecchie
incertezze e nuovi assetti normativi; T. Verona, 22 giugno 2007, Contr., 2007, 1093; T. Milano,
20 luglio 2006, Nuova giur. comm., 2007, I, 809 ss., con nota di Tommasini, La dichiarazione
“autoreferenziale” di essere un’operatore qualificato e l’onere di verifica in capo all’interme-
diario destinatario.

Sul tema v. le osservazioni di Motti, L’attestazione della qualità di operatore qualificato
nelle operazioni in strumenti derivati fra banche e società non quotate, Giur. it., 2008, 1172;
Salatino, Contratti swap. Dall’“operatore qualificato” al “cliente professionale”: il trattamento
delle dichiarazioni “autoreferenziali”, Banca borsa, 2009, I, 201 ss.

Contra, F. Bruno e Rozzi, Il destino dell’operatore qualificato alla luce della MiFID, Soc.,
2007, 283, che riconoscono piena efficacia alla dichiarazione rilasciata dal legale rappresen-
tante poiché secondo i quali non sarebbe plausibile far ricadere le conseguenze della lacu-
nosità della disposizione sui soggetti che vengono a contatto con tali operatori qualificati.

42 Nella prospettiva comparatista cfr. The categorisation as a retail client, professional
client, or eligible counterparty di cui al cap. 3 delle Cobs; la distinzione tra cliente minorista,
cliente profesional e controparte elegible, fissata negli artt. 78 bis, 78 ter nella LMV. Nel si-
stema francese, per la distinzione tra clients non professionnels, clients professionnels ou con-
treparties éligibles, v. l’art. L. 533-16 del Code e i rinvii al reg. AMF, all’art. 314-4. Per la
novità della classificazione della clientela nel sistema tedesco v. la definizione di Professio-
nelle Kunden di cui al § 31, sec. 2; Privatkunden di cui al § 31, sec. 3; Geeignete Gegenparteien
§ 31, sec. 4, del WpHG.
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La classificazione di un cliente nelle tre categorie incide sullo statuto
normativo applicabile al cliente stesso. In particolare, per le controparti
qualificate vengono disapplicate pressoché tutte le regole di condotta, ad
eccezione della disciplina del conflitto di interessi. Nei confronti dei clienti
professionali – come si vedrà nei paragrafi che seguono – le regole vengono
disapplicate in parte43. La protezione è, invece, massima per i clienti al
dettaglio.

La classificazione dei clienti, che avviene a seguito dello scambio di
informazioni tra l’intermediario e il cliente stesso nella fase preliminare, è,
inoltre, “mobile”, potendo il cliente richiedere, salvo alcune eccezioni, il
passaggio ad una categoria superiore o inferiore, anche limitatamente a
singoli servizi, attività, strumenti o prodotti. Ne risulta che un medesimo
cliente può, nei rapporti con uno stesso intermediario, essere trattato diver-
samente in funzione di singoli rapporti o operazioni44.

Il passaggio ad una diversa categoria non è, tuttavia, libero.
Per ciò che attiene alla classificazione in una categoria “superiore”, se è

esclusa la possibilità di una classificazione del cliente come «controparte
qualificata» su richiesta, è possibile, invece, la classificazione come «cliente
professionale» su richiesta, purché siano soddisfatti una serie di requisiti,
anche procedurali, per l’adeguata valutazione dell’esperienza e conoscenze
del cliente stesso.

Quanto al passaggio ad una categoria inferiore – la classificazione di
una «controparte qualificata» o «cliente professionale» come «cliente al
dettaglio» – occorre un accordo scritto con l’intermediario dal quale risul-
tino le operazioni, i servizi e i prodotti ai quali si applica lo statuto norma-
tivo dei clienti al dettaglio.

Al riguardo, ai sensi dell’art. 35 reg. intermediari, gli intermediari «co-
municano su supporto duraturo ai clienti» l’esito della valutazione in or-
dine alla sua classificazione e la possibilità di richiedere una diversa classi-
ficazione, nonché delle conseguenze che deriverebbero da una siffatta ri-
chiesta sotto il profilo della tutela accordata.

Nella individuazione delle differenti categorie di clienti, il dettato nor-
mativo è spesso complesso e caratterizzato da un continuo rinvio della nor-
mativa primaria a quella secondaria.

43 In particolare continua ad applicarsi la regola dell’adeguatezza, mentre risulta disap-
plicata la regola dell’appropriatezza. Resta ferma l’applicazione delle norme in materia di
conflitti di interesse e di best execution.

44 Annunziata, La disciplina del mercato mobiliare, cit., 150, nt. 43 parla di «regola c.d.
degli “ascensori”». Sul tema v. anche R. Lener, Conflitto di interesse nella prestazione dei
servizi di investimento e del servizio di gestione collettiva, cit., 10.
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Con riferimento alla categoria delle «controparti qualificate», in virtù
del potere regolamentare attribuito, in materia, alla Consob, sentita la
Banca d’Italia, dall’art. 6, co. 2-quater, lett. d), t.u.f., l’art. 58 reg. interme-
diari dispone la disapplicazione totale delle regole di condotta di cui agli
artt. 27-56 reg. intermediari.

I confini di detta categoria dipendono, tuttavia, vuoi da caratteristiche
soggettive dei clienti stessi, vuoi dalla tipologia dei servizi ad essi prestati.

L’art. 6, co. 2-quater, lett. d), t.u.f., fornisce, cosı̀, l’elenco dei soggetti
abilitati che rientrano nella categoria delle controparti qualificate, e chiari-
sce che la disapplicazione delle regole di condotta investe, unicamente, la
prestazione dei servizi di «negoziazione per conto proprio», «esecuzione di
ordini per conto del cliente» e «ricezione e trasmissione di ordini». Rien-
trano in detto elenco – ai sensi dell’art. 6, co. 2-quater, lett. d), n. 1, t.u.f. –
tutte le imprese di investimento, le banche, le imprese di assicurazioni, gli
OICR, le SGR, le società di gestione armonizzate, i fondi pensione, gli
intermediari finanziari iscritti negli elenchi previsti dagli artt. 106, 107 e 113
t.u.b., le società di cui all’art. 18 t.u.b., gli istituti di moneta elettronica, le
fondazioni bancarie, i Governi nazionali e i soggetti assimilabili, italiani e
comunitari; nonché – ai sensi dell’art. 6, co. 2-quater, lett. d), nn. 2 e 3, t.u.f.
– le imprese la cui attività principale consista nella negoziazione per conto
proprio di merci e strumenti finanziari derivati su merci e le imprese la cui
attività esclusiva consista nella negoziazione per conto proprio di strumenti
finanziari derivati; nonché – ai sensi dell’art. 6, co. 2-quater, lett. d), nn. 4 e
5, t.u.f. – le categorie di soggetti privati individuati con regolamento dalla
Consob e quelle categorie corrispondenti nei Paesi non appartenenti al-
l’Unione europea.

Caratteristica precipua dei «clienti professionali», giusto il riferimento
di cui all’all. 3 del reg. intermediari, è, invece, la presunzione di possedere
«l’esperienza, le conoscenze e la competenza necessarie per prendere con-
sapevolmente le proprie decisioni in materia di investimenti e per valutare
correttamente i rischi che assumono».

In linea con le direttive MiFID, la normativa interna distingue due sot-
tocategorie: i) i clienti professionali di diritto e ii) i clienti che «su richie-
sta» possono essere trattati come clienti professionali. Al riguardo l’art. 6,
co. 2-quinquies e co. 2-sexies, t.u.f., attribuisce il potere di individuare con
regolamento, rispettivamente, alla Consob «i clienti professionali privati»
e al Ministero dell’economia e delle finanze «i clienti professionali pub-
blici» e nonché i criteri di identificazione dei soggetti che «su richiesta
possono essere trattati come clienti professionali e la relativa procedura di
richiesta».
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Sono clienti privati di diritto professionali, ai sensi della parte I, all. 3 del
reg. intermediari, i) una serie di intermediari (imprese di investimento, ban-
che, SGR, imprese di assicurazione, OICR, fondi pensione e altri investito-
ri), tenuti ad essere autorizzati o regolamentati per operare nei mercati
finanziari, siano italiani o esteri, ii) le imprese di grandi dimensioni, definite
tali in base all’attivo di bilancio o al fatturato netto, nonché iii) gli investi-
tori istituzionali la cui attività principale sia l’investimento in strumenti fi-
nanziari.

Sono clienti privati professionali su richiesta, ai sensi della parte II, all.
3 del reg. intermediari, quei clienti professionali diversi dai clienti profes-
sionali di diritto, per i quali è prevista la possibilità di fruire del trattamento
riservato ai professionali qualora siano soddisfatte determinate condizioni e
ne venga fatta espressa richiesta.

La procedura per la classificazione dei clienti professionali su richiesta
si basa su un sistema di dichiarazioni reciproche. L’intermediario dovrà i) in
primis, compiere un’analitica valutazione, tenendo conto della natura e en-
tità dell’operazione, della capacità del cliente di adottare consapevolmente
le proprie decisioni in materia di investimenti e di comprendere i rischi che
assume e ii) successivamente, verificare la sussistenza dei requisiti quanti-
tativi e/o di esperienza professionale, tassativamente indicati.

Ne risulta, cosı̀, un meccanismo differente rispetto al precedente, in cui
non è più sufficiente «un sistema di dichiarazioni “a incastro” di tipo au-
toreferenziale, ma è necessario un riscontro concreto della sussistenza dei
parametri di legge»45.

A tal fine il legislatore secondario fissa, nella parte II.1, all. 3 del reg.
intermediari, i «Criteri di identificazione» per la classificazione dei clienti
professionali su richiesta.

Non è consentito, di fatti, agli intermediari presumere che tali clienti
possiedano le conoscenze ed esperienze di mercato comparabili a quelle dei
clienti professionali di diritto. La disapplicazione delle regole per tali sog-
getti è consentita quando, dopo aver effettuato una valutazione adeguata
della competenza, esperienza e conoscenze del cliente, l’intermediario
possa ragionevolmente ritenere, tenuto conto della natura delle operazioni
o dei servizi previsti, che il cliente sia in grado di adottare consapevolmente

45 Novità che R. Lener, Conflitto di interesse nella prestazione dei servizi di investimento
e del servizio di gestione collettiva, cit., 10 s., valuta positivamente. Nutre perplessità in ordine
alle concrete possibilità applicative di alcuni requisiti per la classificazione dei clienti Capri-
glione, La problematica relativa al recepimento della MiFID, in De Poli (a cura di), op. cit.,
21. Analogamente Morera, op. cit., 44, che solleva dubbi in ordine all’efficacia della «mas-
sificazione del contraente (seppur per categoria), nell’ottica della sua tutela».
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le proprie decisioni in materia di investimenti e di comprenderne i rischi
che assume.

Il legislatore secondario indica alcuni requisiti che possono essere con-
siderati come un riferimento per valutare «la competenza e le conoscenze
del cliente». In particolare46: i) il possesso dei requisiti di professionalità
previsti per i dirigenti e amministratori dei soggetti autorizzati a norma
delle direttive comunitarie nel settore finanziario; ii) la rispondenza a due
dei seguenti requisiti: a) il cliente ha effettuato operazioni significative sul
mercato in questione con una frequenza media di 10 operazioni al trime-
stre, nei quattro trimestri precedenti: b) il valore del portafoglio di stru-
menti finanziari del cliente, inclusi i depositi in contanti, supera i 500.000
euro: c) il cliente lavora o ha lavorato nel settore finanziario per almeno un
anno in una posizione professionale che presupponga la conoscenza delle
operazioni e dei servizi previsti.

La minor tutela riconosciuta ai clienti professionali porta il legislatore a
disciplinare con rigore formale – nella parte II.2, all. 3 del reg. intermediari,
rubricato «Procedura» – lo scambio di informazioni e di consensi necessa-
rio per rendere possibile il passaggio “su richiesta” di categoria.

Il cliente deve, cosı̀, comunicare per iscritto all’intermediario che desi-
dera essere trattato come cliente professionale, a titolo generale o rispetto
ad un determinato servizio, operazione di investimento, tipo di operazione
o di prodotto. L’intermediario deve avvertire il cliente, per iscritto e in
forma chiara, delle protezioni e diritti di indennizzo che potrebbe perdere.
Il cliente dovrà, in conclusione, dichiarare per iscritto, in un documento
separato dal contratto, di essere a conoscenza di queste conseguenze.

La nozione di «clienti al dettaglio» (o retail) si definisce, in via resi-
duale, stante il disposto dell’art. 26, 1o co., lett. d), reg. intermediari, come
il cliente che non sia cliente professionale o controparte qualificata.

Ai clienti al dettaglio, a ragione della minore esperienza e competenza
in materia di investimenti, viene riconosciuto un livello di protezione più
elevato tanto nella fase precontrattuale quanto nella fase della prestazione
dei servizi di investimento. A questi clienti si applicano tutte le disposizioni
contenute dall’art. 27 all’art. 56 reg. intermediari, in materia di regole di
condotta e gli obblighi informativi in capo all’intermediario.

Se, invece, sono il cliente professionale o la controparte qualificata a
chiedere di essere trattati alla stregua di un cliente al dettaglio, la normativa

46 Per le persone giuridiche, la valutazione è condotta con riguardo alla persona auto-
rizzata ad effettuare operazioni per loro conto e/o alla persona giuridica medesima.
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prevede esclusivamente un accordo scritto con l’intermediario che individui
i servizi, le operazioni e i prodotti ai quali si applica la più stringente tutela
(art. 35, 3o co., reg. intermediari).

5. La graduazione delle regole di condotta in base alla tipologia dei servizi:
la valutazione di adeguatezza.

Con il recepimento delle direttive MiFID si assiste ad una graduazione
delle regole di condotta in base alla tipologia dei servizi di investimento
prestati dagli intermediari.

I criteri generali di diligenza, correttezza e trasparenza di cui all’art. 21
t.u.f. trovano specificazione nelle regole di “dettaglio” di cui al titolo II del
reg. intermediari, recante disciplina dell’«Adeguatezza, appropriatezza e
“mera esecuzione o ricezione di ordini”».

L’indagine sull’adeguatezza dell’operazione rispetto al profilo dell’inve-
stitore assurgeva, già nei sistemi precedenti, a parametro generale di rife-
rimento dell’azione dell’intermediario, rafforzando i doveri di trasparenza
nei confronti dell’investitore nella prestazione di tutti (indistintamente) i
servizi di investimento.

La c.d. suitability rule, ai sensi dell’art. 29 vecchio reg. intermediari,
rubricato «Operazioni non adeguate», precludeva, infatti, all’intermediario
il compimento di operazioni con o per conto degli investitori «non ade-
guate per tipologia, oggetto, frequenza o dimensione», superabile, tuttavia,
con l’acquisizione del “consenso informato” del cliente47.

L’intermediario, nel sistema pre-MiFID, poteva, di fatti, dar corso ad
operazioni “inadeguate” rispetto al profilo del cliente se avesse informato il
cliente delle circostanze e ragioni per cui non era opportuno procedere
all’operazione; e dietro un ordine del cliente stesso, impartito per iscritto, o,
se l’ordine avveniva telefonicamente, registrato sul nastro magnetico, o al-
tro supporto equivalente, contenente il riferimento espresso alle avvertenze
ricevute.

Con le direttive MiFID, invece, il criterio dell’adeguatezza subisce due
mutazioni. Da un lato, vengono fissati, negli artt. 39 e 40 reg. intermediari,
parametri più rigorosi di riferimento nell’indagine sull’adeguatezza, che
non possono essere superati neppure in presenza di un consenso scritto del

47 Sul tema v., amplius, R. Lener, Forma contrattuale e tutela del contraente “non quali-
ficato” nel mercato finanziario, Milano, 1996, 169 ss.; Sartori, op. cit., 201 ss.: cui adde De Mari
e L. Spada, Orientamenti in tema di intermediari e promotori finanziari, Foro it., 2002, I, 858 ss.
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cliente all’esecuzione di operazioni inadeguate. Dall’altro, viene limitata
l’applicazione della regola dell’adeguatezza ai soli servizi di consulenza in
materia di investimenti e di gestione di portafogli48.

Dal complesso procedimento delineato dalla normativa secondaria
emerge un sistema che, pur incentrato, come in precedenza, sull’acquisi-
zione delle informazioni rilevanti per la valutazione dell’adeguatezza del-
l’investimento, tuttavia, impone l’astensione dell’intermediario nei casi di
reticenza dell’investitore o di giudizio di inadeguatezza dell’operazione di
investimento.

Ai sensi dell’art. 39 reg. intermediari, le informazioni che i clienti de-
vono fornire all’intermediario affinché egli possa valutare l’adeguatezza
dell’operazione sono relative a: i) conoscenza ed esperienza nel settore di
investimento rilevante per il tipo di strumento o servizio; ii) situazione fi-
nanziaria; iii) obiettivi di investimento.

Quando i servizi di consulenza e gestione sono prestati a un cliente
professionale, gli intermediari, in virtù dell’art. 40, 2o co., reg. intermediari,
«possono presumere che, per quanto riguarda gli strumenti, le operazioni e
i servizi per i quali tale cliente è classificato nella categoria dei clienti pro-
fessionali, egli abbia il livello necessario di esperienze e di conoscenze», ai
fini dell’adeguatezza e sotto il profilo di comprensione dei rischi49.

Se il cliente è classificato tra i «clienti professionali di diritto», gli in-
termediari possono anche presumere che il cliente sia finanziariamente in
grado di sopportare qualsiasi rischio di investimento compatibile con i pro-
pri obiettivi di investimento, secondo quanto disposto dall’art. 40, 3o co.,
reg. intermediari.

Ne risulta che per i clienti professionali di diritto la tutela si arretra in
una valutazione dell’adeguatezza nei termini di mera corrispondenza agli
obiettivi di investimento.

48 In argomento cfr., oltre agli AA. citati in nt. 24, Sartori, Le regole di adeguatezza e i
contratti di borsa: tecniche normative, tutele e prospettive MiFID, Riv. dir. privato, 2008, 25 ss.

Nel quadro comparatistico v. la nuova suitability rule di cui alle Cobs 9.2.1.-9.2.6; per la
Spagna l’art. 72 del Real Decreto n. 217/2008, in tema di «Evaluación de la idoneidad»; nel
sistema francese, sulla «Evaluation de l’adéquation et du caractère approprié du service à
fournir» v. l’art. L. 533-13 del Code e l’art. 314-43 del reg. AMF; e, per la valutazione di
adeguatezza nel sistema tedesco, cfr. § 31, sec. 4, del WpHG.

49 Sul tema v. La Rocca, Appunti sul contratto relativo alla prestazione del servizio di
“consulenza in materia di investimenti” (art. 1, comma 5o, lett. f, d. lgs. n. 58 del 1998), Contratto
e impresa, 2009, 338; F.S. Costantino, L’attuazione della direttiva MiFID in Italia: note minime
sulla trasparenza e correttezza dei comportamenti delle imprese di investimento nella normativa
secondaria, Foro it., 2008, V, 57 ss.; De Mari, La consulenza in materia di investimenti: prime
valutazioni e problemi applicativi, Dir. banca e mercato fin., 2008, I, 402 ss.; Fi. Parrella, La
relazione di servizio con il cliente nell’attività distributiva: collocamento e consulenza, ivi, 731.
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Per la clientela al dettaglio, la tutela nella disciplina post-MiFID si fa
più efficace.

L’intermediario, infatti, nella prestazione dei servizi di consulenza in
materia di investimenti e di gestione di portafogli ad un cliente al dettaglio,
deve esprimere un giudizio positivo in ordine all’adeguatezza dell’opera-
zione, sulla base dei criteri indicati nell’art. 40, 1o co., reg. intermediari. Il
rifiuto del cliente di fornire le informazioni richieste obbliga l’intermediario
all’astensione dal compimento dell’operazione, secondo quanto disposto
dall’art. 39, 6o co., reg. intermediari.

Sul punto la disciplina innova profondamente rispetto al sistema prece-
dente che consentiva, ai sensi dell’art. 28, 1o co., lett. a), vecchio reg. inter-
mediari, all’intermediario di dare corso alle operazioni anche nell’ipotesi di
un «eventuale rifiuto di fornire le notizie richieste».

Si assiste, cosı̀, ad una evoluzione significativa della disciplina, seppur
limitatamente ai servizi di consulenza e di gestione, ove lo scambio di “in-
formazioni formali” non è più sufficiente per superare la mancanza della
valutazione positiva circa l’adeguatezza dell’investimento50.

Si pone, tuttavia, la questione dell’àmbito di operatività della regola del-
l’adeguatezza e ci si chiede, in particolare, se l’indagine dell’intermediario
debba spingersi oltre un esame dei meri profili di “legittimità formale” delle
dichiarazioni rese dal cliente (verificando, in ultima analisi, la sola esistenza
delle informazioni), investendo anche il “merito” delle informazioni fornite
(estendendo l’indagine alla fondatezza delle informazioni). Uno spunto let-
terale, in tal senso, viene dall’art. 39, 5o co., reg. intermediari, secondo cui gli
intermediari possono fare affidamento sulle informazioni fornite dai clienti
«a meno che non siano manifestatamente superate, inesatte o incomplete».

In dottrina51, si è ritenuto che l’intermediario sia tenuto «ad una ge-
stione dinamica del profilo dell’investitore», dovendo integrare le informa-
zioni rilasciate dal cliente con quelle di cui è in possesso, o richiedere al
cliente di confermare, modificare o completare le informazioni già comu-
nicate. Grava, comunque, sul cliente stesso l’onere di informare il presta-
tore del servizio di eventuali cambiamenti che potrebbero influenzare il
giudizio di adeguatezza52.

50 In tal senso R. Lener, Conflitto di interesse nella prestazione dei servizi di investimento
e del servizio di gestione collettiva, cit., 15.

51 Cosı̀ Annunziata, La disciplina del mercato mobiliare, cit., 135.
52 Per un analogo onere in capo all’investitore, seppur in riferimento alla classificazione

su richiesta dei clienti professionali privati, v. l’ult. cpv. della parte II.2, all. 3 del reg. inter-
mediari, in tema di «Criteri di identificazione».
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5.1. (Segue). Il giudizio di appropriatezza.

La regola dell’appropriatezza, di cui agli artt. 41 e 42 reg. intermediari,
governa la prestazione dei servizi diversi dalla consulenza e dalla gestione
di portafogli e impone all’intermediario l’acquisizione delle informazioni in
merito alla conoscenza e esperienza del cliente nel settore di investimento
rilevante per il tipo di strumento o di servizio proposto o richiesto. Sono,
cosı̀, escluse indagini sulla valutazione della capacità finanziaria e sugli
obiettivi di investimento del cliente.

La valutazione dell’appropriatezza si risolve, cosı̀, in una valutazione
dell’adeguatezza conoscitiva53.

Il giudizio di non appropriatezza o l’impossibilità di formulare un giu-
dizio, per l’insufficienza delle informazioni, non pregiudica, ai sensi dell’art.
42, 3o e 4o co., reg. intermediari, la possibilità per l’intermediario di dare
corso all’operazione bensı̀ sancisce, a carico dell’intermediario, esclusiva-
mente un obbligo di avvertire il cliente che lo strumento o il servizio sono
ritenuti inappropriati. L’avvertenza può essere fornita utilizzando un forma-
to standardizzato.

Persiste, cosı̀, seppur limitatamente ai soli servizi diversi dalla consu-
lenza e gestione di portafogli, il sistema di dichiarazioni “ad incastro” tra
cliente ed intermediario che consente di superare ogni ostacolo che limiti
l’attività discrezionale dei soggetti abilitati, a detrimento dell’efficacia della
tutela dell’investitore54.

La classificazione dell’investitore nelle varie tipologie di clienti incide,
anche in quest’àmbito, sulla portata dell’applicazione della regola dell’ap-
propriatezza. Gli intermediari, infatti, ai sensi dell’art. 42, 2o co., reg.
intermediari, possono presumere che la clientela professionale abbia il
livello di esperienza e conoscenza minimo per effettuare le operazioni
richieste.

53 L’espressione è utilizzata da Sartori, op. ult. cit., 43.
Nel quadro comparatistico v. la sez. X delle Cobs, dedicata alla «Appropriateness»; per

la Spagna l’art. 73 del Real Decreto n. 217/2008, in tema di «Test de conveniencia»; nel
sistema francese, sulla «Evaluation de l’adéquation et du caractère approprié du service à
fournir» v. l’art. L. 533-13 del Code e l’art. 314-43 del reg. AMF; e, per la valutazione di
appropriatezza nel sistema tedesco, cfr. § 31, sec. 5, del WpHG.

54 Cosı̀ R. Lener, Conflitto di interesse nella prestazione dei servizi di investimento e del
servizio di gestione collettiva, cit., 15; Sartori, op. loc. ult. cit., che sottolinea come la regola
dell’appropriatezza sia potenzialmente in contrasto con la clausola generale di cui all’art. 21,
1o co., lett. a), t.u.f., dove prescrive agli intermediari di conformare la propria condotta alle
regole della diligenza professionale anche per assicurare l’integrità dei mercati.
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5.2. (Segue). I servizi di execution only.

Il legislatore, con il recepimento delle MiFID, ha delineato, da ultimo,
un sistema che, in presenza di limitate condizioni di rischio per il cliente in
riferimento a determinate tipologie di servizi e strumenti, garantisce una
più rapida modalità di esecuzione dell’operazione, consentendo altresı̀ un
contenimento dei costi del servizio55.

Per i servizi di esecuzione di ordini per conto dei clienti e di ricezione
e trasmissione di ordini, di fatti, l’intermediario può prestare il servizio
nella modalità c.d. execution only, in deroga alla regola dell’appropria-
tezza, purché siano soddisfatte le condizioni indicate dall’art. 43 reg.
intermediari. In particolare: a) i servizi siano connessi a strumenti finan-
ziari «non complessi», intendendosi con detta espressione le azioni quo-
tate, gli strumenti del mercato monetario, le obbligazioni, OICR armoniz-
zati e gli altri strumenti, diversi dai derivati, indicati dall’art. 44 reg.
intermediari; b) i servizi siano prestati su iniziativa del cliente56; c) il
cliente sia stato informato, anche avvalendosi di un supporto standardiz-
zato, che il servizio sarà prestato nella modalità di “mera esecuzione” del
servizio; d) l’intermediario rispetti gli obblighi in materia di conflitti di
interesse.

6. Il criterio della best execution nella prospettiva dell’abolizione dell’ob-
bligo di concentrazione degli scambi nei mercati regolamentati.

La best execution è il principio secondo cui l’intermediario deve garan-
tire al cliente l’esecuzione degli ordini alle migliori condizioni in una situa-
zione in cui esistono alternative sedi di negoziazione57.

55 Sul tema v. Annunziata, La disciplina del mercato mobiliare, cit., 137; Caracino e
Ferroli, I servizi di execution only, in La nuova disciplina dei mercati, servizi e strumenti
finanziari, a cura di Zitiello, cit., 212 ss. e Sartori, op. ult. cit., 45, che, sul punto, denuncia un
abbassamento della qualità dei modi di svolgimento dei servizi di investimento si accompa-
gnerà a costi sociali rilevanti con effetti pregiudizievoli per il mercato.

56 Cfr. Annunziata, La disciplina del mercato mobiliare, cit., 137, nt. 21, che pone il
problema della individuazione di quando il servizio possa definirsi prestato «su iniziativa del
cliente», ai sensi dell’art. 43, 1o co., lett. b), reg. intermediari.

57 Nel quadro comparatistico, v. la regola della best execution nel cap. 11, «Dealing and
managing», nella sez. XI.2, «Best execution» delle Cobs; per la Spagna l’art. 77 del Real
Decreto 217/2008, in tema di «Criterios de mejor ejecución»; nel sistema francese, v. l’art. L.
533-18 del Code; e nel sistema tedesco cfr. § 33a, sec. 1, del WpHG.
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Nel sistema precedente, la regola della best execution, di derivazione
inglese, si risolveva nella concentrazione delle operazioni nei mercati rego-
lamentati58.

Con l’abolizione dell’obbligo della concentrazione degli scambi nei mer-
cati regolamentati e la contestuale comparsa di alternative sedi di negozia-
zione (alternative trading venues)59, il criterio della best execution – cui è
dedicato il titolo III, della parte II, del libro III del reg. intermediari –
garantisce una forma di tutela per l’investitore, imponendo all’intermedia-
rio di adottare «tutte le misure ragionevoli» e mettere in atto i «meccani-
smi efficaci» per ottenere, allorché eseguono gli ordini, il miglior risultato
possibile per i loro clienti, avendo riguardo al prezzo, ai costi, alla rapidità
e alla probabilità di esecuzione e di regolamento, alle dimensioni, alla na-
tura dell’ordine o a qualsiasi altra considerazione pertinente ai fini della sua
esecuzione60.

In piena sintonia con le regole di condotta esaminate precedentemente,
anche l’articolata disciplina della best execution, di cui agli artt. 45-48 reg.
intermediari, affida l’efficacia della tutela del cliente a requisiti organizza-
tivi e procedurali.

La disciplina è suddivisa in base alla tipologie di servizi prestati.
Il rispetto degli obblighi di best execution si traduce, nel capo I rubricato

«Esecuzione di ordini per conto dei clienti», nella definizione di strategie di
esecuzione degli ordini (c.d. execution policy) che diano conto della sele-
zione delle sedi di negoziazione e del loro concreto utilizzo in funzione
delle tipologie di strumenti finanziari o di operazioni da compiere, anche in

58 La best execution rule, pur non codificata a livello di legislazione primaria, poteva
essere ricavata dall’art. 24, 1o co., reg. n. 5387, nella vigenza della l. Sim, e dall’art. 32, 3o co.,
vecchio reg. intermediari, che stabiliva che gli intermediari autorizzati «eseguono in conto
proprio o in conto terzi le negoziazioni alle migliori condizioni possibili con riferimento alle
migliori condizioni possibili con riferimento al momento, alle dimensioni e alla natura delle
operazioni stesse». Nell’individuare le migliori condizioni possibili si ha riguardo ai «prezzi
pagati o ricevuti e agli altri oneri sostenuti direttamente o indirettamente». Sul tema, cfr.
Mazzini, op. cit., 129; Sartori, Le regole di condotta, cit., 239 ss. e, nel contesto nordameri-
cano, Levitt, Best Execution, Price Trasparency, and Linkage: Protecting the Investor Interest,
Washington University Law Quarterly, 2000, LXVIII, 514.

59 Tra cui le varie sedi di negoziazione si segnalano: i mercati regolamentati disciplinati
dagli artt. 61 ss. t.u.f.; i sistemi multilaterali di negoziazione, di cui all’art. 77-bis t.u.f.; gli
internalizzatori sistematici disciplinati all’art. 78 t.u.f.; i market maker e i soggetti che garan-
tiscono la liquidità del sistema; liquidity provider; i negoziatori per conto proprio.

60 Il criterio della best execution viene codificato nell’art. 21 della direttiva MiFID
2004/39/CE e dagli artt. 44-46 della direttiva MiFID 2006/73/CE. Sul tema v. Moroni,
La “best execution” degli ordini in mercati azionari frammentati, Banca borsa, 2006, I,
349 ss.
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relazione alle caratteristiche del cliente, ai sensi dell’art. 45, 2o co., reg.
intermediari. Il criterio de quo può essere disatteso se il cliente impartisce
specifiche indicazioni in merito alla selezione delle sedi di esecuzione.

Se l’ordine è eseguito per conto di un cliente al dettaglio, la selezione
delle sedi di negoziazione è condotta, ai sensi dell’art. 45, 5o co., reg. inter-
mediari, assumendo come parametro di riferimento il «corrispettivo tota-
le», che computa, oltre al costo dello strumento finanziario, anche i costi
relativi all’esecuzione.

Ruolo strategico, anche per la funzionalità della best execution, gioca
l’informazione. Gli intermediari, infatti, ai sensi dell’art. 46, 2o co., reg. in-
termediari: i) forniscono ai propri clienti informazioni appropriate circa la
strategia di esecuzione degli ordini adottata, specificando se detta strategia
preveda la possibilità che gli ordini siano eseguiti al di fuori di un mercato
regolamentato o di un sistema multilaterale di negoziazione; ii) e ottengono
il consenso preliminare esplicito del cliente prima di procedere all’esecu-
zione degli ordini al di fuori di un mercato regolamentato o di un sistema
multilaterale.

La procedura impone, altresı̀, un periodico aggiornamento delle strate-
gie di esecuzione, soprattutto al verificarsi di circostanze rilevanti (art. 49
reg. intermediari).

Per ciò che attiene invece ai servizi di ricezione e trasmissione di ordini
e gestione di portafogli, disciplinati nel capo II, all’art. 48 reg. intermediari,
l’organizzazione per il soddisfacimento della best execution si sostanzia in
una strategia di trasmissione degli ordini che miri ad identificare, per cia-
scuna categoria di istrumenti, i soggetti ai quali gli ordini sono trasmessi in
ragione delle strategie di esecuzione adottate da questi ultimi.

Gli obblighi di disclosure gravanti sugli intermediari impongono, anche
in quest’àmbito, la comunicazione, e il periodico aggiornamento, della stra-
tegia adottata al cliente.

Un giudizio sulla portata della regola della best execution non è agevole.
Parte della dottrina sottolinea la difficoltà di provare, ex post, il rispetto
della regola e la portata relativa della stessa, concretizzandosi nella mi-
gliore esecuzione possibile che l’intermediario è in grado di ottenere nel-
l’ambito della anche ristretta cerchia di sedi di esecuzione da esso preven-
tivamente selezionate61.

61 Cosı̀ Annunziata, La disciplina del mercato mobiliare, cit., 140.
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7. Il conflitto di interessi quale prototipo della traduzione delle regole di
condotta in regole di organizzazione.

La relazione di agency, che qualifica la relazione tra intermediario e
cliente, condiziona fortemente l’esistenza di conflitti di interessi tra le parti.
Con l’espressione “conflitti di interessi” ci si riferisce, in particolare, a tutte
le situazioni in cui l’interesse perseguito nell’operazione dall’intermediario
direttamente (i.e. svolgimento concorrente di altri servizi di investimento) o
indirettamente (i.e. in ipotesi di rapporti di gruppo) sia in conflitto con
quello di cui è portatore il cliente.

Come noto, l’art. 6, 1o co., lett. g), l. Sim, vietava alle Sim di effettuare
operazioni, con o per conto della clientela, in presenza di un interesse (di-
retto o indiretto) in conflitto con il cliente, fatta salva l’ipotesi di i) comu-
nicazione per iscritto al cliente su «la natura e l’estensione» dell’interesse
nell’operazione e ii) l’ottenimento di una preventiva ed espressa autorizza-
zione per iscritto all’operazione in conflitto62.

Con l’approvazione della direttiva Isd e il riordino della disciplina in-
terna del mercato finanziario, il quadro normativo muta e, abbandonato il
precedente criterio dell’autorizzazione-informata, si impone all’intermedia-
rio di organizzarsi in modo da ridurre l’insorgere dei conflitti di interesse,
tuttavia, si consente all’intermediario stesso di agire in conflitto a condi-
zione che, ai sensi dell’art. 21, 1o co., lett. c), t.u.f., nel testo previgente, si
assicuri «ai clienti trasparenza ed equo trattamento»63.

L’attuale disciplina post-MiFID64, in continuità con la precedente, per-
segue la finalità di gestione e non di eliminazione dei conflitti ma evidenzia,
in modo esemplare, il legame profondo esistente tra regole di condotta e
regole di organizzazione interna.

Da un profilo sistematico, la disciplina sul conflitto di interessi è posta
tra i criteri generali, di “natura organizzativa”, di cui all’art. 21 t.u.f., al co.

62 Sulla disciplina del conflitto di interessi nel quadro della l. Sim si rinvia a Merani, Il
problema del conflitto di interessi nell’intermediazione mobiliare, in Alpa (a cura di), I valori
mobiliari, Padova, 1991, 325 ss. e, dopo l’introduzione della disciplina Isd, Miola e Piscitello,
op. cit., 123 ss.

63 Sulla disciplina dei conflitti di interesse pre-MiFID si rivia, per tutti, a Sartori, Le
regole di condotta, cit., 276 ss., ove ampi riferimenti.

64 Per una disamina della normativa MiFID sul conflitto di interessi cfr. Enriques, L’in-
termediario in conflitto di interessi nella disciplina comunitaria dei servizi di investimento,
Giur. comm., 2005, I, 844 ss.; Scotti Camuzzi, I conflitti di interesse fra intermediari e clienti
nella direttiva MiFID, Banca borsa, 2007, I, 123, che definisce «endemica, se non fisiologica»
la presenza di conflitti di interessi nei rapporti tra intermediari e clienti; Fortunato, Conflitto
di interessi e disciplina degli inducement, ivi, 2009, I, 136 ss.
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1-bis, e nel reg. 29 ottobre 2007, emanato dalla Banca d’Italia e dalla Con-
sob congiuntamente (d’ora in poi, reg. cong.) e risulta applicabile a tutte le
categorie di clienti65.

In particolare, si enucleano due fasi: un momento ricognitivo e organiz-
zativo, prettamente interno all’intermediario, nel quale gli intermediari, ai
sensi dell’art. 21, co. 1-bis, lett. a), t.u.f., adottano ogni misura ragionevole
per identificare i conflitti che potrebbero sorgere con il cliente o tra i clienti
e li gestiscono anche adottando misure organizzative idonee ad evitare che
incidano negativamente sugli interessi dei clienti; e un (eventuale) mo-
mento informativo verso i clienti, nel quale, se le misure organizzative adot-
tate non garantiscano, con ragionevole certezza, che il rischio di nuocere
agli interessi dei clienti sia evitato, gli intermediari informano chiaramente
i clienti della natura e delle fonti dei conflitti di interesse [art. 21, co. 1-bis,
lett. b), t.u.f.].

Ai sensi dell’art. 21, co. 1-bis, t.u.f., i soggetti abilitati a) adottano ogni
misura ragionevole per identificare i conflitti di interesse che potrebbero
sorgere con il cliente o tra i clienti, e li gestiscono, anche adottando misure
organizzative idonee, in modo da evitare che incidano negativamente sugli
interessi dei clienti. Quando le misure adottate non sono sufficienti per
assicurare, con ragionevole certezza, che il rischio di nuocere agli interessi
dei clienti sia evitato, b) gli intermediari informano chiaramente i clienti,
prima di agire per loro conto, della natura generale e/o delle fonti dei pos-
sibili conflitti di interesse.

Ai fini dell’identificazione dei conflitti di interesse, l’art. 24 reg. cong., in
linea con le indicazioni della MiFID, fornisce, come criterio minimo, un
elenco delle situazioni da cui possano originare i conflitti di interesse, che,
tuttavia, non esimono l’intermediario da una più ampia indagine.

In particolare, gli intermediari devono considerare se, a seguito della
prestazione di servizi, essi, un soggetto rilevante [quale, ai sensi dell’art. 2,
1o co., lett. p), reg. cong., un componente degli organi aziendali, un diri-
gente, un dipendente, un promotore o chi presti particolari servizi all’inter-
mediario], o un soggetto avente con essi un legame di controllo, diretto o
indiretto: a) possano realizzare un guadagno finanziario o evitare una per-
dita finanziaria a danno del cliente; b) siano portatori di un interesse nel
risultato del servizio prestato al cliente, distinto da quello del cliente me-

65 Per l’irrilevanza dello status del cliente nell’applicabilità della disciplina del conflitto
di interessi v. il 25o considerando della direttiva 2006/73/CE e i commenti di Maffeis,
Sostanza e rigore nella disciplina MiFID del conflitto di interessi, Dir. banca e mercato fin.,
2008, 587.
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desimo; c) abbiano un incentivo a privilegiare gli interessi di clienti diversi
da quello a cui il servizio è prestato; d) svolgano la medesima attività del
cliente; e) ricevano o possano ricevere da persona diversa dal cliente, in
relazione con il servizio a questi prestato, un incentivo, sotto forma di de-
naro, beni o servizi, diverso dalle commissioni o dalle competenze normal-
mente percepite66.

Individuate le possibili situazioni di conflitto di interessi, l’intermediario
deve elaborare idonee politiche di gestione dei conflitti di interesse, secondo
i criteri e gli obiettivi indicati all’art. 25, 2o co., reg. cong. In particolare,
dette politiche devono: i) essere efficaci, formulate per iscritto e in linea
con il principio di proporzionalità (art. 25, 1o co., reg. cong.); ii) consentire
di individuare, in relazione ai servizi e alle attività di investimento prestati,
le circostanze che generano o potrebbero generare un conflitto di interessi
pregiudizievole per gli interessi dei clienti e, conseguentemente, definire le
procedure da seguire e le misure da adottare idonee a garantire, ai soggetti
rilevanti, un svolgimento della loro attività con un appropriato grado di
indipendenza, tenuto conto delle dimensioni e dell’attività dell’intermedia-
rio (art. 25, 2o e 3o co., reg. cong.).

Per garantire l’indipendenza dei soggetti coinvolti nelle operazioni da
cui può sorgere un conflitto di interessi la normativa post-MiFID propone,
all’art. 25, 4o co., reg. cong., alcune procedure che l’intermediario può ap-
plicare, se le ritiene appropriate, volte a: a) impedire o controllare lo scam-
bio di informazioni tra soggetti rilevanti coinvolti in attività che compor-
tano un conflitto di interessi; b) garantire la vigilanza separata dei soggetti
rilevanti; c) eliminare ogni connessione diretta tra le retribuzioni dei sog-
getti rilevanti che esercitano in modo prevalente attività idonee a generare
tra loro situazioni di potenziale conflitto di interessi; d) impedire o limitare
l’esercizio di un’influenza indebita sullo svolgimento da parte di un sog-
getto rilevante di servizi o attività di investimento; e) impedire la parteci-
pazione simultanea o successiva di un soggetto rilevante a distinti servizi o
attività di investimento, quando la partecipazione possa nuocere alla ge-
stione corretta dei conflitti di interesse.

66 Rileva R. Lener, Conflitto di interesse nella prestazione dei servizi di investimento e del
servizio di gestione collettiva, cit., 16, come la fattispecie degli incentivi vada integrata con
quanto disposto dall’art. 52 reg. intermediari, che riproduce l’art. 26 della direttiva di
2o livello, che individua le caratteristiche delle “commissioni e competenze” che possono
legittimamente essere corrisposte all’intermediario in quanto i) normalmente previste per
l’erogazione del servizio, oppure ii) sono funzionali al miglioramento della qualità del servi-
zio prestato, e il cliente ne sia adeguatamente informato, iii) non confliggono con il dovere di
agire in modo onesto, equo, professionale, al servizio dell’interesse del cliente.
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La disclosure verso il cliente delle situazioni di conflitto di interessi par-
rebbe, dalla lettera della norma, imposta all’intermediario nei soli casi in cui
l’organizzazione non si riveli idonea a neutralizzare i rischi per il cliente67.

Complesso il giudizio sulle novità della disciplina in materia.
Tra gli aspetti di implementazione della tutela del cliente si segnala l’af-

fidamento all’intermediario del compito di identificare e gestire i conflitti di
interesse che cosı̀ introduce un parametro di riferimento utilizzabile anche
in sede di valutazione ex post da parte del giudice o dell’autorità ammini-
strativa del comportamento dell’intermediario68. In senso contrario, invece,
la nuova disciplina sembra rendere più opaca la gestione del conflitto, che
viene, solo in via residuale, comunicata al cliente, se le misure organizzative
e di gestione dei conflitti si rivelano inefficaci69.

8. La violazione delle regole di condotta: i rimedi risarcitori.

La giurisprudenza teorica e pratica si è interrogata, con esiti in direzioni
anche contrastanti, sul tema delle conseguenze della violazione delle regole
di condotta di cui all’art. 21 t.u.f. e alle norme regolamentari. Ne è risultato
un dibattito ricchissimo e estremamente vivace, in cui le soluzioni proposte
possono essere sintetizzate in: i) nullità virtuale, ex art. 1418, 1o co., c.c., del
contratto di acquisto degli strumenti finanziari per violazione di norme im-

67 Contra, per una diversa interpretazione della norma, Maffeis, Sostanza e rigore nella
disciplina MiFID del conflitto di interessi, cit., 599, secondo cui «se l’intermediario non è
tenuto ad informare il cliente, non è perché una situazione di pericolo dipendente dalla
presenza di un interesse in conflitto c’è, ma non deve essere comunicata, bensı̀ è perché (e
solo se) le misure organizzative hanno sortito l’effetto di prevenire la stessa insorgenza della
situazione di conflitto di interessi (...) e pertanto non ci sarebbe nulla da comunicare». V., a
commento della Cass., 29 settembre 2005, n. 19024, Id., Contro l’interpretazione abrogante
della disciplina preventiva del conflitto di interessi (e di altri pericoli) nella prestazione dei
servizi di investimento, Riv. dir. civ., 2007, II, 71 ss.

68 Cosı̀ R. Lener, Conflitto di interesse nella prestazione dei servizi di investimento e del
servizio di gestione collettiva, cit., 19.

69 Cosı̀ Annunziata, La disciplina del mercato mobiliare, cit., 133. Critico, in riferimento
al dettato delle direttive MiFID, Scotti Camuzzi, op. cit., 129, secondo cui «quella di orga-
nizzare in compartimenti stagni (o separare con muragli cinesi) le varie attività di un ope-
ratore polifunzionale è misura atta – in teoria – ad evitare il conflitto di interessi, non a
gestirlo quando vi sia». L’A., ivi, 132, propone «un’autoregolazione etica» da pare degli
intermediari. V., altresı̀, Antonucci, Regole di condotta e conflitti di interesse, Banca borsa,
2008, I, 20, che critica l’attuale «privatizzazione dell’eterotutela» posta nelle mani dell’inter-
mediario e Maffeis, Sostanza e rigore nella disciplina MiFID del conflitto di interessi, cit., 595,
secondo cui «l’organizzazione sarà uno solo degli elementi del giudizio complessivo di re-
sponsabilità».
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perative; ii) annullabilità per vizi di volontà; iii) risoluzione per inadempi-
mento70.

Tra queste, in particolare, è parsa prevalere nella giurisprudenza teorica
e pratica, la tesi della nullità del contratto, per i vantaggi che la tutela
restitutoria presenta nei termini di un recupero integrale delle somme im-
piegate nell’operazione71.

Sul tema è, da ultima, intervenuta a fini chiarificatori la Cassazione, con
gli interventi del 29 settembre 2005, n. 1902472 e, a Sezioni Unite, del 19
dicembre 2007, nn. 26724 e 2672573.

La Suprema Corte ha affrontato ex professo il tema del rapporto tra
regole di validità e regole di condotta e, pur non negando il carattere im-

70 Per una ricostruzione delle posizioni della giurisprudenza di merito si rinvia a Cot-
tino, Una giurisprudenza in bilico: i casi Cirio, Parmalat, bonds argentini, Giur. it., 2006, 537
ss., che nota come «il dato che emerge è non solo quantitativamente impressionante ma
anche qualitativamente rivelatore – oltre che di serie disfunzioni del sistema – di una accen-
tuata diversificazione di soluzioni, dai crescenti margini di incertezza sia per chi adisce l’au-
torità giudiziaria sia per chi ne subisce le iniziative». Per ulteriori riferimenti agli orienta-
menti giurisprudenziali precedenti all’intervento delle Sezioni Unite, v., altresı̀, A. Tucci, La
violazione delle regole di condotta degli intermediari tra “nullità virtuale”, culpa in con-
trahendo e inadempimento contrattuale, Banca borsa, 2007, II, 632 ss.; Roppo, La tutela del
risparmiatore fra nullità, risoluzione e risarcimento (ovvero, l’ambaradan dei rimedi contrat-
tuali), Contratto e impresa, 2005, 896 ss.; Gobbo e Salodini, I servizi di investimento nella
giurisprudenza più recente, Giur. comm., 2006, II, 5 ss. e, da ultimo, Inzitari e Piccinini, op.
cit., passim.

71 A favore della tutela restitutoria Perrone, Servizi di investimento e violazione delle
regole di condotta, Riv. società, 2005, 1012 ss. e Sartori, Le regole di condotta, cit., 51 ss.

Contra sui limiti della tutela restitutoria Albanese, Regole di condotta e regole di validità
nell’attività di intermediazione finanziaria: quale tutela per gli investitori delusi?, Corriere giur.,
2008, 107 ss., secondo cui l’individuazione dei rimedi deve dipendere non da valutazioni di
convenienza e opportunità, ma deve trovare fondamento nelle regole dell’ordinamento po-
sitivo.

72 La sentenza si può leggere in: Foro it., 2006, I, 1105 ss., con nota di Scoditti, Regole
di comportamento e regole di validità: i nuovi sviluppi della responsabilità precontrattuale;
Giur. comm., 2006, II, 626, con nota di Salodini, Obblighi informativi degli intermediari e
risarcimento del danno: la Cassazione e l’interpretazione evolutiva della responsabilità precon-
trattuale; Danno e resp., 2005, 25 ss., con nota di Roppo e Afferni, Dai contratti finanziari al
contratto in genere: punti fermi della Cassazione sulla nullità virtuale.

73 Le pronunce si possono leggere, fra l’altro, in: Dir. banca e mercato fin., 2008, I, 691 ss.,
con nota di Mazzini, L’ambito applicativo della nullità virtuale e gli obblighi di astensione
dell’intermediario nella sentenza delle Sezioni Unite; Giur. it., 2008, 353, con nota di Cottino,
La responsabilità degli intermediari finanziari e il verdetto delle sezioni unite: chiose, conside-
razioni, e un elogio dei giudici; Foro it., 2008, I, 779, con nota di Scoditti, La violazione delle
regole di comportamento dell’intermediario finanziario e le sezioni unite, Danno e resp., 2008,
525 ss., con nota di Roppo, La nullità virtuale del contratto dopo la sentenza Rordorf, Riv. dir.
comm. e obbligazioni, 2008, II, 1189, con nota di Calisai, La violazione degli obblighi di
comportamento degli intermediari finanziari – il contratto di intermediazione davanti ai giu-
dici, fino alla tanto attesa (o forse no) pronuncia delle Sezioni Unite della Corte di Cassazione.
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perativo di queste ultime, ha disposto che la violazione delle regole di con-
dotta può essere fonte di responsabilità precontrattuale o contrattuale a
seconda che la violazione si collochi nella fase che precede la stipulazione
del contratto di investimento o in quella successiva.

In particolare, si è disposto che la violazione dei doveri di informazione
del cliente e di corretta esecuzione delle operazioni che la legge pone a
carico dei soggetti autorizzati alla prestazione dei servizi di investimento
può dar luogo a responsabilità precontrattuale, con conseguente obbligo di
risarcimento dei danni, ove tali violazioni avvengano nella fase precedente
o coincidente con la stipulazione del contratto d’intermediazione destinato
a regolare i successivi rapporti tra le parti; può, invece, dar luogo a respon-
sabilità contrattuale, ed eventualmente condurre alla risoluzione del con-
tratto, ove si tratti di violazioni riguardanti le operazioni di investimento o
disinvestimento compiute in esecuzione del contratto in questione.

In nessun caso, sottolinea la Suprema Corte, la violazione dei doveri di
comportamento può determinare la nullità del contratto di intermediazione
o dei singoli atti negoziali conseguenti, a norma dell’art. 1418, 1o co., c.c.
L’inevitabile radicamento dei doveri di comportamento alle circostanze del
caso concreto li rende, infatti, inidonei ad assurgere a requisiti di validità 74.
Ne risulta che le regole di comportamento non attengono alla struttura o
all’oggetto del contratto, ma si collocano nella fase delle trattative o nella
fase esecutiva e sono finalizzate a consentire all’investitore la valutazione
sulla convenienza dell’operazione.

Il doppio regime di responsabilità precontrattuale e contrattuale è
connesso con la qualificazione dei contratti di negoziazione come “contrat-
ti quadro”, mediante i quali le parti prestabiliscono, in conformità alle
norme di settore, gli aspetti e le modalità del contenuto dei successivi
negozi. Ne deriverebbe che solo la violazione delle regole informative
antecedenti alla stipulazione del contratto quadro – riconducibile ad una
violazione di cui all’art. 137 c.c. – si traduce in una responsabilità di tipo
precontrattuale. La violazione di tutte le altre regole comportamentali che
devono essere rispettate successivamente alla stipulazione del contratto
quadro integrano la fattispecie dell’inadempimento e dunque una respon-
sabilità contrattuale, ferma la possibilità da parte del cliente di invocare,

74 Sull’inidoneità del dovere di buona fede, e delle regole di comportamento in generale,
ad assurgere a requisiti di validità del contratto v. D’Amico, “Regole di validità” e principio
di correttezza nella formazione del contratto, Riv. dir. civ., 2002, I, 37 ss.; Mengoni, Autonomia
privata e costituzione, Banca borsa, 1997, I, 9 s.

Contra Sacco, Il contratto, Torino, 1975, 669 ss., secondo cui la sanzione per la violazione
dell’obbligo di comportarsi secondo buona fede deve ravvisarsi nell’invalidità del contratto.
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qualora l’inadempimento non abbia scarsa importanza ex art. 1445 c.c., il
rimedio risolutorio75.

Tra gli obiter dicta mette conto segnalare la riconduzione della disci-
plina del conflitto di interessi alle regole di condotta: il divieto di compiere
operazioni inadeguate o in conflitto di interessi attiene, cosı̀, alla fase ese-
cutiva del contratto e costituisce al pari del dovere di informazione, una
specificazione del primario dovere di diligenza, correttezza e professionalità
nella cura degli interessi del cliente76.

Il percorso argomentativo delle Sezioni Unite, che poggia sull’afferma-
zione del tradizionale principio di non interferenza tra norme di compor-
tamento e norme di validità del contratto, non è andato esente da rilievi
critici incentrati, per lo più, su una considerazione di maggior efficienza dei
rimedi restitutori nella materia de qua77.

Il rimedio risolutorio, indicato dalla Suprema Corte, sembra presentare
il vantaggio di consentire di commisurare la tutela del risparmiatore alla
concreta dimensione del pregiudizio subito, attribuendo eventualmente ri-
levanza anche al concorso di colpa del cliente danneggiato ex art. 1227,
1o co., c.c. o all’ipotesi di evitabilità, in tutto o in parte, del danno78.

75 Sulla questione della forma del contratto quadro e degli ordini esecutivi dello stesso
v., per tutti, A. Tucci, Il problema della forma dei contratti relativi alla prestazione dei servizi
di investimento, Riv. trim. dir. economia, 2009, II, 39 ss.

76 Per una critica in particolare a questa posizione assunta dalla Suprema Corte v. Sar-
tori, La (ri)vincita dei rimedi risarcitori nell’intermediazione finanziaria: note critiche, Dir.
fall., 2008, II, 1 ss.

77 Per una critica alle posizioni assunte dalla Suprema Corte v. Sartori, op. loc. ult. cit.;
Perrone, Servizi di investimento e violazione delle regole di condotta, cit., 1012 ss.; Id., La
responsabilità degli intermediari: tutela del risparmio incolpevole o “copertura assicurativa”
per l’investimento sfortunato, Banca impresa, 2008, 389 ss.; Roppo, La nullità virtuale del con-
tratto dopo la sentenza Rordorf, cit., 536 ss.; Maffeis, Discipline preventive nei servizi di
investimento: le sezioni Unite e la notte (degli investitori) in cui tutte le vacche sono nere,
Contr., 2008, 403 ss.; Mazzini, L’ambito applicativo della nullità virtuale e gli obblighi di
astensione dell’intermediario nella sentenza delle Sezioni Unite, cit., 719 ss.

78 Cosı̀ C. Scognamiglio, Regole di validità e di comportamento: i principi e i rimedi,
Europa e diritto privato, 2008, 624; Albanese, op. cit., 107.

In argomento v., altresı̀, La Rocca, Il contratto di intermediazione mobiliare tra teoria
economica e categorie civilistiche, Riv. critica dir. priv., 2009, 107 ss.
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