€.C. € con motivazione contraddittoria, la corte di merito abbia
considerato il pagamento dell’assegno mediante compensazione
& mezzo stanza alla stregua di una mera operazione contabile
priva di effetti definitivi ed abbia, inoltre, ritenuto che nella
specie il pagamento del titolo da parte della banca trattaria fos-
s¢ indebito (e, come tale ripetibile) soltanto perché la banca
sosteneva di averlo effettuato sull’erroneo presupposto che sul
conto del traente esistesse sufficiente provvista. La doglianza
¢ fondata, Con la convenzione di assegno il titolare del conto
conferisce alla banca il mandato di effettuare i pagamenti, che
ad essa vengano di volta in volta ordinati con la emissione degli
assegni, prelevandone gli importi dat fondi depositati sul conto.
Con la emissione di ciascun assegno il correntista-tracnte pro-
mette al prenditore e contestualmente ordina alla banca il paga-
mento. Con il pagamento dell’assegno la banca adempie al man-
dato, utilizzando la provvista costituita in forza della conven-
zione di assegno ed eseguendo ’ordine di pagamento, ed in tal
modo estingue il debito contratto dal traente nei confronti del
prenditore. Nel quadro di rapporti cosi delineato la banca trat-
taria non assume alcuna obbligazione verso il prenditore (come
pud desumersi dall’art. 4 r.d. 21 dicembre 1933 n. 1736, che
vieta al trattario Paccettazione dell’assegno, dall’art. 18, che san-
ziona di nullita la girata del trattario ed equipara a quietanza
la girata in favore del trattario, dall’art. 28, che vieta al tratta-
rio di concedere avallo, e, pill in generale, dalla mancanza di
qualsiasi accenno della legge ad una qualsiasi azione contro il
trattario), ma presta per il traente un servizio di cassa, svolgen-
do, per ogni emissione di assegno, funzione di delegato passivo
di pagamento.

Se la provvista manca o é insufficiente, la banca trattaria
pud legittimamente rifiutare i] pagamento dell'assegno, ma la
legittirnita del rifiuto va considerata esclusivamente in relazione
ai diritti e agli obblighi attribuiti al tracnte ¢ al trattario dafla
convenzione di assegno, con la quale la banca si & obbligata
a pagare il titolo solo se sul conto esistano fondi sufficienti,
non anche in relazione alla pretesa del prenditore, nei cui con-
fronti il rifiuto di pagamento defla banca non pud in alcun caso
considerarsi — in s¢ e per sé — illegittimo, giacché, come si
¢ detto, verso il prenditore la banca non assume obbligazioni,
onde potrebbe rifiutare, senza alcuna particolare motivazione,
anche il pagamento di un assegno coperto, di ¢id rispondendo
soltanto nei confronti del correntista-traente.

Se, tuttavia, la banca paga un assegno privo di copertura,
ritenendo per errore la sufficienza della provvista, il pagamento
non pud — per cid solo — ritenersi indebito (né oggettivamen-
te, né soggettivamente) — e non &, quindi, suscettibile di ripeti-
zione — perché & avvenuto in base ad un titolo emesso in con-
formitd delle norme che regotano la circolazione degli assegni
e, quindi, in, favore di un soggetto munito:di legittimazione car-
tolare, al quale la banca trattaria non pud utilmente prospettare
il proprio errore, inerente al rapporto di provvista originato dalla
convenziong di assegno (che rispeito al prenditore & res inter
alios), ostandovi la disposizione dell’art. 1271, 2° comma, c.c.,
che non consente al delegato di opporre al delegatario le ecce-
zioni che potrebbe opporre al delegante (Cass. 14 giugno 1994,
n. 5770, Forb if., Rep. 1994, voce Obbligazioni in genere, n. 36).

A conclusione non diversa deve pervenirsi nell'ipotesi (corri-
spondente al case in esame) in cui il prenditore dell'assegno
sia una banca ed il pagamento del titolo avvenga mediante com-
pensazione a mezzo stanza. Non pud, infatti, consentirsi con
la difesa del credito resistente, che, facendo propria una argo-
mentazione della sentenza impugnata, fa corrispondere il paga-
mento a mezzo stanza ad una mera operazione contabile, priva
di qualsiasi effetto definitivo. In realtd, una volta esaurita la
possibilitd di recupere del pagamento con una operazione di
storngo, la compensazione a mezzo stanza acquista, sotto ogni
profilo, carattere di definitivitd e proprio per questo il paga-
mento avvenuto in tale sede &, se indebito, assoggettabile a ri-
petizione. MNella specie, per le ragioni innanzi esposte, il paga-
mento dell’assegno tratto dal Muoio sul Credito italiano in fa-
vore della Cassa di risparmio di Lucania e Calabria non avrebbe
potuto ritenersi indebito e pertanto il giudice del gravame di
merito, che ha, invece, ammesso la ripetizione, & effettivamente
incorso nella denunziata violazione di legge.

L’accoglimento dei motivi testé esaminati rende superfluo I'e-
same del terzo motivo (con cui la Carical, osservando d'aver
ricevuto 1'assegno in qualitd di semplice girataria per I’incasso,
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sostiene che 1'azione di ripetizione proposta nei suoi confronti
avrebbe, a maggior ragione, dovuto considerarsi priva di fon-
damento) e del quarto motivo (con cui la Carical si duole d’es-
sere stata condannata, in favore del Credito italiano, anche al
risarcimento dei danni ex art. 1224 ¢.c. ed al pagamento delle
spese processuali), che appaiono assorbiti.

L’impugnata sentenza va, dunque, cassata, con rinvio ad al-
tra sezione della Corte d*appello di Catanzaro, che si uniforme-
ra ai principil di diritto innanzi enunciati.

CORTE DI CASSAZIONE; sezione 1 civile; sentenza 15 gen-
naio 2000, n. 426; Pres. ed est. R. Soro1, Rel. BErruTi, P.M.
MACCARONE (concl. diff.); Sculco {Avv. Scurco) c¢. Pirovano
{Avv, CaseLLA Pacca, Brizzr), Liverani. Cassa App. Milano
10 gennaio 1997,

Mandato — Gestione di patrimonio mobiliare — Contestazione
dell’esecuzione - Termine per coniestare i conti di liquida-
zione — Decadenza — [Irrilevanza (Cod., civ., art. 1712, 1832).

Mandato — Gestione di patrimonio mobiliare — Mancanza di
limiti — Esecuzione secondo buona fede — Correltezza —
Diligenza — Necessith — Fattispecie (Cod. civ., art. 1173,
1375).

Il termine di dieci giorni eniro il quale contestare i conti di
liguidazione, fissato dall’art, 53 degli usi della borsa valori
di Milano, non & applicabile alla contestazione dell’esecuzio-
ne del mandato di gestione del patrimonio mobifiare. (1)

Anche nrel caso in cui Uinvestitore abbia conferito al remisier
dell’agente di cambio un mandato di gestione mobiliare privo
di limitazioni, il contratto deve essere eseguito, ai sensi dei-
Fart. 1375 c.c., secondo buona fede, che va intesa come leal-
td, alla stregua delle regole della corretiezza richiamate dai-
Fart. 1175 e.c. (nella specie, & staia ritenuta non conforme
a tali regole la gestione di un patrimonio di valore inferiore
a un miliardo di lire, comportante costi, nell’arco di un bien-
nio, di circa trecenta milioni di lire). (2)

(1) Del principic formulato nella sentenza in rassegna npon constano
precedenti applicazioni. Circa 'operativita delle decadenze previste da-
gli usi di borsa, v., in termini diversi, Cass, 18 luglio 1997, n. 6625,
Foro it., Rep. 1997, voce Borsa, n. 16; Trib. Milano 15 maggio 1986,
id., Rep. 1987, voce cit., n. 45, ¢ Banca, borsg, ecc., 1987, 11, 647;
13 dicembre 1982, Fore it., Rep. 1985, voce cit., n. 20, ¢ Banca, borsa,
ecc., 1984, 11, 521, nonché 21 giugno 1982, Foro if., Rep. 1984, voce
cit., n. 14, e Banca, borsa, ecc., 1984, 1I, 131,

(2) Mella pronuncia in epigrafe la Cassazione per la prima volta af-
fronta il tema della responsabilitd per gestione di valori mobiliari chiu-
sa in passivo. Neanche nella giurisprudenza di merito si rintracciano
precedenti specifici, con la sola esclusione — oltre alle due sentenze
di merito, inedite — di Trib. Milano 9 ottobre 1995, Fore if., Rep.
1996, voce Valori mobiliari, n. 48, e Banca, borsa, ecc., 1996, 11, 563,
Cfr., pili in generale, Cass, 9 gennaio 1997, n. 108, Foro if., Rep. 1997,
voce Commissione, nn. 1, 3, e Arch. civ., 1997, 854; Trib. Milano 18
gennaio 1996, Foro ii., Rep. 1998, voce Valori mobiliari, n, 91, e Ban-
ca, borsa, ecc., 1998, I, 367; Trib. Roma 135 marzo 1996, Gius, 1996,
1033; 5 giugno 1985, Foro it., Rep, 1986, voce Borsa, n. 18, e Impresa,
1986, 160, con nota di ALESSI. In materia di responsabilitd degli inter-
mediari finanziari, occorre ricordare la diversa problematica concernen-
te i danni causati ai clienti dall’attivitd dei promotori finanziari. Sul
punte, cfr. Trib. Milano |1 giugno 1998, Contratti, 1999, 487, con
nota di Mawntact, Trib., Torino 10 aprile 1998, Fore ir., Rep. 1998,
voce Velori mobiliari, nn. 100-102, ¢ Contratti, 1999, 45, con nota di
GiriNog; Trib. Milano 2 maggio 1996, Fore if., Rep. 1998, voce cit.,
an. 87, 88, ¢ Resp. civ., 1997, 1233, con nota di ANNUNZIATA. Per
una panoramica pil generaie sull’intera problematica, v. anche Losuo-
NO, La responsabilitd degli intermediari finanziari, Napoli, 1999.
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Svolgimento del processo. — Caon citazione notificata il 22
maggio 1992, I'avv. Nicola Sculco conveniva dinanzi al Tribu-
nale di Milano il dott. Alberte Pirovano, esponendo che alla
fine di luglio del 1988 si era recato presso lo studio del conve-
nuto, per conferirgli la gestione di alcuni titoli azionari; che
veniva ricevuto dal rag. Adelio Liverani, remissore dell’agente
di cambio Pirovano, che gli faceva sottoscrivere alcuni moduli
in bianco; che dopo alcuni giorni aveva dato disposizioni alla
Cariplo di operare il trasferimento a favore del Pirovano di
alcuni titoli presso di questa depositati; che nel settembre 1988

Per gli opportuni approfondimenti, si rinvia alla nota di F. D Crom-
Mo che segue.

* * L

Clausole generali e responsability civile dell’intermediario mobiliare.

1. - Dall’acquitrino ail’odierna pronuncia. La sentenza in epigrafe
interviene in un’annosa e complessa questione riguardante la responsa-
bilitd dell’apente di cambio e del suo remisier per gestione di patrimo-
nio mobiliare chiusa in passivo. A dirla tutta, la vicenda processuale
& ancora lontana da una conclusione definitiva, in quanto — a seguito
dell’intervento correttivo della Cassazione — la patata bollente (invero
assai intiepidita) torna alla corte d'appello che dovra pronunciarsi in
qualitd di giundice del rinvio.

Tuttavia odierna decisione si impone all’attenzione dell’operaiore
per almeno due ordini di ragioni. Il primo: mai prima d’ora 1a Suprema
corte aveva potuto affrantare il delicato prablema della responsabilitd
degli intermediari finanziari per gestione poco oculata o non corret-
ta{l), e cid a fronte di una disciplina di settore sempre pid attenta
a soddisfare le istanze garantiste provenienti dai clienti-investitori e le
obiettive esigenze di certezza e trasparenza del mercato (2). 11 secondo:
nel caso concreto, viene sottoposta al vaglio dei giudici di legittimitd
up’attivitd di gestione-negoziazione di valori mobiliari interamente com-
piuta in un momento storico nel quale il mercato mobiliare italiano
appariva una sorta di far west senza regole (3). Da allora ad oggi, nel-
I'arco di circa dieci anni, il diritto delle attivitd finanziarie in Italia
si & evoluto, passando da un vuoto regolamentare sostanziale ad una
sisternazione dignitosa. L'acquitrino paludoso, nel quale si era arenato
lo stesso mercato, & stato ampiamente bonificato, a partire dalla 1. 2
gennaio 1991 n. 1 (c.d. legge 5im), attraverso i diversi interventi legisla-
tivi ¢ regolamentari di cui si dard conto in seguito.

La Cassazione, non potendo nel caso di specie applicare direttamente
le disposizioni che oggi regolano I'intermediazione mobiliare, in quanto
inesistenti all’epoca dei fatti in causa, riesce comungue a risolvere la
questione concreta ottenendo un risultato analogo a quello raggiungibi-
le attraverso l'utilizzazione delle nuove regole. In altre parole, la corte,
ricorrendo alle clausole generali di buona fede, diligenza e correttez-
za (4), nonché a valutazioni di equita sostanziale (5), applica tacitamen-

(1) 1 pochi precedenti di merito riguardano la mala gestio di promo-
tori finanziari, con relativa responsabilitd oggettiva dell’intermediario
{v., da ultimo, Trib. Milano 11 giugno 1998, Contratii, 1999, 487, con
nota di Mawtacl, nonché Trib. Torino 10 aprile 1998, Foro if., Rep.
1998, voce Valori mobiliari, nn. 100-102, e, per esteso, Contratti, 1999,
45, con nota di Gmmwo; Trib. Milano 2 maggio 1996, Foro it., Rep.
1998, voce cit., nn. 87, 88, e Resp. civ,, 1997, 1235, con nota di AN-
NURZIATA). Cfr. Coll. arb. Milano 26 marzo 1996, Foro it,, Rep. 1997,
voce Contraiti bancari, n. 32, e voce Vafori mobiligri, nn. 87-91, ¢
Barnca, borsa, ecc., 1996, 11, 669.

(2) Per alcune considerazioni sul punto, v. ALPa, Qualche rifievo ci-
vilistico sulla discipling dei mercali finanziari e suila tutela del rispar-
miatore, in Banca, borsa, ecc., 1998, 1, 372; pil in generale, Lonuano,
La responsabilita degli intermediari finanziari, Napoli, 1999.

(3) Sulle regole prudenziali applicabili agli agenti di cambio prima
defla 1. 1/91, v. Ceiona, Discipfing e deontologia degli agenti di cam-
big, Milano, 1987, Pil in generale, sulla disciplina della gestione di
patrimoni mobiliari enre 1991, v., ex multis, DOTTARELLI, Le gestioni
collettive ed individuali di patrimoni mobiliari, in Giur. merito, 1988,
954; GaMBINO, Intermediazione finanziaria e gestioni patrimoniali mo-
biliari: confini e collegamenti, n Riv. dir. comm., 1988, 1, 33. ¥, altre-
si i contributi, tutti intitolati L’intermediazione finanziaria non banca-
ria, di CARBONE, in Corriere giur., 1987, 1315; P1Ga, in Giur. comm,,
1987, I, 178; SARCINELLI, in Riv. societd, 1986, 952; Fazlo, ibid., 935.

{4) Per una trattazione aggiornaia, v, E. Fanlani, Norme elastiche,
concetti giuridici indeterminati, clausole generali, standard valutativi e
principl generali delt’ordinamento (nota a Cass. 13 aprile 1999, n. 3645),
in Foro it., 1999, 1, 3558; ReccHioNI, Norme «elastichen, standard va-
futativi e sindacato di legittimitd della Cassazione, in Corriere piur.,
1999, 720, e Panuccio, Applicazioni giurisprudenziali degli standard
vafutativi, in Giust, civ., 2000, 11, 85.

(5) In sentenza, tra U'altro, si afferma che le «regole di integrazione»
debbano essere utilizzate per distribuire tra le parti il rischio insito nel-
I’operazione.
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era stato assicurato dal Liverani circa ’andamento positivo del-
la gestione di quei titoli; che nel gennaio 1989 I'avv. Sculco
aveva versato al Pirovano la sorama di lire 61.864.300, per Iac-
quisto di ulteriori azioni; che aveva richiesto Pinvio dell’estratto
conto promessogli, dato che i conti di liquidazione risultavano
di difficile lettura e non idonei all’illustrazione della gestione
titoli; che nell’aprile 1990 egli aveva ricevuto dal Pirovano una
lettera con la quale questi lo avvertiva della rischiosita delle
operazioni effettuate a causa del loro carattere speculativo; che
eghi rispondeva il 2 maggio 1990, chiedendo I'invie di idonea

te ed indirettamente i pia moderni criteri di valutazione dell’attivita
dell’intermediario finanziario e cosi evita di respingere le pretese del-
I'investitore danneggiato (gid soccombente nei primi due gradi di givdi-
zio) a cagione dell’inesistenza, all’epoca dei fatti, di precise regole pru-
denziali che vincolassero gli agenti di cambio.

11. - Problemi ricostruttivi. La decisione & figlia di mal celato trava-
glio. Le conclusioni antitetiche cui sono pervenuti i giudici di legittimita
e di merito, nonch¢ il contrasto di opinioni rilevabile all'interno della
stessa prima sezione della Suprema corte (del quale la posizigne assunta
dal p.m. &, nella circostanza, ben pin che un indizio) evidenziano la
delicatezza delle questioni dibattute (6). .

Procedendo con ordine, va subito sottolingato come la cofte non esifi
ad accettare la qualificazione del rapporto tra cliente ed agente di cam-
bio nei termini di mandato a gestire, cosi come formulata dalle stesse
parti senza censure nei giudizi di merite (7). E bene segnalare, tuttavia,
come I'ingquadramento teorico di tale tapporto dipenda, di volta in vol-
ta, dalle circostanze concrete (8). Cosi pud accadere che 1'attivita del-
'agente di cambio venga ricondotia nell’ambito della mediazione (9),
ovverc della commissiong (10). )

Oggi la normativa di settore distingue diverse attivitd (consulenza,
ricezione e trasmissione dell’ording, gestione di' portafogli, negoziazio-
ne, collocamento, nonché, pitt in generale, sollecitazione e raccolta di
pubblico risparmio (11)}, disciplinate in modo spesso peculiare, sicché
una stessa questione risente notevolmente della sua riconduzione ad un
paradigma piuttosto che all'altro, Ecco perché, ad esempio, occorre di-
stinguere il mandato di gestione dall'cordine di borsa», sebbene in con-
creto i confini tra te due figure non siano sempre evidenti (12}, A pro-
posito del ¢.d. mandato di gestione, va rilevato come il riferimento
espresso a tale fattispecie negoziale, contenuio nell’art. 3 della direttiva
93/22/Cee, non sia stato accolio dal nostro Jegislatore che, in sede di
recepimento, ha preferito non prendere posizione sulla natura del con-
tratto con il quale si conferisce ad wn intermediario la gestione di porta-
fogli di investimento {13).

(6) In senso contrario alla pronuncia in epigrafe, oltre alle due sen-
tenze di merito, inedite, v. Trib. Milano % ottobre 1995, Fore it., Rep.
1996, voce Valori mobiliari, n. 48, e, in extenso, Banca, borse, ecc.,
1996, II, 563, nella quale figura come convenuto lo stesso agente di
cambio protagonista della vicenda in rassegna.

{7) La bibliografia sul mandato ¢ ampia. V_, da ultimo, SANTAGATA,
Del mandato fart. 1710-1721), in Commentario Scialoja-Branca a cura
di Galcano, Bologna-Roma, 1998, IV,

(8) Cfr. GAGGERO, Aftivitd e soggelti dell’intermediazione mobiliare,
in Nuova giur. civ., 1995, 11, 274, ¢ ALcaro, Mandato e attivitd profes-
sionale, Milano, 1988, il quale ritiene in parte fuorviante I'applicazione
della disciplina del mandato al contratto di prestazione professionale,
in particolar modo gquando si tratti di professione intellettuale.

(9) Cosi Cass. 17 marzo 1989, n_ 1319, Foro i1, 1989, 1, 2195, con
pota di TEDEScHI. V. anche Cass. 7 giugno 1992, n. 6677, id., 1992,
I, 3306.

{10) Cfr. Cass. 9 gennaio 1997, n. 108, Foro it,, Rep. 1997, voce
Commissione, nn. 1, 3, e, in extenso, Arch. civ., 1997, B854, nonché
Cass. 23 marzo 1989, n. 1464, Foro it., 1989, I, 2185,

(11) In particolare, oggi, ai sensi dell’art. 201, 7° comma, d.leg. 58/98,
gli agenti di cambio possono esercitare i servizi di: negoziazione per
conto terzi, collocamento, ma con particolari limitazioni, gestione su
base individuale di portafogti di investimento per conto terzi, ricezione
e trasmissione di ordini, nonché mediazione. Essi possono svolgere al-
teesi I'offerta fuori sede dei propri servizi di investimento e i servizi
accessori di cui all’art. 1, 6° comma, lett. ¢), con alcuni limiti, f) e
g); nonché le attivitd connesse e strumentali.

{12) V., in proposito, Cass. 15 novembre 1995, n. 11834, Foro it.,
Rep. 1996, voce Borsa, n. 23, e, per estesa, Corriere giur,, 1996, 6535,
con nota di BaLesTRa, e Societd, 1996, 771, con nota di Scauia, nella
quale si afferma, che «il c.d. ordine di borsa [. - .], non & inquadrabiie
in alcuna delle categorie negoziali tipiche previste dal codice civile e,
in particolare, non é riconducibile allo schema della commissione, né
a quello della mediazione, né a quello del mandato, ma configura un
contratto atipico». Cosi anche Trib. Firenze 30 gennaio 1986, Foro it.,
Rep. 1986, voce cit., n. 21, e, per esteso, Secieta, 1986, 732, Cfr. App.
Milano 16 dicembre 1994, Fore it., Rep, 1995, voce cit., nn. 32, 34,
35, e, in extenso, Foro pad., 1995, 1, 43.

(13} V. 'art, 1, 5° comma, lett. &), e l'art, 24, 1° comma, d.leg. 58/98.
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documentazione, onde comprendere quale fosse la valorizzazio-
nc dei suoi titoli, anche in considerazione del fatto che non
aveva mai autorizzaio il Pirovano a compiere operazioni specu-
lative, ma soltanto a conservare ed accrescere la posizione origi-
naria; che quindici giorni dopo, aveva ricevuto una lettera dal
dott. Pirovano, che riconosceva che i risultati della gestione non
erano affatto buoni; che con lettera 7 giugno 1990 I’avv, Sculco
aveva revocato il mandato conferito al Pirovano ed in data 2
luglio 1990 gli aveva contestato il travalicamento dei limiti del
mandato, che avrebbe dovuto avere solo ad oggetto la gestione

11 problema, a ben vedere, & quello tradizionale della riconduzione
di atti atipici all’interno di sicure categoric positive, a cui si aggiunge
la questione relativa ai requisiti di forma necessari per la validita o
l"efficacia degli stessi (14). La creazione di precise regole applicabili ai
contratti mediante i quali si esercita Pattivita di intermediazione mobi-
liare ha indotto parle della dottrina, negli ultimi anni, a ravvisare Iesi-
stenza di una nuova ed autonoma categoria di negozi (15). Altra doitri-
ra, al contrario, ritiene che la normativa di settore abbia creato una
wdisciplina cornices per tutti i rapporti sorti in ambito finanziario, bi-
sognosa di essere integrata attraverso |'applicazione delle disposizioni
previste per il mandato, per la commissione, per il deposito, per il co-
modato, per il mutuo ed alini rapporti ancora, a seconda che la singola
operazione sia inquadrabile in una figura tipica piuttosto che in un’al-
tra (16). Un'ulteriore dottrina, infine, sottolineando come le diverse ipotesi
itnplichino un incarico gestorio per conto altrui, propone di ricondurle
tutte nell’ambito della disciplina tradizionale del mandato, integrata dalle
norme speciali (17).

HIL. - L’agente di cambio ed if suo «remisier». La 1, 1/91 ha inciso
profondamente sulla professione dell’agente di cambio, inaugurando un
processo di soppressione-estinzione di tale figura che pare senza ritor-
no. Qui interessa evidenziare come la norma rilevante a riguardo, ossia
Part. 19 (1 ¢ 2° comma), non richiamasse, tra le disposizioni applica-
bili agli agenti di cambio, I'ari. 6, che conteneva «principi generali e
regole di comportamentos. Fino al d.leg. 415/96 si ritenne, dunque,
che gli agenti di cambio non fossero sottaposti, ad esempio, all’obbligo
di stipulare contratti in forma scritta (18). E cid anche in virth del fatto
che essi erano esclusi dalla diretta operativitd sia dei regolamenti Con-
sob 5387/91 e 8850/94, sia del regolamento Banca d’Tialia del 2 luglio
1991. Solo in virth dell"applicazione analogica ¢ dell’interpretazione esten-
siva fu cosi possibile parlare di correttezza e diligenza degli agenti di
cambio (19). 1l richiamato d.leg. 415/96 segna ’auspicata inversione
di rotta (poi confermata dal d.leg. 58/98); esso infarti, all’art. 61, di-
chiard applicabile I'art. 6 (ed alire disposizioni) 1. 1/91 agli agenti di
cambio, col risultato di sottoporre questi ultimi anche alla restante nor-
mativa di settore riguardante le regole prudenziali rivolte agli interme-
diari finanziari. Tale riflessione spiega perché oggi, in tema di norme
comportamentali, sia possibile accomunare gli agenti di cambio agli al-
tri soggetli che operano nei mercati finanziari e parlare, pur mantenen-
do un certo grado di approssimazione, di intermediari in generale.

Quanto alla qualificazione giuridica dell’attivita svolta dagli agenti
di cambio, si registrano diverse posizioni. In particolare, ad una tesi
che 1i ritiene professionisti intellettnali, se ne contrappone un’altra che
li considera alla stregua di imprenditori commerciali (20). Questa se-
conda soluziene pare da preferire, visto che 'agente di cambio & sog-
getlo al fallimento (art, 4 1. 267/42) ed ¢ oggi obbligato a tenere le

L

T
[}

(14) V., tra gli altri, MazzamuTo, I problema della forma nei con-
tratti di intermediazione mobiliore, in MazzaMUuTo-TERRANOVA (a cura
di), L’inlermediazione mobiligre. Studi in onore di Alde Maisano, Na-
poli, 1993, 154; Lener, Forma contraltuale e tutela del contraente «non
qualificator nel mercato finanziario, Milano, 1996.

(15) In particolare, cfr. CarBoNETTI, [ contraiti di intermediazione
mobiliare, Milano, 1992; ALpa, La legge sulle Sim e i contratii con
{ «clienti», in Banca impr. societd, 1991, 205.

(16) C('r. Cena, L'attivita di intermediazione mobiliare e la disciplina
contrattuale, in Banca, borsa, ece., 1994, 1, 23; CasTroNovo, T diritto
civite delly legislazione nuova. La legge sull’intermediazione mobiliare,
id,, 1993, 1, 360, e, prima della 1. 1/91, Rorro, fnvestimento in valori
mobiliari (contratto di), in Contratto e impr., 1986, 261,

(17) Cfr., tra pli altri, SanToro, G obblighi di comportamento de-
gli intermediari mobiliari, in Riv. societd, 1994, 791; BocuiccHwo, In-
termediazione mobiliare e sollecitazione del pubblico risparmio nella
discipling del mercato maobiliare, in Trattato dir. comm. e dir. pubbl.
economia diretto da Garcano, Padova, 1994, XX; ALCARQ, op. cit,

(18) V. le comunicazioni n. Bor/Rm/94010072 del 7 novembre 1994,
e n. Bor/Rm/94011259 del 6 dicembre 1994. Oggi anche gli agenti di
cambio devono rispettare I'obbligo di stipulazione per iscrilto riprodot-
to nell*art. 30, 1° comma, reg. n. 11522 della Consch.

(i%) L’unico richiamo in tal senso era contenuto nell’art. 21 [, 402/67.

(20) La dottrina prevalente parla di imprenditori commerciali; con-
tra, Coutro CamPet, [ contratti di borsa nelln giurisprudenza, Milano,
1987, I, 157.
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conservativa dei titoli e non il compimento di operazioni a ri-
schio e sproporzionate rispetto al valore del patrimonio, né la
sostituzione dei titoli originari con altri di valore differente, in
contrasto con le istruzioni.

Tanto premesso in fatto, in linea di diritto la citazione conte-
neva alcune considerazioni (sulla responsabilitd dell’agente di
cambio, ai sensi delle disposizioni sul mandato e degli art. 1175
e 1375 c.c.) ed affermava che il Pirovano era responsabile dei
danni arrecati allo Sculco nella gestione del mandato conferito-
gli, svolto esclusivamente per un proprio profitto, consistente

scritture contabili tipiche dell’impresa, di cui agli art, 2214 ss. c.c. {art.
201, 8° comma, d.leg. 58/98).

Difficolta ricostruttive pone anche il rapporto tra remisier ed agente
di cambio (21). L'odierna pronuncia non prende posizione sul punto,
in quanto la qualificazione in termini di rappresentanza — fornita nella
sentenza impugnata nel contesto di una riflessione sufla natura delle
rispettive responsabilitd — non viene messa in discussione dalle parti.
In ptoposito si registrano pochi interventi giurisprudenziali, a tenore
dei quali tale rapporto viene calato ora nell’ambito del lavoro autoro-
mo, posta I"assimilabilitd all’agenzia, ora in quello del Javoro subordi-
nato (22). 1l diserimen viene individuato nell’esisienza, accanto alle man-
sioni proprie dell’attivitd di remisier, di prestazioni suppletive ed acces-
sorie svolte in posizione di subordinazione; ovvero, nell’organizzazione
imprenditoriale, anche minima, ¢ nella sopportazione, sehbene parziale,
del rischio dell*attivitd produttiva da parte del remisier (23). La natura
del rapporto in rassegna va dunque indagala con riferimento alla fatti-
specie concrela.

Necessita, in proposito, ricordare che oggi all'atipicitd della figura
del remisier si contrappone la disciplina specifica riguardante 1'attivita
del promotore finanziario (24). In particolare, va segnalato come la nor-
mativa di settore, gid dal 1991, abbia instaurato un regime basato sulla
responsabilitd oggettiva e solidale dell’intermediario, rectius della Sim,
nel caso di danni arrecati ai client investitori dall'attivita dei suoi pro-
motori (25). Cid in virth dell’art, 5, 4° comma, l. 1/91, disposizione
abrogata e sostituita dall'art. 23, 3° comma, d.leg. 415/96, a sua volla
ripradotto nell’art. 31, 3° comma, d.leg. 58/98; tale uliimo articolo,
al 2° comma, precisa che il promotore finanziario & «la persona fisica
che in qualitd di dipendente, agente 0 mandatario, esercita professio-
nalmente Pofferta fuori sede» (26).

IV. - L’inapplicabilité degli usi di borsa al mandato. Nella vicenda
in rassegna, ’attore lamenta una cattiva esecuzione de! mandato affida-

(21) Cfr., da ultimo, Trib. Milano 18 gennaio 1996, Foro it., Rep.
1998, voce Valori mobifiari, n. 91, ¢, per esteso, Banca, borse, ecc.,
1998, II, 367.

(22) Cir., tra le meno remote, Trib. Milano 18 gennaio 1996, cit.;
Cass. 17 dicembre 1980, n. 6542, e 21 mapgio 1980, n. 3343, Foro
it., 1981, 1, 706, nonché Pret. Milano 2 luglio 1992, id., Rep. 1993,
voce Borse, nn. 23, 24, e, per esteso, Dir. e pratica lav., 1993, 460,
Per un approfondimento, v. De FABIANL, I «remisier» di borsa, in Quo-
drimestre, 1991, 569; Ruemn, Imprenditorialitd e tipicitd nefl’attivita
dell’agente di cambio, in Banca, borsa, ecc., 1991, 11, 412.

(23) In tal senso, Cass. 17 dicembre 1980, n. 6542, cit.

(24} Non ¢'é alcuna disposizione legislativa o regolamentare che qua-
lifichi e disciplini V'attivitd del remisier. L'unica indicazione si trovava
negli usi della borsa di Genova, dove si prevedeva che il remisier, salvo
patto contrario, garantisse all’agente di cambio il buon fine delle opera-
zioni fatte eseguire per conto dei propri clienti, in proporzione nguale
a quella seguita nelfa ripartizione della provvigione. Cfr. De FaBrani,
op. cit,; Ruorroro, fI contratto di «remise», in Banca, borsa, ecc.,
1970, I, 33, ¢, di recente, Picarm, I «remisiers tra silenzio del legisia-
tore e prassi del mercato finanziario, id., 1998, 1, 708.

(25) La ratio giustificatrice di tale responsabilit oggettiva & stata rin-
tracciata principalmente nell’interesse generale, costituzionalmente pro-
tetto (art. 47 Cost.), alla tutela del risparmio; v. BusneLiy, Considera-
zioni infroduttive, in BEssoNE-BUSNELLI (a cura di), La vendita «porta
a porta» di valori mobiliari, Milano, 1992, 4. Pill in generale, da ulti-
mo, CARBONE, La responsabilita dei promotori e delle societd finanzia-
rie, in Danno e resp., 1999, 615; BocwiccHio, Gestione impropria da
parte dei promotori finanziari: la regolementazgione delle attivitd di in-
vestimente tra valutazioni di merito e lo statuto degli operatori econo-
miici professionali, in Giur. comm,, 1999, 1, 336; PoLTRONIERI, T limits
alla responsabilitd detla societd di intermediazione mobiliare per [’ope-
rato dei promoteri di servizi fingngiari, in Banca, borsa, ecc., 1999,
11, 32; SanTosvosso, La buora fede del consumatore e dell’intermedia-
rio nel sistema della responsabilitd oggettiva (a proposito della respon-
sabilita deffa Sim per illecito del promotore), ibid., 1, 32; Ip., La re-
sponsabilitd solidale della Sim per fatto itlecito del promotore, in Dir.
banc., 1998, 1, 79; ANNUNZLATA, La responsabilitd delle Sim per § danni
cagionati alla propria clientela dal promotore finanziario, in Resp. civ,,
1997, 1240. V., altresi, quanto segnalato nella nota n. §.

(26) Sull’evoluzione della disciplina specifica nel passapgio da una
norma all’altra, v. MANIACI, op. cit., spec. 499 s5.
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nella percezione di ingenti commissioni sulle operazioni di com-
pravendita e negli interessi per le operazioni di riporto, come
si desumeva dal fatto che le operaziom effettuate, molte delle
quali in perdita, erano rischiose e sproporzionate rispetto al va-
lore del patrimonio iniziale.

Osservava poi che la responsabilitd suddetta sussisteva anche
se il mandato ad operare sul mercato azionario era stato confe-
rito ad un remissore del suo studio; che non si poteva opporre
la mancata contestazione dei conti di liquidazione, nel termine
previsto dall’art. 54 degli usi di borsa di Milano, perché il moti-

to all’agente di cambio tramite il remisier. Vengono contestate al man-
datario la gestione in forte perdita del capitale a lui coaferito, I'omis-
sione di informazioni destinate al cliente e volte a renderlo edotto della
situaziong negativa, Uintrapresa di attivitd speculative mai autorizzate
e la sproporzionata movimentazione dei Litoli rispetto al loro valore,
giustificata soltanto dal lucro che "agente di cambio traeva da ogni
operazione.

1 giudici di legittimita, investiti dell’istanza risarcitoria basata su det-
te lagnanze, affrontano per prima una questione che si sarebbe potuta
rivelare assorbente. Il punto & pud il cliente contestare P’esecuzione
del mandato senza rispettare il termine di dieci giorni fissato dapli usi
della borsa valori di Milano per impugnare i conti ¢i liquidazione? In
altre parole: & possibile contestare I'esecuzione del mandato pur essen-
do scaduto detto termine, id est senza aver contestato e senza contesta-
re i singoli conti di liquidazione?

11 giudice di secondo grado aveva negato tale possibilitd (27). La Cas-
sazione rileva le contraddizioni palesate sul punto dalla sentenza impu-
gnata e afferma che nella fattispecie «occorreva distinguere nettamente
fra il mandato del luglio 1988 ed i singoli contratti di borsa stipulati,
sia pure in esecuzione del mandato stesso, [in quanto detto] mandato
[. . .] non era un’operazigne di borsa (a cui fossero applicabili gli usi)
né per il suo contenuto, né per la sua struttura» (28), Per valutare la
diligenza del mandatario nell’esecuzione del rapporto, «le singole ope-
razioni (ormai irretrattabili} andavanc valutate nel loro complesso (e
non singolarmente)» ¢, dunque, indipendentemente dalla contestazione
dei singoli conti di liquidazione (29).

Al di 14 della questione concernente ghi usi di borsa, ¢ bene sottoli-
neare come oggi, nel silenzio della legislazione di settore, I'intera pro-
blematica dell’approvazione tacita dei rendiconti, in caso di gestione
individuale di portafogli, ruoti intorno all’applicazione analogica degli
art. 1832 e 1712, 2° comma, c.c., nonché dellart. 119 t.u. bancario (30).
L’orientamento prevalente esclude 1'applicabilitd dell’art. 1832 c.c., os-
servando che si tratta di norma speciale operante soltanto nell’ambito
del contratto di conto corrente, nonché dell’art. 119 t.u. bancario, in
quanto esso rientra tra le disposizioni in tema di trasparenza bancaria
e finanziaria espressamente sottratte all’applicazione in materia di servi-
zi di investimento e di consulenza in ambito finanziario (31). Residua
Fart. 1712, 2° comma, c.c., la cui operativitd {negata nella pronuncia
in rassegna) vieng caldeggiata soprattutto da coloro i quali ritengono
che il contratto di gestione di portafogli sia riconducibile alle schema
del mandato.

(27) Cio sulla scorta, peraltro, degli unici precedenti, di cui si ha
notizia, riconducibili alla fattispecie in rassegna: Trib. Milano 15 mag-
gio 1986, Foro it., Rep. 1987, voce Borsa, n, 45, e, per esteso, Banca,
borsa, ecc., 1987, 11, 647; 13 dicembre 1982, Fore it., Rep. 1985, voce
cit., n. 20, e, in extenso, Banca, borsa, ecc., 1984, 11, 521, nonché
21 giugno 1982, Foro it., Rep. 1984, voce cit., n. 14, e, per esteso,
Banca, borsa, ecc., 1984, 11, 131. In termini diversi, invece, Coll. arb,
Milano 26 marzo 1996, cit,

(28) Cosi giad Trib, Roma 5 giugno 1985, Foro if., Rep. 1986, voce
Borsa, n. 20, e, per esteso, fmpresa, 1986, 160, con nota di Avgssi,
La necessith di distinguere tra mandato di gestione e contratti di borsa
si spiega richiamando la sentenza 18 luglio 1997, n. 6625, Foro it.,
Rep. 1997, voce cit., n. 16, nella quale la stessa prima sezione della
Suprema corte (ancora in tema di termini di decadenza) affermava che
il c.d. ordine di borsa «costituisce un contralto atipico che trova la
sua regolamentazione nelle fonti consuetudinarie ed in particolare negli
usi di borsa che, in tal modo, operano praeter fegem». Negli stessi ter-
mini, Cass. 15 novernbre 1995, n. 11834, cit.; App. Milano 16 dicembre
1954, cit.; 26 ottobre 1993, id., Rep. 1994, voce cit., n. 30, e, in exten-
so, Mondo bancarie, 1994, fasc. 4, 51 (m), con nota di VALENTING.

(29) E evidente come chi voglia contestare I'esecuzione di un contrat-
to di durata non possa figurarsi, né tantomeno provare, la mala gestio,
senza che sia trascorso un apprezzabile lasso temporale dall’inizio del-
Pesecuzione.

(30) Circa alcuni aspetti peculiari della disciplina della gestione di
portafoghi, v. RE, Il «benchmark»: una rivoluzione nei rapporti con
i cliente e nelle strategie di gestione, in Atti del seminario Abi, Roma,
17 aprile 1998; Cesari-PANETTA, Portafogli gestiti e tassi di rendimen-
{o: alcune considerazioni, in Bancaria, 1998, fasc. 1, 84.

31y Cfr. Mazazmvi, Regole prudenzinli e obblighi di comportamento
nella prestozione di servizi di investimento, in PATRONT GRIFFI-SANDULLI-
SaNTORO (a cura di), Intermediari finanziari, mercati, societd quotate,
Torino, 1999, 180.
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vo del reclamo era la mancanza dell’accordo delle parti, avendo
Uintermediaric agito di suo totale arbitrio e senza potere, ecce-
dendo i limiti del mandato, nell’esclusivo interesse dell’agente
di cambio; infatti le operazioni effettuate dal Pirovano erano
state compiute senza il consenso dello Sculco, che non le avreb-
be mai autorizzate, essendo consistite nello smobilizzo dei titoli
originari ¢ in operazioni che, per la loro rischiositd, quando
non effettuate in perdita, potevano produrre ingenti perdite e
costi sproporzionati di interesse, bolli e commissioni.
Concludeva chiedendo 1a condanna del Pirovano a pagargli

V. - Buonu fede, diligenza e correttezza. Chiariti i riferimenti al man-
dato ¢ rilevata I'infondatezza dell’eccezione di decadenza opposta alla
domanda attorea, metie conta chiarire come nella fattispecie in rasse-
gna la corte potesse seguire due percorsi argomentativi, tra loro alterna-
tivi, che le avrebbero consentito comunque di accogliere il ricorsa, In
entrambi i casi, elemento «pivotalen del ragionamento ermeneutico sa-
rebbe stato il principio di buona fede — integrato dai doveri (obblighi)
di correttezza e diligenza —, il cui rispetto da parte det mandatario
non € stato a sufficienza vagliato dai piudici di merito.

Le due soluzioni si presentano — ¢ nel rispettivo impianto teorico,
e dal punto di vista teleologico — assal diverse. Accogliendd quella
che permea la sentenza de qua, si finisce per sostenere che, anche nel
caso di mandato senza limiti, occorre valutare I'esatiezza della? presta-
zione alla luce dei doveri di corretiezza e diligenza, la cui osservanza
deve essere dimostrata da chi viene citato in giudizio sulla base di com-
provate perdite subite dalla controparte contrattuale. Preferendo I’altra
~ basata suila considerazione di caraitere ermeneutico, per cui la man-
canza di limiti espressi non basta a ritenere privo di limiti impliciti il
mandato conferito (32) -, si perviene invece ad un risultato a tutto
concedere insidiose, in quante si ammette che nessuna responsabilita
sia ravvisabile nel caso in cui il mandante autorizzi espressamente ed
inequivocabilmente una gestione speculativa o arbitraria (33).

Se la Cassazione abbia avuto presente I'alternativa prospettata, non
¢ affatto chiaro, né la sentenza contiene alcun indizio in tal senso. Tut-
tavia, alla luce di quanto detto, sembra ampiamente condivisibile I'op-
zione scelta, 1a quale si traduce in una tutela sostanziale, ¢ non solo
formale, della parte contrattualmente pit debole.

Escluso I'utilizzo della buona fede in chiave ermeneutica, va qui pil
dettagliatamente indagata la nozione della stessa a cui accede la Cassa-
zione nella odierna pronuncia. Per compiere tale verifica, occorre pre-
mettere una considerazione tanto evidente quanto importante: nel caso
di specie, si utilizza il principio di buona fede imegrato dalle clausole
di correttezza e diligenza. Orbene, secondo I’insegnamento tradizionale,
la diligenza & parametro di valutazione dell’adempimento deil’ obbligo,
mentre la correttezza opera pill 2 monle, in quanto possibile fonte di
doveri ulteriori rispetto a quelli previsti contrattualmente. Ma la rifles-
sione sul punto merita di essere approfondita, anche a cagione dcl fatto
che in concreto si riscontrano notevoli difficoltd a distinguere le due
clausole, sia dal punto di vista ontologico che funzionale.

Sulle nozioni di buona fede, correttezza ¢ diligenza si manifestano
in dottrina diverse posizioni. Posta la prevalenza detla tesi che accomu-
na buona fede oggettiva ¢ correttezza (34), necessita chiarire che gli

(32) Cfr. Franzoni, Degli effetti del contratio, vol. 11, art. 1374-1381
c.c., in Commentario af codice civile diretto da SCHLESINGER, Milano,
1993, 220, per cui «anche in sede di interpretazione la buona fede con-
sente di realizzare quel fine di solidarietd, proprio della correttezza,
<he impone ’obbligo di salvaguardare gli interessi di entrambe le parti.
Di modo che non pud essere accolta 'interpretazione capziosa di chi,
sul presupposto che il contratto non dice, conclude *posso fare’ [. . .}
Questo argomentare secondo lo stricium ius porterebbe a legittimare
esecuzioni in danno defl’altra parte, cosi distribuendo in modo anoma-
lo il rischio contrattualey.

(33) Cosi Trib. Milano 9 owtobre 1995, cit,, per cui «ove un mandato
a gestire un patrimonio mobiliare contenga I'autorizzazione al gestore
ad esercitare una libera scelta sia dei titoli in cul investire, sia dei tempi
operativi, non rispondono delle eventuali perdite né il remisier, racco-
glitore di ordini £ gestore, né "agente di cambio, esecutore degli ordini,
una volla assolto l'obbligo di rendiconto senza che il cliente abbia con-
testato le sinpole operazionin,

(34) Cir. Bianca, La nozione di buona fede quale regola di compor-
tamento conltrattuale, in Riv. dir. civ., 1983, 1, 205; Dt Maio, Delle
obbligazioni in generale, in Commentariv Scialoja-Branca, Bologna-
Roma, 1988, sub art. 1175, 299; MENGONL, Spunti per una teoria delle
clausole generali, in Riv, critica dir. privato, 1986, 5. Contra, tra gli
altri, BETTI, Teoria generale delle obbligazioni, Milano, 1953, I, secon-
do il quale dalla correttezza derivano normalmente obblighi a contenu-
to negativo, mentre la buona fede impone comportamenti positivi,

In BEssoNE-IY ANGELO, Buenu fede, voce dell’Enciclopedia giuridica
Treccani, Roma, 1988, V, 2, si sottolinea come il concetto di buona
fede sia in qualche modo «ineffabilex. Una, £ ’esecuzione del contratto
secondo buona fede, in Nuova giur. civ,, 1992, 11, 191, sostiene che
nella giurisprudenza italiana la buona fede & siata utilizzata soltanto
in funzione w«coreograficar.



la differenza tra il valore che la situazione ed i titolj originari
(ivi compresi i loro naturalj incrementi) e la somma di lire
61.864.300, successivamente consegnata, avrebbero avuto al mo-
mento della revoca del mandato e quetio dei diversi titoli resti-
tuiti dopo la revoca stessa, nonché il risarcimento del danno
subito, quantificabile, quanto meno, nel totale costo sia degli
interessi passivi che delle operazioni speculative (premi abban-
donati) e/o effettuate in perdita, nonché dei bolli e delle com-
missioni addebitate (oltre interessi e rivalutazione),

otientamenti principali in tema di correttezza POSSON0 essere ricondotti
— non senza qualche inevitabile forzatura — alla teoria integrativa (35),
a quella del controllo @ posteriori (36), ed a quella ricostruttiva (37).
A tali indirizzi se ne aggiunge un quarto cui fanno capo i sostenitori
della polifunzionalitd della clausola in questione (38).

Anche a proposito di diligenza si rinvengono in dottrina posizioni
assai divergenti, Secondo alcuni, la diligenza presuppone che sia gid
prestabilita (seppure in modo elastico (39)) I'estensione dell’obbligo gra-
vante sul debitore, cosi che la clausolz in questione opererebbe soltanto
in sede di valutazione detl’entita dello sforzo che il debitore & chiamato
a compiere nell’eseguire I'attivita dovuta o nell’evitare il verificarsi del-
I'impossibilitd della prestazione (40). Secondo altri, invece, detta clau-
sola svolgerebbe una funzione integrativa degli obblighi gravanti sul
debitore, ¢ imporrebbe all’interprete una valutazione delle circostanze
concrete {(41), Altri ancora ritengono che abbia senso distinguere la cor-
retiezza {ovvero la buona fede oggetiiva, rectivs la buona fede come
regola di condotta) dalla diligenza solo quando quest'ultima sia riferila
ad un debitore particolarmente qualificato, C'¢, infine, chi rileva come,
nell'impossibilitd di confinare I’efficacia delle due clausole in ambiti
diversi, si debba ammettere che, riguardo al momento esecutivo del
contratto, i sia una reciproca interferenza tra corretiezza e diligenza (42).

A quest’ultima tesi sembra oggi aderire la Cassazione, che infatti non
distingue le suddette clausole, espressamente qualificate «regele di inte-
grazione» (43), ¢ riconosce alla diligenza la funzione di aspecificare il

(35) Sulla buona fede-correttezza come fonte legale di obbligazioni,
cfr., ex multis, Ronoth, Le fonti di integrazione del contratto, Milano,
1969. Da ullimo, v. FrRaNZONI, Buona Jede ed equitd tra le fonti di
integrazione del contratio, in Contratto e impr., 1999, 83, In proposito,
conviene distinguere I'autointegrazione negoziale dall’eterointegrazione:
cfr. Blanca, ap. cit.

(36) Sullz buona fede come criterio di valutazione a posteriori del-
I'attivity svolta dalle parti, v. BioLiazzI GeRr1, Buona fede nel diritto
civile, voce del Digesto civ., Torino, 1988, 11, 154; NaroLr, L'attuazio-
ne del rapporto obbligatorio, in Trattato Cicu-Messineo, Milano, 1974,
XVI, 39, 124; CaTrANEO, Buona fede obiettiva e abuso del diritte, in
Riv. trim. dir. e proc. civ., 1971, 631; ZICCARDI, L’integrazione del
contratio, id., 1969, 188; Breccia, Diligenza e buona Sede nell’attua-
Zione del rapporto obbligatorio, Milano, 1968, 172,

(37) Cfr. Breccia, L obbligazioni, in Trattato di diritto privato a
cura di lupica-ZATTI, Milano, 1991. La glurisprudenza piit recente uti-
lizza la clausola di buona fede, intesa in senso oggettivo, come indero-
gabile principio limitativo delia autonomia' privata, la cui violazione
comporta la nulliti del contratto, in base all’art, 1418, 1* comma, c.c.,
ovvero di singole clausole, a norma dell’art. 1419, 1° comma, c.c. Per
una panoramica aggiornata, v. Riccio, La clausola generale di buona
Jfede &, dungue, un limite generale dell’autonomia contraftuale, in Con-
tralto e impr., 1999, 21; Nanni, La clausola generale di buona fede,
in CamgLLA PIsU-NannI (a cura di), Clausole e principi’ generali sulf'ar-
gomenrazr'oné giurisprudenziale degli anni novanta, Padova, 1998, 333.

(38) Cosi D1 Majo, Delle obbligazioni in generale, cit., 311, 337; Ip.,
Principio di buona fede e dovere di cooperazione contrativale, in Cor-
riere giur., 1991, 789, nonché, da ultimo, Franzony, Degli effetti del
contratto, cit., 169, secondo cui le funzioni di integrazione e controllo
della buona fede oggettiva «sono separate sul piano logico, ma, in con-
Creto, possone contemporaneamente operare rispetto ad un unitario con-
flitto di interassi in sede di esecuzione del contratton. V. anche ROVEL-
1, Correttezza, voce det Digesto civ., Torino, 1989, 1V, 423, il quale,
rilevando I'identitd sostanziale tra correttezza ¢ buona fedc oggettiva,
afferma che «la correttezza si presenta come una espressione ellittica
volta ad individuare un criterio di valutazione della condotta ¢ nello
stesso tempo un paradigma d’aziones.

(39} Cosi Ropoti, Diligenza, voce detl’ Enciclopedia del diritio, Mi-
lano, 1964, XII, 539, il quale precisa che «la diligenza si profila come
un criterio per [. . .} apprezzare la violazione del limite individuato dal-
le norme sulla correttezza, e dunque come'un tipico criterio di respon-
sabilitdn.

(40} Cosi Ravazzow, Diligenza, voce dell’ Enciclopedia giuridica Trec-
cani, Roma, 1989, XI; cfr. anche la relazione al codice che definisce
la diligenza come «quel complesse di cure e di cautele che il debitore
deve impegnare per soddisfare la propria obbligazione».

(41} Cfr. Visintint, La responsabilita contratiuale, Napoli, 1979.

(42} Cosi RoveLu, op. cil., 423,

(43} Per Cass. 8 febbraio 1999, n. 1078 (Foro it., Mass., 161, e,
per esteso, Contralti, 1999, 1016, con nota di Mantica), «la clausola
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Con comparsa del 15 settembre 1992 si costituiva il Pirova-
no, eccependo il proprio difetto di legittimazione passiva, ri-
spetto alle domande dell’attore, perché il rapporto fra lo Sculco
¢ Pagente di cambio era stato procacciato dal remissore Adelio
Liverani, al quale I’attore aveva rilasciato un mandato — senza
limiti — a gestire i propri capitali, destinati a specifiche opera-
zioni di borsa. Affermava il Pirovano di non avere mai ricevuto
dall’avv. Sculco alcun mandato di gestione dei suoi capitali,
che si riferiva invece al Liverani, il quale si era avvalso, per

comportamento dovuto e di individuare gli atti da compiere per soddi-
sfare Dinteresse del creditore», evidenziande come il mandatario-
intermediario non possa in aleun caso ritenersi slegato dagli obblighi
di comportamento che gli derivano dallo svolgere quella determinata
professione (44). Tutto cié rafforza P'impressione che i giudici di legitti-
mitd non abbiano voluto separare la correttezza dalla diligenza, né 1’in-
tegrazione dal controllo ex post (45).

Tale conclusione autorizza a ritenere il decisurm in rassegna un'appli-
cazione della tesi per cui fa buona fede pud svolgere sia una funzione
di controflo che di integrazione dell’autonomia contrattuale, e cid in
quanto essa — intesa come regola di comportamento, rectius correttez-
za — interferisce nel suo operare con i parametro della diligenza. Ma
vi & di pin, I giudici, affermando che, pur in caso di gestione libera
da vincoli, «residua sempre la questione della diligenza, della correttez-
za ¢ della buona feden con cui il mandato deve essere adempiuto, im-
plicitamente sottolineano I'inderogabilita dell’applicazione dell'art. 1175
€.c., altro argomento rispeito al guale si registrano in dottrina opinioni
divergenti {46).

VI. - La faitispecie in rassegna. Come la Cassazione aveva gid rileva-
to in tema di responsabilitd del mandatario, «la buona fede si articola
in due canoni della condotta, che attengono, rispettivamente, alla fase
di formazione-interpretazione del contratto {art. 1337 e 1366 c.c.) ed
alla fase di esecuzione dello stesso (art. 1375 c.c.). I primo si traduce
nel dovere di lealta; il secondo si concreta nel c.d. obbligo di salvaguar-
dia. Quest’obbligo vincola ciascuna delle parti ad assicurare Putilitd del-
I"altra — al di 12 delle particolari previsioni negoziali ¢ del dovere gene-
rale di neminem laedere — nei limiti in cui ci® non comporti un apprez-
zabile sacrificio a proprio caricon (47),

It Tribunale di Milano, in primo grado, aveva respinto le pretese

generale di buona fede ¢ corretiezza [determina] integrativamente il con-
tenuto e gli effetti del contratton. Contra, Cass. 9 aprile 1987, n. 3480,
Foro it., Rep. 1988, voce Contratio in genere, nn. 310, 311, e, in exten-
so, Giur, i., 1988, I, 1, 1609.

(44) A proposito degli obblighi che scaturirebbero dall’applicazione
del principio di correttezza, si segnala fa distinzione tra obblighi «inte-
grativi strumentali» ed «integrativi autonomis. Cfr. Carust, Correttez-
za, voce dell'Enciclopedia del diritto, Milano, 1962, X.

(45) Cosi RoveL, op. cit., 424, il quale afferma che «una volta ri-
conosciuto che buona fede e correttezza hanno la funzione di stabilire
(o di concorrere a stabilire) il contenuto della prestaziong, & puramente
nominalistica la questione se il criterio di diligenza rimanga esterno alla
determinazione del contenuto dell’obbligazione [. . .1 posto che I’abbii-
go, cosi individuato, va comunque sottoposto, ai fini del gindizio di
responsabilitd, ad una valutazione in termini di diligenza», V. anche
Breccia, Difigenza e buona fede neil'attuazione def rapporto obbliga-
torio, cit., 130,

(46) Cfr. Ropora, op. cit., 180; NaTtou, op. cit., 42; D1 Maro, Delle
obbligazioni in generale, cit. Da ultimo, v, Cass. 20 aprile 1994, n.
3775, Foro i, 1995, I, 1296, con nota di Barowe; Giur, if., 1995,
I, 1, 852, con nota di Picaroy, Corriere giur., 1994, 366, con nota
di Carpone; Giust. civ., 1994, 1, 2159, con nota di MORELLI, nonché
Contratto e impr., 1994, 475, con nota di NanNI.

(47) Cosi Cass. 18 luglio 1989, n. 3362, Foro it., 1989, 1, 2750, con
note di PARDOLEst, Dt MArO e MARICONDA. Relativamente agli obblighi
di gestione avveduta el patrimonio conferito dal mandante al manda-
tario, come corollario naturale del «doveren di diligenza, nonché per
I"affermazione del dovere di cooperazione a cui sono tenute entrambe
le parti del rapporto contrattuale, v. anche Cass. 11 dicembre 1993,
n. 12647, id., 1996, 1, 544, con nota di R. Caso; Corricre giur., 1996,
282, con nota di LuMmvoso; Danno e resp., 1996, 183, con nota di
BRrEcCLA; Contraiti, 1996, 248, con nota di Cavisse; Mondo bancario,
1996, fasc. 2, 49 (m), con nota di Scuiaver. Cfr. Cass. 26 febbraio
1998, n. 2079, Foro it., Rep. 1998, voce Mandato, n. 16, e, per esteso,
Danno e resp., 1998, 447, con nota di Lener; Corriere giur., 1998,
661, con nota di D1 Mato, ¢ Guida al dir,, 1998, fasc. 15, 16, con
nota di GracaLong; 28 aprile 1997, n. 3652, Foro it., 1998, 1, 3247,
e Resp. civ., 1998, 424, con nota di BaLzarivi; 2 marzo 1995, n. 2444,
Foro it., Rep. 1996, voce cit., n. 12, e, in extenso, Giur. it., 1996,
I, 1, 398; 17 settembre 1993, n. 9584, Foro ir., Rep. 1994, voce Con-
tratti bancari, n. 54, ¢, per esteso, Giust, civ., 1994, [, 76; 11 aprile
1992, n, 4471, Foro it., Rep. 1992, voce Mandato, n. 14; 9 aposto
1990, n, 8099, id., Rep. 1990, voce cit., n. 18.
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la concreta esecuzione in borsa delle operazioni (compravendite
a termine di premi ¢ di titoli e contratti di riporto) della colla-
borazione dell’agente di cambio che era I'unico soggetto abilita-
to a stipulare contratti di borsa presso le grida della borsa di
Milano. In ordine alla responsabilitd, essa non poteva essere
attribuita per il fatto che talune operazioni di borsa si fossero
chiuse in perdita, perché nessuno ha la capacitd di prevedere
il futuro.

Riguardo, invece, alle operazioni compiute in borsa dall’a-
gente di cambio, in esecuzione degli ordini ricevuti dallo Scul-

attoree, non riscontrando alcuna responsabilita dell*agente di cambio (48).
Allo stesso modo aveva risolto, poco prima, un altro procedimento (49),
promosso contro lo stesso agente di cambio sulla base di metivi analo-
ghi, statuendo che, ove in un mandato di gestione di valori mobiliari
sia lasciata al mandatario ampia discrezionalita nella scelta delle opera-
zioni e della tempistica, nessuna responsabilitd pud essere a quest’ulti-
mo addebitata in caso di gestione in perdita, posta la natura, per defi-
nizione aleatoria, di tale attivitd (50). La corte d’appello, anche sulla
base di ulteriori valutazioni, aveva confermato tale assunto.

La Cassazione ritiene logica e sufficientemente motivata la sentenza
impugnata laddove essa qualifica come gestione «non meramente con-
servativan quella in discussione. In particolare, per negare che l'inter-
mediario potesse (¢, a maggior ragione, dovesse) limitarsi ad una ge-
stione totalmente statica, appare cruciale 1a circostanza che Vinvestitore
abbia preferito quest’ultimo ad un istituto bancario. Cid tuttavia non
esclude che andasse indagata la natura concreta, conservativa ovvero
speculativa, di detta gestione dinamica. La Suprema corte, omettendo
di compiere tale approfondimento, manca di formulare un giudizio di
valore che lascia, evidentemente, al giudice di rinvio, Cosi facendo,
eysa rafforza 1'idea che le regole di comportamento che l'intermediario
finanziario & tenuto a rispettare operino in entrambi i casi (51); salvo
precisare che, in sede di valutazione concreta della responsabilitd di
quest'ultimo, si impone una graduazione dell’intensitd precettiva di tali
vincoli in relazione alla natura del mandato (32). E cid in guanto solo
la diglettica insita nel rapporto cliente-professionista colora gli obblighi
a carico di entrambe le parti del rapporto contrattuale, li riempie di
contenuti accessori € li sostanzia (53).

E proprio sulla mancata verifica del rispetto degli «standard speciali
di condottan, cui il professionista deve adeguare I’esecuzione della pro-
pria attiviti, in ossequio ai principi di correttezza ¢ buona fede (54),
che si concentrano le censure all’operate dei giudici di merito. Per inci-
50, occorre sottolineare che un comportamento contrario a quello risul-
tante dall’applicazione di tali standard va ricondotto nell’area della re-
sponsabilitd contrattuale (55) — cosi come fa la Cassazione nell’odier-

(48) Cfr. ZiTiELLO, Le nuove modalitd di esercizio dell’attivita di ge-
stione patrimoniale personalizzata, in Socieid, 1995, 476; CLARIZIA-
Macwoni, La gestione personalizzata di patrimoni mobiliari - La 1. 1/91
e i repolamenti Consob, Milano, 1993,

{(49) V. la nota n. 6.

(50) Nella legislazione nordamericana 1’assef management di securi-
ties pud essere realizzata mediante non discretionary account (it cliente
deve sempre autorizzare la singola operazione), ovvero discretionary ac-
counit (il broker/dealer & libero nei limiti del mandato).

(51} 1l legislatore italiano non ha accolto, tanto nel d.leg. 415/96,
quanto nel d.leg. 58/98 (art. 1, 5% comma, lett. d, € 24, 1° comma),
il riferimento alla discrezionalitd contenuto, in tema di gestione di por-
tafoghli di investimento, nella direttiva 93/22/Cee, all. A, servizi, art.
3. Cid in quanto si & ritenuto che il concetto di gestione implichi di
per sé quello di discrezionalitd. Ma per una distinzione tra mandato
specifico e generico, basata sulla sussistenza della discrezionalitd ¢ sulla
configurabifitd del c.d. eccesso di mandato, v. CARNEvVALI, Mandato
(diritto civile), voce dell’ Enciclopedia giuridica Treccani, Roma, 1990,
XIX.

(52) Sui criteri € 1e modalitd amministrative di controllo della corret-
tezza degli intermediari finanziari, v. LENER, If controffo amministrati-
vo sulla correttezza dei comportamenti degli intermediari nei rapporti
contrattuali con la clientela, in Dir. banc., 1997, 1, 544,

(53) In tema di diligenza professionale richiesta all’operatore esper-
to, v., ex multis, Trib. Venezia 18 gennaio 1988, Foro it., Rep. 1990,
voce Mandato, nn, 22-25, e, per esteso, Dir. ed economia, 1989, 463,
con nota di Cmmnro.

(54) Cosi MoNATERI, La responsabilitd civife, Torino, 1998, 743; Musy,
N dovere di informazione. Saggio di diritto comparato, Trento, 1999,
157. Cfr. Seimuto, Responsabilitd professionale ed obbligo di informa-
zione, in Danno e resp., 1996, 23; FaLzea, Gif standard valutativi e
la loro applicazione, in Riv. dir. civ., 1987, 1, | (ora, in forma estesa,
in Ricerche di teoria generale del diritto e di dogmatica giuridica, Mila-
no, 1999, 1, 1, 369). Per completezza, va ricordato che 1'applicazione
di tali standard valutativi & stata ritenuta, di recente, sindacabile in
Cassazione: sent, 22 ottobre 1998, n. 10514, ¢ 18 gennaio 1999, n. 434,
Foro it., 1999, 1, 1891, con note di E. Famant e DE CRISTOFARO.

(55) Tale tendenza trova nel campo della responsabilita medica terre-
no fertile. Cfr., anche per i riferimenti ivi contenuti, D1 CiomMmo, Note
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co, per il tramite del suo mandatario Liverani, esse erano state
eseguite nel rispetto della normativa in vigore e con la diligenza
dovuta, cosl come erano stati spediti allo Sculco i fissati bollati
e gli estratti conto inerenti a dette operazioni, senza che mai
I'attore avesse contestato alcunché nei termini previsti dagli art.
16 e 53 deghi usi di borsa; né lo Sculco si era mai preoccupato
di conferire con ’agente di cambio per avere ogni chiarimento.

Nell'esecuzione degli ordini (concetto diverso dalla gestione
dei capitali) 1’agente di cambio ha un dovere di diligenza, che
vi era sempre stata, perché il Pirovano aveva compiuto opera-

na pronuncia correggendo il tenore della richiesta attorea che aveva
tentato la strada del cumulo (56) — sebbene un filone giurisprudenziale
ampiamente minoritaric riconduca la violazione del dovere .di buona
fede nell’ambito extracontrattuale in quanto «espressione del principio
giuridico primario del neminem laederen (57).

VIL. - La disciplina prudenziale degli intermediari mobiliari. Le rego-
le con cui — ex professo ed attraverso il grimaldello rappresentato dalle
clausole generali degli art, 1375, 1175 e 1176 ¢.c. — la Cassazione scar-
dina I'impianto concettuale delle due sentenze di merito, sono il pro-
dotto di un’elaborazione normativa che si appresta a festeggiare il de-
cennio. La condotta degli intermediari mobiliari fu, infatti, dibciplinata
per la prima volta in modo organico dalla 1. 1/91, il cui art. 6, come
anticipato, conteneva «principi ¢ regole di comportamento» a cui le
Sim e gli altri soggetti abifitati dovevano awtenersi. Regole specifiche,
con riferimento alle singole attivitd, erano poi dettate dagli are. 7, 11,
12, per la negoziazione, € dallart. 8, relativo alla gestione di patrimo-
ni (38). L’art. 9, inoltre, attribhiva alla Consob un potere regolamenta-
re da esercitarsi d’intesa coii la Banca d’Italia, e introduceva cosi un
secondo livello di normazione (59).

La lett. a) del citato art. 6§ imponeva agli mtermedlarl di ¢«comportar-
si con diligenza, correttezza e professionalitd nella cura dell'interesse
del clienten. Parte della dottrina ha considerato tate previsione inutile
e ridondante, ovvero una cattiva ripetizione del dettato codicistico (60).
Altri autori, al contrario, hanno ritenuto Pelencazione funzionale atla
complementarieta tra normativa primaria e secondaria, in quanto con-
sentiva alle norme regolamentari di riempire di contenuti tecnici i prin-
cipl fissati a livello legislativo (61). Altri ancora hanno posto 1"accento
sul riferimento esplicito alla «professionalitd» (scomparso nella norma-
tiva pin recente) che qualificava il grado di diligenza richiesia alt’inter-
mediario; in capo al quale, inoltre, I’art, 13, 10° comma (oggi art. 23,
6° comma, d.leg. 58/98; gia art. 18, 5° comma, d.leg. 415/96), impo-
neva 'onere di provare il corretto adempimento dell'incarico, ovvero
I'impossibilitd di impedire I"evento dannoso, nel corso di giudizi di ri-
sarcimento dei danni promossi dai clienti {62). Nelia sentenza in rasse-
gna, la Cassazione non ha dovato compiere particolari sforzi per realiz-
zare detta inversione in quanto, non essendo in discussione I'esistenza
di un danno, ¢ ope codicis 1'intermediario a dover provare la propria
diligenza.

L'impianto della 1. 1/91, in relazione alle regole prudenziali riguar-

critiche sui recenli orienfamen!ti giurisprudenzialf in tema di responsabi-
{ité del medico ospedaliero, in Foro it., 1999, 1, 3333, nonché «Uno,
nessuno, centomila»: troppe ipotesi ricosiruttive (e nessuna certerza)
in tema di responsabilita del medico ospedaliero, in Danno e resp.,
1999, 1247.

{56) Cfr. RoveLLl, La correttezza, in I contratii in generale diretto
da AvLpa-Bessong, Torino, 1991, 1, 363; Nawwt, La buong fede contrat-
tuale, in [ grandi orientamenti di giurisprudenza civile e commerciale,
Padova, 1989, 9%4.

(57) Cosi App. Milano 28 febbraio 1978, Foro it., Rep. 1978, voce Ob-
bligazioni in genere, n. 13, e, per esteso, Riv, dir. comm., 1980, I1, 93;
Trib. Ricti 19 marzo 1994, Foro it., Rep. 1995, voce Cantratio in genere,
n. 224, e, per esteso, Dir. ind., 1994, 798, con nota di POLETTINI,

(58) Sul punto, v. Mazzini, op. cit., 126. Cfr. Pmori, Decreto Euro-
sim: le responsabilita degli intermediari finanziari, in Danno e resp.,
1957, 292

(5% I d.leg, 415/96 ¢ 58/98 hanno poi confermato il riparto, ma
hanno distinto le competenze di Consob (trasparenza e correttezza dei
comportamenti) ¢ Banca d’Italia {(contenimento del rischio e stabilita
patrimoniale) in modo tale da impedire la reciproca delega di funzion:
realizzata sotto la 1. 1/91.

(60) Cfr. Cera, op. cit.,
op. cit., 192,

(61) Cfr. ANNUNZIATA, Regole di comportamento degli intermediari
e riforme del mercato mobiliare - L’esperienza francese, inglese ¢ italia-
na, Milano, 1993; Mazzivt, op. cit., [28.

{62) Per inciso, va detto che, rispetto all’art. 13, 10° comma, 1. 1/91,
le piti recenti disposizioni, citate nel testo, discorrono di «soggetti abili-
tati» e non contengono alcun riferimento ad un soggetto diverso dalla
societd di intermediazione, per cui il cliente non godrd dell'inversione
dell’cnere della prova nei giudizi aventi come convenuto, non 'inter-
mediario, ma il suc promotore,

32; CastrONOVO, op. cit., 313; D1 Maso,
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zioni di riporto ¢ di compravendita di premi entro i limiti di
rischio consentiti dalla Consob e dalle leggi di borsa e natural-
mente tali da escludere operazioni rovinose; aveva informato
lo Sculco delle operazioni eseguite e, in un periodo non facile
del mercato, lo aveva informato dei rischi connessi alla com-
pravendita di premi che I'avv. Sculco gli ordinava tramite il
Liverani; in ogni caso, 1’avv. Sculco era decaduto dal diritto
di contestare all’agente di cambio l'irregolaritd delle operazioni
di borsa compiute sempre con il consenso suo /0 del suo man-
datario Liverani, nel periodo 1988-1990.

danti l'intermediazione, & stato confermato prima dalla direttiva
93/22/Cee (che perd, come detto, escludeva la sua applicabilita agli
agenti di cambio {63)) — specialmente dall’art. 11 (64) —, poi dal d.leg.
415/96 (65), ed infine dal d.leg. 58/98, t.u. dell’intermediazione finan-
ziaria (66). In particolare, quest’ultimo all'art. 21 riproduce, senza so-
stanziali modificazioni, "art. 17 d.leg. 415/96, il quale a sua volta ri-
prendeva le regole formulate nel citato art. 6 1. 1/91 (67). In verita,
la formulazione defl’art. 21 risulta semplificata rispetto a quella del
suo pill remoto predecessore. La dottrina ha rilevato come cio dipenda
dalla percezione del legislatore circa il fatto che alcune clausole generali
del nostro ordinamento sono pienamente operanti nel diritto finanzia-
rio, anche se non richiamate (68). Al di 1a de! dibattito dottrinale, vale
la pena evidenziare come dette clausole siano integrate da norme speci-
fiche e tecniche, che dettano obblighi di comportamento circostanziati,
oggi per lo pid riprodotti nei regolamenti Consob. Come anticipato,
infatti, il d.leg. 58/98, nel richiedere all’art. 21 che i soggetti abilitati
si attengano a criteri di «diligenza, correttezza e trasparenza, nell'inte-
resse dei clienti e per integritd dei mercati», e svolgano «una gestione
indipendente, sana ¢ prudente», ribadisce a tutto tondo i principi gid
radicati in subiecta materia, offrendo il destro alla normativa regola-
mentare,

Tra gli obblighi di condotta pit importanti, vi sono quelli relativi
all'informazione del cliente (soprattutto del cliente che non sia un «ape-
ratore qualificato» (69)), sia in fase prenegoziale, sia in fase di attua-
zione del rapportlo, La questione risulta di particolare interesse ai nostri
fini, in quanto, nel caso in rassegna, il ricorrente asserisce, tra Faltro,
che i conti di liquidazione inviati periodicamente dall’agente di cambio
fossero di difficile lettura e parzialmente inesatti. Sul punto si impor-
rebbe una riflessione incentrata sui doveri di informazione e di comuni-
cazione che il mandatario ha nei confronti del mandante (70). Basti,

(63) V. il 24° ‘considerando’, nonché art. 2, par. 2, lett. /}. Tale
esclusione si spiega in virth di quanto detto circa la tardivitd con cui
agli agenti di cambio é stata applicata la normativa prudenziale riguar-
dante in generale gli operatori finanziari.

(64) Per un commento alle direttive 93/22 e 93/6/Cee, v. GoDANO,
Nuove direttive comunitarie sulle societd di investimento nel settore dei
valort mobiliari, in Fore it., 1994, TV, 159, nonché, ex ceteris, FERRARI-
N1, Le direttive comunitarie in lema di sefdizi di investimento, in Ban-
ca, borsa, ecc., 1994, 1, 520; 1p., L'attuagione della direttiva comurnita-
rig sui servizi di investimento. Temi e probiemi, in Riv. societa, 1995, 623.

(65) Anche il d.leg. t° settembre 1993 n. 385 aveva disciplinato alcu-
ni aspetti: dell'intermediazione finanziaria. Cfr., ex mudtis, Cera, Gii
intermediari finanziari nel lesto unico in materia banceria, in Giur.
comm., 1995, 1, 214; CorrerL, Gli‘intermediari finanziari nel testo
unico suflicredito, in Banca impr. societd, 1994, 89,

(66) Sul d.leg. 58/98, v. FERRARINI-MARCHETTI (a cura di), La rifor-
ma dei mercati finanziari, Milano, 1998; Rasrrr BEDOGNI (a cura di),
It testo unico dell’intermediazione finanziaria. Commentario al d.leg.
24 febbraio 1998 n. 58, Milano, 1998; PATRONT GRIFFI-SANDULLI-SANTORO
{a cura di), op. cit.

{67) Per una sintesi efficace sul punto, v. PARMEGGIANI-ZUCCHELLI,
La discipling prudenziale degli intermediari del mercato mobiliare, in
FERRARINI-MARCHETTI (2 cura di), op. cif., 355; ZimEeLLo, La discipling
det contratti nel testo unico dell’intermediazione finanziaria, in Con-
trarti, 1998, 168; Lonvono, La responsabilita degli intermediari finan-
ziari, Napeli, 1999, 128.

(68) Cfr. MioLa, Commente all'art. 17, in Campobasso (a cura di),
L’Eurosim. Commentiario al d.leg. 23 luglio 1996 n. 415, Milano, 1997,
1 18; CARBONETTI, 0p. ¢il., 51; ANNUNZIATA, op. cil., 269.

(69} Il reg. n. 5387, all’art. 13, prevedeva che, salvo diversa pattui-
zione, nei rapporti tra intermediari € «operatori qualificati» non trovas-
sero applicazione molte delle disposizioni riguardanti gli obblighi infor-
mativi. La stessa norma ¢ stata poi ripresa dal reg. n. 8850, art. 11,
Cfr. Scavsi, Dovere di informazione e aitivitg di intermediazione mo-
bifiare, in MazzaMUTO-TERRANOVA {(a cura di), op. cil., 64; CAVAZZUTI,
cit., infra; Costi, cit., infra. Per una panoramica aggiornata, v. SANTO-
Rro, If dovere di informazione e di agire al meplio nell’interesse del cliente
neflo svolgimento dei servizi di investimento, in Scritti in onore di Ple-
tro Rescigne, vob. IV, t. 3, Milano, 1998, 669, nonché Lopuono, op.
cit., 256.

(70) In generale, sul dovere di informazione, tanto in fase di prepa-
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Il Pirovano, poi, con citazione del 5 luglio 1993, chiamava
in causa il Liverani, chiedendo che, nell'ipotesi di accoglimento
delle domande dello Sculco nei suoi confronti, il Liverani fosse
dichiarato tenuto a garantire ¢ manlevare il Pirovano stesso dalla
domanda di causa. A fondamento della domanda di manleva
trascriveva la citazione dello Sculco nei suoi confronti e la pro-
pria comparsa di risposta.

Alla medesima udienza del 6 ottobre 1993 si costituiva il Li-
verami, ¢ lo Sculco depositava memeoria istruttoria.

Il primo sottolincava che, per la sua qualitd di «procuratore

tuttavia, qui rilevare come la prima sezione della Suprema corte, nella
fattispecie, corregga parzizlmenie — ma in modo penetrante, con im-
plicazioni che andrebbero ‘esplorate con estrema attenzione — guanto
statuito nella sentenza 11 dicembre 1995, n. 12647 (emessa nell’"ambito
della delicata questione del c.d. «venerdi nero della lira») (71), laddove
oggi afferma che «la diligenza del mandante e le sue mancate proteste
non possono avere rilievo in un rapporto la cui ragione essenziale consi-
ste nefl’affidarsi ad un espertow. Cid in guanto il cliente si affida ad
un gestore professionista, sostenendo le relative spese, non per mero
diletto, ma per poter demandare a lui le scelle necessarie ¢ cosi evitare
errori 0 anche semplice perdita di tempo (72).

La normativa di settore, come si diceva, impone all'intermediario precisi
obblighi di informazione. In proposito, va ricordata la tett. ) dell’art.
6 L. 1/91, ai sensi della quale il cliente deve essere «sempre adeguata-
mente informato sulla natura e sui rischi delle operazioni, sulle loro
implicazioni e su qualsiasi atto, fatto o circostanza nccessari per pren-
dere consapevoli scelte di investimento o disinvestimento» (73). L’abro-
gazione prima dell’art. 6, poi dell’intera 1. 1/91, non ha travolto tale
principio in guanto esso & riproposto netla piit recente normativa. Il
regolamento di attuazione del d.leg. 58/98, adottato dalla Consob con
la deliberazione 1° luglio 1998, n. 11522, oggi addirittura prescrive che,
in determinate circostanze, PPinformazione sia pronta ¢ per iscritto (74).

Nella stessa ottica, tendente ad una completa informazione del clien-
te, si inserisce 1'obbligo di stipulare i contratti con i clienti per iscritto
¢ di consegnarne contestualmente una copia all’investitore (75). L'inter-
mediario deve inoltre informare quest'ultimo dell’eventuale conflitto d'in-
teressi (diretto o indiretto) in cui potrebbe trovarsi nel corso di una
certa operazione. In tale ambito opera la regola del disclose or abstain
— in veritd gid abbozzata pel r.d.l. 30 giugno 1932 n. 815 (76) —,
contenuta nella 1. 1/91 e riproposta all’art. 27, 2° comma, reg. n. 11522,
la qbale impone all’intermediario I’astensione da operazioni in conflit-

razione del contratto quanto in fase di esecuzione, v., tra gli ultimi,
Musy, op. cil.; REALMONTE, Doveri di informazione e responsabilitd
precontrattuale nell’attivita di intermediazione mobiliare, in Banca, borsa,
ecc., 1994, 1, 617, DE Nova, Informazioni e conlratto: il regolamento
contratiuale, in Riv, trim. dir. e proc. civ., 1993, 705; BusNELLL, [tine-
rari europei nella «terra di nessuno tra eontratto e fatto illecito»: lo
responsabilitd da informazioni inesatte, in Contratto e impr., 1991, 539.

{71) V. la nota 47.

(72} La questione si presta ad approfondimenti in chiave di law and
economics. Cfr., in tema di asimmetrie informative, nonché circa la
tematica dell'informazione come prodotto accessorio, tra gli ultimi, Pac-
CES, Securities Markets and Regulation of Financial Intermediaries: a
«l.aw and Economics» Approach, in corso di pubblicazione in Infern.
Rev. Law and Economics; CarriEro, Norme di protezione dell’utente
del servizi bancari e finanziari: taluni effetti economici, in Riv. dir.
impresa, 1997, 19; Scuwartz, Legal Implications of Imperfect Infor-
mation in Consumer Markets, in J. Inst, & Theor. Econ., 151 (1995},
31; EISENBERG, The Limits of Cognition and the Limits of Conirucis,
in Stan. L. Rev., 47 (1995), 211; STIGLER, Mercaio, informazione, rego-
lamenitazione, Bologna, 1994, 217; Sartari (a cura di), /nformazioni
e teoria economica, Bologna, 1990, 107; SHARPE, Asymmelric Informa-
tion, Bank Lending, and Implicit Contracts: A Stylized Model of Cu-
stomer Relationship, in J. Fin. 55 (1990) 1069; Cavazzurn, Ceonfliftti
di interesse e informazioni asimmeiriche nefla intermediazione finanzia-
ria, in Banca impr. societd, 1989, 357; CosTi, Informazioni e mercato
finanziario, ibid., 205; AwteN, Information Contracting in Financial
Markets, in Financial Markets and Incomplete Information a cura di
BHATTACHARYA-CONSTANTINIDES, New York, 1989, 188,

{73) Una regola similare era contenuta nell’art. 7, 2° comma, Tteg.
n. 5387; non nel reg. n. 8850, che probabilmente ha considerato suffi-
ciente la formulazione legislativa.

(74) V. gli art. 28, nonché 60-62, reg. n. 11522,

{75) L’obbligo era originariamente previsto dall’art. 6, lett. ¢), 1. 1/91.
Oggi ka stessa regola & riprodotta nell’art. 39, 1° comma, reg. n. 11522,

(76) L’art. 10, 2° comma, r.d.l. §15/32 prevedeva il divieto per I'a-
gente di cambio di avere cointeressenze «in ditte o case bancarie» che
svolgessero prevalentemente operazioni di borsa, Sempre in tema di con-
flitto di interessi ante 1. 1/91, v. CoLtrRO CAMPI, Alcune riflessioni {ap-
parentemente tardive) sul divieto per Uagente di cambio di concludere
in proprio operazioni di borsa anche attraverse promolori, dipendenti
o farniliari, in Banca, borsa, ecc., 1981, 1, 351
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alle grida» del Pirovano, eseguiva gli ordini di questi che —
dietro autorizzazione dello Sculco — gli aveva concesso la sem-
plice facolta di operare delle scelte. L’incarico dj gestire il patri-
monio dello Sculco era stato conferito al solo Pirovano, che
non pateva addossare al Liverani responsabiliti che non gli com-
petevano, avendo quest’ultimo eseguito gli ordini e Je disposi-
zioni dell'agente di cambio, gestore del patrimonio dello Sculco.

In linea subordinata, il chiamato in causa eccepiva I'assenza
di responsabilita, per Pesito non felice delle operazioni di borsa
eseguite; a parte il fatto che lo Sculco non aveva posto alcun

to (77), salvo che il cliente, debitamente informato (78), vi abbia dato
preventiva autorizzazione per iscritto (79). Ancora in tema di informa-
zione, un vitimo richiamo merita I'obbligo di rendiconto che impone
'invio al domicilic del cliente di note riepiloganti 1’operazione e, in
caso di gestione di patrimoni, I'invio di schede periodiche (80). Tali
note o schede devono essere chiare, leggibili, esaurienti, corrette.

Ulteriori norme di condotta riproducono nel nostro sistema alcune
regole di derivazione anglosassone poste a tutcla degli investitori e della
irasparenza del mercato. In particolare, vengono qui in rilievo la know
Jyour customer rule {a norma della quale Vintermediaric deve conoscere
le esigenze e la situazione finanziaria dei propri clienti) e la suitability
rule (per cui I'attivita dell’intermediario deve risultare congrua ed ade-
guata). Le stesse, integrate da norme pill specifiche, incidono sul pro-
blerna del churaing (81). Prima di accennare a quest’ultimo risvolto,
conviene rimarcare che il d.leg. 58/98 ha omesso di formulare espressa-
mente la regola della suitabifity, che & tuttavia contenuta nell’are, 29,
t° comma, reg. n. 11522, il quale riproduce ia norma di cuj alla lett.
f) deflart. 6 della legge Sim. Lo stesso & a dirsi per la know your
customer rule, opgi sancita dall’art, 28 di detto regolamento.

Dali’esposizione dei faiti in causa traspare una tipica situazione di
churning, in quanto il cliente lamenta 1’eccessiva attivita di compraven-
dita realizzata dail’intermediario e rivolta esclusivamente a moltiplicare
il volume delle commissioni a suo vantaggio, Negli Usa il churning inte-
gra un'ipotesi di vera e propria frode ai danni del cliente e presuppone:
1) un’eccessiva attivitd di zrading rispetto alla situazione finanziaria e
agli obiettivi d’investimento del cliente; 2 il controlle del customer’s
account da parte dell'intermediaric; 3) Vintenzionalitd della condotta.
Nella valutazione del trading la giurisprudenza americana si avvale di
alcuni indici {82). Tra i pili importanti: il furnover annuale del portafo-
glio, la durata delle posizioni assunte sui titoli (days held analysis), il
valore percentuale delle commissioni in rapporto al saldo medio del
customer accoun! (commission to equity ratio), il tasso di rendimento
annuo del portafoglio necessario per coprire i costi di transazione {cosi
{0 equity ralio).

In Italia non si ¢ ancora formata una glurisprudenza di tal fatta,
ma gid la [. 1/91, al fine di evitare che I'operato dell'intermediario
potesse risultare inadeguato rispetto alle esigenze, ovvero ai desiderd,
dei clienti, alla lett. &) dell’art, 6 prevedeva che I'intermediario acquisis-

(77) Criteri per determinare Uesistenza di un conflitto di interessi in
caso di gestione patrimoniale sono contenuti nefl’art. 30, 7° comma,
reg. n. 8830,

(78) 1l citato art. 27 precisa, in parziale deroga all'obbligo di forma
scritta, che «ove V'operazione sia conclusa telefonicamente, I*assolvi-
mento {degli] obblighi informativi e il rilascio della relativa autorizza-
ziome da parte dell'investitore devono risultare da registrazione su na-
stro magnetico 0 su aliro supporto equivalentes.

(79) A quanti, nell’ambito di rapporti di durata, ammetiono autoriz-
zazioni a priori ¢ generiche, si contrappongono coloro che, nel tentati-
vo di realizzare una tutela effettiva del cliente, sostengona la necessarie-
ta di autorizzazioni autonome per ogni singola operazione. Cfr. ALEsst,
La disciplina deil’intermediazione mobiliare in ung prospettiva compa-
raiistica: in particolare if conflitto di fnteressi, in PREDIERI (a cura di),
La riforma dei mercati finanziari, Milano, 1993, 177; ANNUNZIATA, op.
cit.; MERaNI, J problema del confiitto di interessi nell’intermediazione
mobiliare, in ALPA (a cura di), I velori mabiliari, Padova, 1991, 235.

(80) Circa I'obbligo di inviare note informative al cliente, v. 1’art,
12 reg. n. 5387 ~— poi ripreso dall’art 10 reg. n. 8850, ed oggi dall’art,
61 reg. n. 11522 -— contenente anche indicazioni suile modalita di invio
€ sui contenuti necessari, Riguardo all’obbligo di rendiconti periodici,
v, gli art. 21-25 reg. n. 5386, nonché il pill recente art, 62 reg. n, 1522.
In tema di rendiconto del mandatario, cfr., da ultimo, Cass. 23 aprile
1998, n, 4203, Foro it., Rep. 1998, voce Rendiconto, n. 4.

(81) Le regole inglesi in materia di churning impediscono all'interme-
diario di consigliare o effettuare operazioni con «frequenza» spropor-
zionata rispetto agli interessi dei clienti, ovvero di moltiplicare le tran-
sazioni senza vantaggio degli stessi. ClPr. V’art. 6, lett. /), e lart. 9,
2° comma, lett. g), 1. 1/91, nonché I'art. 8 reg. n. 5387, ed oggi 1'art.
29 reg. n. 11522,

(82) Tra i cases pits importanti, v. Mikara v. Dean Witter, 619 F.2d
814 - 9" Cir. 1980; Hechl v. Harris Upham & Co., 430 F.2d 1202 -
2™ Cir. 1970; Neshit v. McNeil, B96 F.2d 380 - 9" Cir. 1990,
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limite, inibendo in modo specifico determinati contratti, gli in-
vestimenti sul mercato azionario sono aleatori ed inoltre, nel
periodo 1988-1990 la borsa aveva assunto un andamento negati-
vo; infine, 1o Sculco era stato sempre messo al corrente deli’an-
damento dei suoi titoli, attraverso le periodiche informazioni
fornitegli dall'agente di cambio.

Concludeva pertanto perché il tribunale respingesse le domande
proposte nei confronti del Liverani, per il suo difetto di legitti-
mazione passiva ¢ comungue perché infondate,

Nella memoria istruttoria lo Sculco, dopo aver ribadito la
legittimazione passiva del Pirovano, specificava la mancanza dj
diligenza di costui ed i danni, osservando che questi consisteva-
no nella differenza (pari a lire 338.343.000) tra il valore che
i titoli originari, ivi compresi i loro incrementi, avrebbero avuto
al momento della revoca del mandato, e quelle dei diversi titoli
consegnati, oltre che nella perdita del conferimento in denaro
di lire 91.226.800, a cui dovevano aggiungersi ghi stratosferici
costi per interessi passivi, per operazioni speculative e per quel-
le effettuate in perdita, per bolli e per commissioni su ogni ac-
quistc e vendita, osservando che, se i titoli originari non fosse-
ro stati venduti ¢ se sulla posizione dello Sculco avesse gravato
il cinquanta per cento dei suddetti costi, il risultato della gestio-
ne sarebbe stato positivo (e cioé pari a lire 1.804.434.000 e non
a lire 711,794.000). Indugiava poi su altri titoli di danni e sulla
modalitd di gestione del mandate nell’interesse del mandatario,
non riconducibile a quello di un onesto e diligente operatore
di borsa, con danno del cliente; contestava I’eccezione di deca-
denza; insisteva sulla tesi defla «gestione conservativa», nonché
sulla mancanza di adeguath informazione da parte del Pirova-
no; deduceva quatiordici capitoli di prova orale e richiesta di
c.t.u. su vari quesiti. ‘

Veniva poi chiesto sequestro conservativo nei confronti sia
del Pirovano che del Liverani, ma tale richiesta era rigettata.

Con sentenza del 3 agosto 1995 il tribunale rigettava le do-
mande attrici, ritenendo determinante a tal fine il tenore ed i}
significato complessivo del mandato conferito con la scrittura
del 26 luglio 1988, diretta al dot1. Pirovano, qualificata «auto-
rizzazione con mandato ad operare sul mercato azionario italia-
no, entro i limiti eventualmente precisati in calce» al remissore
dello studio del dott. A. Pirovano, agente di cambio, con la
quale si attribuiva al rag. Liverani la libera facoltd di scelta
sia dei titoli che dei tempi operativi. In calce alla dichiarazione,
nello spazio riservato agli eventuali limiti nel concedere "auto-
rizzazione, non era riportata alcuna annotazione,

Il tribunale riteneva che il mandato non prevedeva limiti di
sorta e non vincolava il mandatario ad una gestione meramente
conservativa dei titoli e del denaro ricevuti; che I’attore era sta-
to costantemente informato deila natura delle operazioni effet-
tuate dal Pirovano e avrebbe potuto rivolgersi ad esperti per
una piu attenta valutazione del materiale informativo inviato-
gli; che la volantd dell’attore non era stata viziata da dolo od

s¢ upreventivamente le informazioni sulla situazione finanziaria del cliente
rilevanti ai fini dello svolgimento dell’attivita di intermediazione mobi-
liare», L'art. 6, 1° comma, reg. n. 5387, nello specificare il principio,
imponeva all'intermediario di informarsi anche sugli «obiettivi di inve-
stimento» (83). Una volta acquisiti tali riferimenti, 'intermediario do-
veva astenersi dal «consigliare o effettuare operazieni con frequenza
non necessaria o [. . ] di dimensioni eccessive in rapporto alla situazio-
ne finanziaria del chienter (84). Tali regole rappresentano esplicitazione
del dovere di collaborazione cui Pintermediario e I'investitore sono te-
nuti, ¢ net cui ambito rientrano i sottoprincipi di proporzionaliid, ra-
gionevolezza e ponderazions,

Il quadro normativo era ulteriormente arricchito da alcune norme
predisposte soltanto per determinati contratti, come si pud evincere dal
testo dell’art. 8 1. 1/91, del quale va ricordato'in particolare 1l tenore
del 1° comma, lewt. g), che vietava all'intermediario-gestore di impe-
gnare il cliente olire i valori conferiti, Anche in relazione a Lale prescri-
zione, il comportamento dell'intermediario convenuto nella vicenda pro-
cessuale de gua pare men che ineccepibile, in quanto tra le voci di spesa
delia gestione figurano non meglio identificati «interessi passivis.

FrancEsco Di Crommo

(83) La regola completa ¢ stata ribadita nel gia richiamato art, 28
reg. n. 11522,
(84) Nello stesso senso te norme gid indicate nellz nota £1i.
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errore; che non era provato ’assunto secondo cui I'avv. Sculco
avrebbe firmato dei semplici moduli in bianco; che il non esi-
guo spazio temporale fra il 21 luglio 1988 ed il 7 giugno 1990
inficiava la credibilita della tesi di avere ignorato la natura del
mandato ed il carattere speculativo delle operazioni di borsa
affidate ai due professionisti; che sfornita di prova era la circo-
stanza secondo cui le perdite a carico del mandante sarebbero
state connesse ad inesatta esecuzione del mandato {col compi-
mento di operazioni di borsa rischiose ed avventate) e non piut-
tosto all’alea fisiologica a tali speculazioni: che era assorbita
la questione dell’individuazione del o dei mandatari, essendo
stata accertata l'insussistenza in radice della responsabilita.

Avverso la suddetta sentenza lo Sculco proponeva appello,
chiedendo I'accoglimento delle conclusioni anche istruttorie for-
mulate in primo grado, sulla base dei seguenti motivi:

1) H tribunale, a fronte di documentate e minuziose richieste
— anche istruttorie e di indagine tecnica — aveva risolto ogni
problema con qualche apodittica, illegittima e illogica afferma-
zione di stile. Esistendo in atti diversi principi di prova scritta
(il pit risolutivo dei quali era la «posizione originale» alla fine
di settembre 1988) ed emergendo da tale situazione che la grafia
era quella dell’aggiunta «rag. A. Liverani» sul mandato sotto-
scritto in bianco dall’attore e che la data doveva essere poste-
riore alla sottoscrizione del mandato ed al trasferimento dei ti-
toli da parte della Cariplo, nonostante che le indicate circostan-
ze fossero di per sé prova della sottoscrizione in bianco del
mandato e dell’omissione del divieto di smobilizzo dei titoli con-
feriti, i giudici avrebbero dovuto ammettere la prova testimo-
niale, ai sensi dell’art. 2724, n. 1, c.c.

In ogni caso, non ricorreva il divieto previsto dali’art. 2722
c.c., che si applica solo ai documenti contrattuali e non alle
dichiarazioni unilaterali, quale era la lettera-mandato, con cui
il Pirovano era autorizzato ad avvalersi del Liverani; la «liberta
di scelta dei titoli ¢ dei tempi operativi», non poteva significare
una incondizionata autorizzazione a compiere le dissennate ope-
razioni in concreto effettuate, né allo smobilizzo dei titoli ed
unicamente a lucrare maggiori commissioni; quale fosse stato
'effettivo contenuto degli accordi emergeva dalla circostanza
che inizialmente la posizione titoli era stata accresciutz ¢ fino
all*aprile 199Q era stata falsamente confermata come esistente.
Considerato che le prime vendite dei titoli erano state effettuate
nel settembre 1988 e che nel momento in cui era stata redatta
la posizione originale, essa non era quella reale, il tribunale avreb-
be dovuto rispondere al perché dell’intenzionale rappresentazio-
ne di una falsa gestione conservativa.

Era da criticare ’assunto del tribunale secondo cui lo Sculco
si sarebbe potuto rivolgere ad esperti, perché cid avrebbe com-
portato la negazione della buona fede, della fiducia, della dili-
genza, della professionalita e pure dell’intervento sanzionatorio
¢ riequilibratore del giudice, ogni volta che la violazione dei
menzionati principl arreca danno; pure da criticare era I’assun-
to circa fa fonte delle perdite lamentate, perché smentita dai
documenti ¢ dalla richiesta di una c.t.u.

2) 1l tribunale non aveva pronunciato su punti decisivi, non
aveva temiito in considerazione la duplicita del titolo risarcitorio
{contrattuale ed extracontrattuale); non aveva pronunciato sul-
I'istanza di consulenza, neppure al fine di chiarire se nel man-
dato fossero comprese tutte le operazioni schizofrenicamente e
reiteratamente effettuate dai convenuti (contratti a premio, ac-
quisti/veﬁdite in perdita nello stesso giorno) e/0 se queste rien-
trassero nell'alea fisiologica a tali operazioni, ovvero non aves-
sero travalicato ogni pilt basso Hmite del mandato, per perse-
guire una’ considerevole, rilevantissima ¢ sproporzionata remu-
nerazione & titolo di commissione; non aveva poi osservato 1’or-
dine di esibizione delle scritture contabili.

3) Nella specie era mancata la diligenza, la prudenza, la buo-
na fede e I’onestd, perché il mandato era stato eseguito in con-
flitto di interessi con I'attore; il tribunale non aveva rilevato
il mancato assolvimento da parte dei convenuti delP’onere della
prova di avere agito secondo le istruzioni, in buona fede ¢ con
la diligenza del mandatario. In una situazione in cul potevano
considerarsi certe:

la fiducia riposta dall’attore nella professionalitd del conve-
nuto, nonché la sua colpevolezza;

Pindecifrabilita ed inidoneita della documentazione inviata al-
'attore e la mai mantenuta promessa di una situazione patri-
moniale mensile;
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I'inesistenza di ordini e/o di fissati bollati sottoscritti dal-
I'attore;

la falsa prospettazione di una situazione non rispondente a
quella reale;

il divieto dello smobilizzo della posizione iniziale;

Pincremento dei volumi delle contrattazioni (in totale oltre
lire 87.000.000.000);

gli incrementi che avrebbero avuto la posizione iniziale ¢ 1*im-
possibilitd di ricostruirla alla fine del rapporto;

il risultato positivo della differenza di valore tra i titoli origi-
nari incrementatisi e quelli diversi restituiti;

il risultato ancor piu positivo se la gestione non fosse stata
gravata di costi per circa lire 70.000.000 al mese;

la movimentazione dei titoli in conflitto di interessi ed all’u-
nico fine di lucrare ingenti guadagni ai danni dell’attore, i primi
giudici avrebbero dovuto dichiarare la responsabilitad di entram-
bi i convenuti per I'inosservanza dei doveri di diligenza, corret-
tezza ¢ professionalitd, nonché del dovere di fornire la prova
di avere agito con la diligenza del mandatario (art. 1710 c.c.)
e di quello di adeguata informazione del mandante.

Secondo I’'appellante non poteva sorgere il minimo dubbio
sulla presunta inaffidabiliti del programma di informazione dei
clienti, sul fatto che il Pirovano non avesse sentito prima il do-
vere di avvertire I'attore, per poter procrastinare le conseguenze
negative della revoca del mandato e della perdita di guadagni
(circa lire 30.000.000 al mese); sul tentativo di minimizzare ['ac-
caduto con promesse di gestione conservativa; sull’invio deghi
estratti conto piu intelligibili, dopo la revoca del mandato; sul-
I"aver lucrato, oltre a compensi di oltre lire 600.000.000 (in ven-
ti mesi} anche parte degli interessi passivi, addebitati in circa
lire 150.000.000; sul controvalore di lire $7.500.000.000 di ope-
razioni effettuate che, da solo, dimostrava che non si fosse trat-
tato di semplice chiusura in perdita di normali operazioni borsi-
stiche; sugli stratosferici costi addebitati, sugli interessi passivi,
sulle operazioni speculative e/o effettuate in perdita, sui bolli
e le commissioni del Pirovano; sul riconoscimento dei predetti
importi sul prospeito inviato il 17 maggio 1990, il risarcimento
dei danni avrebbe potuto essere quantificato nella misura indi-
cata nella memoria 5 ottobre 1993 € nelle conclusioni formulate
in primo grado.

Il Pirovano si costituiva con comparsa, in cui diffusamente
insisteva nelle difese ed eccezioni gid dedotte in primo grado,
ivi comprese quelle non accofte o non esaminate e dichiarate
assorbite dal tribunale.

Si costituiva anche il Liverani, con comparsa che veniva rias-
sunta nelle seguenti proposizioni:

che Pincarico conferito dall’avy, Sculco non fosse conservati-
vo, ma speculativo, risultava dalla lettera del Pirovano del 26
luglio 1983;

che, avendo potuto dedurre lo Sculco dai fissati bollati ed
estratti conto inviatigli che la gestione non avveniva con criteri
conservativi, ben avrebbe egli potuto sollevare fin dall’inizio le
sue rimostranze;

che, trattandosi di operazioni di borsa e, quindi, aleatorie,
eventuali perdite erano prevedibili (ar1. 1225 c¢.c.);

che le perdite subite, considerata I’entita del patrimonio con-
ferito, il periodo della gestione (quasi due anni) e 1'andamento
poco felice della borsa all’epoca, erano di lieve entitd (dieci per
cento circa).

Concludeva chiedendo il rigetto dell’appetlo ¢, in via subordi-
nata, la reiezione delle domande proposte nei confronti del Li-
verani per il suo difetto di legittimazione passiva e comungue
perché infondate in fatto e diritto.

La Corte d’appello di Milano, con sentenza depositata il 10
gennaio 1997, rigettava 1’appello, con la seguente testuale moti-
vazione:

«Presupposto del diritto al risarcimento del danno vantato
dall’avv. Sculco & la responsabilitd del Pirovano guale agente
di borsa ¢ del Liverani quale remisier, nell’esecuzione del man-
dato conferito nel luglio 1988 per la gestione del denaro liquido
e dei titoli azionari loro consegnati. Le risultanze processuali
non consentono di ritenere sussistente tale responsabilita, non
emergendo elementi tali da potersi configurare un comporta-
mento negligente o contrario a buona fede dei predetti soggetti
nella gestione loro affidata. Sostiene ’avv, Sculco di aver con-
ferito un incarice limitato alla custodia e ad una gestione mera-
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mente conservativa dei titoli e del denaro, non estesa al compi-
mento di operazioni speculative a rischio, quali quelle di fatto
realizzate dall’agente di borsa e dal suo remisier, Tale afferma-
zione, che ¢ gid in evidente contraddizione con il fatto stesso
del trasferimento di denaro e di titoli azionari dalla banca pres-
50 la quale si trovavano depositati ad un agente di borsa (v.
i cap. di prova 15 e 16 formulati a verbale d’udienza del 10
marz0 1994), & decisamente in contrasto con quanto risulta dal-
I'atto di conferimento del mandato, doc, 1 prodotto dal Piro-
vano. Dalla scrittura privata del 26 luglio 1988, diretta al Piro-
vano e qualificata ‘autorizzazione con mandato ad operare sul
mercato azionario italiano, entro i limiti eventualmente precisa-
ti in calce, al remisier dello studio dott. A. Pirovano ~ agente
di cambio’, risulta infatti che al remissore era stata lasciata la
libera facolta di scelta sia dei titoli che dei tempi operativi, sen-
za previsione di eventuali limiti. Obietta Pavv. Sculco che il
conferimento dell'incarico & avvenuto con sottoscrizione di un
modulo in bianco, sottoscritto dal Liverani, nel quale all’atto
della firma non figurava alcun nome (cap. 3, memoria 5 otto-
bre 1993). Se con cid si intenda che mancava il nominativo del
soggetto antorizzato, la circostanza @ irrilevante, dal momento
che la persona poi indicata era comunque gia identificata, e
dal momento che la contestazione riguarda il contenuto ed i
limiti dell’autorizzazione e non la persona autorizzata; se si in-
tende che si trattava di foglio totalmente in bianco, la circo-
stanza ¢ inverosimile, tenuto conto che il mandato veniva con-
ferito proprio ad un agente di cambio, la cui attivita tipica &
quella di svolgere operazioni di borsa, le quali sono, per loro
slessa natura, caratterizzate da una peculiare componente
aleatoria.

Anche I'ulteriore argomentazione dell’appellante di avere igno-
rato che le operazioni di borsa eseguite erano di carattere spe-
culativo & priva di fondamento. Va, invero, considerato che il
rapporto non ¢ stato occasionale o breve, ma & durato ben tre
(sic) anni; che durante il rapporto 1'avy. Sculco ha ricevuto i
conti di liquidazione, come da per scontato nei primi atti difen-
sivi e come si ricava dalla lettera del 2 maggio 1990 prodoita
come doc. 5 nel fascicolo di primo grado; che, per quanto si
rileva dai conti di liquidazione, in parte prodotti anche dallo
stesso altore appellante, sono ben evidenziate nella voce ‘quan-
tita’ le compere e le vendite; ¢ nella voce ‘controvalore’ il dare
e Iavere; che, quindi, PPappellante avrebbe ben potuto rilevare,
con un minime di diligenza, quantomeno che le operazioni ef-
fettuate non erano meramente conservative. In tale contesto di
emergenze processuali, le prove orali offerte dall’appellante si
rivelano inconferenti ¢, per quanto riguarda patti contrari al
contenuto del documento (incarico) contestualmente firmato,
inammissibili.

Nessuna rilevanza potrebbe avere la richiesta c.t.u., posto che
non & stato provato, ma anzi & in contrasto con le risultanze
processuali, il fatto che I'autorizzazione conferita riguardasse
un mandato per una gestione conservativa e non speculativa,
¢ posto che "andamento delle operazioni avrebbe potuto essere
noto al mandante attraverso i conti di liquidazione ricevuti.

Del resto 'avv. Sculco non ha mai, neppure con la lettera
di revoca del mandato (doc. 7 dallo stesso prodotto in primo
grado) proposto reclamo, come sarebbe stato suo onere, nel
termine di dieci giorni, contro i conti di liquidazione ricevuti,
secondo le prescrizioni dell’art. 3 degli usi di borsa della pro-
vincia di Milano, richiamati dalla difesa del Pirovano che ha,
appunto, eccepito la conseguente decadenza. Gli usi della borsa
di Milano devono, in effetti, ritenersi applicabili nel caso di
specie, perché trattasi di usi giuridici praeter legem, costituenti
fonte consuetudinaria della disciplina degli ordini e dei contratti
di borsa, cosi come pi volte ritenuto dalla Suprema corte che
ha anche in proposito specificato che, una volta che i conti di
liguidazione siano pervenuti a conoscenza del cliente-destinatario,
questi viene messo nella condizione di poter esercitare il diritto
di impugnarli, sicché & legittima la disposizione degli usi della
borsa di Milano (in precedenza I'art. 51, poi P'art. 53 della rac-
colta ufficiale 1980) che fissa un breve termine (portato da cin-
que a dieci giorni) a pena di decadenza per IYimpugnativa, con
la precisazione che tale termine, in applicazione dei principi ge-
nerali deghi art. 1335 e 1832 c.c., decorre dalla ricezione del
conto. Conseguenza dell’applicabilita del citato art. 53 sarebbe
stata comungue I'avvenuta approvazione, per mancanza di tem-
pestivo reclamo, dei conti di liquidazione ricevuti dall*avv. Sculco.
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Se & vero, come ha sostenuto i} tribunale, che I'insussistenza
in radice della responsabilitd attribuita dall*attore appellante agli
appellati, rende ininfluente la problematica dell’individuazione,
fra gli stessi, del soggetto responsabile, appare tuttavia oppor-
tuno in questa sede rilevare, attesa I’eccezione di carenza della
propria legittimazione passiva sollevata dal Liverani, che ogni
eventuale responsabilita relativa alle operazioni di borsa realiz-
zate in virth del mandato sarebbe gravata sia sull’agente di cam-
bio Pirovano che sul Liverani, in base ai principi generali del
diritto in materia di rappresentanza e di responsabilitd, i quali
Vanno percid ritenuti legittimati passivi rispetto all’azione intra-
presa dall’avv. Sculco. Infatti, tenuto conto dei rapporti inter-
corsi fra i tre soggetti, come disciplinati nella lettera d’incarico
del 26 luglio 1988, la responsabilita del Pirovano non avrebbe
potuto escludersi per il fatto che questi era ’agenté di cambio
esecutore degli ordini di borsa trasmessi dal remissore, e la re-
sponsabilitd del Liverant non avrebbe potuto escludersi dal mo-
mento che questi non si era limitato a procurare il cliente e
a rimettere gli ordini al Pirovano, ma era stato autorizzato di-
rettamente dal cliente ad operare, senza limiti, sul mercato azio-
nario, con facoltd di scelta dei titoli e dei tempi operativi (cpv.
dell’art, 1717 c.c.)». y

)

Avverso la suddetta sentenza lo Sculco ha proposto ricorso
per cassazione, illustrato con memoria. 11 Pirovano ha resistito
con controricerso. Il Liverani non ha svolio attivita difensiva,
benché ritualmente intimato. Il presidente del collegio ¢ stato
designato quale estensore, ai sensi dell’art, 276, ultimo comma,
c.p.c. } i

Motivi della decisione. — 1l ricorrente, dato atio della man-
chevole esposizione dei fatti rilevanti in causa (che, in quanto
gia riferiti nelle scritture difensive delle parti, questa carte ha
esposto in narrativa) contenuta nella sentenza impugnata, I'ha
integrata di ulteriori circostanze, delle quali si dara contlo, se
necessario, in prosieguo (pag. da 5 a 9 del ricorso). Inoltre ha
trascritto i capitoli di prova richiesti e le circostanze su cui ave-
va chiesto Pespletamento di c.t,u. (pag. da 25 a 33).

I) Viene pregiudizialmente in esame il motivo del ticorso atti-
nente alla motivazione della sentenza impugnata che ha affer-
mato 'applicabilita della «decadenza» in base agli usi della borsa
di Milano; infarti, se tale motivo fosse rigettato, ogni questione
in ordine alla sussistenza della responsabilita sarebbe preclusa,

Con tale secondo motivo si denuncia la violazione e falsa
applicazione dell’art. 1832 c.c. ¢ dell’art. 53 usi di borsa —
erronea e contraddittoria motivazione su pin punti decisivi —
travisamento dei fatti, nonché omessa pronuncia {art. 360, nn,
3es, cp.c)

Indipendentemente dalla pochezza logica e giuridica dell’af-
fermata presunta e, comunque, irrilevante negligenza dello Scul-
¢0, quando in tutta la motivazione non vi era i} minimo cenno
alla diligenza degli appellati (nel contesto di un rapporto cliente-
professionista, in cui il primo non possiede le medesime capaci-
td del secondo, perché sono proprio tali capacitd che costitui-
scono la causa stessa dell’incarico professionale), il ricorrente
evidenzia il grave ed erroneo equivoco in cui @ incorso il giudice
nel ritenere che i conti di liquidazione abbizno, da una parte,
assolto ogni onere di informazione del mandante anche sulla
natura conservativa/speculativa della gestione e, dall’altro, che
1 medesimi dovessero ritenersi approvati per la mancata propo-
sizione del reclamo previsto dagli usi di borsa (art. 53) e dalla
disciplina civilistica (art. 1832 c.c.).

Innanzi tutto il ricorrente osserva che gli «usi di borsa» non
hanno mai regolato Pattivita delle gestioni azionarie come, indi-
rettamente, viene confermato dalla successiva disposizione del-
I’art. 8, lett. a), I. 2 gennaio 1991 n. 1, che considera nullo
ogni richiamo contrattuale alle condizioni d’uso.

Per quanto riguarda I'incontestabiliti deHe risultanze del con-
to non impugnato, essa si riferisce solo alle singole operazioni
nella loro realta effettuale; ’incontestabilita riguarda solo le iscri-
zioni delle singole partite e non la validita ed efficacia dei rap-
porti da cui esse derivano, L’onere (art. 1832 c.c.) del correntista
di specificare le contestazioni mosse al conto trasmessogli risponde
all’esigenza di impedire la protrazione della definizione dei rap-
porti sui termini numerici delle operazioni; in altri termini, di-
venta incontestabile solo il profilo meramente contabile delle sin-
gole partite, ma non anche la validita ed efficacia del rapporto
obbligatorio da cui i debiti e/o crediti ivi annotati SOTEONO.
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1l ricorrente non ha mai contestato 'effettivitd delle singole
annotazioni, ma, invece, I'inesatta esecuzione del mandato con-
ferito e/o le modalitd (diligenza, professionalita, buona fede,
conflittualita, razionalitd) con cui il medesimo ¢ stato attuato.
Sono state proprio le registrazioni contabili riportate nei conti
di liguidazione che hanno consentito di ricostruire I’andamento
della gestione dei propri titoli; ricostruzione trasfusa nelle dife-
se, come il giudice di merito non ha esaminato e smentito.

1 motivo ¢ fondato nel suo nucleo essenziale, concernente
I’inapplicabilita degli usi della borsa valori di Milano alla mate-
ria di causa, costituita dalla postulata responsabilita per inesat-
ta e negligente esecuzione del «mandato» di gestione di azioni
e capitali, conferito dallo Sculco con la scrittura del luglio 1988
riportata in sentenza, la quale palesemente si contraddice quan-
do, da un lato, fonda la tesi delta mancanza di responsabilitd
dei resistenti sulla «natura» (v. infra) di tale mandato e, dall’al-
tro, ritiene I'esistenza della decadenza dello Sculco in ordine
alla contestazione dei conti di liquidazione ricevuti, decadenza
che — invece — non ha nulla a che vedere con tale asserita
responsabilita.

Come del resto sottolineava la stessa difesa del Pirovano fin
dal primto grado, occorreva distinguere nettamente fra il man-
dato del luglio 1988 ed i singoli contratti di borsa stipulati, sia
pure in csecuzione del mandato stesso.

Al primo contratto si applicavano le norme degli art. da 1703
a 1736 c.c. (nonché le norme generali in materia di obbligazioni
¢ contratti), ma sicuramente non si applicavano gli usi della
borsa valori, che quindi non hanno alcun rilievo ai fini della
affermata decadenza dell’azione di responsabilitd esperita dal
mandante contro i propri mandatari {I’affermazione dell*astrat-
ta responsabilitd di entrambi i convenuti, contenuta nella sen-
tenza d’appello, non & stata impugnata con ricorso incidentale
¢ quindi costituisce giudicato).

Invero, malgrado Pimpossibilita di contestare i singoli con-
tratti di borsa stipulati (questi, si, regolati dagli usi), non & in
radice inibito al mandante di dimosirare 'inesatta esecuzione
del mandato nel suo complesso, perché i titoli di responsabilita
{dedotti dallo Sculco) essenzialmente discendono dalla ripetizio-

ne e dal complesso di tutte le operazioni, considerate nel loro
insieme e nelle loro correlazioni (v. meglio infra). Si tratta di
vedere se un contratto di durata, ad esecuzione continuata e
reiterata, cioé ripetuta nel tempo, ¢ stato bene e diligentemente
eseguito, ed a tal fine le singole operazioni di borsa (ormai irre-
trattabili) andavano esaminate nel loro complesso (e non singo-
larmente). In tale prospettiva, & appena il caso di sottolineare
che il mandato del luglic 1988 non era un’operazione di borsa
(a cui fossero applicabili gli usi) né per:il suo contenuto, né
per la sua struttura. L’operazione di borsa ha per contenuto,
essenzialmente (salve clausole particolari) compravendite ovve-
ro riporti, € di tale contenuto non vi & cenno nel mandato pid
volte ripetuto (che aveva per oggetto il futuro compimento per
conto dello Sculco) di compravendita e/o riporti in borsa. Dal
punto di vista della struttura, ogni operazione di borsa si risol-
ve in un triplice ordine di rapporti contrattuali: @) un rapporto
che ha per contraenti due agenti di cambio che assumono le
figure di compratore e venditore o di riportato e riportatore;
£) due rapporti correlativi, che legano ognuno dei due agenti
suddetti al proprio rispettivo cliente che ha impartito I’ordine
di borsa. E:evidente che il mandato, di cui lo Sculco lamenta
I'inesatta esecuzione, ¢on richiesta dei danni conseguenti, non
ha niente a che vedere con tale struttura essenziale all’operazio-
ne di borsa, che nella specie & successiva al mandato ¢ reiterata
piit volte.

Le considerazioni fatte sono sufficienti all’accoglimento del
motivo ed al conseguente annullamento di quella parte della
sentenza che riguarda la decadenza (pag. 18 e primo cpv. di
pag. 19 dell’originale). Invero, le censure dello Sculco — conte-
nute nel motivo — inerenti alla natura del rapporto contrattua-
le de quo ed alla diligenza dei mandatari saranno riprese, con
pil organicita, nell’esame degli altri motivi, che concernono tali
punti; e quelle relative all’esegesi dell’art. 1832 c.c. sono assor-
bite, perché da un lato la sentenza d’appello non ha applicato
detta norma (che riguarda il contratto di conto corrente, che
non ¢ dedotto in causa) e quindi 1a censura & estranea alla ratio
decidendi dell'affermata decadenza; dall’altro lato, le conside-
razioni gia fatte sull’irrilevanza della mancata contestazione dei
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singoli conti di liquidazione, ai fini di stabilite se le operazioni
compiute nell’arco dei due anni (e non tre, come erroneamente
afferma la corte di Milano) abbiano provocato danni risarcibili
dai mandatari, possono estendersi all’ipotetica invocabilith del-
la disciplina della decadenza ex art. 1832 c.c.

Sull’inapplicabilitd dell’approvazione tacita ex art. 1712, 2°
comma, v. in fine.

IT) Con il primo motivo 1o Sculco denuncia la violazione de-
gli art. 2697, 1710, 1176, 2° comma, ¢ 1218 c.c., 'erronea e
contraddittoria motivazione circa un punto decisivo, il travisa-
mento dei fatti e I’omessa pronuncia (art. 360, nn. 3 e 5, c.p.c.),
lamentando che dalla sola circostanza che il mandato 26 luglio
1988 prevedeva «la libera facolta di scelta sia dei titoli che dei
tempi operativi» il giudice di merito abbia apoditticamente de-
dotto 'inesistenza di un comportamento negligente e/0 contra-
rio a buona fede degli appetlati nella gestione loro affidata,
mentre la «libertd» non aveva il significato di una incondizio-
nata autorizzazione a compiere le dissennate operazioni effet-
tuate, ovvero a vendere i titoli trasferiti e neppure ad escludere
ogni cbbligo di diligenza e ad accettare ogni modalita di attua-
zione del mandato. L'effettivo contenuto degli accordi emerge
dalla documentata circostanza che, inizialmente, la posizione
«titolin & stata accresciuta (doc. 1 e 2) e che tale posizione &
stata falsamente confermata come esistente fino al maggio 1990
(doc. 6-10), tanto vero che, risalendo le prime vendite dei titoli
originari all’inizio di settembre 1938 (doc. 18), ne! momento
in cui la posizione originaria era redatta, essa non corrisponde-
va a quella reale {doc. 2 ¢ 18).

Secondo il ricorrente, 1'aver subordinato all’indicazione dei
limiti dell’incarico l'obbligo di diligenza e la responsabilita degli
appellati, non solo ha indotto la corte d’appelio a non porsi
alcun perché sull’intenzionale rappresentazione di una falsa ge-
stione conservativa, ma neppure ad accertare quali fossero state
le modalita di svolgimento del mandato, ignorando ogni dedu-
zione dell’appellante tendente a dimostrare che, al di 1a della
natura dell’incarico, la prestazione eseguita non era quella do-
vuta, sia in termini asscluti (compravendita di titoli a caso, sen-
za razionalita, ed all’'unico fine di percepire le provvigioni come
da doc. 3, 8, 11 ¢ 48) che in termini relativi (rilevante spropor-
zione della movimentazione dei titoli in rapporto a quelli in
carico, secondo i datt forniti da entrambe le parti; doc. 10 e
17). L’oggettiva sproporzione delle operazioni {in venti mesi
37.000.000.000) aveva dimostrato come il Pirovano ed il Live-
rani non avessero eseguito la prestazione dovuta, perché anche
con il consenso del mandante nessun agente di borsa avrebbe
attuato una gestione come guella in esame. Nella specie non
era stato dimostrato dai resistenti che il ricorrente avesse dato
un solo ordine di effettuare una qualsiasi delle operazioni, né
che essi avessero chiesto alcun preventivo consenso e/o lo ab-
biano informato delle operazioni da effettuare, con violazione
del dovere di consultazione, per evitare irrimediabili pregiudizi.

11 ricorrente lamenta che la corte d’appello non abbia rilevato
il mancato assolvimento dell’onere della prova gravante sugli
appellati, di aver eseguito la prestazione con la diligenza quali-
ficata dei mandatari: risultando provato sia il rapporto che it
contenuto della prestazione e la sua inesatta esecuzione, gli ap-
pellati avrebbero dovute fornire la dimostrazione che, avendo
eseguito i mandato con diligenza (art. 1710 € 1176, 2° comma,
c.c.) P'inesatta esecuzione della prestazione da loro dovuta e/o
il loro inadempimento era stata determinata da causa a loro
non imputabile (art. 1218 c.c.).

Con il terze motivo {che va esaminato congiuntamente al pri-
mo) lo Sculco denuncia la violazione e falsa applicazione degli
art. 2697, 2721, 2722, 2723 e 2724 c.c., nonché dell’art. 210
c.p.¢., illegittima inversione dell’onere della prova, 'omessa
valutazione delle domande e delle istanze istruttorie, ’erronea
¢ contraddittoria motivazione su pit punti decisivi, il travisa-
mento dei fatti ¢ I'omessa pronuncia (art. 360, nn. 3 e 5, c.p.c.)
osservando, in primo luogo, che pur sussistendo diversi principi
di prova scritta (il pit risolutivo dei quali era la posizione origi-
nale di fine settembre 1988, doc. 2) ed emergendo che la grafia
era quella dell’aggiunta «rag. Adelio Liverani» sul mandato sot-
toscritto in bianco, nonché che la data di redazione doveva es-
sere posteriore alla sottoscrizione del mandato ed al trasferi-
mento dei titoli (do¢. 1) il giudice avrebbe dovuto (art, 2724,




n. 1, c.c.) ammettere la prova testimoniale, perché le indicate
circostanze erano prova sufficiente della sottoscrizione in bian-
co del mandato e dell’omissione sul medesimo del divieto di
smobilizze dei titoli conferiti.

D’altra parte, il divieto previsto dall’art. 2722 c.c. si applica
solo ai documenti contrattuali e non anche alle dichiarazioni
unilaterali, quale deve essere ritenuta la lettera-mandato di ay-
torizzazione del Pirovano ad avvalersi del Liverani. La prova
testimoniale avrebbe dovuto essere ammessa anche ai sensi del-
Part. 2723 c.c., perché la «posizione originale» & stata formata
in epoca successiva alla sottoscrizione de! mandato e rende ve-
rosimile la circostanza che il divieto di vendita dei titoli possa
essere stato concordato nel momento della redazione di tale «si-
tuaziones.

Il ricorrente, ricordato che la migliore limitazione sarebbe stata
il diligente, disinteressato e professionale svolgimento dell’inca-
rico, osserva che nella fattispecie concorrono la responsabilita
contrattuale ed extracontrattuale.

Il ricorrente lamenta poi la mancata ammissione della c.t.u.
aggiungendo alle considerazioni gia svolte nel primo motivo che
'indagine tecnica avrebbe avuto rilevanza sugli aspetti tecnici
dell’espletamento deli’incarico e sulle operazioni effettuate, per
chiarire se esse rientrassero nell’alea fisiologica di una gestione
speculativa ovvero non avessero travalicato ogni limite del pin
speculativo dei mandati, nonché per chiarire se le medesime aves-
sero perseguito uno scopo diverso dal conseguimento di una
sproporzionata personale remunerazione a titolo di commissio-
ne {sette per mille sul valore di ogni singola operazione), Con-
clude il ricorrente osservanda che Pillegittimita ed illogicita del-
la decisione di subordinare la rilevanza dell’indagine tecnica al-
la natura conservativa della gestione ed alla presunta idoneita
informativa dei conti di liquidazione dimostra il limite delle co-
gnizioni del giudice # guo che non ha confutato le ragioni del-
Pappellante, ed ha ritenuto indimostrati quei fatti rispetto ai
quali I"appellante si trovava nell'impossibilita di offrire adegua-
ti parametri di valutazione, che solo la ¢.t.u. avrebbe potuto
provare.

Infine, il ricorrente lamenta }inosservanza dell’ordine di esi-
bizione delle scritture e dei documenti contabili del Pirovano,
specie di quelli relativi alla corresponsione di qualsiasi somma
dal Pirovano al Liverani e viceversa, tendente a fornire I'ulte-
riore dimostrazione dell’espletamento dell’incarico in conflitto
di interessi col mandante,

1) 11 collegio osserva che i suddetti motivi sono infondati
per quanto riguarda la questione del tenore effettivo degli im-
pegni assunti dai convenuti, nonché del «tipon di gestione a
loro affidata; sono invece fondati, in ordine alla questione del-
I"addebitabilita del danno subito per effetto di quella gestione
e della conseguente responsabilita dei predetti convenuti, salva
restando al prosieguo della causa 'accertamento della misura
concreta del danno risarcibile (non avendo il giudice di merito
mai pronunciato in proposito, questa corte potrd dare indica-
zioni vincolanti solo nei limiti di cui infra, dovendo per il resto
I"indagine del giudice di rinvio svolgersi con ampia liberta).

A) Sulla questione de! contenuto dell'incarico conferito, in
base al doc. 1 prodotto dal Pirovano, datato 26 luglic 1988,
ben a ragione il giudice del merito ha dato rilievo al tenore
letterale di detto documento, alla qualita delle parti ed al com-
portamento successivo delle stesse (v. la motivazione riportata
in narrativa). Contro tale motivo e logico convincimento del
giudice del merito, non vale invocare la pretesa violazione degli
art. 2721, 2724, n. 1, 2722 ¢ 2723 c.c.

L’art. 2721 non ¢ state violato, perché, una volta che il giudi-
ce abbia correttamente ritenuto che I'accordo delle parti ¢ stato
completamente redatto per iscritto, non viene in evidenza la pos-
sibilitd di provare per testimoni un contratto avente un ingente
valore.

Il ricorrente si limita a indicare circostanze valutabili ai fin;
dell’esecuzione del contratto e non della sua stipulazione, per
quel che riguarda i patti posteriori (art. 2723), contraddetti dal-
la congrua motivazione della sentenza impugnata sulla rilevabi-
lita (dai documenti contabili ricevuti dallo Sculco) det tipo di
operazioni compiute (salvo restando it fatto che la mancata tem-
pestiva contestazione non ha prodotto aleuna decadenza del di-
ritto al risarcimento dei danni: v. la motivazione in ordine al
secondo motivo ¢ quanto si dira infra).
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In ordine alla pretesa violazione dell’art. 2722, si osserva che
il divieto in esso posto riguarda anche le dichiarazioni inserite
in un documento sottoscritto da una sola parte ed idoneo a
rivelare la convenzione dedotia in giudizio {Cass. 2 febbraio
1996, n. 897, Foro it., Rep. 1996, voce Prova lestimoniale, n,
8); e d’altra parte, che si tratti di un mandato e cioé di un
contratto bilaterale & ammesso dallo stesso ricorrente.

La violazione dell’art. 2724, n. I, non sussiste, perché per
la sua applicabiliti ¢ necessario che il documento contenga un
gualiche riferimento al patto che si deduce in contrasto col pre-
cedente patto scritto, mentre non ¢ sufficiente che in base al
documento si possa ritenere possibile o plausibile la conclusione
di un nuovo patto contrastante col precedente accordo scritto
{Cass. 16 luglio 1980, n, 4623, id., Rep. 1980, vace cit., n.
12, fra le altre conformi); e I'apprezzamento del- giudice del
merito in proposito & insindacabile {Cass. 21 aprile 1981, n.
2337, id., Rep. 1981, voce cit., n. 11, fra le tante conformi),

B) La natura non meramente conservativa del contratto di
gestione & stata affermata dal giudice del merito con maotivazio-
ne sufficiente ¢ logica (in parte neppure impugnata) e contro
la quale i capitoli di prova testimoniale dedotti in causa e ritra-
scritti nel ricorso sono inconcludenti, perché [a conservazione
iniziale del patrimonio azionario conferito ed il siio naturale
incremento (v. cap. da 5 ad 8, in particolare; degli altri si dira
in seguito) non contrastavanc affatto con la possibilita, conferi-
ta ai convenuti ed in particolare al Liverani {senza escudere lg
responsabilitd dell’agente di cambio, proprio per la sua posizio-
ne pib qualificata di esperto) di vendere i suddetti titoli per ef-
fettuare operazioni di borsa, sia pure col litite implicito di cui
si dird infra. E non ha concludenza la prova (cap. da 15 a 18)
sul diverso tipo di rapporto fra lo Seulco e la Cariplo, proprio
perché diverso ¢ il rapporte con un agente di cambio e/o con
un remisier di borsa, come ¢ universalmente noto.

C} Per quel che riguarda la responsabilitd, invece, la motiva-
zione defla sentenza impugnata & evidentemente del tutto insod-
disfacente, risolvendosi in affermazioni apodittiche o insuffi-
cienti o irrilevanti.

Il vizio fondamentale consiste nel non avere considerato in
modo specifico i titoli dei danni richiesti dall’attore, che pure
erano indicati analiticamente nelle conclusioni trascritie in sen-
tenza (pag. da 5 a 7). Invero, che un danno come entitd mate-
riale vi sia stato, risultava per tabulas dalla circostanza che lo
Sculco (che aveva consegnato un valore di entita X) alla fine
del rapporto ha avuto in restituzione un valore inferiore, giusti-
ficato dai convenuti con I'aleatoriet e rischiositd propria dei
coniratti di borsa, e ciog con una asserzione palesemente incon-
grua e del tutto irrilevante per quanto riguarda almeno una par-
te della voce del danno (indicata in lire 663.070.000), e da sot-
toporre a verifica pili attenta per quanto riguarda altra parte
della stessa voce, nonché le altre indicate nelle conclusioni.

Invero, a parte I'apodittica affermazione della mancanza di
un comportamento negligente o contrario a buona fede nella
gestione affidata ai convenuti, in primo luogo !a sentenza im-
pugnata ha fatto riferimento alla natura non conservativa, ma
speculativa delle operazioni che i mandatari dovevano compiere.

La suddetta motivazione sembrerebbe a prima vista congrua
ed esaustiva, per quanto riguarda I'impossibilitd di ricondurre
alla responsabilita dei convenuti i danni indicati in lire
338.343.000, quale differenza di valore tra i titoli originari ¢
quello det titoli ricevuti in restituzione; in lire 91.226.800 per
la restituzione dei conferimenti in denaro; nonché in lire
533.120.000, sempre avuto riguardo ai titol originari, Se, infat-
ti, il mandato comprendeva anche la facolta di vendere quei
titoli originari, per effettuare operazioni anche speculative, sem-
brerebbe evidente che lo Sculco non potrebbe pretendere alcun-
ché a titolo di danni per tali operazioni. Il collegio osserva che
si tratta di un criterio certamente rilevante, al fine di stabilire
s¢ il mandato sia stato eseguito esaltamente, ma che residua
sempre la questione della diligenza, della correttezza e della buona
fede a cui doveva ispirarsi j] mandatario (v. infra).

Una seconda motivazione della corte consiste nella durata del
rapporto, nelle mancate proteste dello Sculco di fronte all’ob-
bligo di informazione adempiuto dai mandatari e nella sua ne-
gligenza. Si tratta di motivazioni palesemente inidonee ad esclu-
dere la risarcibilita del danno patito, perché: a) V'obbligo di in-



formazione era uno solo dei pit ampi obblighi gravanti sui con-
venuti; b} la diligenza del mandante e le sue mancate proteste
non possono aver rilievo in un rapporto la cui ragione essenzia-
le consiste nell'affidarsi ad un esperto {nessuno osera affermare
che chi si affida ad un medico o 2d un avvocato debba «vigila-
re» sulla sua diligenza, pena la perdita di ogni ragione di danni
per il comportamento non diligente /o imperito del professio-
nista); ¢) il ternpo trascorso fra le operazioni compiute e la pro-
testa di danni & del tutto irrilevante (v. il punto trattato a pro-
posito del secondo motivo).

E pertanto, si pud concludere che ¢ mancata una sufficiente
motivazione ed & stata violata la disciplina legale del rapporto.

Invero, I'art. 1375 c.c. stabilisce che il contratto deve essere
eseguito secondo buona fede, che va intesa come lealta, confor-
memente alle regole della correttezza richiamate dall’art. 1175
c.¢. La violazione di tale obbligo genera una responsabilita con-
trattuale (e pertanto deve ritenersi inammissibile I'accenno fatto
dal ricorrente ad una responsabilita extracontrattuale).

Nelle ipotesi in cui il contratto assicuri ad una delle parti
una posizione preminente (o il potere di controllo del mercato)
it rischio insito nelle operazioni deve essere distribuito alla stre-
gua delle suddette regole di integrazione del contratto. Cid in
particolare viene in rilievo con riferimento alta voce di danno
indicata in lire 663.070.000 per rimborso di meta dei costi adde-
bitati per interessi passivi, operazioni in perdita, belli e com-
missioni. Con riguardo a quest’ultima «sottovoce» — insisten-
temente richiamata dallo Sculco lungo 'annoso iter della causa
— il silenzio delle sentenze di primo e secondo grado & stato
totale, al pari di quello del Liverani. Invece singolare — ai fini
di trarre elementi utili a favore dell’attore, come ribadito nel
ricorso — ¢€ stato il comportamento del Pirovano, che nelle pri-
me scritture ha soltanto ridimensionato la somma delle commis-
sioni ¢d ha tentato di giustificarle con motivazioni insufficienti
(il tipo di operazioni a cui si commisurava la commissione, e
cioé quelle a premio), perché in primo luogo doveva accertarsi
s¢ fosse giustificato il loro ripetersi vertiginose (le somme mi-
liardarie non sono contestate dal Pirovano, autore della signifi-
cativa lettera dell'aprile 1990, ricordata dal ricorrente a riprova
del carattere avventato delle operazioni). Ad avviso del cofle-
gio, invece, il punto era essenziale, Il mandataric a norma del-
Part. 1710 ¢.c. doveva osservare la diligenza di cui all'art. 1176;
trattandosi di operazioni da compiere in base ad una scelta del
mandatario, ma sempre neli’interesse del mandante, la diligen-
Za assumeva un contenuto piu pregnante, al pari della buona
fede e correttezza ex art. 1175 € 1375 c.c., indicando esse criteri
di determinazione delia attenzione, della cura ¢ dello sforzo del
debitore. La diligenza assolve al compito {tanto pill esteso quanto
pitr la prestazione & indicata all’origine genericamente, come nel
caso di specie), di specificare il comportamento dovuto ¢ di in-
dividuare gli atti da compiere per soddisfare Uinteresse del cre-
ditore, quale limite della discrezionalita dell’incarico. L’obbligo
di correttezza nel mandato ha un peso peculiare, perché il suo
contenuto € Paffidamento della cura di un affare del mandante,
per cui il gestore (che & scelto per le sue qualita professionali)
ha un dovére di cautela, di oculatezza ed avvedutezza e di sal-
vaguardia dell'utilitd del gerito e di protezione della sua sfera
patrimeniale. Non & sufficiente contrapporre 1'aleatorietd e Ia
rischiosita delle operazioni di borsa, sia perché cid non si iden-
tifica con ‘la- «rovinosita» ed il puro azzardo, sia soprattutto
perché tali, caratteristiche non giustificano gli elevati costi in-
contrati nella gestione {la dottrina indica i costi troppo elevati
come ipotesi di inesatta esecuzione del mandato).

Non £ possibile ritenere che sia conforme ai doveri richiama-
ti, 'affrontare dei costi di gestione (per un patrimonio di meno
di lire 1.000.000.000), che secondo i caicoli dello stesso Pirova-
RO ammontavano a circa lire 300.000.000, in circa due anni ap-
pena. Invero, alla perdita dello Sculco corrispondeva un guada-
gno dei mandatari ingiustificato.

Il giudice del merito avrebbe dovuto accertare sia gli effettivi
costi (di commissione, fiscali e quant’altro), sia la loro propor-
zione rispetto al capitale, ¢ giudicare se le operazioni fossero
state fatte al solo (0 preminente) scopo di lucrare commissioni
ed interessi, come sostiene lo Sculco, anche mediante indagine
tecnica, se gli elementi documentali non fossero stati sufficienti
in proposito.
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E le «perdite» ammesse dai convenuti comportavano I'inver-
sione dell’onere probatorio (a loro carico ex art. 1218 c.c.), del-
I’avere eseguito l'incarico con la diligenza suddetta, tenuto con-
to ovviamente dei rischi naturali delle operazioni di borsa (ma
non di quelli evitabili con la normale prudenza ed avveduiezza,
quale emerge dalla gid ricordata lettera del Pirovano} (v. anche
Cass. n. 4203 del 1998, id., Rep. 1998, voce Rendiconto, n. 4).

Concludendo, la sentenza d’appello va annuallata in parte
gua, ed il giudice di rinvio dovra riesaminare il merito dell’ese-
cuzione del mandato (e degli eventuali danni addebitabili ai man-
datari alla stregua dei principi enunciati supra), mentre sulle
istanze istruttorie dovra provvedere come segue.

Si sono gid supra giudicati inammissibili i capitoli di prova
testimoniale da 5 a 8 e da 15 a 18. I capitoli da 1 a 4 sono
irrilevanti, perché la sentenza (sul punto non impugnata) ha af-
fermato gid I’astratta riferibilitA ad entrambi i convenuti della
c.d. legittimazione passiva (pit esattamente, responsabilita nel-
I'esecuzione del mandato).

I capitoli da 9 a 12 sono irrilevanti, perché riguardano la
questione dell’informazione, non decisiva at fini della responsa-
bilita. II capitolo 13 ¢ inammissibile, perché supra si & gia deci-
so in senso opposto sulla natura speculativa delle operazioni
da compiere. Il capitolo 14 riguarda un punto incontestato.

Quindi, nel complesso, bene la corte d’appello non ha am-
messo la prova testimoniale, anche per le considerazioni qui
aggiunte.

In ordine alla consulenza d’ufficio, se il giudice di rinvio ri-
terra necessario I'ausilio del tecnico per effettuare conteggi di
non facile esecuzione ¢ per verificare la rispondenza ai criteri
gid enunciati delle operazioni speculative, dovra ammettere i que-
siti sub d), g), D (con esclusione della parola «inutili», che com-
porta un giudizio precostituito), /) (con esclusione della parola
«inutilmenten, per la medesima ragione); #} {con esclusione del-
le parole da «senza le quali» alla fine, per la medesima ragione).

Sono invece inammissibili i quesiti @), ) e ¢), stante la natura
dell’incarico acclarata; i quesiti ) ed f), per la stessa ragione;
m), perché assorbito dai quesiti ammissibili; #), perché la que-
stione dell’informazione non ha rilievo ai fini del danno, non
avendo il mandante un dovere di sorveglianza del mandatario
a cui si & affidato proprio perché esperto (cfr. gid Cass. 23
maggio 1975, n. 2064, id., Rep. 1976, voce Mandaro, n. 13).
D’altra parte, in aggiunta a quanto gii rilevato in ordine al
secondo motivo del ricorso, deve escludersi I'applicabilita del-
I’approvazione tacita ex art. 1712, 2° comma, c.c. (acquiescen-
za del creditore alla prestazione inesatta, con rinuncia tacita
a far valere Pinesatto adempimento del mandatario), perché si
€ gia detto che la responsabilitd del mandatario, alla stregua
del carattere continuativo e reiterato delle operazioni da com-
piere, non poteva che essere giudicata in base al complesso delle
operazioni, in un arco di tempo non predeterminato, fino alla
revoca dell’incarico.

Invece lart. 1712, 2° comma, presuppone I'esecuzione gia
avvenuta di tutto il mandato e cioé I’esaurimento del rapporto
ai sensi del 1° comma.

L’ordine di esibizione dei documenti contabili & assorbito dalla

c.t.u. (v. art. 198 ¢.p.c.).



