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LA CORTE SUPREMA DI CASSAZIONE 

PRIMA SEZIONE CIVILE 

Composta dagli Ill.mi Sigg.ri Magistrati Oggetto 

Dott. Carlo De Chiara Presidente INTERMEDIAZIONE 

Dott. Eduardo Ca m pese Consigliere - rel. FINANZIARIA. 

Dott. Andrea Fidanzia Consigliere 

Dott.ssa Daniela Valentino Consigliere
Ud. 03/11/2022 CC 

Dott. Roberto Amatore Consigliere Cron. 

R.G.N. 15367/2018 

ha pronunciato la seguente 

ORDINANZA 

sul ricorso n. 15367/2018 r.g. proposto da: 
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O), tutti rappresentati e difesi, giusta procure 

speciali allegate in calce al ricorso, dagli Avvocati  

i, presso il cui studio elettivamente domiciliano in  

. 
- ricorrenti - 

contro 

S.A., con sede legale in  

e sede secondaria in , in persona del legale 

rappresentante dott. B e  

GMBH, con sede legale in  

 in persona dei legali rappresentanti dott.ri F  

, entrambe rappresentate e difese, giusta procura speciale apposta in 

calce al controricorso, per la prima, ed in virtù di procura speciale notarizzata 

ed apostillata per la seconda, dagli Avvocati M  

, presso il cui studio elettivamente domiciliano in  

. 

- controricorrenti e ricorrenti incidentali - 
e 

AG" - con sede in  

, in persona del presidente del consiglio d'amministrazione e 

legale rappresentante dott.  rappresentata e difesa, giusta 

procura speciale allegata del controricorso, dall'Avvocato Prof.  
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controricorrente e ricorrente incidentale condizionata - 

avverso la sentenza, n. cronol. 4736/2017, della CORTE DI APPELLO DI 

MILANO depositata il 14/11/2017; 

udita la relazione della causa svolta nella camera di consiglio del giorno 

03/11/2022 dal Consigliere dott. Eduardo Campese. 

FATTI DI CAUSA 

1. Con ricorso ex art. 702-bis cod. proc. civ. depositato il 16 marzo 2011, 

Liviana Accorsi ed altri 179 istanti convennero in giudizio, avanti al Tribunale 

di Milano, GmbH, S.A. ed  

s.p.a. - (già s.p.a.) per sentirle 

condannare, in solido tra loro, - previo accertamento della nullità dei contratti 

di sottoscrizione degli strumenti finanziari denominati "Express Coupon II su 

4 banche USA" ovvero "Express Coupon Plus", emessi da  

GmbH - alla restituzione degli importi percepiti in conseguenza di 

tali negozi oppure al risarcimento del danno ad essi cagionato, 

complessivamente quantificato in € 4.094.969,00, oltre interessi e 

rivalutazione. Esposero che, tra il marzo ed il giugno 2008, avevano concluso 

con s.p.a. (ora s.p.a. - attraverso 

la sua rete di promotori, una molteplicità di negozi di sottoscrizione dei titoli 

suddetti (o "Certificates"), emessi da GmbH e 

garantiti da S.A., mediante la firma di apposite "schede di 

adesione", e precisarono che tanto era avvenuto presso il domicilio dei 

ricorrenti o nello studio del rispettivo promotore finanziario, al di fuori, 

pertanto, dei locali commerciali di pertinenza di s.p.a.. Sul 

presupposto che tali operazioni dovevano intendersi perfezionate "fuori 

sede", rilevarono che la documentazione contrattuale era priva dell'espressa 

previsione della clausola di recesso di cui all'art. 30, comma 6, del d.lgs. n. 

58 del 1998 (cd. T.U.F.), sicché dovevano considerarsi nulle. 
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1.1. Instauratosi il contraddittorio, si costituirono la Société Géniglirébgicjeione 
 06/12/2022 

e la GmbH contestando le averse pretese. 

Dedussero il proprio difetto di legittimazione passiva, investendo la 

controversia, in ipotesi, il solo rapporto tra s.p.a. (oggi  

s.p.a. - e la propria clientela, nonché la inapplicabilità, 

alla fattispecie sub iudice, dell'invocata normativa relativa al diritto di recesso 

in assenza di qualsivoglia prova dell'essere avvenute "fuori sede" le 

stipulazioni per cui era causa. Sostennero, poi, che, in ogni caso, l'informativa 

di cui al menzionato diritto di recesso era espressamente contenuta nel 

contratto quadro di collocamento concluso tra l'intermediario e gli istanti 

prima delle sottoscrizioni, da parte di questi ultimi, delle "schede di adesione". 

In via subordinata, infine, e per l'ipotesi di accoglimento delle avverse 

pretese, formularono domanda di manleva nei confronti di  

s.p.a. - chiedendo, altresì, la riduzione del quantum richiesto 

dai ricorrenti. 

1.2. Si costituì anche la s.p.a. - anch'essa 

eccependo il proprio difetto di legittimazione passiva, individuando nella 

emittente ( GmbH) e nella garante (  

S.A.) dei titoli le uniche legittimate in ordine alle domande 

restitutorie e risarcitorie derivanti dall'allegata nullità dei negozi in questione. 

Negò, inoltre, sia la configurabilità, nella specie, del collocamento "fuori 

sede", con conseguente inapplicabilità della disciplina di cui all'art. 30, commi 

6 e 7, del d.lgs. n. 58 del 1998, sia la sussistenza di una propria qualsivoglia 

responsabilità contrattuale nei confronti delle altre convenute. 

1.3. Disposto il mutamento di rito in ragione della necessità di dover 

procedere ad una istruttoria non sommaria, l'adito tribunale, con sentenza 

del 28 marzo 2012, n. 3789: i) ritenne infondato l'eccepito difetto di 

legittimazione dedotto da GmbH e da  

S.A.; ii) considerò applicabile la disciplina di cui al diritto di recesso 

ex art. 30 del T.U.F.; iii) affermò, tuttavia, che il contratto quadro prevedeva 

chiaramente il diritto di recesso in merito ai futuri negozi conclusi in 

esecuzione dell'accordo stesso, aggiungendo, altresì, che tra l'accordo quadro 
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! 2/2/!Kpuvcwtcvquk!kn!eqpvtcffkvvqtkq-!uk!equvkvwktqpq!nc!Uqekëvë!Iëpëtcng!U/C/!

g! nc IodJ! eqpvguvcpfq! ng! cxgtug! rtgvgug/!

Fgfwuugtq! kn! rtqrtkq! fkhgvvq! fk! ngikvvkoc|kqpg! rcuukxc-! kpxguvgpfq! nc!

eqpvtqxgtukc-!kp!krqvguk-!kn!uqnq!tcrrqtvq!vtc! u/r/c/!)qiik !

u/r/c/!. g!nc!rtqrtkc!enkgpvgnc-!pqpejë!nc!kpcrrnkecdknkvâ-!

cnnc!hcvvkurgekg!uwd!kwfkeg

vg! hwqtk! ugfg ! ng!

fk! ewk! cn! ogp|kqpcvq! fktkvvq! fk! tgeguuq! gtc! gurtguucogpvg! eqpvgpwvc! pgn!

rtkoc!f uejgfg!fk!cfgukqpg

rtgvgug-!hqtownctqpq!fqocpfc!fk!ocpngxc!pgk!eqphtqpvk!fk !

u/r/c/!. ejkgfgpfq-!cnvtguî-!nc!tkfw|kqpg!fgn!swcpvwo!tkejkguvq!

fck!tkeqttgpvk/!

! 2/3/!Uk!equvkvwî!cpejg!nc /r/c/!.

geegrgpfq! kn! rtqrtkq! fkhgvvq! fk! ngikvvkoc|kqpg! rcuukxc-! kpfkxkfwcpfq! pgnnc!

gokvvgpvg! ) IodJ*! g! pgnnc! ictcpvg! !

/C/*! fgk! vkvqnk! ng! wpkejg! ngikvvkocvg! kp! qtfkpg! cnng! fqocpfg!

tguvkvwvqtkg!g!

Pgiô-! kpqnvtg-! ukc! nc! eqphkiwtcdknkvâ-! pgnnc! urgekg-! fgn! eqnnqecogpvq! hwqtk!

ugfg

7!g!8-!fgn!f/niu/!p/!69!fgn!2;;9-!ukc!nc!uwuukuvgp|c!fk!wpc!rtqrtkc!swcnukxqinkc!

tgurqpucdknkvâ!eqpvtcvvwcng!pgk!eqphtqpvk!fgnng!cnvtg!eqpxgpwvg/!

! 2/4/! Fkurquvq! kn! owvcogpvq! fk! tkvq! kp! tcikqpg! fgnnc! pgeguukvâ! fk! fqxgt!

p!ugpvgp|c!

fgn! 39! oct|q! 3123-! p/! 489;<! k

ngikvvkoc|kqpg! fgfqvvq! fc! IodJ! g! fc! !

U/C/=!kk*!eqpukfgtô!crrnkecdkng!nc!fkuekrnkpc!fk!ewk!cn!fktkvvq!fk!tgeguuq!

gz!ctv/!41!fgn!V/W/H/=!kkk*!chhgtoô-!vwvvcxkc-!ejg!kn!eqpvtcvvq!swcftq!rtgxgfgxc!

ejkctcogpvg! kn! fktkvvq! fk! tgeguuq! kp! ogtkvq! ck! hwvwtk! pgiq|k! eqpenwuk! kp!
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e le schede di adesione con cui furono perfezionati gli acquisti dei titoli 

risultava un collegamento funzionale univoco. 

2. La Corte di appello di Milano, decidendo sui gravami, principale ed 

incidentale, proposti contro quella decisione, rispettivamente, dalla Accorsi e 

gli altri 179 originari ricorrenti, nonché da GmbH e 

da S.A., con sentenza del 14 novembre 2017, n. 4736, 

opinò che: i) l'informativa sul diritto di recesso ex art. 30 del T.U.F., dovesse 

essere contenuta non solo nel contratto quadro ma anche negli "specifici atti 

negoziali mediante i quali il collocamento fuori sede si è in concreto 

realizzato". Nella specie, peraltro, l'informativa predetta neppure risultava nel 

contratto quadro prodotto in giudizio, sicché, le corrispondenti doglianze degli 

appellanti principali erano fondate; ii) affatto correttamente il giudice di prime 

cure aveva ritenuto sussistente la legittimazione passiva di  

Gmbh e di S.A.; iii) il collocamento dei titoli de 

quibus, tuttavia, non era avvenuto "fuori sede", con conseguente 

inapplicabilità dell'art. 30 T.U.F. e rigetto delle domande degli investitori. 

3. Per la cassazione dell'appena descritta decisione, hanno proposto 

ricorso Liviana Accorsi e tutti gli altri ricorrenti indicati in epigrafe, affidandosi 

a due motivi. Hanno resistito, con unico controricorso,  

GmbH e S.A., spiegando anche ricorso incidentale 

recante due motivi, nonché, con proprio controricorso, la  

s.p.a. - proponendo anche ricorso incidentale condizionato con 

un motivo. Al ricorso incidentale di GmbH e  

S.A. hanno resistito, con separati controricorsi, i ricorrenti principali 

e la s.p.a. - Tutte le parti hanno depositato 

memoria ex art. 380-bis.1 cod. proc. civ.. 

RAGIONI DELLA DECISIONE 

1. E' opportuno premettere che, alla stregua del principio costituzionale 

della ragionevole durata del processo, il cui fine primario è la realizzazione 

del diritto delle parti ad ottenere risposta nel merito, il ricorso incidentale 

proposto dalla parte totalmente vittoriosa nel giudizio di merito, che investa 

questioni pregiudiziali di rito, ivi comprese quelle attinenti alla giurisdizione, 
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6

g! ng! uejgfg! fk! cfgukqpg! eqp! ewk! hwtqpq! rgthg|kqpcvk! ink! ceswkuvk! fgk! vkvqnk!

tkuwnvcxc!wp!eqnngicogpvq!hwp|kqpcng!wpkxqeq/!

! 3/! Nc! Eqtvg! fk! crrgnnq! fk! Okncpq-! fgekfgpfq! uwk! itcxcok-! rtkpekrcng! gf!

kpekfgpvcng-!rtqrquvk!eqpvtq!swgnnc!fgekukqpg-!tkurgvvkxcogpvg-!fcnnc!Ceeqtuk!g!

ink!cnvtk!28;!qtkikpctk!tkeqttgpvk-!pqpejë!fc IodJ!g!

fc! /C/-! eqp! ugpvgp|c! fgn! 25! pqxgodtg! 3128-! p/! 5847-!

qrkpô!ejg<!k gz!ctv/!41!fgn!V/W/H/-!fqxguug!

guugtg!eqpvgpwvc!pqp!uqnq!pgn!eqpvtcvvq!swcftq!oc! urgekhkek!cvvk!

pgiq|kcnk! ogfkcpvg! k! swcnk! kn! eqnnqecogpvq! hwqtk! ugfg! uk! ê! kp! eqpetgvq!

tgcnk||cvq

eqpvtcvvq!swcftq!rtqfqvvq!kp!ikwfk|kq-!ukeejë-!ng!eqttkurqpfgpvk!fqinkcp|g!fgink!

crrgnncpvk!rtkpekrcnk!gtcpq!hqpfcvg=!kk*!chhcvvq!eqttgvvcogpvg!kn!ikwfkeg!fk!rtkog!

ewtg!cxgxc!tkvgpwvq!uwuukuvgpvg!nc!ngikvvkoc|kqpg!rcuukxc!fk !

Iodj!g!fk U/C/=! kkk*! kn!eqnnqecogpvq!fgk! vkvqnk! fg!

swkdwu-! vwvvcxkc-! pqp! gtc! cxxgpwvq! hwqtk! ugfg -! eqp! eqpugiwgpvg!

!

!

tkeqtuq!Nkxkcpc!Ceeqtuk!g!vwvvk!ink!cnvtk!tkeqttgpvk!kpfkecvk!kp!grkitchg-!chhkfcpfquk!

c! fwg! oqvkxk/! Jcppq! tgukuvkvq-! eqp! wpkeq! eqpvtqtkeqtuq- !

IodJ!g! U/C/-!urkgicpfq!cpejg!tkeqtuq!kpekfgpvcng!

tgecpvg!fwg!oqvkxk-!pqpejë-!eqp!rtqrtkq!eqpvtqtkeqtuq-! nc !

u/r/c/!. !rtqrqpgpfq!cpejg!tkeqtuq!kpekfgpvcng!eqpfk|kqpcvq!eqp!

wp!oqvkxq/!Cn!tkeqtuq!kpekfgpvcng!fk IodJ!g! !

U/C/!jcppq!tgukuvkvq-!eqp!ugrctcvk!eqpvtqtkeqtuk-!k!tkeqttgpvk!rtkpekrcnk!

g!nc! /r/c/!.! Vwvvg!ng!rctvk!jcppq!fgrqukvcvq!

ogoqtkc!gz!ctv/!491.dku/2!eqf/!rtqe/!ekx//!!!!!

TCIKQPK!FGNNC!FGEKUKQPG!

! 2/!

fgnnc!tcikqpgxqng!fwtcvc!fgn!rtqeguuq-!kn!ewk!hkpg!rtkoctkq!ê!nc!tgcnk||c|kqpg!

fgn! fktkvvq! fgnng! rctvk! cf! qvvgpgtg! tkurquvc! pgn! ogtkvq-! kn! tkeqtuq! kpekfgpvcng!

rtqrquvq!fcnnc!rctvg!vqvcnogpvg!xkvvqtkquc!pgn!ikwfk|kq!fk!ogtkvq-!ejg!kpxguvc!

swguvkqpk!rtgikwfk|kcnk!fk!tkvq-!kxk!eqortgug!swgnng!cvvkpgpvk!cnnc!ikwtkufk|kqpg-!
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o preliminari di merito, ha natura di ricorso condizionato, indipend~ghtgone  06/12/2022 

da ogni espressa indicazione di parte, e deve essere esaminato con priorità 

solo se le questioni pregiudiziali di rito o preliminari di merito, rilevabili 

d'ufficio, non siano state oggetto di decisione esplicita o implicita da parte del 

giudice di merito. Qualora, invece, sia intervenuta detta decisione, tale ricorso 

incidentale va esaminato dalla Corte di cassazione solo in presenza 

dell'attualità dell'interesse, sussistente unicamente nell'ipotesi della 

fondatezza del ricorso principale (cfr. Cass. n. 24750 del 2022; Cass. n. Cass. 

n. 6138 del 2018; Cass. n. 4619 del 2015; Cass. SU, n. 7381 del 2013; Cass., 

SU, n. Sez. U, n. 23318 del 2009; Cass. n. 5456 del 2009). 

1.1. Ne deriva, quindi, che, avendo la corte distrettuale espressamente 

disatteso l'eccezione di difetto di loro legittimazione passiva ivi ribadita da 

GmbH e S.A., il primo motivo 

dell'odierno ricorso incidentale di queste ultime, diretto a contestare proprio 

tale statuizione benché le stesse siano rimaste vittoriose nel merito del 

giudizio, deve considerarsi comunque come condizionato, pure in assenza di 

specifica indicazione in tal senso, e sarà esaminato solo in presenza 

dell'attualità dell'interesse delle menzionate società, configurabile 

unicamente nell'ipotesi della fondatezza del ricorso principale. 

2. Tanto premesso, i due formulati motivo di quest'ultimo denunciano, 

rispettivamente: 

I) «Violazione ed errata applicazione delle norme di diritto, nella specie 

degli artt. 30, commi 1 e 3, del d.lgs. n. 58/98, ed 1, comma 1, lettera g), 

del regolamento n. 16190/2007, in relazione all'articolo 360, comma 1, n. 3, 

c.p.c.». Si ascrive alla corte territoriale di avere errato nel ritenere che gli 

uffici dei promotori finanziari (di  

o) dove erano stati conclusi i negozi di sottoscrizione 

dei titoli (o "Certificates") de quibus, mediante la firma di apposite "schede di 

adesione", fossero assimilabili alla sede o alla dipendenza dell'intermediario 

per il quale all'epoca i detti promotori lavoravano. Ricordano i ricorrenti che, 

in base all'art. 1, comma 1, lett. g), del Regolamento Consob n. 16190/2007, 

per sede o dipendenza si deve intendere «una sede, diversa dalla sede legale 
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q!rtgnkokpctk!fk!ogtkvq-!jc!pcvwtc!fk!tkeqtuq!eqpfk|kqpcvq-!kpfkrgpfgpvgogpvg!

fc!qipk!gurtguuc!kpfkec|kqpg!fk!rctvg-!g!fgxg!guugtg!gucokpcvq!eqp!rtkqtkvâ!

uqnq! ug! ng! swguvkqpk! rtgikwfk|kcnk! fk! tkvq! q! rtgnkokpctk! fk! ogtkvq-! tkngxcdknk!

f(whhkekq-!pqp!ukcpq!uvcvg!qiigvvq!fk!fgekukqpg!gurnkekvc!q!kornkekvc!fc!rctvg!fgn!

ikwfkeg!fk!ogtkvq/!Swcnqtc-!kpxgeg-!ukc!kpvgtxgpwvc!fgvvc!fgekukqpg-!vcng!tkeqtuq!

kpekfgpvcng! xc! gucokpcvq! fcnnc! Eqtvg! fk! ecuuc|kqpg! uqnq! kp! rtgugp|c!

fgnn(cvvwcnkvâ! fgnn(kpvgtguug-! uwuukuvgpvg! wpkecogpvg! pgnn(krqvguk! fgnnc!

hqpfcvg||c!fgn!tkeqtuq!rtkpekrcng!)eht/!Ecuu/!p/!35861!fgn!3133=!Ecuu/!p/!Ecuu/!

p/!7249!fgn!3129=!Ecuu/!p/!572;!fgn!3126=!Ecuu/!UW-!p/!8492!fgn!3124=!Ecuu/-!

UW-!p/!!Ug|/!W-!p/!34429!fgn!311;=!Ecuu/!p/!6567!fgn!311;*/!

! 2/2/!Pg!fgtkxc-!swkpfk-!ejg-!cxgpfq!nc!eqtvg!fkuvtgvvwcng!gurtguucogpvg!

ukxc! kxk! tkdcfkvc!fc!

IodJ! g! U/C/-! kn! rtkoq! oqvkxq!

vcng! uvcvwk|kqpg! dgpejë! ng! uvguug! ukcpq! tkocuvg! xkvvqtkqug! pgn! ogtkvq! fgn!

ikwfk|kq-!fgxg!eqpukfgtctuk!eqowpswg!eqog!eqpfk|kqpcvq-!rwtg!kp!cuugp|c!fk!

urgekhkec! kpfkec|kqpg! kp! vcn! ugpuq-! g! uctâ! gucokpcvq! uqnq! kp! rtgugp|c!

fgnn(cvvwcnkvâ! fgnn(kpvgtguug! fgnng! ogp|kqpcvg! uqekgvâ-! eqphkiwtcdkng!

wpkecogpvg!pgnn(krqvguk!fgnnc!hqpfcvg||c!fgn!tkeqtuq!rtkpekrcng/!

!

tkurgvvkxcogpvg<!

! K*!Xkqnc|kqpg!gf!gttcvc!crrnkec|kqpg!fgnng!pqtog!fk!fktkvvq-!pgnnc!urgekg!

fgink!ctvv/!41-!eqook!2!g!4-!fgn!f/niu/!p/!690;9-!gf!2-!eqooc!2-!ngvvgtc!i*-!

PQW ]QSZWMXQY_Z Y) ,1,4+*-++2' UY ]QWMcUZYQ MWWnM]_UOZWZ .1+' OZXXM ,' Y) .'

e/r/e/½/!Uk!cuetkxg!cnnc!eqtvg!vgttkvqtkcng!fk!cxgtg!gttcvq!pgn!tkvgpgtg!ejg!ink!

whhkek! fgk! rtqoqvqtk! hkpcp|kctk! )fk! !

*!fqxg!gtcpq!uvcvk!eqpenwuk!k!pgiq|k!fk!uqvvquetk|kqpg!

Egtvkhkecvgu fg!swkdwu uejgfg!fk!

cfgukqpg

rgt!kn!swcng!cnn(grqec!k!fgvvk!rtqoqvqtk!ncxqtcxcpq/!Tkeqtfcpq!k!tkeqttgpvk!ejg-!

kp!dcug!cnn(ctv/!2-!eqooc!2-!ngvv/!i*-!fgn!Tgiqncogpvq!Eqpuqd!p/!272;103118-!

rgt!ugfg!q!fkrgpfgp|c!uk!fgxg!kpvgpfgtg!wpc!ugfg-!fkxgtuc!fcnnc!ugfg!ngicng!
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dell'intermediario autorizzato, costituita da una stabile organizzazione di 

mezzi e di persone, aperta al pubblico, dotata di autonomia tecnica e 

decisionale, che presta in via continuativa servizi o attività di investimento». 

Deducono, poi, che la corte di appello avrebbe omesso di verificare se il luogo 

della negoziazione soddisfacesse i requisiti atti a distinguerla dai «semplici 

negozi aperti al pubblico». Imputano, infine, alla medesima corte di aver 

impropriamente creduto che i promotori finanziari che avevano avuto i 

contatti con essi istanti, potessero qualificarsi come incaricati del 

collocamento; 

II) «Omesso esame circa un fatto decisivo per il giudizio che è stato 

oggetto di discussione tra le parti in relazione all'articolo 360, comma 1, n. 

5, c.p.c. - Violazione ed errata applicazione delle norme di diritto, nella specie 

degli articoli 115 e 116 c.p.c., in relazione all'articolo 360, comma 1, n. 3, 

c.p.c.». Si censura la sentenza impugnata per non avere adeguatamente 

tenuto conto e valutato la produzione documentale versata in atti dagli 

originari attori. Si assume, in particolare, che, da detta documentazione e 

dalle schede di prenotazione, emergeva chiaramente che i Certificati erano 

stati sottoscritti al di fuori della sede delle convenute. 

3. Circa il primo di tali motivi, va immediatamente disattesa l'eccezione 

di sua inammissibilità formulata da s.p.a. -  

basata sulla previsione dell'art. 348-ter, ultimo comma, cod. proc. civ., e, 

quindi, sulla circostanza per cui le sentenze di primo e di secondo grado si 

fonderebbero sulle medesime ragioni inerenti a questioni di fatto. 

3.1. In proposito, è sufficiente rimarcare che il motivo in questione non 

censura la sentenza impugnata per l'omesso esame di un fatto decisivo, a 

norma dell'art. 360, comma 1, n. 5, cod. proc. civ., sicché la norma invocata 

dalla controricorrente suddetta è, nella specie, inapplicabile. 

3.2. Tanto premesso, il medesimo motivo si rivela fondato alla stregua 

delle considerazioni tutte di cui appresso. 

3.3. Giova ricordare che l'impugnata decisione ha escluso che, nel caso 

di specie, fosse stata svolta attività di "offerta fuori sede", atteso che le 

operazioni di cui si discute erano state concluse in larga parte presso gli uffici 
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fgnn(kpvgtogfkctkq! cwvqtk||cvq-! equvkvwkvc! fc! wpc! uvcdkng! qticpk||c|kqpg! fk!

og||k! g! fk! rgtuqpg-! crgtvc! cn! rwddnkeq-! fqvcvc! fk! cwvqpqokc! vgepkec! g!

fgekukqpcng-!ejg!rtguvc!kp!xkc!eqpvkpwcvkxc!ugtxk|k!q!cvvkxkvâ!fk!kpxguvkogpvq½/!

Fgfweqpq-!rqk-!ejg!nc!eqtvg!fk!crrgnnq!cxtgddg!qoguuq!fk!xgtkhkectg!ug!kn!nwqiq!

fgnnc!pgiq|kc|kqpg!uqffkuhceguug! k!tgswkukvk!cvvk!c!fkuvkpiwgtnc!fck!ugornkek!

pgiq|k! crgtvk! cn! rwddnkeq½/! Korwvcpq-! kphkpg-! cnnc! ogfgukoc! eqtvg! fk! cxgt!

kortqrtkcogpvg! etgfwvq! ejg! k! rtqoqvqtk! hkpcp|kctk! ejg! cxgxcpq! cxwvq! k!

eqpvcvvk! eqp! guuk! kuvcpvk-! rqvguugtq! swcnkhkectuk! eqog! kpectkecvk! fgn!

eqnnqecogpvq=!!

! KK*! Qoguuq! gucog! ektec! wp! hcvvq! fgekukxq! rgt! kn! ikwfk|kq! ejg! ê! uvcvq!

ZSSQ__Z PU PU^O`^^UZYQ _]M WQ [M]_U UY ]QWMcUZYQ MWWnM]_UOZWZ .1+' OZXXM ,' Y)

6-!e/r/e/!.!Xkqnc|kqpg!gf!gttcvc!crrnkec|kqpg!fgnng!pqtog!fk!fktkvvq-!pgnnc!urgekg!

PQSWU M]_UOZWU ,,0 Q ,,1 O)[)O)' UY ]QWMcUZYQ MWWnM]_UOZWZ .1+' OZXXM ,' Y) .'

e/r/e/½/! Uk! egpuwtc! nc! ugpvgp|c! korwipcvc! rgt! pqp! cxgtg! cfgiwcvcogpvg!

vgpwvq! eqpvq! g! xcnwvcvq! nc! rtqfw|kqpg! fqewogpvcng! xgtucvc! kp! cvvk! fcink!

qtkikpctk!cvvqtk/!Uk!cuuwog-! kp!rctvkeqnctg-!ejg-!fc!fgvvc!fqewogpvc|kqpg!g!

fcnng!uejgfg!fk!rtgpqvc|kqpg-!gogtigxc!ejkctcogpvg!ejg!k!Egtvkhkecvk!gtcpq!

uvcvk!uqvvquetkvvk!cn!fk!hwqtk!fgnnc!ugfg!fgnng!eqpxgpwvg/!

! 4/!Ektec!kn!rtkoq!fk!vcnk!oqvkxk-!xc!koogfkcvcogpvg!fkucvvguc!n(geeg|kqpg!

fk!uwc!kpcookuukdknkvâ!hqtowncvc!fc! u/r/c/!. !

dcucvc!uwnnc!rtgxkukqpg!fgnn(ctv/! 459.vgt-!wnvkoq!eqooc-!eqf/!rtqe/!ekx/-!g-!

swkpfk-!uwnnc!ektequvcp|c!rgt!ewk!ng!ugpvgp|g!fk!rtkoq!g!fk!ugeqpfq!itcfq!uk!

hqpfgtgddgtq!uwnng!ogfgukog!tcikqpk!kpgtgpvk!c!swguvkqpk!fk!hcvvq/!

! 4/2/!Kp!rtqrqukvq-!ê!uwhhkekgpvg!tkoctectg!ejg!kn!oqvkxq!kp!swguvkqpg!pqp!

egpuwtc! nc!ugpvgp|c! korwipcvc!rgt! n(qoguuq!gucog!fk!wp!hcvvq!fgekukxq-!c!

pqtoc!fgnn(ctv/!471-!eqooc!2-!p/!6-!eqf/!rtqe/!ekx/-!ukeejë!nc!pqtoc!kpxqecvc!

fcnnc!eqpvtqtkeqttgpvg!uwffgvvc!ê-!pgnnc!urgekg-!kpcrrnkecdkng/!!

! 4/3/!Vcpvq!rtgoguuq-!kn!ogfgukoq!oqvkxq!uk!tkxgnc!hqpfcvq!cnnc!uvtgiwc!

fgnng!eqpukfgtc|kqpk!vwvvg!fk!ewk!crrtguuq/!!

! jc!guenwuq!ejg-!pgn!ecuq!

qhhgtvc! hwqtk! ugfg

qrgtc|kqpk!fk!ewk!uk!fkuewvg!gtcpq!uvcvg!eqpenwug!kp!nctic!rctvg!rtguuq!ink!whhkek!
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riservati ai promotori finanziari di s.p.a., mentre, per quellgaMgit  lisgione 06/12/2022 

era rimasto indimostrato che non fossero state concluse presso questi ultimi. 

Dal momento che i promotori finanziari erano da considerarsi - ad avviso della 

corte distrettuale - quali "soggetti incaricati del collocamento" ai sensi dell'art. 

30, comma 1, del T.U.F. e che il collocamento dei titoli era avvenuto presso 

una loro sede (o comunque non vi era prova che non fosse stato così), 

l'attività da loro svolta doveva considerarsi come effettuata "in sede", non 

riferendosi la legge alla sola sede o dipendenza dell'intermediario autorizzato 

ma anche alla sede o dipendenza del soggetto incaricato del collocamento. 

Come naturale corollario di questa impostazione ne era derivato che gli ordini 

di acquisto degli strumenti finanziari non erano stati, nella specie, considerati 

nulli per la (pur riscontrata) omessa indicazione della facoltà di recesso 

prevista dall'art. 30, comma 7, del T.U.F., in quanto detti contratti non erano 

stati conclusi "fuori sede", ma, al contrario, si erano perfezionati presso la 

sede del promotore finanziario incaricato del collocamento e, quindi, non 

presupponevano la necessaria indicazione del diritto di recesso. 

3.4. Orbene, rileva il Collegio che, giusta l'art. 30, comma 1, del d.lgs. n. 

58 del 1998 (cd. T.U.F.), nel testo, utilizzabile ratione temporis, risultante 

dalle modifiche apportategli dal d.lgs. n. 164 del 2007, per offerta "fuori sede" 

si intendono la promozione ed il collocamento presso il pubblico: a) di 

strumenti finanziari in luogo diverso dalla sede legale o dalle dipendenze 

dell'emittente, del proponente l'investimento o del soggetto incaricato della 

promozione o del collocamento; b) di servizi ed attività di investimento in 

luogo diverso dalla sede legale o dalle dipendenze di chi presta, promuove o 

colloca il servizio o l'attività. 

3.4.1. Il collocamento designa, in senso generale, il negozio con cui si 

attua il trasferimento dello strumento finanziario nei confronti del cliente o 

l'acquisto, da parte di quest'ultimo, del diritto a ricevere servizi ed attività di 

investimento. In tal senso, come precisato dalle Sezioni Unite di questa Corte, 

la disciplina dell'offerta "fuori sede" non riguarda solo il caso in cui la vendita 

fuori sede di strumenti finanziari da parte dell'intermediario sia intervenuta 

nell'ambito di un servizio di collocamento prestato dall'intermediario 
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tkugtxcvk!ck!rtqoqvqtk!hkpcp|kctk!fk! /r/c/-!ogpvtg-!rgt!swgnng!tgukfwg-!

gtc!tkocuvq!kpfkoquvtcvq!ejg!pqp!hquugtq!uvcvg!eqpenwug!rtguuq!swguvk!wnvkok/!

Fcn!oqogpvq!ejg!k!rtqoqvqtk!hkpcp|kctk!gtcpq!fc!eqpukfgtctuk!.!cf!cxxkuq!fgnnc!

eqtvg!fkuvtgvvwcng!.! uqiigvvk!kpectkecvk!fgn!eqnnqecogpvq

41-!eqooc!2-!fgn!V/W/H/!g!ejg!kn!eqnnqecogpvq!fgk!vkvqnk!gtc!cxxgpwvq!rtguuq!

wpc! nqtq! ugfg! )q! eqowpswg! pqp! xk! gtc! rtqxc! ejg! pqp! hquug! uvcvq! equî*-!

kp!ugfg

tkhgtgpfquk!nc!ngiig!cnnc!uqnc!ugfg!q!fkrgpfgp|c!fgnn(kpvgtogfkctkq!cwvqtk||cvq!

oc!cpejg!cnnc!ugfg!q!fkrgpfgp|c!fgn!uqiigvvq!kpectkecvq!fgn!eqnnqecogpvq/!

Eqog!pcvwtcng!eqtqnnctkq!fk!swguvc!korquvc|kqpg!pg!gtc!fgtkxcvq!ejg!ink!qtfkpk!

fk!ceswkuvq!fgink!uvtwogpvk!hkpcp|kctk!pqp!gtcpq!uvcvk-!pgnnc!urgekg-!eqpukfgtcvk!

pwnnk! rgt! nc! )rwt! tkueqpvtcvc*! qoguuc! kpfkec|kqpg! fgnnc! hceqnvâ! fk! tgeguuq!

rtgxkuvc!fcnn(ctv/!41-!eqooc!8-!fgn!V/W/H/-!kp!swcpvq!fgvvk!eqpvtcvvk!pqp!gtcpq!

uvcvk!eqpenwuk! hwqtk!ugfg -!oc-!cn!eqpvtctkq-!uk!gtcpq!rgthg|kqpcvk!rtguuq! nc!

ugfg! fgn! rtqoqvqtg! hkpcp|kctkq! kpectkecvq! fgn! eqnnqecogpvq! g-! swkpfk-! pqp!

rtguwrrqpgxcpq!nc!pgeguuctkc!kpfkec|kqpg!fgn!fktkvvq!fk!tgeguuq/!

! 4/5/!Qtdgpg-!tkngxc!kn!Eqnngikq!ejg-!ikwuvc!n(ctv/!41-!eqooc!2-!fgn!f/niu/!p/!

69!fgn!2;;9!)ef/!V/W/H/*-!pgn! vguvq-!wvknk||cdkng! tcvkqpg!vgorqtku-! tkuwnvcpvg!

fcnng!oqfkhkejg!crrqtvcvgink!fcn!f/niu/!p/!275!fgn!3118-!rgt!qhhgtvc! hwqtk!ugfg !

uk! kpvgpfqpq! nc! rtqoq|kqpg! gf! kn! eqnnqecogpvq! rtguuq! kn! rwddnkeq<! c*! fk!

uvtwogpvk! hkpcp|kctk! kp! nwqiq! fkxgtuq! fcnnc! ugfg! ngicng! q! fcnng! fkrgpfgp|g!

fgnn(gokvvgpvg-!fgn!rtqrqpgpvg!n(kpxguvkogpvq!q!fgn!uqiigvvq!kpectkecvq!fgnnc!

rtqoq|kqpg!q!fgn! eqnnqecogpvq=! d*!fk! ugtxk|k!gf!cvvkxkvâ!fk! kpxguvkogpvq! kp!

nwqiq!fkxgtuq!fcnnc!ugfg!ngicng!q!fcnng!fkrgpfgp|g!fk!ejk!rtguvc-!rtqowqxg!q!

eqnnqec!kn!ugtxk|kq!q!n(cvvkxkvâ/!!!

! 4/5/2/!Kn!eqnnqecogpvq!fgukipc-! kp!ugpuq!igpgtcng-! kn!pgiq|kq!eqp!ewk!uk!

cvvwc!kn!vtcuhgtkogpvq!fgnnq!uvtwogpvq!hkpcp|kctkq!pgk!eqphtqpvk!fgn!enkgpvg!q!

n(ceswkuvq-!fc!rctvg!fk!swguv(wnvkoq-!fgn!fktkvvq!c!tkegxgtg!ugtxk|k!gf!cvvkxkvâ!fk!

kpxguvkogpvq/!Kp!vcn!ugpuq-!eqog!rtgekucvq!fcnng!Ug|kqpk!Wpkvg!fk!swguvc!Eqtvg-!

nc!fkuekrnkpc!fgnn(qhhgtvc! hwqtk!ugfg !pqp!tkiwctfc!uqnq!kn!ecuq!kp!ewk!nc!xgpfkvc!

hwqtk!ugfg!fk!uvtwogpvk!hkpcp|kctk!fc!rctvg!fgnn(kpvgtogfkctkq!ukc!kpvgtxgpwvc!

pgnn(codkvq! fk! wp! ugtxk|kq! fk! eqnnqecogpvq! rtguvcvq! fcnn(kpvgtogfkctkq!
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medesimo in favore dell'emittente o dell'offerente di tali strumenti, 9121%pgRalgone  06/12/2022 

quando la medesima vendita fuori sede abbia avuto luogo in esecuzione di un 

servizio d'investimento diverso, ivi compresa l'esecuzione di ordini impartiti 

dal cliente in esecuzione di un contratto quadro, ove ricorra la stessa esigenza 

di tutela (cfr. Cass., SU, n. 13905 del 2013): il collocamento dello strumento 

finanziario, in altri termini, è «da intendere in senso ampio, come sinonimo 

di atto negoziale mediante il quale lo strumento finanziario vien fatto 

acquisire al cliente e quindi inserito nel suo patrimonio (o, come nel 

linguaggio del mercato finanziario si usa dire, nel suo portafoglio), a 

prescindere dalla tipologia del servizio d'investimento che abbia dato luogo a 

tale operazione» (cfr., in motivazione, l'appena menzionata sentenza). 

3.4.2. L'attività di promozione consiste, invece, nella sollecitazione, nei 

confronti del cliente, del predetto collocamento di strumenti finanziari o di 

servizi e attività di investimento. Si tratta, quindi, di un'attività preordinata 

alla conclusione del negozio in cui consiste il collocamento e tale dimensione 

funzionale vale a distinguere la promozione dalla semplice pubblicità, che, dal 

canto suo, ha uno scopo di natura prettamente informativa. Va puntualizzato, 

peraltro, che l'attività consistente nella mera segnalazione della 

denominazione e della sede di un intermediario autorizzato, nonché nella 

generica enunciazione dei pregi del medesimo, senza svolgimento di alcuna 

attività promozionale o contrattuale a favore e nell'interesse 

dell'intermediario relativamente ai servizi dallo stesso prestati, è stata presa 

in considerazione a più riprese, in passato, dalla Consob, la quale ha avuto 

modo di rimarcare come essa non rappresenti un'offerta di servizi di 

intermediazione mobiliare (così: comunicazione n. DI/98069882 del 27 

agosto 1998; comunicazione n. DIN/2049119 del 15 luglio 2002). 

3.5. Ciò che rileva nella odierna vicenda è la vera e propria attività di 

promozione di strumenti finanziari. 

3.5.1. Sul punto, è importante sottolineare come i soggetti cui è 

giuridicamente riferibile l'attività di promozione e di collocamento fuori sede 

di strumenti finanziari vadano individuati, in via generale, sulla base della 

previsione del comma 3 dell'art. 30 del T.U.F. (nel testo, qui applicabile 
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ogfgukoq!kp!hcxqtg!fgnn(gokvvgpvg!q!fgnn(qhhgtgpvg!fk!vcnk!uvtwogpvk-!oc!cpejg!

swcpfq!nc!ogfgukoc!xgpfkvc!hwqtk!ugfg!cddkc!cxwvq!nwqiq!kp!gugew|kqpg!fk!wp!

ugtxk|kq!f(kpxguvkogpvq!fkxgtuq-!kxk!eqortguc!n(gugew|kqpg!fk!qtfkpk!korctvkvk!

fcn!enkgpvg!kp!gugew|kqpg!fk!wp!eqpvtcvvq!swcftq-!qxg!tkeqttc!nc!uvguuc!gukigp|c!

fk!vwvgnc!)eht/!Ecuu/-!UW-!p/!24;16!fgn!3124*<!kn!eqnnqecogpvq!fgnnq!uvtwogpvq!

hkpcp|kctkq-!kp!cnvtk!vgtokpk-!ê!fc!kpvgpfgtg!kp!ugpuq!corkq-!eqog!ukpqpkoq!

fk! cvvq! pgiq|kcng! ogfkcpvg! kn! swcng! nq! uvtwogpvq! hkpcp|kctkq! xkgp! hcvvq!

ceswkuktg! cn! enkgpvg! g! swkpfk! kpugtkvq! pgn! uwq! rcvtkoqpkq! )q-! eqog! pgn!

nkpiwciikq! fgn! ogtecvq! hkpcp|kctkq! uk! wuc! fktg-! pgn! uwq! rqtvchqinkq*-! c!

rtguekpfgtg!fcnnc!vkrqnqikc!fgn!ugtxk|kq!f(kpxguvkogpvq!ejg!cddkc!fcvq!nwqiq!c!

vcng!qrgtc|kqpg½!)eht/ !

! 4/5/3/!N(cvvkxkvâ!fk!rtqoq|kqpg!eqpukuvg-!kpxgeg-!pgnnc!uqnngekvc|kqpg-!pgk!

eqphtqpvk!fgn!enkgpvg-!fgn!rtgfgvvq!eqnnqecogpvq!fk!uvtwogpvk! hkpcp|kctk!q!fk!

ugtxk|k!g!cvvkxkvâ!fk!kpxguvkogpvq/!Uk!vtcvvc-!swkpfk-!fk!wp(cvvkxkvâ!rtgqtfkpcvc!

cnnc!eqpenwukqpg!fgn!pgiq|kq!kp!ewk!eqpukuvg!kn!eqnnqecogpvq!g!vcng!fkogpukqpg!

hwp|kqpcng!xcng!c!fkuvkpiwgtg!nc!rtqoq|kqpg!fcnnc!ugornkeg!rwddnkekvâ-!ejg-!fcn!

ecpvq!uwq-!jc!wpq!ueqrq!fk!pcvwtc!rtgvvcogpvg!kphqtocvkxc/!Xc!rwpvwcnk||cvq-!

rgtcnvtq-! ejg! n(cvvkxkvâ! eqpukuvgpvg! pgnnc! ogtc! ugipcnc|kqpg! fgnnc!

fgpqokpc|kqpg! g! fgnnc! ugfg! fk! wp! kpvgtogfkctkq! cwvqtk||cvq-! pqpejë! pgnnc!

igpgtkec!gpwpekc|kqpg!fgk!rtgik!fgn!ogfgukoq-!ugp|c!uxqnikogpvq!fk!cnewpc!

cvvkxkvâ! rtqoq|kqpcng! q! eqpvtcvvwcng! c! hcxqtg! g! pgnn(kpvgtguug!

fgnn(kpvgtogfkctkq!tgncvkxcogpvg!ck!ugtxk|k!fcnnq!uvguuq!rtguvcvk-!ê!uvcvc!rtguc!

kp!eqpukfgtc|kqpg!c!rkû!tkrtgug-!kp!rcuucvq-!fcnnc!Eqpuqd-!nc!swcng!jc!cxwvq!

oqfq! fk! tkoctectg! eqog! guuc! pqp! tcrrtgugpvk! wp(qhhgtvc! fk! ugtxk|k! fk!

kpvgtogfkc|kqpg! oqdknkctg! )equî<! ! eqowpkec|kqpg! p/! FK0;917;993! fgn! 38!

ciquvq!2;;9=!eqowpkec|kqpg!p/!FKP0315;22;!fgn!26!nwinkq!3113*/!!

! 4/6/!Ekô!ejg!tkngxc!pgnnc!qfkgtpc!xkegpfc!ê! nc!xgtc!g!rtqrtkc!cvvkxkvâ!fk!

rtqoq|kqpg!fk!uvtwogpvk!hkpcp|kctk/!!

! 4/6/2/! Uwn! rwpvq-! ê! korqtvcpvg! uqvvqnkpgctg! eqog! k! uqiigvvk! ewk! ê!

ikwtkfkecogpvg!tkhgtkdkng!n(cvvkxkvâ!fk!rtqoq|kqpg!g!fk!eqnnqecogpvq!hwqtk!ugfg!

fk! uvtwogpvk! hkpcp|kctk! xcfcpq! kpfkxkfwcvk-! kp! xkc! igpgtcng-!uwnnc!dcug! fgnnc!

rtgxkukqpg! fgn! eqooc! 4! fgnn(ctv/! 41! ! fgn! V/W/H/! )pgn! vguvq-! swk! crrnkecdkng!
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ratione temporis, vigente dall'i novembre 2007 al 9 aprile 2014), a mente 

del quale l'offerta fuori sede di tali strumenti può essere effettuata dai 

soggetti autorizzati allo svolgimento dei servizi previsti dall'articolo 1, comma 

5, lettere c) e c-bis), oltre che dalle SGR (società di gestione del risparmio), 

dalle società di gestione armonizzata e dalle SICAV (società di investimento 

a capitale variabile), limitatamente alle quote o azioni di OICR (organismi di 

investimento collettivo del risparmio); il comma 4 del medesimo art. 30 

precisa, poi, che determinati soggetti, specificamente individuati (imprese di 

investimento, banche, intermediari finanziari iscritti nell'elenco previsto 

dall'articolo 107 del Testo Unico Bancario, SGR e società di gestione 

armonizzate), possono effettuare l'offerta fuori sede dei propri servizi ed 

attività di investimento. 

3.5.2. Ora, poiché l'offerta "fuori sede" consiste, in base al comma 1 del 

citato art. 30 del T.U.F., nelle attività di promozione e di collocamento fuori 

sede, è evidente che il legislatore abbia identificato il «soggetto incaricato 

della promozione e del collocamento» di strumenti finanziari - di cui alla 

lettera a) del comma predetto - in uno dei soggetti che, in base ai commi 3 e 

4 della medesima disposizione, sono abilitati allo svolgimento dell'attività di 

offerta fuori sede. 

3.5.3. In base ad una interpretazione logico-sistematica, dunque, è 

possibile affermare che quando l'art. 30, comma 1, assume che costituisce 

offerta fuori sede l'attività di promozione e di collocamento di strumenti 

finanziari in luogo diverso dalla sede legale o dalle dipendenze del soggetto 

incaricato della promozione e del collocamento, esso abbia riguardo alle 

attività di promozione e di collocamento riferibili ad uno dei soggetti abilitati 

indicati dai commi 3 e 4 dello stesso articolo. 

3.5.4. E' da negare, invece, che, per stabilire se si sia, o meno, in 

presenza di un'offerta fuori sede, debba guardarsi al promotore finanziario: è 

da respingere, cioè, l'idea che un'attività di promozione e di collocamento 

fuori sede possa essere esclusa attribuendo rilievo al luogo, diverso dalla sede 

legale o dalla dipendenza dell'intermediario, ma comunque riconducibile al 

promotore stesso, in cui questi abbia stabilito il contatto con l'investitore. 
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tcvkqpg!vgorqtku

fgn! swcng! n(qhhgtvc! hwqtk! ugfg! fk! vcnk! uvtwogpvk! rwô! guugtg! ghhgvvwcvc! fck!

uqiigvvk!cwvqtk||cvk!cnnq!uxqnikogpvq!fgk!ugtxk|k!rtgxkuvk!fcnn(ctvkeqnq!2-!eqooc!

6-!ngvvgtg!e*!g!e.dku*-!qnvtg!ejg!fcnng!UIT!)uqekgvâ!fk!iguvkqpg!fgn!tkurctokq*-!

fcnng!uqekgvâ!fk!iguvkqpg!ctoqpk||cvc!g!fcnng!UKECX!)uqekgvâ!fk!kpxguvkogpvq!

c!ecrkvcng!xctkcdkng*-!nkokvcvcogpvg!cnng!swqvg!q!c|kqpk!fk!QKET!)qticpkuok!fk!

kpxguvkogpvq! eqnngvvkxq! fgn! tkurctokq*=! kn! eqooc! 5! fgn! ogfgukoq! ctv/! 41!

rtgekuc-!rqk-!ejg!fgvgtokpcvk!uqiigvvk-!urgekhkecogpvg!kpfkxkfwcvk!)kortgug!fk!

kpxguvkogpvq-! dcpejg-! kpvgtogfkctk! hkpcp|kctk! kuetkvvk! pgnn(gngpeq! rtgxkuvq!

fcnn(ctvkeqnq! 218! fgn! Vguvq! Wpkeq! Dcpectkq-! UIT! g! uqekgvâ! fk! iguvkqpg!

ctoqpk||cvg*-! rquuqpq! ghhgvvwctg! n(qhhgtvc! hwqtk! ugfg! fgk! rtqrtk! ugtxk|k! gf!

cvvkxkvâ!fk!kpxguvkogpvq/!!

! 4/6/3/!Qtc-!rqkejë!n(qhhgtvc! hwqtk!ugfg !eqpukuvg-!kp!dcug!cn!eqooc!2!fgn!

ekvcvq!ctv/!41!fgn!V/W/H/-!pgnng!cvvkxkvâ!fk!rtqoq|kqpg!g!fk!eqnnqecogpvq!hwqtk!

ugfg-!ê!gxkfgpvg!ejg! kn! ngikuncvqtg! cddkc! kfgpvkhkecvq! kn!uqiigvvq! kpectkecvq!

fgnnc! rtqoq|kqpg! g! fgn! eqnnqecogpvq½! fk! uvtwogpvk! hkpcp|kctk! .! fk! ewk! cnnc!

ngvvgtc!c*!fgn!eqooc!rtgfgvvq!.!kp!wpq!fgk!uqiigvvk!ejg-!kp!dcug!ck!eqook!4!g!

5!fgnnc!ogfgukoc!fkurquk|kqpg-!uqpq!cdknkvcvk!cnnq!uxqnikogpvq!fgnn(cvvkxkvâ!fk!

qhhgtvc!hwqtk!ugfg/!!

! 4/6/4/! Kp! dcug! cf! wpc! kpvgtrtgvc|kqpg! nqikeq.ukuvgocvkec-! fwpswg-! ê!

rquukdkng!chhgtoctg!ejg!swcpfq!n(ctv/!41-!eqooc!2-!cuuwog!ejg!equvkvwkueg!

qhhgtvc! hwqtk! ugfg! n(cvvkxkvâ! fk! rtqoq|kqpg! g! fk! eqnnqecogpvq! fk! uvtwogpvk!

hkpcp|kctk!kp!nwqiq!fkxgtuq!fcnnc!ugfg!ngicng!q!fcnng!fkrgpfgp|g!fgn!uqiigvvq!

kpectkecvq! fgnnc! rtqoq|kqpg! g! fgn! eqnnqecogpvq-! guuq! cddkc! tkiwctfq! cnng!

cvvkxkvâ!fk!rtqoq|kqpg!g!fk!eqnnqecogpvq!tkhgtkdknk!cf!wpq!fgk!uqiigvvk!cdknkvcvk!

kpfkecvk!fck!eqook!4!g!5!fgnnq!uvguuq!ctvkeqnq/!!

! 4/6/5/! G ! fc! pgictg-! kpxgeg-! ejg-! rgt! uvcdknktg! ug! uk! ukc-! q! ogpq-! kp!

rtgugp|c!fk!wp(qhhgtvc!hwqtk!ugfg-!fgddc!iwctfctuk!cn!rtqoqvqtg!hkpcp|kctkq<!ê!

fc! tgurkpigtg-! ekqê-! n(kfgc!ejg! wp(cvvkxkvâ! fk! rtqoq|kqpg! g! fk! eqnnqecogpvq!

hwqtk!ugfg!rquuc!guugtg!guenwuc!cvvtkdwgpfq!tknkgxq!cn!nwqiq-!fkxgtuq!fcnnc!ugfg!

ngicng!q!fcnnc!fkrgpfgp|c!fgnn(kpvgtogfkctkq-!oc!eqowpswg! tkeqpfwekdkng!cn!

rtqoqvqtg!uvguuq-!kp!ewk!swguvk!cddkc!uvcdknkvq!kn!eqpvcvvq!eqp!n(kpxguvkvqtg/!!
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3.6. La conclusione qui ricusata, seguita, invece, dalla corte 8Pt egilMone06/12/2022 

pare fondarsi sulla suggestione indotta dalla semplice assonanza, sul piano 

lessicale, tra la figura del promotore finanziario e l'attività di promozione di 

strumenti finanziari (o di servizi e attività di investimento): assonanza che, 

peraltro, oggi non avrebbe più ragione di essere evocata, dal momento che 

per l'offerta fuori sede l'intermediario non si avvale più, come in passato, di 

promotori finanziari, ma di «consulenti finanziari abilitati all'offerta fuori 

sede» (art. 31, comma 1, del T.U.F., nel testo modificato dall'art. 1, comma 

39, della legge n. 208 del 2015). 

3.7. L'argomento basato sulla richiamata assonanza non resiste, tuttavia, 

ad un severo vaglio critico, ove pure si guardi alla disciplina applicabile ratione 

temporis (che demandava ai promotori finanziari l'esecuzione dell'attività di 

offerta fuori sede). 

3.7.1. Invero, è noto che il promotore finanziario promuove e colloca 

servizi di investimento e prodotti finanziari presso la clientela, ma tale attività 

è svolta, ai sensi dell'art. 31, comma 1, del T.U.F., non in proprio ma per 

conto del soggetto abilitato per cui opera. Il punto può essere chiarito ancora 

meglio osservando che i promotori finanziari (il discorso è identico per gli 

odierni consulenti abilitati all'offerta fuori sede) non sono, a loro volta, 

intermediari, ma sono solo degli ausiliari dell'intermediario preponente 

nell'interesse del quale operano. Non è corretto, quindi, inquadrarli come 

controparte contrattuale dell'investitore, benché questa può essere 

l'apparenza delle cose, nonostante questi abbiano un rapporto diretto e 

fiduciario con la clientela. Sicché essi sono l'ultimo anello della catena 

distributiva dei prodotti finanziari, quello a più stretto contatto con la 

clientela, ma non sono soggetti che operano in proprio. 

3.7.2. La disciplina normativa, poi, non prende in considerazione i 

promotori per qualificare l'offerta come in sede o fuori sede, ma i soggetti 

abilitati che dei promotori si avvalgono. Le prescrizioni, contenute nei commi 

3 e 4 dell'art. 30, di cui si è detto, considerano tale offerta «effettuata» dai 

soggetti ivi richiamati, cui quindi essa è giuridicamente imputabile; e ciò 

appare del tutto coerente col rilievo per cui l'attività del promotore è svolta 
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! 4/7/!Nc!eqpenwukqpg!swk!tkewucvc-!ugiwkvc-!kpxgeg-!fcnnc!eqtvg!fk!crrgnnq-!

rctg!hqpfctuk!uwnnc!uwiiguvkqpg!kpfqvvc!fcnnc!ugornkeg!cuuqpcp|c-!uwn!rkcpq!

nguukecng-!vtc!nc!hkiwtc!fgn!rtqoqvqtg!hkpcp|kctkq!g!n(cvvkxkvâ!fk!rtqoq|kqpg!fk!

uvtwogpvk!hkpcp|kctk!)q!fk!ugtxk|k!g!cvvkxkvâ!fk!kpxguvkogpvq*<!cuuqpcp|c!ejg-!

rgtcnvtq-!qiik!pqp!cxtgddg!rkû!tcikqpg!fk!guugtg!gxqecvc-!fcn!oqogpvq!ejg!

rgt!n(qhhgtvc!hwqtk!ugfg!n(kpvgtogfkctkq!pqp!uk!cxxcng!rkû-!eqog!kp!rcuucvq-!fk!

rtqoqvqtk! hkpcp|kctk-! oc! fk! eqpuwngpvk! hkpcp|kctk! cdknkvcvk! cnn(qhhgtvc! hwqtk!

ugfg½!)ctv/!42-!eqooc!2-!fgn!V/W/H/-!pgn!vguvq!oqfkhkecvq!fcnn(ctv/!2-!eqooc!

4;-!fgnnc!ngiig!p/!319!fgn!3126*/!!

! 4/8/!N(ctiqogpvq!dcucvq!uwnnc!tkejkcocvc!cuuqpcp|c!pqp!tgukuvg-!vwvvcxkc-!

cf!wp!ugxgtq!xcinkq!etkvkeq-!qxg!rwtg!uk!iwctfk!cnnc!fkuekrnkpc!crrnkecdkng!tcvkqpg!

vgorqtku!)ejg!fgocpfcxc!ck!rtqoqvqtk!hkpcp|kctk!n(gugew|kqpg!fgnn(cvvkxkvâ!fk!

qhhgtvc!hwqtk!ugfg*/!!

! 4/8/2/! Kpxgtq-! ê! pqvq! ejg! kn! rtqoqvqtg! hkpcp|kctkq! rtqowqxg! g! eqnnqec!

ugtxk|k!fk!kpxguvkogpvq!g!rtqfqvvk!hkpcp|kctk!rtguuq!nc!enkgpvgnc-!oc!vcng!cvvkxkvâ!

ê!uxqnvc-!ck!ugpuk!fgnn(ctv/!42-!eqooc!2-!fgn!V/W/H/-!pqp! kp!rtqrtkq!oc!rgt!

eqpvq!fgn!uqiigvvq!cdknkvcvq!rgt!ewk!qrgtc/!Kn!rwpvq!rwô!guugtg!ejkctkvq!cpeqtc!

oginkq! quugtxcpfq! ejg! k! rtqoqvqtk! hkpcp|kctk! )kn! fkueqtuq! ê! kfgpvkeq! rgt! ink!

qfkgtpk! eqpuwngpvk! cdknkvcvk! cnn(qhhgtvc! hwqtk! ugfg*! pqp! uqpq-! c! nqtq! xqnvc-!

kpvgtogfkctk-! oc! uqpq! uqnq! fgink! cwuknkctk! fgnn(kpvgtogfkctkq! rtgrqpgpvg!

pgnn(kpvgtguug! fgn! swcng! qrgtcpq/! Pqp! ê! eqttgvvq-! swkpfk-! kpswcftctnk! eqog!

eqpvtqrctvg! eqpvtcvvwcng! fgnn(kpxguvkvqtg-! dgpejë! swguvc! rwô! guugtg!

n(crrctgp|c! fgnng! equg-! pqpquvcpvg! swguvk! cddkcpq! wp! tcrrqtvq! fktgvvq! g!

hkfwekctkq! eqp! nc! enkgpvgnc/! Ukeejë! guuk! uqpq! n(wnvkoq! cpgnnq! fgnnc! ecvgpc!

fkuvtkdwvkxc! fgk! rtqfqvvk! hkpcp|kctk-! swgnnq! c! rkû! uvtgvvq! eqpvcvvq! eqp! nc!

enkgpvgnc-!oc!pqp!uqpq!uqiigvvk!ejg!qrgtcpq!kp!rtqrtkq/!

! 4/8/3/! Nc! fkuekrnkpc! pqtocvkxc-! rqk-! pqp! rtgpfg! kp! eqpukfgtc|kqpg! k!

rtqoqvqtk!rgt!swcnkhkectg!n(qhhgtvc!eqog!kp!ugfg!q!hwqtk!ugfg-!oc!k!uqiigvvk!

cdknkvcvk!ejg!fgk!rtqoqvqtk!uk!cxxcniqpq/!Ng!rtguetk|kqpk-!eqpvgpwvg!pgk!eqook!

4!g!5!fgnn(ctv/!41-!fk!ewk!uk!ê!fgvvq-!eqpukfgtcpq!vcng!qhhgtvc!ghhgvvwcvc½!fck!

uqiigvvk! kxk! tkejkcocvk-! ewk! swkpfk! guuc! ê! ikwtkfkecogpvg! korwvcdkng=! g! ekô!

crrctg!fgn!vwvvq!eqgtgpvg!eqn!tknkgxq!rgt!ewk!n(cvvkxkvâ!fgn!rtqoqvqtg!ê!uxqnvc!
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non per conto proprio, ma nell'interesse del soggetto abilitato (in qualità di 

dipendente, agente o mandatario dello stesso, secondo quanto precisato 

dall'art. 31, comma 2, nel testo applicabile alla controversia). Ciò che conta, 

nel sistema della legge, dunque, è la coincidenza, o meno, tra il luogo in cui 

si svolge la promozione o il collocamento dello strumento finanziario e la sede 

legale o la dipendenza dell'intermediario abilitato: non già il fatto che tali 

attività siano state, o non siano state, poste in essere in un qualsiasi ufficio 

di pertinenza del promotore. 

3.8. Quanto fin qui osservato trova conferma anche in una diversa 

prospettiva. 

3.8.1. Il già citato art. 30, comma 1, lett. a), del T.U.F. definisce offerta 

"fuori sede" la promozione o il collocamento di strumenti finanziari «in luogo 

diverso dalla sede legale o dalle dipendenze [...] del soggetto incaricato della 

promozione o del collocamento». 

3.8.2. Ebbene, il promotore finanziario è una persona fisica, come si 

ricava dall'art. 31, comma 2, del T.U.F., sicché, a lui non è certamente 

riferibile la previsione dell'attività svolta al di fuori della sede legale, che è 

invece univocamente riferibile alle società. La sede legale menzionata dalla 

norma, dunque, è quella del soggetto abilitato che si avvale del promotore e 

ciò dimostra, una volta di più, che il legislatore non ha inteso dar riferimento, 

nell'art. 30 del T.U.F., alla persona del promotore per definire l'offerta fuori 

sede. 

3.8.3. La dipendenza è poi definita dall'art. 2, lett. g), Reg. Consob n. 

16190/2007 come «una sede diversa dalla sede legale dell'intermediario 

autorizzato, costituita da una stabile organizzazione di mezzi e di persone, 

aperta al pubblico, dotata di autonomia tecnica e decisionale, che presta in 

via continuativa servizi e attività di investimento». Appare evidente, dal 

tenore di tale disposizione, che la disciplina regolamentare, per chiarire cosa 

sia una dipendenza, abbia preso in considerazione le articolazioni territoriali 

della società intermediaria munite delle indicate connotazioni, e non tutte le 

unità locali in cui il promotore espleti le attività di promozione o di 

collocamento. Anche la detta disposizione, pertanto, conferisce centralità alla 
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pqp!rgt!eqpvq!rtqrtkq-!oc!pgnn(kpvgtguug!fgn!uqiigvvq!cdknkvcvq!)kp!swcnkvâ!fk!

fkrgpfgpvg-! cigpvg! q! ocpfcvctkq! fgnnq! uvguuq-! ugeqpfq! swcpvq! rtgekucvq!

fcnn(ctv/!42-!eqooc!3-!pgn!vguvq!crrnkecdkng!cnnc!eqpvtqxgtukc*/!Ekô!ejg!eqpvc-!

pgn!ukuvgoc!fgnnc!ngiig-!fwpswg-!ê!nc!eqkpekfgp|c-!q!ogpq-!vtc!kn!nwqiq!kp!ewk!

uk!uxqnig!nc!rtqoq|kqpg!q!kn!eqnnqecogpvq!fgnnq!uvtwogpvq!hkpcp|kctkq!g!nc!ugfg!

ngicng! q! nc! fkrgpfgp|c! fgnn(kpvgtogfkctkq! cdknkvcvq<! pqp! ikâ! kn! hcvvq! ejg! vcnk!

cvvkxkvâ!ukcpq!uvcvg-!q!pqp!ukcpq!uvcvg-!rquvg!kp!guugtg!kp!wp!swcnukcuk!whhkekq!

fk!rgtvkpgp|c!fgn!rtqoqvqtg/!!

! 4/9/! Swcpvq! hkp! swk! quugtxcvq! vtqxc! eqphgtoc! cpejg! kp! wpc! fkxgtuc!

rtqurgvvkxc/!!

! 4/9/2/!Kn!ikâ!ekvcvq!ctv/!41-!eqooc!2-!ngvv/!c*-!fgn!V/W/H/!fghkpkueg!qhhgtvc!

hwqtk!ugfg nc!rtqoq|kqpg!q!kn!eqnnqecogpvq!fk!uvtwogpvk!hkpcp|kctk!kp!nwqiq!

fkxgtuq!fcnnc!ugfg!ngicng!q!fcnng!fkrgpfgp|g!]///_!fgn!uqiigvvq!kpectkecvq!fgnnc!

rtqoq|kqpg!q!fgn!eqnnqecogpvq½/!!

! 4/9/3/! Gddgpg-! kn! rtqoqvqtg! hkpcp|kctkq! ê! wpc! rgtuqpc! hkukec-! eqog! uk!

tkecxc! fcnn(ctv/! 42-! eqooc! 3-! fgn! V/W/H/-! ukeejë-! c! nwk! pqp! ê! egtvcogpvg!

tkhgtkdkng! nc!rtgxkukqpg!fgnn(cvvkxkvâ!uxqnvc!cn!fk!hwqtk!fgnnc!ugfg!ngicng-!ejg!ê!

kpxgeg!wpkxqecogpvg!tkhgtkdkng!cnng!uqekgvâ/!Nc!ugfg!ngicng!ogp|kqpcvc!fcnnc!

pqtoc-!fwpswg-!ê!swgnnc!fgn!uqiigvvq!cdknkvcvq!ejg!uk!cxxcng!fgn!rtqoqvqtg!g!

ekô!fkoquvtc-!wpc!xqnvc!fk!rkû-!ejg!kn!ngikuncvqtg!pqp!jc!kpvguq!fct!tkhgtkogpvq-!

pgnn(ctv/!41!fgn!V/W/H/-!cnnc!rgtuqpc!fgn!rtqoqvqtg!rgt!fghkpktg!n(qhhgtvc!hwqtk!

ugfg/!!

! 4/9/4/!Nc!fkrgpfgp|c!ê!rqk!fghkpkvc!fcnn(ctv/!3-! ngvv/!i*-!Tgi/!Eqpuqd!p/!

272;103118! eqog! wpc! ugfg! fkxgtuc! fcnnc! ugfg! ngicng! fgnn(kpvgtogfkctkq!

cwvqtk||cvq-!equvkvwkvc!fc!wpc!uvcdkng!qticpk||c|kqpg!fk!og||k!g!fk!rgtuqpg-!

crgtvc!cn!rwddnkeq-!fqvcvc!fk!cwvqpqokc!vgepkec!g!fgekukqpcng-!ejg!rtguvc!kp!

xkc! eqpvkpwcvkxc! ugtxk|k! g! cvvkxkvâ! fk! kpxguvkogpvq½/! Crrctg! gxkfgpvg-! fcn!

vgpqtg!fk!vcng!fkurquk|kqpg-!ejg!nc!fkuekrnkpc!tgiqncogpvctg-!rgt!ejkctktg!equc!

ukc!wpc!fkrgpfgp|c-!cddkc!rtguq!kp!eqpukfgtc|kqpg!ng!ctvkeqnc|kqpk!vgttkvqtkcnk!

fgnnc!uqekgvâ!kpvgtogfkctkc!owpkvg!fgnng!kpfkecvg!eqppqvc|kqpk-!g!pqp!vwvvg!ng!

wpkvâ! nqecnk! kp! ewk! kn! rtqoqvqtg! gurngvk! ng! cvvkxkvâ! fk! rtqoq|kqpg! q! fk!

eqnnqecogpvq/!Cpejg!nc!fgvvc!fkurquk|kqpg-!rgtvcpvq-!eqphgtkueg!egpvtcnkvâ!cnnc!
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figura dell'intermediario abilitato: invero, non è sufficiente, per esMidbi&clgone06/12/2022 

disciplina dei commi 6 e 7 dell'art. 30, che il promotore, nell'interesse del 

soggetto abilitato, ponga in atto l'offerta in un locale di propria pertinenza 

aperto al pubblico, ma è necessario che tale offerta, ove non eseguita presso 

la sede legale dell'intermediario, abbia luogo in una unità locale strutturata, 

nei precisi termini indicati dalla citata normativa regolamentare, come 

dipendenza del detto soggetto. 

3.8.4. Deve escludersi, del resto, che il criterio di cui al cit. art. 2, lett. 

g), resti inoperante ove la promozione o il collocamento siano affidati ad un 

promotore. Infatti, poiché per l'offerta fuori sede gli intermediari abilitati si 

avvalgono sempre di promotori finanziari (art. 31, comma 1, del T.U.F.), la 

richiamata disposizione regolamentare è destinata a disciplinare proprio i casi 

in cui, per venire in questione un'offerta fuori sede, l'impresa abilitata è 

tenuta a ricorrere alle prestazioni del promotore. Diversamente, la norma 

risulterebbe sprovvista di alcun ambito applicativo. 

3.9. In conclusione, la norma primaria, cioè l'art. 30 del T.U.F., e quella 

secondaria, vale a dire l'art. 2, lett. g), del Regolamento Consob n. 

16190/2007, concorrono nel definire l'offerta fuori sede avendo riguardo alla 

figura dell'intermediario e, segnatamente, alla promozione ed al collocamento 

svolti al di fuori della sede legale o delle dipendenze del detto soggetto. Non 

è decisivo, allora, come sopra osservato, che dette attività siano poste in 

essere nell'ufficio del promotore, occorrendo verificare se tale luogo si collochi 

all'interno della sede legale o sia parte di una dipendenza del soggetto 

abilitato. 

3.9.1. Alteris verbis, il considerare fuori sede anche l'offerta attuata dal 

promotore presso il proprio ufficio, in cui si rechi l'investitore, ma che non sia 

da qualificare come sede legale o dipendenza dell'intermediario, è una 

conseguenza necessitata del quadro normativo; ai fini del recesso, infatti, 

non ha più rilievo, come un tempo, la sola «vendita a domicilio», quale 

prevista dall'art. 18-ter, comma 2, del d.l. n. 95 del 1974 convertito dalla 

legge n. 216 del 1974 - articolo aggiunto dalla legge n. 77 del 1983 - ma ogni 

attività di promozione e di collocamento che non si attui presso la sede legale 
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hkiwtc!fgnn(kpvgtogfkctkq!cdknkvcvq<!kpxgtq-!pqp!ê!uwhhkekgpvg-!rgt!guenwfgtg!nc!

fkuekrnkpc!fgk!eqook!7!g!8!fgnn(ctv/!41-!ejg! kn!rtqoqvqtg-!pgnn(kpvgtguug!fgn!

uqiigvvq!cdknkvcvq-!rqpic! kp!cvvq! n(qhhgtvc! kp!wp!nqecng!fk!rtqrtkc!rgtvkpgp|c!

crgtvq!cn!rwddnkeq-!oc!ê!pgeguuctkq!ejg!vcng!qhhgtvc-!qxg!pqp!gugiwkvc!rtguuq!

nc!ugfg!ngicng!fgnn(kpvgtogfkctkq-!!cddkc!nwqiq!kp!wpc!wpkvâ!nqecng!uvtwvvwtcvc-!

pgk! rtgekuk! vgtokpk! kpfkecvk! fcnnc! ekvcvc! pqtocvkxc! tgiqncogpvctg-! eqog!

fkrgpfgp|c!fgn!fgvvq!uqiigvvq/!!

! 4/9/5/!Fgxg!guenwfgtuk-!fgn!tguvq-!ejg!kn!etkvgtkq!fk!ewk!cn!ekv/!ctv/!3-!ngvv/!

i*-!tguvk!kpqrgtcpvg!qxg!nc!rtqoq|kqpg!q!kn!eqnnqecogpvq!ukcpq!chhkfcvk!cf!wp!

rtqoqvqtg/!Kphcvvk-!rqkejë!rgt!n(qhhgtvc!hwqtk!ugfg!ink!kpvgtogfkctk!cdknkvcvk!uk!

cxxcniqpq!ugortg!fk!rtqoqvqtk!hkpcp|kctk!)ctv/!42-!eqooc!2-!fgn!V/W/H/*-!nc!

tkejkcocvc!fkurquk|kqpg!tgiqncogpvctg!ê!fguvkpcvc!c!fkuekrnkpctg!rtqrtkq!k!ecuk!

kp! ewk-! rgt! xgpktg! kp! swguvkqpg! wp(qhhgtvc! hwqtk! ugfg-! n(kortguc! cdknkvcvc! ê!

vgpwvc! c! tkeqttgtg! cnng! rtguvc|kqpk! fgn! rtqoqvqtg/! Fkxgtucogpvg-! nc! pqtoc!

tkuwnvgtgddg!urtqxxkuvc!fk!cnewp!codkvq!crrnkecvkxq/!!

! 4/;/!Kp!eqpenwukqpg-!nc!pqtoc!rtkoctkc-!ekqê!n(ctv/!41!fgn!V/W/H/-!g!swgnnc!

ugeqpfctkc-! xcng! c! fktg! n(ctv/! 3-! ngvv/! i*-! fgn! Tgiqncogpvq! Eqpuqd! p/!

272;103118-!eqpeqttqpq!pgn!fghkpktg!n(qhhgtvc!hwqtk!ugfg!cxgpfq!tkiwctfq!cnnc!

hkiwtc!fgnn(kpvgtogfkctkq!g-!ugipcvcogpvg-!cnnc!rtqoq|kqpg!gf!cn!eqnnqecogpvq!

uxqnvk!cn!fk!hwqtk!fgnnc!ugfg!ngicng!q!fgnng!fkrgpfgp|g!fgn!fgvvq!uqiigvvq/!Pqp!

ê! fgekukxq-! cnnqtc-! eqog! uqrtc! quugtxcvq-! ejg! fgvvg! cvvkxkvâ! ukcpq! rquvg! kp!

guugtg!pgnn(whhkekq!fgn!rtqoqvqtg-!qeeqttgpfq!xgtkhkectg!ug!vcng!nwqiq!uk!eqnnqejk!

cnn(kpvgtpq! fgnnc! ugfg! ngicng! q! ukc! rctvg! fk! wpc! fkrgpfgp|c! fgn! uqiigvvq!

cdknkvcvq/!!

! 4/;/2/!Cnvgtku!xgtdku-!kn!eqpukfgtctg!hwqtk!ugfg!cpejg!n(qhhgtvc!cvvwcvc!fcn!

rtqoqvqtg!rtguuq!kn!rtqrtkq!whhkekq-!kp!ewk!uk!tgejk!n(kpxguvkvqtg-!oc!ejg!pqp!ukc!

fc! swcnkhkectg! eqog! ugfg! ngicng! q! fkrgpfgp|c! fgnn(kpvgtogfkctkq-! ê! wpc!

eqpugiwgp|c! pgeguukvcvc! fgn! swcftq! pqtocvkxq=! ck! hkpk! fgn! tgeguuq-! kphcvvk-!

pqp! jc! rkû! tknkgxq-! eqog! wp! vgorq-! nc! uqnc! xgpfkvc! c! fqokeknkq½-! swcng!

rtgxkuvc!fcnn(ctv/!29.vgt-!eqooc!3-!fgn!f/n/!p/!;6!fgn!2;85!eqpxgtvkvq!fcnnc!

ngiig!p/!327!fgn!2;85!.!ctvkeqnq!ciikwpvq!fcnnc!ngiig!p/!88!fgn!2;94!.!oc!qipk!

cvvkxkvâ!fk!rtqoq|kqpg!g!fk!eqnnqecogpvq!ejg!pqp!uk!cvvwk!rtguuq!nc!ugfg!ngicng!
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o le dipendenze dell'intermediario: e ciò in quanto il legislatore InPiVitig6one  06/12/2022 

elargire all'investitore una più avanzata forma di tutela, destinata ad operare 

a fronte di ogni operazione di collocamento che, per perfezionarsi fuori da 

detti locali, debba presumersi non costituisca il frutto di una premeditata 

decisione dell'investitore, quanto, piuttosto, di una sollecitazione proveniente 

dai promotori di cui l'intermediario si avvale (cfr. ancora, in termini generali, 

Cass., SU, n. 13905 del 2013, in motivazione, con riferimento all'offerta 

elaborata fuori dalla sede dell'intermediario). 

3.10. Ha errato, quindi, la corte di appello nell'assumere che doveva 

escludersi: i) la fondatezza delle domande proposte da quegli investitori, ivi 

specificamente individuati, «che hanno tutti ammesso di essersi recati presso 

gli uffici dei promotori finanziari - che facevano parte della rete agenziale dei 

promotori dell'allora - in B »; ii) la 

fondatezza delle domande proposte anche dagli altri appellanti principali 

(escluso il solo Claudio Corbolini, ritenuto non legittimato alla proposizione di 

quella impugnazione perché non partecipante al giudizio di primo grado) «per 

mancanza di prova che le rispettive prenotazioni dei certificaties non siano 

state concluse presso gli uffici dei promotori finanziari incaricati dalla  

Invero, al fine di escludere l'applicazione della nullità di cui al comma 

7 dell'art. 30 del T.U.F. sarebbe stato necessario accertare che i locali in cui 

si erano recati gli investitori potessero essere qualificati come una dipendenza 

di s.p.a. (incaricata del collocamento dei titoli) in base ai criteri 

indicati dall'art. 2, lett. g), del Regolamento Consob n. 16190/2007 

(circostanza, questa, contestata dagli odierni ricorrenti principali con il loro 

secondo mezzo di censura). 

3.11. Il motivo, dunque, va accolto, ribadendosi il principio, già enunciato 

da Cass. n. 23569 del 2020, secondo cui, «per escludere l'applicabilità della 

disciplina relativa all'offerta fuori sede di cui all'art. 30 t.u.f., nella vigenza 

del Reg. Consob n. 16190/2007, non è sufficiente che la promozione ed il 

collocamento di strumenti finanziari si attuino in luogo di pertinenza del 

promotore finanziario, ma è necessario che tali attività si perfezionino presso 

la sede legale dell'intermediario autorizzato, ovvero presso una dipendenza 
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q! ng! fkrgpfgp|g! fgnn(kpvgtogfkctkq<! g! ekô! kp! swcpvq! kn! ngikuncvqtg! jc! kpvguq!

gnctiktg!cnn(kpxguvkvqtg!wpc!rkû!cxcp|cvc!hqtoc!fk!vwvgnc-!fguvkpcvc!cf!qrgtctg!

c! htqpvg!fk!qipk!qrgtc|kqpg!fk!eqnnqecogpvq!ejg-!rgt!rgthg|kqpctuk! hwqtk!fc!

fgvvk! nqecnk-! fgddc! rtguwogtuk! pqp! equvkvwkuec! kn! htwvvq! fk! wpc! rtgogfkvcvc!!

fgekukqpg!fgnn(kpxguvkvqtg-!swcpvq-!rkwvvquvq-!fk!wpc!uqnngekvc|kqpg!rtqxgpkgpvg!

fck!rtqoqvqtk!fk!ewk!n(kpvgtogfkctkq!uk!cxxcng!)eht/!cpeqtc-!kp!vgtokpk!igpgtcnk-!

Ecuu/-! UW-! p/! 24;16! fgn! 3124-! kp! oqvkxc|kqpg-! eqp! tkhgtkogpvq! cnn(qhhgtvc!

gncdqtcvc!hwqtk!fcnnc!ugfg!fgnn(kpvgtogfkctkq*/!!

!

guenwfgtuk<!k*!nc!hqpfcvg||c!fgnng!fqocpfg!rtqrquvg!fc!swgink!kpxguvkvqtk-!kxk!

urgekhkecogpvg!kpfkxkfwcvk-!ejg!jcppq!vwvvk!cooguuq!fk!guugtuk!tgecvk!rtguuq!

ink!whhkek!fgk!rtqoqvqtk!hkpcp|kctk!.!ejg!hcegxcpq!rctvg!fgnnc!tgvg!cigp|kcng!fgk!

[]ZXZ_Z]U PQWWnMWWZ]M .!kp! =!kk*!!nc!

hqpfcvg||c! fgnng! fqocpfg! rtqrquvg! cpejg! fcink! cnvtk! crrgnncpvk! rtkpekrcnk!

)guenwuq!kn!uqnq!Encwfkq!Eqtdqnkpk-!tkvgpwvq!pqp!ngikvvkocvq!cnnc!rtqrquk|kqpg!fk!

swgnnc!korwipc|kqpg!rgtejë!pqp!rctvgekrcpvg!cn!ikwfk|kq!fk!rtkoq!itcfq*!rgt!

ocpecp|c!fk!rtqxc!ejg!ng!tkurgvvkxg!rtgpqvc|kqpk!fgk!egtvkhkecvkgu!pqp!ukcpq!

uvcvg! eqpenwug! rtguuq! ink! whhkek! fgk! rtqoqvqtk! hkpcp|kctk! kpectkecvk! fcnnc! !

Kpxgtq-!cn!hkpg!fk!guenwfgtg!n(crrnkec|kqpg!fgnnc!pwnnkvâ!fk!ewk!cn!eqooc!

8!fgnn(ctv/!41!fgn!V/W/H/!uctgddg!uvcvq!pgeguuctkq!ceegtvctg!ejg!k!nqecnk!kp!ewk!

uk!gtcpq!tgecvk!ink!kpxguvkvqtk!rqvguugtq!guugtg!swcnkhkecvk!eqog!wpc!fkrgpfgp|c!

fk! u/r/c/! )kpectkecvc! fgn! eqnnqecogpvq! fgk! vkvqnk*! kp! dcug! ck! etkvgtk!

kpfkecvk! fcnn(ctv/! 3-! ngvv/! i*-! fgn! Tgiqncogpvq! Eqpuqd! p/! 272;103118!

)ektequvcp|c-!swguvc-!eqpvguvcvc!fcink!qfkgtpk!tkeqttgpvk!rtkpekrcnk!eqp!kn! nqtq!

ugeqpfq!og||q!fk!egpuwtc*/!!

! 4/22/!Kn!oqvkxq-!fwpswg-!xc!ceeqnvq-!tkdcfgpfquk!kn!rtkpekrkq-!ikâ!gpwpekcvq!

fc!Ecuu/!p/!3467;!fgn!3131-!ugeqpfq!ewk-!rgt!guenwfgtg!n(crrnkecdknkvâ!fgnnc!

fkuekrnkpc!tgncvkxc!cnn(qhhgtvc!hwqtk!ugfg!fk!ewk!cnn(ctv/!41!v/w/h/-!pgnnc!xkigp|c!

fgn!Tgi/!Eqpuqd!p/!272;103118-!pqp!ê!uwhhkekgpvg!ejg! nc!rtqoq|kqpg!gf! kn!

eqnnqecogpvq! fk! uvtwogpvk! hkpcp|kctk! uk! cvvwkpq! kp! nwqiq! fk! rgtvkpgp|c! fgn!

rtqoqvqtg!hkpcp|kctkq-!oc!ê!pgeguuctkq!ejg!vcnk!cvvkxkvâ!uk!rgthg|kqpkpq!rtguuq!

nc!ugfg!ngicng!fgnn(kpvgtogfkctkq!cwvqtk||cvq-!qxxgtq!rtguuq!wpc!fkrgpfgp|c!
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dello stesso, per tale dovendosi intendere l'unità locale costituiEgtacffibbiyfigone  06/12/2022 

stabile organizzazione di mezzi e di persone, aperta al pubblico, dotata di 

autonomia tecnica e decisionale, che presta in via continuativa servizi e 

attività di investimento». 

4. Il secondo motivo del ricorso principale può considerarsi assorbito. 

5. L'accoglimento, per quanto si è detto, del ricorso principale, impone, 

a questo punto, l'esame, innanzitutto, del ricorso incidentale della  

GmbH e della S.A., il cui primo motivo 

denuncia, «Ex art. 360, comma 1, n. 3, c.p.c.: violazione e/o falsa 

applicazione dell'art. 30 TUF, dell'art. 78 del Regolamento Intermediari n. 

16190 del 29 ottobre 2007, anche in relazione agli artt. 1362 e ss. cod. civ. ». 

Esso ribadisce la carenza di legittimazione passiva delle menzionate società 

rispetto alle domande proposte dai ricorrenti. Si assume che, in qualità di 

mero soggetto emittente i Certificati, le stesse erano totalmente estranee 

all'attività di loro collocamento (svolta solo da s.p.a.), in cui, come 

è noto, devono essere adempiuti i diversi obblighi informativi, tra cui quello 

previsto dall'art. 30 TUF a tutela degli investitori. Unica legittimata passiva 

rispetto alle domande predette, dunque, doveva considerarsi la  

s.p.a. (oggi s.p.a. -  

5.1. Va immediatamente disattesa l'eccezione di sua inammissibilità 

(cfr. pag. 7 del suo 

controricorso a ricorso incidentale), basata sulla previsione dell'art. 348-ter, 

ultimo comma, cod. proc. civ., e, quindi, sulla circostanza per cui le sentenze 

di primo e di secondo grado si fonderebbero sulle medesime ragioni inerenti 

a questioni di fatto. 

5.1.1. In proposito, è sufficiente rimarcare che il motivo in questione non 

censura la sentenza impugnata per l'omesso esame di un fatto decisivo, a 

norma dell'art. 360, comma 1, n. 5, cod. proc. civ., sicché la norma invocata 

dalla controricorrente suddetta è, nella specie, inapplicabile. 

5.2. Tanto premesso, il medesimo motivo si rivela complessivamente 

insuscettibile di accoglimento alla stregua delle considerazioni tutte di cui 

appresso. 
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fgnnq! uvguuq-! rgt! vcng! fqxgpfquk! kpvgpfgtg! n(wpkvâ! nqecng! equvkvwkvc! fc! wpc!

uvcdkng!qticpk||c|kqpg!fk!og||k!g! fk!rgtuqpg-!crgtvc!cn!rwddnkeq-!fqvcvc!fk!

cwvqpqokc! vgepkec! g! fgekukqpcng-! ejg! rtguvc! kp! xkc! eqpvkpwcvkxc! ugtxk|k! g!

cvvkxkvâ!fk!kpxguvkogpvq½/!!!!

! 5/!Kn!ugeqpfq!oqvkxq!fgn!tkeqtuq!rtkpekrcng!rwô!eqpukfgtctuk!cuuqtdkvq/!!

! !rgt!swcpvq!uk!ê!fgvvq-!fgn!tkeqtuq!rtkpekrcng-!korqpg-!

IodJ!g!fgnnc! U/C/-!kn!ewk!rtkoq!oqvkxq!

fgpwpekc-! Gz! ctv/! 471-! eqooc! 2-! p/! 4-! e/r/e/<! xkqnc|kqpg! g0q! hcnuc!

M[[WUOMcUZYQ PQWWnM]_) .+ GH<' PQWWnM]_) 23 PQW EQSZWMXQY_Z ?Y_Q]XQPUM]U Y)

272;1!fgn!3;!qvvqdtg!3118-!cpejg!kp!tgnc|kqpg!cink!ctvv/!2473!g!uu/!eqf/!ekx/½/!

Guuq!tkdcfkueg!nc!ectgp|c!fk!ngikvvkoc|kqpg!rcuukxc!fgnng!ogp|kqpcvg!uqekgvâ!

tkurgvvq!cnng!fqocpfg!rtqrquvg!fck! tkeqttgpvk/!Uk!cuuwog!ejg-! kp!swcnkvâ!fk!

ogtq! uqiigvvq! gokvvgpvg! k! Egtvkhkecvk-! ng! uvguug! gtcpq! vqvcnogpvg! guvtcpgg!

ê!pqvq-!fgxqpq!guugtg!cfgorkwvk!k!fkxgtuk!qddnkijk!kphqtocvkxk-!vtc!ewk!swgnnq!

tkurgvvq! cnng! fqocpfg! rtgfgvvg-! fwpswg-! fqxgxc! eqpukfgtctuk! nc! !

u/r/c/!)qiik /r/c/!. !!

! 6/2/! Xc! koogfkcvcogpvg! fkucvvguc! n(geeg|kqpg! fk! uwc! kpcookuukdknkvâ!

hqtowncvc! fc! Cnvq! Cfkig! Dcpec! u/r/c/! . )eht/! rci/! 8! fgn! uwq!

eqpvtqtkeqtuq!c!tkeqtuq!kpekfgpvcng*-!dcucvc!uwnnc!rtgxkukqpg!fgnn(ctv/!459.vgt-!

wnvkoq!eqooc-!eqf/!rtqe/!ekx/-!g-!swkpfk-!uwnnc!ektequvcp|c!rgt!ewk!ng!ugpvgp|g!

fk!rtkoq!g!fk!ugeqpfq!itcfq!uk!hqpfgtgddgtq!uwnng!ogfgukog!tcikqpk!kpgtgpvk!

c!swguvkqpk!fk!hcvvq/!

! 6/2/2/!Kp!rtqrqukvq-!ê!uwhhkekgpvg!tkoctectg!ejg!kn!oqvkxq!kp!swguvkqpg!pqp!

egpuwtc! nc!ugpvgp|c! korwipcvc!rgt! n(qoguuq!gucog!fk!wp!hcvvq!fgekukxq-!c!

pqtoc!fgnn(ctv/!471-!eqooc!2-!p/!6-!eqf/!rtqe/!ekx/-!ukeejë!nc!pqtoc!kpxqecvc!

fcnnc!eqpvtqtkeqttgpvg!uwffgvvc!ê-!pgnnc!urgekg-!kpcrrnkecdkng/!!

! 6/3/! Vcpvq! rtgoguuq-! kn! ogfgukoq! oqvkxq! uk! tkxgnc! eqornguukxcogpvg!

kpuwuegvvkdkng! fk! ceeqinkogpvq! cnnc! uvtgiwc! fgnng! eqpukfgtc|kqpk! vwvvg! fk! ewk!

crrtguuq/!!
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5.3. Giova premettere che la corte distrettuale ha disatteso l'analogo 

motivo di appello incidentale della GmbH e della 

S.A. opinando che «[...], nella fattispecie, i negozi di 

investimento alla cui stipulazione era volta l'offerta al pubblico "si sono 

perfezionati con l'emissione e la sottoscrizione, a nome del cliente, degli 

strumenti finanziari nell'ambito del cd. mercato primario" e "tali contratti, per 

la cui declaratoria di nullità gli attori hanno agito, devono pertanto intendersi 

stipulati direttamente tra costoro e l'emittente (ovvero, rectius, nel caso di 

specie, l'offerente S.A."). In particolare, il Tribunale ha 

evidenziato che: i) nel cd. accordo quadro, denominato "Contratto Servizio di 

Collocamento" senza sottoscrizione a fermo né assunzione di garanzia da 

parte della nei confronti dell'emittente, è espressamente stabilito, 

alla clausola 2.2., che: "Il servizio di collocamento di consiste 

nell'attività di promozione e distribuzione presso i clienti, tramite la sua rete 

di vendita, di strumenti finanziari e servizi di investimento per conto del 

soggetto emittente [...]. Nell'ambito del servizio di cui al presente contratto, 

svolge solo operazioni di collocamento e trasmette le disposizioni di 

sottoscrizione, conversione e riscatto tempestivamente e come specificato 

negli accordi con gli emittenti"; ii) dalla cd. scheda di sottoscrizione emerge, 

inoltre, chiaramente, come essa abbia ad oggetto la prenotazione di Certificati 

"Express Coupon II su 4 banche USA", ovvero "Express Coupon Plus", che 

sarebbero stati emessi in tre diverse tra nches - rispettivamente in data 25 

marzo 2008 114, 30 maggio 2008 /1..] e 30 giungo 2008 /1..] - dalla  

Effetken GmbH e garantiti incondizionatamente ed irrevocabilmente 

dalla S.A.; iii) dai n. 3 Agreements, ognuno relativo ad una 

delle tranches di emissione dei certificates, risulta che si è assunta 

il ruolo di "Collocatone', impegnandosi espressamente a sollecitare ai propri 

clienti nella(e) Giurisdizione(i) Seleziona(e) ordini di acquisto o di 

sottoscrizione ovvero la sottoscrizione di contratti relativi al Prodotto 

Strutturato [...] ed a raccogliere e trasmettere a SG tutta la documentazione 

necessaria, quali gli ordini di acquisto, i moduli di sottoscrizione ovvero i 

contratti sottoscritti". Il ruolo di "Collocatore"della risulta anche nelle 
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oqvkxq!fk!crrgnnq!kpekfgpvcng!fgnnc! IodJ!g!fgnnc!

U/C/! qrkpcpfq! ejg! JkK' YQWWM RM__U^[QOUQ' U YQSZcU PU

UYaQ^_UXQY_Z MWWM O`U ^_U[`WMcUZYQ Q]M aZW_M WnZRRQ]_M MW [`NNWUOZ l^U ^ZYZ

[Q]RQcUZYM_U OZY WnQXU^^UZYQ Q WM ^Z__Z^O]UcUZYQ' M YZXQ PQW OWUQY_Q' PQSWU

^_]`XQY_U RUYMYcUM]U YQWWnMXNU_Z PQW OP) XQ]OM_Z []UXM]UZm Q l_MWU OZY_]M__U' [Q]

nc!ewk!fgenctcvqtkc!fk!pwnnkvâ!ink!cvvqtk!jcppq!cikvq-!fgxqpq!rgtvcpvq!kpvgpfgtuk!

^_U[`WM_U PU]Q__MXQY_Q _]M OZ^_Z]Z Q WnQXU__QY_Q %ZaaQ]Z-!tgevkwu-!pgn!ecuq!fk!

^[QOUQ' WnZRRQ]QY_Q )7)m&) ?Y [M]_UOZWM]Q' UW G]Udwpcng! jc!

QaUPQYcUM_Z OTQ5 U& YQW OP) MOOZ]PZ \`MP]Z' PQYZXUYM_Z l9ZY_]M__Z FQ]aUcUZ PU

9ZWWZOMXQY_Zm ^QYcM ^Z__Z^O]UcUZYQ M RQ]XZ Ye M^^`YcUZYQ PU SM]MYcUM PM

[M]_Q PQWWM YQU OZYR]ZY_U PQWWnQXU__QY_Q' f Q^[]Q^^MXQY_Q ^_MNUWU_Z'

cnnc! encwuqnc! 3/3/' OTQ5 l?W ^Q]aUcUZ PU OZWWZOMXQY_Z PU OZY^U^_Q

YQWWnM__UaU_d PU []ZXZcUZYQ Q PU^_]UN`cUZYQ []Q^^Z U OWUQY_U' _]MXU_Q WM ^`M ]Q_Q

fk! xgpfkvc-! fk! uvtwogpvk! hkpcp|kctk! g! ugtxk|k! fk! kpxguvkogpvq! rgt! eqpvq! fgn!

^ZSSQ__Z QXU__QY_Q JkK) BQWWnMXNU_Z PQW ^gtxk|kq!fk!ewk!cn!rtgugpvg!eqpvtcvvq-!

uxqnig!uqnq!qrgtc|kqpk!fk!eqnnqecogpvq!g!vtcuogvvg!ng!fkurquk|kqpk!fk!

uqvvquetk|kqpg-! eqpxgtukqpg! g! tkuecvvq! vgorguvkxcogpvg! g! eqog! urgekhkecvq!

YQSWU MOOZ]PU OZY SWU QXU__QY_Um6 UU& PMWWM OP) ^OTQPM PU ^Z__Z^Otk|kqpg!gogtig-!

kpqnvtg-!ejkctcogpvg-!eqog!guuc!cddkc!cf!qiigvvq!nc!rtgpqvc|kqpg!fk!Egtvkhkecvk!

qxxgtq! -!ejg!

uctgddgtq!uvcvk!goguuk!kp!vtg!fkxgtug!vtcpejgu!.!tkurgvvkxcogpvg!kp!fcvc!36!

XM]cZ -++3 JkK' .+ XMSSUZ -++3 JkK Q .+ SU`YSZ -++3 JkK .!fcnnc !

Ghhgvmgp!IodJ!g!ictcpvkvk!kpeqpfk|kqpcvcogpvg!gf!kttgxqecdknogpvg!

fcnnc! /C/=!kkk*!fck!p/!4!Citggogpvu-!qipwpq!tgncvkxq!cf!wpc!

fgnng!vtcpejgu!fk!gokuukqpg!fgk!egtvkhkecvgu-!tkuwnvc!ejg! uk!ê!cuuwpvc!

UW ]`ZWZ PU l9ZWWZOM_Z]Qm' UX[QSYMYPZ^U Q^[]Q^^MXQY_Q M ^ZWWQOU_M]Q MU []Z[]U

enkgpvk! pgnnc)g*! Ikwtkufk|kqpg)k*! Ugng|kqpc)g*! qtfkpk! fk! ceswkuvq! q! fk!

uqvvquetk|kqpg! qxxgtq! nc! uqvvquetk|kqpg! fk! eqpvtcvvk! tgncvkxk! cn! Rtqfqvvq!

F_]`__`]M_Z JkK QP M ]MOOZSWUQ]Q Q _]M^XQ__Q]Q M F= _`__M WM PZO`XQY_McUZYQ

pgeguuctkc-! swcnk! ink! qtfkpk! fk! ceswkuvq-! k! oqfwnk! fk! uqvvquetk|kqpg! qxxgtq! k!

OZY_]M__U ^Z__Z^O]U__Um) ?W ]`ZWZ PU l9ZWWZOM_Z]Qm PQWW ]U^`W_M MYOTQ YQWWQ
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schede di sottoscrizione dei certificates. E' pertanto del tutto condivisibile 

l'affermazione del Tribunale secondo la quale, dalla lettura complessiva di tale 

documentazione, "emerge in maniera inequivocabile come s.p.a. si 

era assunta un mero compito di natura promozionale e distributiva, 

incentivando la diffusione di certificates emessi da  

GmbH, e garantiti dalla sua capogruppo francese, nell'ambito del mercato 

italiano: la società di intermediazione avrebbe infatti curato la sottoscrizione, 

da parte dei propri clienti, degli appositi documenti di prenotazione, senza, 

però, mai assumere su di sé la titolarità degli strumenti finanziari oggetto 

dell'offerta, ovvero interporsi in altro modo nel rapporto tra gli investitori e 

Le stesse appellanti incidentali hanno del resto 

riconosciuto l'esistenza dei rapporti contrattuali di investimento intercorso tra 

la emittente GmbH e i singoli investitori e non 

hanno contestato l'affermazione del Tribunale secondo la quale la  S.A., 

in qualità di dea ler e di guarantor dell'intera operazione di appello al pubblico 

risparmio, aveva preso a fermo i titoli prima di offrirli al mercato» (cfr. pag. 

29-31 della sentenza impugnata). 

5.3.1. E' evidente, dunque, che la corte territoriale, da accertamenti di 

natura chiaramente fattuale ha tratto conseguenze giuridiche, in termini di 

interpretazione della documentazione contrattuale esaminata, stabilendo 

che: a) i contratti di investimento di cui si discute erano intercorsi 

esclusivamente tra l'emittente e gli investitori, con l'emissione e la 

sottoscrizione, a nome del cliente, degli strumenti finanziari nell'ambito del 

cd. mercato primario (tale essendo - giova ricordarlo - quello dove si 

acquistano i titoli al momento dell'emissione, mentre si definisce mercato 

secondario quello rappresentato dai mercati finanziari dove si acquistano titoli 

da chi li ha già sottoscritti); b) dagli stessi atti «emerge in maniera 

inequivocabile come s.p.a. si era assunta un mero compito di natura 

promozionale e distributiva, incentivando la diffusione di certificates emessi 

da GmbH, [...] senza, però, mai assumere su di sé 

la titolarità degli strumenti finanziari oggetto dell'offerta, ovvero interporsi in 

altro modo nel rapporto tra gli investitori e c) il profilo 
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uejgfg! fk! uqv_Z^O]UcUZYQ PQU OQ]_URUOM_Q^) ;n [Q]_MY_Z PQW _`__Z OZYPUaU^UNUWQ

WnMRRQ]XMcUZYQ PQW G]UN`YMWQ ^QOZYPZ WM \`MWQ' PMWWM WQ__`]M OZX[WQ^^UaM PU _MWQ

PZO`XQY_McUZYQ' lQXQ]SQ UY XMYUQ]M UYQ\`UaZOMNUWQ OZXQ ^)[)M) ^U

gtc! cuuwpvc! wp! ogtq! eqorkvq! fk! pcvwtc! rtqoq|kqpcng! g! fkuvtkdwvkxc-!

kpegpvkxcpfq!nc!fkhhwukqpg!fk!egtvkhkecvgu!goguuk!fc !

=XN>' Q SM]MY_U_U PMWWM ^`M OM[ZS]`[[Z R]MYOQ^Q' YQWWnMXNU_Z PQW XQ]OM_Z

kvcnkcpq<!nc!uqekgvâ!fk!kpvgtogfkc|kqpg!cxtgddg!kphcvvk!ewtcvq!nc!uqvvquetk|kqpg-!

fc!rctvg!fgk!rtqrtk!enkgpvk-!fgink!crrqukvk!fqewogpvk!fk!rtgpqvc|kqpg-!ugp|c-!

rgtô-!ock!cuuwogtg!uw!fk!uë! nc! vkvqnctkvâ!fgink!uvtwogpvk! hkpcp|kctk!qiigvvq!

PQWWnZRRQ]_M' ZaaQ]Z UY_Q][Z]^U UY MW_]Z XZPZ YQW ]M[[Z]_Z _]M SWU UYaQ^_U_Z]U Q

Q ^_Q^^Q M[[QWWMY_U UYOUPQY_MWU TMYYZ PQW ]Q^_Z

]UOZYZ^OU`_Z WnQ^U^_QYcM PQU ]M[[Z]_U OZY_]M__`MWU PU UYaQ^_UXQY_Z UY_Q]OZ]^Z _]M

nc! gokvvgpvg! IodJ! g! k! ukpiqnk! kpxguvkvqtk! g! pqp!

TMYYZ OZY_Q^_M_Z WnMRRQ]XMcUZYQ PQW G]UN`Ycng!ugeqpfq!nc!swcng!nc !U/C/-!

kp!swcnkvâ!fk!fgcngt!g!fk!iwctcpvqt!PQWWnUY_Q]M Z[Q]McUZYQ PU M[[QWWZ MW [`NNWUOZ

tkurctokq-!cxgxc!rtguq!c!hgtoq!k!vkvqnk!rtkoc!fk!qhhtktnk!cn!ogtecvq½!)eht/!rci/!

3;.42!fgnnc!ugpvgp|c!korwipcvc*/!

! 6/4/2/!G gxkfgpvg-!fwpswg-!ejg!nc!eqtvg!vgttkvqtkcng-!fc!ceegtvcogpvk!fk!

pcvwtc!ejkctcogpvg!hcvvwcng!jc!vtcvvq!eqpugiwgp|g!ikwtkfkejg-! kp!vgtokpk!fk!

kpvgtrtgvc|kqpg! fgnnc! fqewogpvc|kqpg! eqpvtcvvwcng! gucokpcvc-! uvcdkngpfq!

ejg<! c*! k! eqpvtcvvk! fk! kpxguvkogpvq! fk! ewk! uk! fkuewvg! gtcpq! kpvgteqtuk!

ef/! ogtecvq! rtkoctkq! )vcng! guugpfq! .! ikqxc! tkeqtfctnq! .! swgnnq! fqxg! uk!

ceswkuvcpq! k! vkvqnk! cn! oqogpvq! fgnn(gokuukqpg-! ogpvtg! uk! fghkpkueg! ogtecvq!

ugeqpfctkq!swgnnq!tcrrtgugpvcvq!fck!ogtecvk!hkpcp|kctk!fqxg!uk!ceswkuvcpq!vkvqnk!

fc! ejk! nk! jc! ikâ! uqvvquetkvvk*=! d*! fcink! uvguuk! cvvk! gogtig! kp! ocpkgtc!

kpgswkxqecdkng!eqog! u/r/c/!uk!gtc!cuuwpvc!wp!ogtq!eqorkvq!fk!pcvwtc!

rtqoq|kqpcng!g!fkuvtkdwvkxc-!kpegpvkxcpfq!nc!fkhhwukqpg!fk!egtvkhkecvgu!goguuk!

PM =XN>' JkK ^QYcM' [Q]g' XMU M^^`XQ]Q ^` PU ^e

WM _U_ZWM]U_d PQSWU ^_]`XQY_U RUYMYcUM]U ZSSQ__Z PQWWnZRRQ]_M' ZaaQ]Z UY_Q]rqtuk!kp!

cnvtq!oqfq!pgn!tcrrqtvq!vtc!ink! kpxguvkvqtk!g e*! kn!rtqhknq!
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soggettivo dei contratti, oltre ad emergere dalla documentazioneD0tPdalgag ,
ione 06/12/2022 

era desumibile anche dalle espresse ammissioni e dai riconoscimenti di 

Gmbh (emittente) e di S.A. 

(garante), che avevano ammesso l'esistenza di rapporti contrattuali di 

investimento intercorsi tra la prima ed i singoli investitori, né avevano 

contestato l'affermazione del tribunale che la seconda, in qualità di dealer e 

di guarantor dell'intera operazione di appello al pubblico risparmio, aveva 

preso a fermo i titoli prima di offrirli al mercato. 

5.3.2. Da un lato, dunque, si è al cospetto di accertamenti fattuali 

evidentemente insuscettibili di sindacato in questa sede, se non sotto il profilo 

- tuttavia non specificamente dedotto - del vizio motivazionale nei ristretti 

limiti, peraltro, in cui tuttora lo consente l'art. 360, comma 1, n. 5, cod. proc. 

civ., nel testo modificato dal d.l. n. 83 del 2012, (convertito, con 

modificazioni, dalla legge n. 134 del 2012), qui applicabile ratione temporis, 

risultando impugnata una sentenza resa il 14 novembre 2017. 

5.3.3. Dall'altro, poi, occorre ricordare che, come ancora recentemente 

ribadito, dalla giurisprudenza di questa Suprema Corte (cfr., nelle rispettive 

motivazioni, Cass. n. 29860 del 2022, Cass. n. 19146 del 2022, Cass. 

n.25909 del 2021, Cass. n. 14938 del 2018 e Cass. n. 25470 del 2019), il 

sindacato di legittimità sull'interpretazione degli atti, governata da criteri 

giuridici cogenti e tendente alla ricostruzione del loro significato in conformità 

alla comune volontà dei contraenti, costituisce un tipico accertamento di fatto 

riservato al giudice di merito, censurabile, in sede di legittimità, solo per 

violazione dei criteri legali di ermeneutica contrattuale (essendo, a questo 

scopo, imprescindibile la specificazione dei canoni e delle norme 

ermeneutiche che in concreto sarebbero state violate, puntualizzandosi - al 

di là della indicazione degli articoli di legge in materia - in quale modo e con 

quali considerazioni il giudice di merito se ne sarebbe discostato) e nel caso 

di riscontro di una motivazione contraria a logica ed incongrua, e cioè tale da 

non consentire il controllo del procedimento logico seguito per giungere alla 

decisione in sé (occorrendo, altresì, riportare, nell'osservanza del principio 

dell'autosufficienza, il testo dell'atto nella parte in questione). Inoltre, per 
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uqiigvvkxq!fgk!eqpvtcvvk-!qnvtg!cf!gogtigtg!fcnnc!fqewogpvc|kqpg!rtgfgvvc-!

gtc! fguwokdkng! cpejg! fcnng! gurtguug! cookuukqpk! g! fck! tkeqpquekogpvk! fk!

odj! )gokvvgpvg*! g! fk! U/C/!

kpxguvkogpvq! kpvgteqtuk! vtc! nc! rtkoc! gf! k! ukpiqnk! kpxguvkvqtk-! pë! cxgxcpq!

kvâ!fk!fgcngt!g!

fk! iwctcpvqt!

rtguq!c!hgtoq!k!vkvqnk!rtkoc!fk!qhhtktnk!cn!ogtecvq/!

! 6/4/3/! Fc! wp! ncvq-! fwpswg-! uk! ê! cn! equrgvvq! fk! ceegtvcogpvk! hcvvwcnk!

gxkfgpvgogpvg!kpuwuegvvkdknk!fk!ukpfcecvq!kp!swguvc!ugfg-!ug!pqp!uqvvq!kn!rtqhknq!

.!vwvvcxkc!pqp!urgekhkecogpvg!fgfqvvq!.!fgn!xk|kq!oqvkxc|kqpcng!pgk!tkuvtgvvk!

ekx/-! pgn! vguvq! oqfkhkecvq! fcn! f/n/! p/! 94! fgn! 3123-! )eqpxgtvkvq-! eqp!

oqfkhkec|kqpk-!fcnnc!ngiig!p/!245!fgn!3123*-!swk!crrnkecdkng!tcvkqpg!vgorqtku-!

tkuwnvcpfq!korwipcvc!wpc!ugpvgp|c!tguc!kn!25!pqxgodtg!3128/!!

!

tkdcfkvq-!fcnnc!ikwtkurtwfgp|c!fk!swguvc!Uwrtgoc!Eqtvg!)eht/-!pgnng!tkurgvvkxg!

oqvkxc|kqpk-! Ecuu/! p/! 3;971! fgn! 3133-! Ecuu/! p/! 2;257! fgn! 3133-! Ecuu/!

p/36;1;!fgn!3132-!Ecuu/!p/!25;49!fgn!3129!g!Ecuu/!p/!36581!fgn!312;*-!kn!

ukpfcecvq! fk! ngikvvkokvâ! uwnn(kpvgtrtgvc|kqpg! fgink! cvvk-! iqxgtpcvc! fc! etkvgtk!

ikwtkfkek!eqigpvk!g!vgpfgpvg!cnnc!tkequvtw|kqpg!fgn!nqtq!ukipkhkecvq!kp!eqphqtokvâ!

cnnc!eqowpg!xqnqpvâ!fgk!eqpvtcgpvk-!equvkvwkueg!wp!vkrkeq!ceegtvcogpvq!fk!hcvvq!

tkugtxcvq! cn! ikwfkeg! fk! ogtkvq-! egpuwtcdkng-! kp! ugfg! fk! ngikvvkokvâ-! uqnq! rgt!

xkqnc|kqpg! fgk! etkvgtk! ngicnk! fk! gtogpgwvkec! eqpvtcvvwcng! )guugpfq-! c! swguvq!

ueqrq-! kortguekpfkdkng! nc! urgekhkec|kqpg! fgk! ecpqpk! g! fgnng! pqtog!

gtogpgwvkejg!ejg!kp!eqpetgvq!uctgddgtq!uvcvg!xkqncvg-!rwpvwcnk||cpfquk!.!cn!

fk!nâ!fgnnc!kpfkec|kqpg!fgink!ctvkeqnk!fk!ngiig!kp!ocvgtkc!.!kp!swcng!oqfq!g!eqp!

swcnk!eqpukfgtc|kqpk!kn!ikwfkeg!fk!ogtkvq!ug!pg!uctgddg!fkuequvcvq*!g!pgn!ecuq!

fk!tkueqpvtq!fk!wpc!oqvkxc|kqpg!eqpvtctkc!c!nqikec!gf!kpeqpitwc-!g!ekqê!vcng!fc!

pqp!eqpugpvktg!kn!eqpvtqnnq!fgn!rtqegfkogpvq!nqikeq!ugiwkvq!rgt!ikwpigtg!cnnc!

fgekukqpg! kp!uë! )qeeqttgpfq-!cnvtguî-! tkrqtvctg-!pgnn(quugtxcp|c!fgn!rtkpekrkq!

fgnn(cwvquwhhkekgp|c-! kn! vguvq! fgnn(cvvq! pgnnc! rctvg! kp! swguvkqpg*/! Kpqnvtg-! rgt!
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sottrarsi al sindacato di legittimità, quella data dal giudice non deRMlégg Iggone 06/12/2022 

l'unica interpretazione possibile, o la migliore in astratto, ma una delle 

possibili e plausibili interpretazioni, per cui, quando siano possibili due o più 

interpretazioni (plausibili), non è consentito, alla parte che aveva proposto 

l'interpretazione poi disattesa dal giudice, dolersi in sede di legittimità del 

fatto che sia stata privilegiata l'altra (su tali principi, cfr., ex plurimis, Cass. 

n. 24539 del 2009, Cass. n. 2465 del 2015, Cass. n. 10891 del 2016; Cass. 

n. 7963 del 2018, Cass. n. 25909 del 2021; Cass. n. 29860 del 2022). 

5.3.3.1. Nella specie, l'interpretazione della complessiva documentazione 

contrattuale fornita dalla corte distrettuale si rivela plausibile e non 

irragionevole, sicché il motivo si rivela rivolto, nel suo complesso, a sollecitare 

questa Corte ad un diverso e non consentito esame del merito. 

5.4. Posto, allora, che i negozi di cui si è chiesta la declaratoria di nullità 

(per violazione dell'art. 30, commi 6 e 7, del d.lgs. n. 58 del 1998) devono 

considerarsi perfezionati tra emittente ed investitore (con un ruolo 

esclusivamente di mero intermediario, e non di emittente, né di venditrice dei 

titoli, da parte di s.p.a., oggi s.p.a. -  

A.G.), ne consegue che la loro invocata nullità non può che riguardare una 

situazione giuridica che direttamente interessa i due poli di quei negozi (e 

solo essi). In altri termini, ciò di cui è stata chiesta la nullità sono i contratti 

con cui i singoli attori/odierni ricorrenti hanno effettuato i rispettivi 

investimenti: contratto ai quali è rimasta estranea la s.p.a. (oggi 

s.p.a. - A.G.), che ha avuto, in relazione ad 

essi, un semplice ruolo di promotrice, mai qualificandosi come titolare degli 

strumenti finanziari oggetto di quei contratti. 

5.4.1. Muovendosi, allora, dalla distinzione, rinvenibile nel d.lgs. n. 58 

del 1998 (T.U.F.), tra norme di comportamento dell'intermediario e norme di 

validità dei contratti che attuano l'operazione di investimento (cfr. amplius, 

Cass., SU, n. 26724 del 2007), deve discenderne che, nella specie, la nullità 

relativa (perché invocabile solo dall'investitore) prevista dall'art. 30, comma 

7, del T.U.F. investe, eliminandone gli effetti, il rapporto contrattuale da 

intendersi perfezionato (sebbene per il tramite di s.p.a., la quale, 
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come si è detto, è risultata essersi assunta un mero compito Itta RgeOgone 06/12/2022 

promozionale e distributiva, incentivando la diffusione di certificates emessi 

da GmbH, senza, però, mai assumere su di sé la 

titolarità degli strumenti finanziari oggetto dell'offerta, ovvero interporsi in 

altro modo nel rapporto tra gli investitori e tra emittente e 

singolo investitore. Il contratto di investimento, infatti, non può che essere 

quello comportante lo scambio di titoli con danaro: nella concreta fattispecie, 

dunque, l'emittente il titolo (finanziato) ha assunto una obbligazione nei 

confronti di ciascun investitore (finanziatore) consacrata in un titolo (il 

certificato) e disciplinata dettagliatamente dalla documentazione richiamata 

in precedenza. In un siffatto contesto, allora, la protezione dell'investitore 

non può che attuarsi mediante il depotenziamento del vincolo negoziale che 

lo lega alla sua controparte contrattuale, con conseguente ripristino della 

situazione antecedente alla operazione di investimento. 

5.5. Le argomentazioni fin qui esposte, pertanto, sono ampiamente 

sufficienti a giustificare il rigetto della doglianza in esame. 

6. Analoga sorte negativa tocca, poi, anche al secondo motivo del ricorso 

incidentale di GmbH e di S.A.. 

Esso prospetta, «Ex art. 360, comma 1, n. 3, c.p.c.: violazione e/o falsa 

applicazione dell'art. 30 TUF, dell'art. 78 del Regolamento Intermediari n. 

16190 del 29 ottobre 2007, anche in relazione agli artt. 1362 e ss. cod. civ. ». 

Si censura la sentenza impugnata nella parte in cui aveva ritenuto di non 

poter condividere l'affermazione del tribunale secondo la quale l'avvertenza 

sul diritto di recesso per i negozi futuri, asseritamente contenuta nel contratto 

quadro, sarebbe idonea all'adempimento dell'obbligo informativo prescritto 

dall'art. 30, comma 6, del T.U.F.. 

6.1. In proposito, è sufficiente ricordare che: i) il diritto di recesso 

accordato all'investitore dell'art. 30, comma 6, del T.U.F. e la previsione di 

nullità dei contratti in cui quel diritto non sia contemplato, contenuta nel 

successivo comma 7, trovano applicazione non soltanto nel caso in cui la 

vendita fuori sede di strumenti finanziari da parte dell'intermediario sia 

intervenuta nell'ambito di un servizio di collocamento prestato 
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dall'intermediario medesimo in favore dell'emittente o dell'offereR  partgone 06/12/2022 

strumenti, ma anche quando la medesima vendita fuori sede abbia avuto 

luogo in esecuzione di un servizio d'investimento diverso, ivi compresa 

l'effettuazione di ordini impartiti dal cliente in esecuzione di un contratto 

quadro, ove ricorra la stessa esigenza di tutela (cfr. Cass. n. 25996 del 2018; 

Cass. n. 3644 del 2018; Cass. n. 9134 del 2016; Cass. n. 1368 del 2016; 

Cass. n. 7776 del 2014); ii) le Sezioni Unite di questa Suprema Corte, nella 

sentenza n. 13905 del 2013, in risposta ad una obiezione della convenuta 

secondo cui la previsione della facoltà di recesso dovrebbe essere inclusa nel 

contratto relativo al servizio generale di investimento e non nei singoli 

contratti o ordini di acquisto, ebbero a precisare, in senso contrario, che la 

disciplina del recesso di cui si sta parlando non può che riguardare i singoli 

rapporti negoziali in base ai quali, di volta in volta, l'investitore si trovi a 

sottoscrivere uno strumento finanziario offertogli dall'intermediario fuori 

sede, e non la stipulazione del cd. contratto quadro che, di per sé, non implica 

l'acquisto di strumenti finanziari ed è perciò sicuramente estranea alla 

nozione di "collocamento", sia pur latamente intesa. Tale orientamento, poi, 

è stato successivamente ribadito, chiarendosi definitivamente la necessità di 

applicazione dello ius poenitendi agli specifici atti negoziali (cfr. Cass. n. 1751 

del 2016; Cass. n. 1368 del 2016; Cass. n. 11401 del 2016), né le odierne 

argomentazioni delle menzionate società offrono significativi spunti per 

ri medita rlo. 

7. L'accoglimento, per quanto si è già detto, del ricorso principale impone 

l'esame anche del ricorso incidentale condizionato di s.p.a. 

-  A.G., recante, come unico motivo, ai sensi dell'art. 360, 

comma 1, n. 3, cod. proc. civ., la violazione degli artt. 23 e 30 T.U.F., alla 

luce dei principi in materia di investimento e della disciplina (art. 1362 e ss. 

cod. civ.) dell'ermeneutica contrattuale. Premettendosi l'estraneità 

dell'appena citata società ad ogni questione attinente all'azione di nullità dei 

contratti de quibus, in assenza di qualsivoglia domanda degli attori (odierni 

ricorrenti principali), nei confronti della prima, che abbia come petitum e 

causa petendi la suddetta nullità e la conseguente pretesa restitutoria 
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ugeqpfq!ewk!nc!rtgxkukqpg!fgnnc!hceqnvâ!fk!tgeguuq!fqxtgddg!guugtg!kpenwuc!pgn!

eqpvtcvvq! tgncvkxq! cn! ugtxk|kq! igpgtcng! fk! kpxguvkogpvq! g! pqp! pgk! ukpiqnk!

eqpvtcvvk!q!qtfkpk!fk!ceswkuvq-!gddgtq!c!rtgekuctg-!kp!ugpuq!eqpvtctkq-!ejg!nc!

fkuekrnkpc!fgn!tgeguuq!fk!ewk!uk!uvc!rctncpfq!pqp!rwô!ejg!tkiwctfctg!k!ukpiqnk!

tcrrqtvk! pgiq|kcnk! kp! dcug! ck! swcnk-! fk! xqnvc! kp! xqnvc-! n(kpxguvkvqtg! uk! vtqxk! c!

uqvvquetkxgtg! wpq! uvtwogpvq! hkpcp|kctkq! qhhgtvqink! fcnn(kpvgtogfkctkq! hwqtk!

ugfg-!g!pqp!nc!uvkrwnc|kqpg!fgn!ef/!eqpvtcvvq!swcftq!ejg-!fk!rgt!uë-!pqp!kornkec!

n(ceswkuvq! fk! uvtwogpvk! hkpcp|kctk! gf! ê! rgtekô! ukewtcogpvg! guvtcpgc! cnnc!

pq|kqpg!fk!#eqnnqecogpvq#-!ukc!rwt!ncvcogpvg!kpvguc/!Vcng!qtkgpvcogpvq-!rqk-!

ê!uvcvq!uweeguukxcogpvg!tkdcfkvq-!ejkctgpfquk!fghkpkvkxcogpvg!nc!pgeguukvâ!fk!

crrnkec|kqpg!fgnnq!kwu!rqgpkvgpfk!cink!urgekhkek!cvvk!pgiq|kcnk!)eht/!Ecuu/!p/!2862!

fgn!3127=!Ecuu/!p/!2479!fgn!3127=!Ecuu/!p/!22512!fgn!3127*-!pë!ng!qfkgtpg!

ctiqogpvc|kqpk! fgnng! ogp|kqpcvg! uqekgvâ! qhhtqpq! ukipkhkecvkxk! urwpvk! rgt!

tkogfkvctnq/!

! qtuq!rtkpekrcng!korqpg!

.!

eqooc!2-!p/!4-!eqf/!rtqe/!ekx/-!nc!xkqnc|kqpg!fgink!ctvv/!34!g!41!V/W/H/-!cnnc!

nweg!fgk!rtkpekrk!kp!ocvgtkc!fk!kpxguvkogpvq!g!fgnnc!fkuekrnkpc!)ctv/!2473!g!uu/!

eqf/! ekx/*!

eqpvtcvvk!fg!swkdwu-!kp!cuugp|c!fk!swcnukxqinkc!fqocpfc!fgink!cvvqtk!)qfkgtpk!

tkeqttgpvk! rtkpekrcnk*-! pgk! eqphtqpvk! fgnnc! rtkoc-! ejg! cddkc! eqog! rgvkvwo! g!

ecwuc! rgvgpfk! nc! uwffgvvc! pwnnkvâ! g! nc! eqpugiwgpvg! rtgvguc! tguvkvwvqtkc!

F
ir
m

a
to

D
a

:
D

E
C

H
IA

R
A

C
A

R
L

O
E

m
e
ss

o
D

a
:
A

R
U

B
A

P
E

C
S

.P
.A

.
N

G
C

A
3

S
e

ri
a

l#
:
5

d
6

4
9

1
e
7

fe
8
7
2

8
d

6
1

a
a
3

ff
2

7
6

7
4
2

9
4

c4
-

F
ir
m

a
to

D
a

:
B

IA
N

C
H

I
A

N
D

R
E

A
E

m
e
s
so

D
a

:
A

R
U

B
A

P
E

C
S

.P
.A

.
N

G
C

A
3

S
e

ri
a

l#
:
5

b
b

f8
8

fa
0

b
a

3
f0

9
5

4
3

4
a
7

d
b

4
7

fd
8

0
a
f1Numero registro generale 15367/2018

Numero sezionale 3905/2022

Numero di raccolta generale 35787/2022

Data pubblicazione 06/12/2022

(omissis)

(omissis)(omissis)



Numero registro generale 15367/2018 

Numero sezionale 3905/2022 

Numero di raccolta generale 35787/2022 

Data pubblicazione 06/12/2022 

(entrambe rivolte esclusivamente contro GmbH e 

di S.A.), si contesta, "per puro scrupolo difensivo", la 

sentenza impugnata nella parte in cui aveva ritenuto di non poter condividere 

l'affermazione del tribunale secondo la quale l'avvertenza sul diritto di recesso 

per i negozi futuri, asseritamente contenuta nel contratto quadro, sarebbe 

idonea all'adempimento dell'obbligo informativo prescritto dall'art. 30, 

comma 6, del T.U.F.. 

7.1. Orbene, rileva, innanzitutto, il Collegio che, effettivamente, come 

emerge dalle conclusioni rassegnate dagli attori/appellanti principali innanzi 

alla corte distrettuale (specificamente rinvenibili alle pag. 7-14 della sentenza 

impugnata), questi ultimi, in sede di gravame, ribadirono la domanda di 

accertamento della nullità dei contratti de quibus, con le conseguenti 

pronunce restitutorie, esclusivamente contro  

GmbH e di S.A.. Tuttavia, nelle medesime conclusioni si 

rinviene anche una domanda risarcitoria, svolta contro la menzionata  

s.p.a. - AG, volta ad ottenerne la condanna «a 

pagare agli attori, a titolo di risarcimento del danno, un importo pari agli 

interessi ed alla rivalutazione sulle somme per ciascuno indicate nella tabella 

che precede dalla data di sottoscrizione del contratto dichiarato nullo alla 

domanda di primo grado (16.3.2011), nonché dalla data della impugnata 

sentenza (28.3.2012) al saldo o le diverse somme ritenute di giustizia». E' 

evidente, dunque, che fosse anche solo in relazione a quest'ultima domanda 

risarcitoria (indubbiamente diversa dalla mera pretesa restitutoria di cui si è 

detto in precedenza), fondata sulle medesime ragioni poste a base della 

domanda di nullità contrattuale, non può negarsi l'interesse di  

s.p.a. - AG alla pronuncia sul motivo del proprio ricorso 

incidentale condizionato. 

7.1.1. Esso, peraltro, si rivela infondato per le medesime argomentazioni 

e principi giurisprudenziali già esposti rigettandosi il secondo motivo del 

ricorso incidentale di GmbH e di  

S.A., ad esso affatto analogo. 
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)gpvtcodg!tkxqnvg!guenwukxcogpvg!eqpvtq IodJ!g!

rgt! rwtq! uetwrqnq! fkhgpukxq -! nc!

ugpvgp|c!korwipcvc!pgnnc!rctvg!kp!ewk!cxgxc!tkvgpwvq!fk!pqp!rqvgt!eqpfkxkfgtg!

rgt! k!pgiq|k! hwvwtk-!cuugtkvcogpvg!eqpvgpwvc!pgn!eqpvtcvvq!swcftq-!uctgddg!

eqooc!7-!fgn!V/W/H//!

! 8/2/! Qtdgpg-! tkngxc-! kppcp|kvwvvq-! kn!Eqnngikq! ejg-! ghhgvvkxcogpvg-! eqog!

gogtig!fcnng!eqpenwukqpk!tcuugipcvg!fcink!cvvqtk0crrgnncpvk!rtkpekrcnk!kppcp|k!

cnnc!eqtvg!fkuvtgvvwcng!)urgekhkecogpvg!tkpxgpkdknk!cnng!rci/!8.25!fgnnc!ugpvgp|c!

korwipcvc*-! swguvk! wnvkok-! kp! ugfg! fk! itcxcog-! tkdcfktqpq! nc! fqocpfc! fk!

ceegtvcogpvq! fgnnc! pwnnkvâ! fgk! eqpvtcvvk! fg! swkdwu-! eqp! ng! eqpugiwgpvk!

rtqpwpeg! tguvkvwvqtkg-! guenwukxcogpvg! eqpvtq! !

IodJ! g! fk! U/C//! Vwvvcxkc-! pgnng! ogfgukog! eqpenwukqpk! uk!

tkpxkgpg! cpejg! wpc! fqocpfc! tkuctekvqtkc-! uxqnvc! eqpvtq! nc! ogp|kqpcvc! !

u/r/c/!. CI-!xqnvc!cf!qvvgpgtpg! nc!eqpfcppc!c!

rcictg! cink! cvvqtk-! c! vkvqnq! fk! tkuctekogpvq! fgn! fcppq-! wp! korqtvq! rctk! cink!

kpvgtguuk!gf!cnnc!tkxcnwvc|kqpg!uwnng!uqoog!rgt!ekcuewpq!kpfkecvg!pgnnc!vcdgnnc!

ejg! rtgegfg! fcnnc! fcvc! fk! uqvvquetk|kqpg! fgn! eqpvtcvvq! fkejkctcvq! pwnnq! cnnc!

fqocpfc! fk! rtkoq! itcfq! )27/4/3122*-! pqpejë! fcnnc! fcvc! fgnnc! korwipcvc!

ugpvgp|c!)39/4/3123*!cn!ucnfq!q!ng!fkxgtug!uqoog!tkvgpwvg!fk!ikwuvk|kc½/!G

tkuctekvqtkc!)kpfwddkcogpvg!fkxgtuc!fcnnc!ogtc!rtgvguc!tguvkvwvqtkc!fk!ewk!uk!ê!

fgvvq! kp! rtgegfgp|c*-! hqpfcvc! uwnng! ogfgukog! tcikqpk! rquvg! c! dcug! fgnnc!

u/r/c/!. !CI!cnnc!rtqpwpekc!uwn!oqvkxq!fgn!rtqrtkq!tkeqtuq!

kpekfgpvcng!eqpfk|kqpcvq/!

! 8/2/2/!Guuq-!rgtcnvtq-!uk!tkxgnc!kphqpfcvq!rgt!ng!ogfgukog!ctiqogpvc|kqpk!

g! rtkpekrk! ikwtkurtwfgp|kcnk! ikâ! gurquvk! tkigvvcpfquk! kn! ugeqpfq! oqvkxq! fgn!

tkeqtuq!kpekfgpvcng!fk! IodJ!g!fk! !

U/C/-!cf!guuq!chhcvvq!cpcnqiq/!!!!!!!!!
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8. In definitiva, il ricorso principale deve essere accolto limitatgMéffAcgone06/12/2022 

suo primo motivo, dichiarandosene assorbito il secondo, mentre vanno 

respinti sia il ricorso incidentale della GmbH e di 

S.A, sia quello incidentale condizionato della  

s.p.a. - A.G.. La sentenza impugnata, pertanto, deve 

essere cassata in relazione al motivo accolto e la causa va rinviata alla Corte 

di appello di Milano, in diversa composizione, per il corrispondente nuovo 

esame (da effettuarsi alla stregua del principio enunciato nel precedente § 

3.11) e per la regolamentazione delle spese di questo giudizio di legittimità. 

8.1. Va dato atto, infine, - in assenza di ogni discrezionalità al riguardo 

(cfr. Cass. n. 5955 del 2014; Cass., S.U., n. 24245 del 2015; Cass., S.U., n. 

15279 del 2017) e giusta quanto recentemente precisato da Cass., SU, n. 

4315 del 2020 - che, stante il tenore della pronuncia adottata, sussistono, ai 

sensi dell'art. 13, comma 1-quater del d.P.R. n. 115/02, i presupposti 

processuali per il versamento, da parte della GmbH 

e di S.A., in solido tra loro, nonché della  

s.p.a. - A.G., di un ulteriore importo a titolo di contributo 

unificato, pari a quello previsto per i loro ricorsi, rispettivamente, incidentale 

ed incidentale condizionato, a norma del comma 1-bis dello stesso art. 13, se 

dovuto, mentre «spetterà all'amministrazione giudiziaria verificare la 

debenza in concreto del contributo, per la inesistenza di cause originarie o 

sopravvenute di esenzione dal suo pagamento». 

PER QUESTI MOTIVI 

La Corte accoglie il ricorso principale limitatamente al suo primo motivo, 

dichiarandone assorbito il secondo. 

Rigetta il ricorso incidentale della GmbH e di 

S.A.. 

Rigetta il ricorso incidentale condizionato della s.p.a. - 

 A.G.. 

Cassa la sentenza impugnata in relazione al motivo accolto e rinvia la 

causa alla Corte di appello di Milano, in diversa composizione, per il 

corrispondente nuovo esame (da effettuarsi alla stregua del principio 
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24

! 9/!Kp!fghkpkvkxc-!kn!tkeqtuq!rtkpekrcng!fgxg!guugtg!ceeqnvq!nkokvcvcogpvg!cn!

uwq! rtkoq! oqvkxq-! fkejkctcpfqugpg! cuuqtdkvq! kn! ugeqpfq-! ogpvtg! xcppq!

tgurkpvk!ukc!kn!tkeqtuq!kpekfgpvcng!fgnnc! IodJ!g!fk!

U/C-! ukc! swgnnq! kpekfgpvcng! eqpfk|kqpcvq! fgnnc! !

u/r/c/!. C/I//!Nc!ugpvgp|c! korwipcvc-!rgtvcpvq-!fgxg!

guugtg!ecuucvc!kp!tgnc|kqpg!cn!oqvkxq!ceeqnvq!g!nc!ecwuc!xc!tkpxkcvc!cnnc!Eqtvg!

fk! crrgnnq! fk! Okncpq-! kp! fkxgtuc! eqorquk|kqpg-! rgt! kn! eqttkurqpfgpvg! pwqxq!

gucog!)fc!ghhgvvwctuk!cnnc!uvtgiwc!fgn!rtkpekrkq!gpwpekcvq!pgn!rtgegfgpvg!©!

4/22*!g!rgt!nc!tgiqncogpvc|kqpg!fgnng!urgug!fk!swguvq!ikwfk|kq!fk!ngikvvkokvâ/!

! 9/2/!Xc!fcvq!cvvq-!kphkpg-!.!kp!cuugp|c!fk!qipk!fkuetg|kqpcnkvâ!cn!tkiwctfq!

)eht/!Ecuu/!p/!6;66!fgn!3125=!Ecuu/-!U/W/-!p/!35356!fgn!3126=!Ecuu/-!U/W/-!p/!

2638;!fgn!3128*!g!ikwuvc!swcpvq!tgegpvgogpvg!rtgekucvq!fc!Ecuu/-!UW-!p/!

5426!fgn!3131!.!ejg-!uvcpvg!kn!vgpqtg!fgnnc!rtqpwpekc!cfqvvcvc-!uwuukuvqpq-!ck!

ugpuk! fgnn(ctv/! 24-! eqooc! 2.swcvgt! fgn! f/R/T/! p/! 226013-! k! rtguwrrquvk!

rtqeguuwcnk!rgt!kn!xgtucogpvq-!fc!rctvg!fgnnc! IodJ!

g!fk! U/C/-!kp!uqnkfq!vtc!nqtq-!pqpejë!fgnnc !

u/r/c/! . C/I/-! fk! wp! wnvgtkqtg! korqtvq! c! vkvqnq! fk! eqpvtkdwvq!

wpkhkecvq-!rctk!c!swgnnq!rtgxkuvq!rgt!k!nqtq!tkeqtuk-!tkurgvvkxcogpvg-!kpekfgpvcng!

gf!kpekfgpvcng!eqpfk|kqpcvq-!c!pqtoc!fgn!eqooc!2.dku!fgnnq!uvguuq!ctv/!24-!ug!

fqxwvq-! ogpvtg! urgvvgtâ! cnn(cookpkuvtc|kqpg! ikwfk|kctkc! xgtkhkectg! nc!

fgdgp|c!kp!eqpetgvq!fgn!eqpvtkdwvq-!rgt! nc! kpgukuvgp|c!fk!ecwug!qtkikpctkg!q!

uqrtcxxgpwvg!fk!gugp|kqpg!fcn!uwq!rcicogpvq½/!

RGT!SWGUVK!OQVKXK!

Nc!Eqtvg!ceeqinkg!kn!tkeqtuq!rtkpekrcng!nkokvcvcogpvg!cn!uwq!rtkoq!oqvkxq-!

fkejkctcpfqpg!cuuqtdkvq!kn!ugeqpfq/!

Tkigvvc!kn!tkeqtuq!kpekfgpvcng!fgnnc! IodJ!g!fk!

U/C//!

Tkigvvc!kn!tkeqtuq!kpekfgpvcng!eqpfk|kqpcvq!fgnnc! /r/c/!.!

C/I//!!

Ecuuc! nc!ugpvgp|c! korwipcvc! kp!tgnc|kqpg!cn!oqvkxq!ceeqnvq!g!tkpxkc! nc!

ecwuc! cnnc! Eqtvg! fk! crrgnnq! fk! Okncpq-! kp! fkxgtuc! eqorquk|kqpg-! rgt! kn!

eqttkurqpfgpvg! pwqxq! gucog! )fc! ghhgvvwctuk! cnnc! uvtgiwc! fgn! rtkpekrkq!
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enunciato nel § 3.11 della motivazione) e per la regolamentazione digteegggone  06/12/2022 

di questo giudizio di legittimità. 

Ai sensi dell'art. 13, comma 1-quater, del d.P.R. n. 115 del 2002, inserito 

dall'art. 1, comma 17, della legge n. 228 del 2012, dà atto della sussistenza 

dei presupposti per il versamento, da parte della  

GmbH e di S.A, in solido tra loro, nonché della  

s.p.a. - A.G., di un ulteriore importo a titolo di contributo 

unificato, pari a quello previsto per i loro ricorsi, rispettivamente, incidentale 

ed incidentale condizionato, a norma del comma 1-bis dello stesso art. 13, se 

dovuto. 

Così deciso in Roma, nella camera di consiglio della Prima sezione civile 

della Corte Suprema di cassazione, il 3 novembre 2022. 

Il Presidente 

Dott. Carlo De Chiara 
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