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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. Luigi Abete Consigliere FINANZIARIA. 

Dott.ssa Angelina Maria Perrino Consigliere 

Dott. Massimo Falabella Consigliere
Ud. 01/03/2023 CC 

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

R.G.N. 35862/2018 

ha pronunciato la seguente 

ORDINANZA 

sul ricorso n. 35862/2018 r.g. proposto da: 

. (quale successore, a titolo universale, di  

con sede in  

 

 

 

 
- ricorrente - 

contro 

quali eredi di  

tutti rappresentati e difesi, giusta procura speciale apposta a 

margine del controricorso, dall'  

 

 

- controricorrenti - 
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avverso la sentenza, n. cron. 784/2018, della CORTE DI APPELLO dittni
bexione  20/03/2023 

pubblicata il giorno 11/05/2018; 

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

01/03/2023 dal Consigliere dott. Eduardo Campese. 

FATTI DI CAUSA 

1. citò il Soc gi  

s.p.a.) innanzi al Tribunale di Chiavari chiedendo accertarsene la 

responsabilità contrattuale, in relazione ai descritti investimenti in titoli 

obbligazionari (   e  per essere venuto meno ai suoi 

obblighi di diligenza nell'adempimento, con particolare riferimento ai criteri di 

cui agli artt. 1175 e 1776 cod. civ., e per aver violato gli obblighi informativi 

dettati dall'art. 21 del d.lgs. n. 58 del 1998 (T.U.F.). Ne domandò, inoltre, la 

condanna al risarcimento dei danni subiti in conseguenza del suddetto 

inadempimento, quantificati in € 58.200,55, o nella diversa somma che fosse 

emersa in corso di causa, oltre interessi e rivalutazione. 

1.2. Costituitosi l'istituto di credito convenuto, che eccepì la prescrizione 

delle avverse pretese e ne contestò pure il fondamento in ragione 

dell'affermata correttezza del proprio operato, l'adito tribunale, con sentenza 

del 21 maggio 2013, n. 339, dichiarò «improcedibili, per intervenuta 

prescrizione», le domande attrici relative all'acquisto di obbligazioni  

e e rigettò quelle afferenti l'acquisti di obbligazioni  

2. Il gravame promosso dalla contro questa decisione fu 

parzialmente accolto dalla Corte di appello di Genova che, con sentenza 

dell'il maggio 2018, n. 784, pronunciata nel contraddittorio con il  

Soc. Coop., dichiarò tenuta e condannò quest'ultima «al 

risarcimento dei danni nei confronti della parte appellante nella misura di: a) 

C 25.610,24, per i titoli  . Eur 6,25%, valore nominale C 26.000,00, 

acquistati in data 09.01.2001; b) C 11.200,00, per i titoli  7%, valore 

nominale C 16.000, acquistati in data 06.12.2001. Oltre rivalutazione 

monetaria ed interessi legali sulla somma via via rivalutata dalla data del 
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rispettivi acquisti fino alla data odierna; sulla somma così ottenuta, solo 

interessi legali fino al saldo». 

2.1. Per quanto qui ancora di interesse, quella corte: i) ritenne gravante 

sull'intermediario l'onere di provare di aver fornito all'investitore adeguata e 

specifica informazione sulle caratteristiche del prodotto finanziario proposto 

per l'acquisto, altresì precisando che lo stesso non potesse consistere nella 

mera assenza di negligenza, ma dovesse concretizzarsi nella prova positiva 

della diligenza; ii) considerò non assolto tale onere, atteso che, «nel caso in 

esame, nella scheda dell'acquisto, del 9.2.2001, per i titoli e del 

6.12.2001, per l'obbligazione non risultano indicate alcune 

informazioni sull'adeguatezza dell'operazione al profilo dell'acquirente; la 

banca non ha provato altrimenti di aver assolto agli oneri di informazione, in 

quanto i capitoli di prova dedotti nella seconda memoria ex art. 183, nr. 2, 

c.p.c. - ed in particolare quello sub 6 - non sono stati ammessi nel processo 

di primo grado per la loro genericità. Tale giudizio deve essere confermato in 

quanto in nessuno dei capitoli di prova dedotti sono esattamente specificati 

la quotazione del titolo al momento della vendita ed il rating dello stesso, 

uniche informazioni idonee alla effettiva valutazione dell'operazione 

finanziaria»; iii) richiamò l'orientamento della giurisprudenza di legittimità 

secondo cui la mancata prestazione dell'informazione che risulta dovuta 

dall'intermediario ingenera una presunzione di riconducibilità ad essa 

dell'operazione, posto che un siffatto suo comportamento si manifesta, in sé 

stesso, come fattore di "disorientamento" del risparmiatore, ovvero di uno 

scorretto suo orientamento verso le scelte di investimento. 

3. Per la cassazione della descritta sentenza ha proposto ricorso il  

s.p.a. (successore a titolo universale del S

giusta l'indicato atto di fusione), affidandosi a tre motivi. Hanno resistito, con 

controricorso, e eredi di  

medio tempore deceduta. Entrambe le parti costituite hanno 

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

RAGIONI DELLA DECISIONE 

1. I formulati motivi di ricorsi denunciano, rispettivamente: 
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I) «Ex art. 360, comma 1, n. 3, c.p.c.: violazione e falsa applicazione 

dell'art. 21 del d.lgs. 24.2.1998, n. 58 (T.U.F.), nonché dell'art. 28 del 

Regolamento di attuazione T.U.F., concernente la disciplina degli 

intermediari, adottato dalla Consob con delibera 11522 dell'i luglio 1998». Si 

assume che «nessuna norma di legge o regolamentare pone in capo agli 

intermediari finanziari quell'obbligo di rendere "informazioni sull'adeguatezza 

dell'operazione al profilo dell'acquirente" che, secondo la Corte di appello di 

Genova, concorrerebbe a qualificare come inadempiente la condotta della 

banca. Pertanto, la Corte territoriale, nel valutare l'adempimento da parte 

della banca agli obblighi informativi a suo carico, ha erroneamente applicato 

i principi sanciti dall'art. 21 T.U.F. e dall'art. 28 del relativo regolamento 

Consob, ravvisando in capo alla ricorrente uno specifico obbligo informativo 

in realtà privo di qualsivoglia fondamento normativo»; 

II) «Ex art. 360, comma 1, nn. 3 e 5, c.p.c.: violazione e falsa 

applicazione, ai sensi dell'art. 360, comma 1, n. 3, c.p.c., dell'art. 244 c.p.c., 

nonché omesso esame circa un fatto decisivo per il giudizio che è stato 

oggetto di discussione tra le parti, in reazione all'art. 360, comma 1, n. 5, 

c.p.c.». Si contesta la mancata ammissione della prova testimoniale richiesta 

dalla banca in primo grado, e reiterata in appello, volta a dimostrare 

l'avvenuto adempimento dei suoi obblighi informativi, censurandosi 

l'affermazione di sua genericità resa dalla corte genovese; 

III) «Ex art. 360, comma 1, n. 3, c.p.c.: violazione e falsa applicazione 

degli artt. 1223 e 2697 c.c., nonché degli artt. 21 e 23 del D.Lgs. 24.2.1998, 

n. 58 (T. U. F.). Errata applicazione dei principi in tema di ripartizione 

dell'onere della prova nell'ambito della responsabilità risarcitoria». Si ascrive 

alla corte di merito di non aver correttamente applicato i principi sulla 

ripartizione dell'onere della prova del nesso di causalità nell'ambito dei giudizi 

di responsabilità risarcitoria in materia di intermediazione finanziaria. Inoltre, 

sul presupposto dell'esistenza di contrastanti pronunce di legittimità su 

questo tema, si formula istanza di rimessione alle Sezioni Unite per la 

decisione della corrispondente questione. 
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2. Premettendosi che il rapporto dedotto in causa si è svolto péleegone 20/03/2023 

antecedente al recepimento delle direttive comunitarie n. 39 del 2004 e n. 73 

del 2006 (cd. direttiva MiFid), poi integrate dal regolamento n. 1283 del 2006, 

sicché si farà riferimento alla disciplina dettata dal T.U.F. del 1998 (d.lgs. n. 

58 del 1998) e dal regolamento Consob vigente prima delle modifiche 

apportategli per adattarli alle suddette nuove direttive, la prima di tali 

doglianze è infondata. 

2.1. Invero, questa Corte si è in molteplici occasioni (cfr. tra le più recenti 

ed esaustive, anche nelle rispettive motivazioni, Cass. n. 10111 del 2018; 

Cass. n. 16127 del 2020; Cass. n. 18981 del 2022; Cass. n. 35789 del 2022) 

soffermata sul tema degli obblighi informativi gravanti sull'intermediario 

finanziario in applicazione dell'art. 21 del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, in 

combinato disposto con gli artt. 28 e 29 del regolamento Consob n. 11522 

del 1998, esaminando l'argomento e pervenendo ad esiti interpretativi 

univoci e consolidati, sotto due distinti aspetti che sono stati tenuti e che 

occorre tenere attentamente separati: i) quello dell'identificazione della 

latitudine degli obblighi informativi medesimi; quello dell'atteggiarsi del 

riparto degli oneri di allegazione e di prova in sede giudiziale ove l'investitore 

lamenti l'inadempimento di detti obblighi. 

2.1.1. In relazione al primo di essi (oggetto specifico della doglianza in 

esame), quello, appunto, della latitudine degli obblighi informativi di cui al 

citato art. 28 ed al successivo art. 29, non vi è dubbio che essi - all'infuori 

dell'ipotesi di cliente che sia effettivamente operatore qualificato, ove ne 

ricorrano le condizioni individuate da Cass. n. 18702 del 2016 - siano 

particolarmente estesi e penetranti, giacché diretti, in generale, a consentire 

all'investitore di operare investimenti pienamente consapevoli, avendo 

acquisito l'intero ventaglio delle informazioni, specifiche e personalizzate, 

che, di volta in volta, alla luce del parametro di diligenza applicabile, 

l'intermediario debba fornire in ragione dell'investimento prescelto, tenuto 

conto tanto delle caratteristiche dell'investitore, quanto di quelle del titolo 

verso cui si indirizza l'investimento, benché attuato nel contesto di un 

rapporto di sola negoziazione, ricezione e trasmissione di ordini (cfr. Cass. n. 
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14884 del 2017; esclusa, ma nel quadro del successivo regolameneet8M6one20/03/2023 

n. 16190 del 29 ottobre 2007, qui inapplicabile ratione temporis, l'ipotesi della 

cd. execution only: Cass. n. 14884 del 2017). Pertanto, una volta 

doverosamente acquisite le informazioni necessarie (cfr. Cass. n. 8619 del 

2017), l'intermediario deve esemplificativamente rendere edotto l'investitore 

del rating, della eventuale offering circular e delle caratteristiche del mercato 

ove il prodotto è collocato (cfr. Cass. n. 8619 del 2017), di eventuali situazioni 

di grey market (cfr. Cass. n. 8314 del 2017), e, se del caso, finanche del 

rischio di default dell'emittente, sempre che resti apprezzabile da esso 

intermediario (cfr. Cass. n. 12544 del 2017, e, riassuntivamente, Cass. n. 

1376 del 2016), senza che un deficit informativo si possa giustificare sulla 

base della dimensione locale dell'intermediario medesimo e della non 

partecipazione diretta alla vendita dei titoli (cfr. Cass. n. 8619/2017). 

2.1.2. Dunque, i menzionati obblighi informativi non sono certo 

soddisfatti dalla sola consegna del prospetto generale dei rischi degli 

investimenti in strumenti finanziari, né da altre comunicazioni di tipo generico 

e standardizzato (cfr. Cass. n. 9066 del 2017, ma la standardizzazione è, 

invece, espressamente considerata dal regolamento Consob n. 16190 del 29 

ottobre 2007, art. 27), ovvero dalla semplice sottoscrizione, da parte del 

cliente, della formula «operazione non adeguata per tipologia», così come 

dalla previsione, da parte della banca, di una clausola «rischio Paese» (cfr. 

Cass. n. 8314/2017), o dall'indicazione contrattuale del massimo rischio 

convenzionalmente previsto (cfr. Cass. n. 8089 del 2016), o, altresì, dalla 

dichiarazione del cliente, contenuta nell'ordine di acquisto di un prodotto 

finanziario, con la quale egli dia atto di avere ricevuto le informazioni 

necessarie e sufficienti ai fini della completa valutazione del «grado di 

rischiosità» (cfr. Cass. n. 11412 del 2012, secondo cui una siffatta 

dichiarazione «non può essere qualificata come confessione stragiudiziale, 

essendo a tal fine necessaria la consapevolezza e volontà di ammettere un 

fatto specifico sfavorevole per il dichiarante e favorevole all'altra parte, che 

determini la realizzazione di un obiettivo pregiudizio, ed è, inoltre, inidonea 

ad assolvere gli obblighi informativi prescritti dagli artt. 21 del d.lgs. n. 58 
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25995!fgn!3128=!guenwuc-!oc!pgn!swcftq!fgn!uweeguukxq!tgiqncogpvq!Eqpuqd!

p/!272;1!fgn!3;!qvvqdtg!3118-!swk!kpcrrnkecdkng!tcvkqpg!vgorqtku-!n(krqvguk!fgnnc!

ef/! gzgewvkqp! qpn{<! Ecuu/! p/! 25995! fgn! 3128*/! Rgtvcpvq-! wpc! xqnvc!

fqxgtqucogpvg!ceswkukvg! ng! kphqtoc|kqpk!pgeguuctkg!)eht/!Ecuu/!p/!972;!fgn!

3128*-!n(kpvgtogfkctkq!fgxg!gugornkhkecvkxcogpvg!tgpfgtg!gfqvvq!n(kpxguvkvqtg!

fgn!tcvkpi-!fgnnc!gxgpvwcng!qhhgtkpi!ektewnct!g!fgnng!ectcvvgtkuvkejg!fgn!ogtecvq!

qxg!kn!rtqfqvvq!ê!eqnnqecvq!)eht/!Ecuu/!p/!972;!fgn!3128*-!fk!gxgpvwcnk!ukvwc|kqpk!

fk!itg{!octmgv! )eht/!Ecuu/!p/!9425!fgn!3128*-!g-!ug!fgn!ecuq-! hkpcpejg!fgn!

tkuejkq! fk! fghcwnv! fgnn(gokvvgpvg-! ugortg! ejg! tguvk! crrtg||cdkng! fc! guuq!

kpvgtogfkctkq!)eht/!Ecuu/!p/!23655!fgn!3128-!g-! tkcuuwpvkxcogpvg-!Ecuu/!p/!

2487!fgn!3127*-!ugp|c!ejg!wp!fghkekv! kphqtocvkxq!uk!rquuc!ikwuvkhkectg!uwnnc!

dcug! fgnnc! fkogpukqpg! nqecng! fgnn(kpvgtogfkctkq! ogfgukoq! g! fgnnc! pqp!

rctvgekrc|kqpg!fktgvvc!cnnc!xgpfkvc!fgk!vkvqnk!)eht/!Ecuu/!p/!972;03128*/!!

3/2/3/! Fwpswg-! k! ogp|kqpcvk! qddnkijk! kphqtocvkxk! pqp! uqpq! egtvq!

uqffkuhcvvk! fcnnc! uqnc! eqpugipc! fgn! rtqurgvvq! igpgtcng! fgk! tkuejk! fgink!

kpxguvkogpvk!kp!uvtwogpvk!hkpcp|kctk-!pë!fc!cnvtg!eqowpkec|kqpk!fk!vkrq!igpgtkeq!

g! uvcpfctfk||cvq! )eht/! Ecuu/! p/!;177!fgn!3128-! oc! nc! uvcpfctfk||c|kqpg! ê-!

kpxgeg-!gurtguucogpvg!eqpukfgtcvc!fcn!tgiqncogpvq!Eqpuqd!p/!272;1!fgn!3;!

qvvqdtg! 3118-! ctv/! 38*-! qxxgtq! fcnnc! ugornkeg! uqvvquetk|kqpg-! fc! rctvg! fgn!

enkgpvg-! fgnnc! hqtownc! ­qrgtc|kqpg! pqp! cfgiwcvc! rgt! vkrqnqikc½-! equî! eqog!

fcnnc!rtgxkukqpg-!fc!rctvg!fgnnc!dcpec-!fk!wpc!encwuqnc!­tkuejkq!Rcgug½!)eht/!

Ecuu/! p/! 942503128*-! q! fcnn(kpfkec|kqpg! eqpvtcvvwcng! fgn! ocuukoq! tkuejkq!

eqpxgp|kqpcnogpvg!rtgxkuvq!)eht/!Ecuu/!p/!919;!fgn!3127*-!q-!cnvtguî-!fcnnc!

fkejkctc|kqpg! fgn! enkgpvg-! eqpvgpwvc! pgnn(qtfkpg! fk! ceswkuvq! fk! wp! rtqfqvvq!

hkpcp|kctkq-! eqp! nc! swcng! gink! fkc! cvvq! fk! cxgtg! tkegxwvq! ng! kphqtoc|kqpk!

pgeguuctkg! g! uwhhkekgpvk! ck! hkpk! fgnnc! eqorngvc! xcnwvc|kqpg! fgn! ­itcfq! fk!

tkuejkqukvâ½! )eht/! Ecuu/! p/! 22523! fgn! 3123-! ugeqpfq! ewk! wpc! ukhhcvvc!

fkejkctc|kqpg! ­pqp! rwô! guugtg! swcnkhkecvc! eqog! eqphguukqpg! uvtcikwfk|kcng-!

guugpfq!c!vcn!hkpg!pgeguuctkc!nc!eqpucrgxqng||c!g!xqnqpvâ!fk!coogvvgtg!wp!

hcvvq!urgekhkeq!uhcxqtgxqng!rgt!kn!fkejkctcpvg!g!hcxqtgxqng!cnn(cnvtc!rctvg-!ejg!

fgvgtokpk!nc!tgcnk||c|kqpg!fk!wp!qdkgvvkxq!rtgikwfk|kq-!gf!ê-!kpqnvtg-!kpkfqpgc!

cf!cuuqnxgtg!ink!qddnkijk!kphqtocvkxk!rtguetkvvk!fcink!ctvv/!32!fgn!f/niu/!p/!69!
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del 1998 e 28 del Reg. Consob n. 11522 del 1998, trattandaaa-ibbone  20/03/2023 

dichiarazione riassuntiva e generica circa l'avvenuta completezza 

dell'informazione sottoscritta dal cliente»). 

2.1.3. Insomma, l'investitore deve ricevere una vera informazione, sicché 

gli intermediari devono, dal canto loro, fornire ai clienti - per usare la chiara 

formula adottata dal già citato regolamento Consob n. 16190 del 29 ottobre 

2007, art. 27, sebbene inapplicabile ratione temporis alla vicenda in esame -

«in una forma comprensibile, informazioni appropriate affinché essi possano 

ragionevolmente comprendere la natura del servizio di investimento e del tipo 

specifico di strumenti finanziari interessati e i rischi ad essi connessi e, di 

conseguenza, possano prendere le decisioni in materia di investimenti in 

modo consapevole». 

2.1.4. L'eventuale violazione degli obblighi informativi gravanti 

sull'intermediario finanziario assume, inoltre, rilevanza non solo in relazione 

alla stipula del contratto quadro d'intermediazione, che costituisce soltanto la 

cornice contrattuale delle successive operazioni di investimento, ma anche 

nella successiva fase applicativa: con la conseguenza che l'inadempimento 

degli obblighi informativi facenti capo all'intermediario può giustificare tanto 

la risoluzione del contratto quadro che dei singoli ordini di investimento e 

disinvestimento impartiti alla banca. Infatti, gli adempimenti relativi agli 

obblighi informativi nei confronti del cliente posti a carico dell'intermediario 

finanziario prevalentemente nella fase anteriore all'effettuazione delle singole 

operazioni di investimento, costituiscono soltanto un aspetto particolare del 

più generale obbligo di informazione che la legge pone a carico 

dell'intermediario stesso ed alla cui osservanza è informato l'intero 

svolgimento del rapporto, dalla fase anteriore alla stipula del contratto quadro 

fino all'esecuzione delle singole operazioni di investimento (cfr. Cass. n. 

16127 del 2020; Cass. n. 16820 del 2016; Cass. n. 12937 del 2017; Cass. n. 

3261 del 2018; Cass. n. 10111 del 2018). 

2.2. Con specifico riguardo, poi, alla segnalazione di inadeguatezza di cui 

all'art. 29 del regolamento Consob n. 11522 del 1998 (tema che conserva 

attualità solo in ragione del protrarsi di liti, come quella odierna, concernenti 
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fgn! 2;;9! g! 39! fgn! Tgi/! Eqpuqd! p/! 22633! fgn! 2;;9-! vtcvvcpfquk! fk! wpc!

fkejkctc|kqpg! tkcuuwpvkxc! g! igpgtkec! ektec! n(cxxgpwvc! eqorngvg||c!

fgnn(kphqtoc|kqpg!uqvvquetkvvc!fcn!enkgpvg½*/!!

3/2/4/!Kpuqooc-!n(kpxguvkvqtg!fgxg!tkegxgtg!wpc!xgtc!kphqtoc|kqpg-!ukeejë!

ink!kpvgtogfkctk!fgxqpq-!fcn!ecpvq!nqtq-!hqtpktg!ck!enkgpvk!.!rgt!wuctg!nc!ejkctc!

hqtownc!cfqvvcvc!fcn!ikâ!ekvcvq!tgiqncogpvq!Eqpuqd!p/!272;1!fgn!3;!qvvqdtg!

3118-!ctv/!38-!ugddgpg!kpcrrnkecdkng!tcvkqpg!vgorqtku!cnnc!xkegpfc!kp!gucog!.!

­kp!wpc!hqtoc!eqortgpukdkng-!kphqtoc|kqpk!crrtqrtkcvg!chhkpejë!guuk!rquucpq!

tcikqpgxqnogpvg!eqortgpfgtg!nc!pcvwtc!fgn!ugtxk|kq!fk!kpxguvkogpvq!g!fgn!vkrq!

urgekhkeq!fk! uvtwogpvk! hkpcp|kctk! kpvgtguucvk!g! k! tkuejk!cf!guuk! eqppguuk!g-!fk!

eqpugiwgp|c-! rquucpq! rtgpfgtg! ng! fgekukqpk! kp! ocvgtkc! fk! kpxguvkogpvk! kp!

oqfq!eqpucrgxqng½/!!

3/2/5/! N(gxgpvwcng! xkqnc|kqpg! fgink! qddnkijk! kphqtocvkxk! itcxcpvk!

uwnn(kpvgtogfkctkq!hkpcp|kctkq!cuuwog-!kpqnvtg-!tkngxcp|c!pqp!uqnq!kp!tgnc|kqpg!

cnnc!uvkrwnc!fgn!eqpvtcvvq!swcftq!f(kpvgtogfkc|kqpg-!ejg!equvkvwkueg!uqnvcpvq!nc!

eqtpkeg!eqpvtcvvwcng!fgnng!uweeguukxg!qrgtc|kqpk!fk! kpxguvkogpvq-!oc!cpejg!

pgnnc!uweeguukxc! hcug!crrnkecvkxc<!eqp! nc!eqpugiwgp|c!ejg! n(kpcfgorkogpvq!

fgink!qddnkijk!kphqtocvkxk!hcegpvk!ecrq!cnn(kpvgtogfkctkq!rwô!ikwuvkhkectg!vcpvq!

nc! tkuqnw|kqpg! fgn! eqpvtcvvq! swcftq! ejg! fgk! ukpiqnk! qtfkpk! fk! kpxguvkogpvq!g!

fkukpxguvkogpvq! korctvkvk! cnnc! dcpec/! Kphcvvk-! ink! cfgorkogpvk! tgncvkxk! cink!

qddnkijk!kphqtocvkxk!pgk!eqphtqpvk!fgn!enkgpvg!rquvk!c!ectkeq!fgnn(kpvgtogfkctkq!

hkpcp|kctkq!rtgxcngpvgogpvg!pgnnc!hcug!cpvgtkqtg!cnn(ghhgvvwc|kqpg!fgnng!ukpiqng!

qrgtc|kqpk!fk!kpxguvkogpvq-!equvkvwkueqpq!uqnvcpvq!wp!curgvvq!rctvkeqnctg!fgn!

rkû! igpgtcng! qddnkiq! fk! kphqtoc|kqpg! ejg! nc! ngiig! rqpg! c! ectkeq!

fgnn(kpvgtogfkctkq! uvguuq! gf! cnnc! ewk! quugtxcp|c! ê! kphqtocvq! n(kpvgtq!

uxqnikogpvq!fgn!tcrrqtvq-!fcnnc!hcug!cpvgtkqtg!cnnc!uvkrwnc!fgn!eqpvtcvvq!swcftq!

hkpq! cnn(gugew|kqpg! fgnng! ukpiqng! qrgtc|kqpk! fk! kpxguvkogpvq! )eht/! Ecuu/! p/!

27238!fgn!3131=!Ecuu/!p/!27931!fgn!3127=!Ecuu/!p/!23;48!fgn!3128=!Ecuu/!p/!

4372!fgn!3129=!Ecuu/!p/!21222!fgn!3129*/!!

3/3/!Eqp!urgekhkeq!tkiwctfq-!rqk-!cnnc!ugipcnc|kqpg!fk!kpcfgiwcvg||c!fk!ewk!

cnn(ctv/!3;!fgn!tgiqncogpvq!Eqpuqd!p/!22633!fgn!2;;9!)vgoc!ejg!eqpugtxc!

cvvwcnkvâ!uqnq!kp!tcikqpg!fgn!rtqvtctuk!fk!nkvk-!eqog!swgnnc!qfkgtpc-!eqpegtpgpvk!
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vicende temporalmente collocate in epoca antecedente al redatriiiffght6one20/03/2023 

Consob n. 16190 del 29 ottobre 2007), vale osservare che questa Corte ha 

già avuto modo di segnalare che anche detto scrutinio si colloca entro l'ambito 

della pluralità degli obblighi informativi facenti capo agli intermediari 

finanziari (obbligo di diligenza, correttezza e trasparenza, obbligo di 

informazione, obbligo di evidenziare l'inadeguatezza dell'operazione che si va 

a compiere), tutti convergenti verso un fine unitario, consistente, per 

l'appunto, nel segnalare all'investitore, in relazione alla sua accertata 

propensione al rischio, la non adeguatezza delle operazioni di investimento 

che si accinge a compiere (cfr. Cass. n. 1376 del 2016, secondo cui «tale 

segnalazione deve contenere specifiche indicazioni concernenti: 1) la natura 

e le caratteristiche peculiari del titolo, con particolare riferimento alla 

rischiosità del prodotto finanziario offerto; 2) la precisa individuazione del 

soggetto emittente, non essendo sufficiente la mera indicazione che si tratta 

di un "Paese emergente"; 3) il "rating" nel periodo di esecuzione 

dell'operazione ed il connesso rapporto rendimento/rischio; 4) eventuali 

carenze di informazioni circa le caratteristiche concrete del titolo (situazioni 

cd. di "grey market"); 5) l'avvertimento circa il pericolo di un imminente 

"default" dell'emittente; 6) il contenuto della segnalazione di 

inadeguatezza»). 

2.2.1. Il citato art. 29, che pone la cd. suitability rule, ossia la regola che 

impedisce agli intermediari di porre in essere operazioni inadeguate al profilo 

di rischio dell'investitore, si colloca in collegamento con la cd. know your 

customer rule, dal momento che l'intermediario in tanto può verificare 

l'adeguatezza dell'operazione in quanto abbia precedentemente acquisito le 

informazioni concernenti il cliente. Ciascuna operazione di negoziazione, 

secondo la disposizione menzionata, può essere inadeguata tanto per 

tipologia ed oggetto, quanto per frequenza o dimensione, ed ognuno di tali 

eventuali profili di inadeguatezza, ove sussistente, deve essere - con diverso 

approfondimento in dipendenza dell'attività prestata dall'intermediario, 

secondo si tratti di attività di gestione, ovvero di mera negoziazione o 
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xkegpfg! vgorqtcnogpvg! eqnnqecvg! kp! grqec! cpvgegfgpvg! cn! tgiqncogpvq!

Eqpuqd!p/!272;1!fgn!3;!qvvqdtg!3118*-!xcng!quugtxctg!ejg!swguvc!Eqtvg!jc!

ikâ!cxwvq!oqfq!fk!ugipcnctg!ejg!cpejg!fgvvq!uetwvkpkq!uk!eqnnqec!gpvtq!n(codkvq!

fgnnc! rnwtcnkvâ! fgink! qddnkijk! kphqtocvkxk! hcegpvk! ecrq! cink! kpvgtogfkctk!

hkpcp|kctk! )qddnkiq! fk! fknkigp|c-! eqttgvvg||c! g! vtcurctgp|c-! qddnkiq! fk!

kphqtoc|kqpg-!qddnkiq!fk!gxkfgp|kctg!n(kpcfgiwcvg||c!fgnn(qrgtc|kqpg!ejg!uk!xc!

c! eqorkgtg*-! vwvvk! eqpxgtigpvk! xgtuq! wp! hkpg! wpkvctkq-! eqpukuvgpvg-! rgt!

n(crrwpvq-! pgn! ugipcnctg! cnn(kpxguvkvqtg-! kp! tgnc|kqpg! cnnc! uwc! ceegtvcvc!

rtqrgpukqpg!cn!tkuejkq-!nc!pqp!cfgiwcvg||c!fgnng!qrgtc|kqpk!fk!kpxguvkogpvq!

ejg!uk!ceekpig!c!eqorkgtg!)eht/!Ecuu/!p/!2487!fgn!3127-!ugeqpfq!ewk!­vcng!

ugipcnc|kqpg!fgxg!eqpvgpgtg!urgekhkejg!kpfkec|kqpk!eqpegtpgpvk<!2*!nc!pcvwtc!

g! ng! ectcvvgtkuvkejg! rgewnkctk! fgn! vkvqnq-! eqp! rctvkeqnctg! tkhgtkogpvq! cnnc!

tkuejkqukvâ! fgn! rtqfqvvq! hkpcp|kctkq! qhhgtvq=! 3*! nc! rtgekuc! kpfkxkfwc|kqpg! fgn!

uqiigvvq!gokvvgpvg-!pqp!guugpfq!uwhhkekgpvg!nc!ogtc!kpfkec|kqpg!ejg!uk!vtcvvc!

fk! wp! #Rcgug! gogtigpvg#=! 4*! kn! #tcvkpi#! pgn! rgtkqfq! fk! gugew|kqpg!

fgnn(qrgtc|kqpg! gf! kn! eqppguuq! tcrrqtvq! tgpfkogpvq0tkuejkq=! 5*! gxgpvwcnk!

ectgp|g!fk!kphqtoc|kqpk!ektec!ng!ectcvvgtkuvkejg!eqpetgvg!fgn!vkvqnq!)ukvwc|kqpk!

ef/! fk! #itg{! octmgv#*=! 6*! n(cxxgtvkogpvq! ektec! kn! rgtkeqnq! fk! wp! kookpgpvg!

#fghcwnv#! fgnn(gokvvgpvg=! 7*! kn! eqpvgpwvq! fgnnc! ugipcnc|kqpg! fk!

kpcfgiwcvg||c½*/!!

3/3/2/!Kn!ekvcvq!ctv/!3;-!ejg!rqpg!nc!ef/!uwkvcdknkv{!twng-!quukc!nc!tgiqnc!ejg!

korgfkueg!cink!kpvgtogfkctk!fk!rqttg!kp!guugtg!qrgtc|kqpk!kpcfgiwcvg!cn!rtqhknq!

fk! tkuejkq! fgnn(kpxguvkvqtg-! uk! eqnnqec! kp! eqnngicogpvq! eqp! nc! ef/! mpqy! {qwt!

ewuvqogt! twng-! fcn! oqogpvq! ejg! n(kpvgtogfkctkq! kp! vcpvq! rwô! xgtkhkectg!

n(cfgiwcvg||c!fgnn(qrgtc|kqpg!kp!swcpvq!cddkc!rtgegfgpvgogpvg!ceswkukvq!ng!
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ricezione/trasmissione di ordini - indicato e spiegato all' i n v elateligliegione  20/03/2023 

menzionato fine di consentirgli in proposito una scelta consapevole. 

2.2.2. In particolare, l'inadeguatezza per tipologia ed oggetto va 

verificata in relazione alle caratteristiche proprie dello strumento finanziario, 

le quali si riflettono sul coefficiente di rischio dell'operazione; il profilo 

dell'adeguatezza per dimensione o frequenza riguarda, invece, il rapporto tra 

l'entità dell'investimento ed il portafoglio del cliente (in questi termini, cfr. 

Cass. n. 17353 del 2016). 

2.2.3. Non c'è dubbio, allora, che il contenuto della segnalazione di 

inadeguatezza debba essere sufficiente in concreto, tale cioè da soddisfare le 

specifiche esigenze del singolo rapporto, in relazione alle caratteristiche 

personali e alla situazione finanziaria del cliente (così Cass. n. 12167 del 

2020; Cass. n. 10111 del 2018; Cass. n. 20178 del 2014; Cass. n. 18140 del 

2013; Cass. n. 22147 del 2010). 

2.2.4. Dinanzi al rifiuto dell'investitore di fornire informazioni concernenti 

il suo profilo, poi, l'intermediario non è esonerato dalla valutazione di 

adeguatezza, che deve essere eseguita sulla base delle informazioni in suo 

possesso, quali, ad esempio, l'età, la professione, la presumibile propensione 

al rischio alla luce delle operazioni pregresse ed abituali, la situazione di 

mercato (cfr. Cass. n. 18039 del 2012; Cass. n. 5250 del 2016). 

2.2.5. La segnalazione di inadeguatezza, peraltro, è dovuta anche se il 

cliente abbia in precedenza acquistato altri titoli a rischio, perché ciò non 

basta a renderlo operatore qualificato ai sensi della normativa regolamentare 

dettata dalla Consob (cfr. Cass. n. 17340 del 2008). Inoltre, ove pure 

l'investitore reso consapevole dalle informazioni ricevute insista per 

l'esecuzione dell'ordine, l'intermediario non è, per ciò solo, vincolato ad 

adempiere, potendo recedere «in presenza di ordini chiaramente rischiosi, 

idonei ad integrare gli estremi della giusta causa di recesso, ai sensi dell'art. 

1727, comma 1, cod. civ.» (cfr. Cass. n. 7922 del 2015; Cass. n. 12262 del 

2015). 

2.3. Chiaro ed univoco è anche l'orientamento della Suprema Corte con 

riguardo alla forma della segnalazione di inadeguatezza. 
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2.3.1. L'art. 29 in discorso non pone un requisito di forma conegifdRéafione  20/03/2023 

contenuto delle informazioni che l'intermediario è tenuto a fornire 

all'investitore in ordine alle ragioni di inadeguatezza della disposizione di 

investimento (cfr. Cass. n. 18140 del 2013). La norma richiede, cioè, la forma 

scritta per l'ordine da parte del cliente, ma non con riguardo alla motivazione 

dell'inadeguatezza, la quale, considerato il principio generale della libertà di 

forme, ben può essere fornita verbalmente: ed anzi, nel quadro di 

applicazione di detta norma, - a seguito del regolamento Consob n. 16190 

del 29 ottobre 2007 le informazioni, come si è accennato, «possono essere 

fornite in formato standardizzato» - discenderà, di regola, da un 

individualizzato colloquio verbale, mirato ad un'effettiva spiegazione e reale 

comprensione dei termini e delle ragioni dell'inadeguatezza rilevata 

dall'intermediario (cfr. Cass. n. 17353 del 2016). 

2.3.2. L'integrale esplicazione scritta del contenuto della segnalazione, 

dunque, non è obbligatoria «essendo sufficiente il riferimento alla circostanza 

dell'avere l'intermediario rivolto le avvertenze al cliente, ottenendone 

l'ulteriore richiesta di eseguire comunque l'operazione. Infatti, alla luce sia 

della lettera, sia della ratio della norma, né la prima si presta ad 

un'interpretazione estensiva, né la seconda la postula, considerando che la 

disposizione intende enfatizzare al cliente la rilevanza della sua decisione, 

nonché precostituire una prova per la banca, ma non impone nessuna forma 

con la quale veicolare le dovute informazioni» (cfr. Cass. n. 11578 del 2016, 

ribadita, in motivazione, dalla più recente Cass. n. 16127 del 2020). Proprio 

in ragione dell'insussistenza di una previsione che imponga all'intermediario, 

per così dire, di verbalizzare il contenuto delle informazioni somministrate al 

cliente in ordine requisito formale della segnalazione di inadeguatezza si 

giustifica l'affermazione secondo cui siffatta segnalazione è inidonea, in sé 

stessa, ad assolvere agli obblighi informativi prescritti dagli artt. 21 del d.lgs. 

n. 58 del 1998 e 28 del regolamento Consob n. 11522 del 1998, integrando 

la stessa un'affermazione del tutto riassuntiva e generica circa l'avvenuta 

completezza dell'informazione sottoscritta dal cliente (cfr. Cass. n. 11412 del 

2012). 
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2.3.3. Né un diverso orientamento sul punto potrebbe essere dgblieitgone  20/03/2023 

una frettolosa lettura di talune massime, o brani di decisioni, che, in effetti, 

non segnalano, come talora sostenuto in alcuni interventi di dottrina, alcun 

contrasto. Si trova ad esempio affermato che: «Tale dichiarazione può, al più, 

comprovare l'avvenuto assolvimento degli obblighi di informazione 

incombenti sull'intermediario, sempre che sia corredata da una, sia pure 

sintetica, indicazione delle caratteristiche del titolo, in relazione al profilo 

dell'investitore ed alla sua propensione al rischio, tali da poterne sconsigliare 

l'acquisto, come nel caso in cui venga indicato nella dichiarazione che si tratti 

di titolo non quotato o emesso da soggetto in gravi condizioni finanziarie» 

(cfr. Cass. n. 4620 del 2015, ripresa da Cass. n. 1376 del 2016). Ciò, 

evidentemente, non vuol dire che la segnalazione di inadeguatezza, redatta 

per iscritto, debba contenere una «sia pure sintetica, indicazione delle 

caratteristiche del titolo, in relazione al profilo dell'investitore ed alla sua 

propensione al rischio», bensì che, se la contiene, come era accaduto nel caso 

di specie, essa può provare, in relazione alla circostanza ivi menzionata, e 

solo rispetto ad essa, l'adempimento dell'obbligo informativo. 

2.4. In sintesi, dunque, come pure recentemente ribadito da Cass. n. 

35789 del 2022 e Cass. n. 19891 del 2022 (cfr. le rispettive motivazioni): i) 

gli obblighi di comportamento sanciti dall'art. 21 del d.lgs. n. 58 del 1998 e 

dalla normativa secondaria contenuta nel Reg. Consob n. 11522 del 1998, 

sorgono sia nella fase che precede la stipulazione del contratto quadro (come 

quello di consegnare il documento informativo sui rischi generali degli 

investimenti in strumenti finanziari e di acquisire le informazioni 

sull'investitore circa la sua esperienza in materia di investimenti in strumenti 

finanziari, la sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di investimento e la sua 

propensione al rischio), sia dopo la sua conclusione (è il caso dell'obbligo 

d'informazione cd. attiva circa la natura, i rischi e le implicazioni della singola 

operazione e di segnalazione delle operazioni inadeguate); ii) con particolare 

riferimento all'obbligo di informazione attiva, l'art. 28, comma 2, Reg. Consob 

n. 11522 del 1998, richiede che gli intermediari forniscano all'investitore 

"informazioni adeguate sulla natura, sui rischi e sulle implicazioni della 
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specifica operazione o del servizio, la cui conoscenza sia nece2ggie 71°
ne 20/03/2023 

effettuare consapevoli scelte di investimento o disinvestimento"; iii) giusta 

l'art. 23, comma 6, del d.lgs. n. 58 del 1998, grava sull'intermediario provare 

di aver agito con la specifica diligenza richiesta e, pertanto, di dimostrare di 

avere correttamente informato i clienti sulla natura, i rischi e le implicazioni 

della specifica operazione o del servizio; iv) l'intermediario convenuto in un 

giudizio di responsabilità per mancato assolvimento degli obblighi di 

informazione attiva è tenuto alla dimostrazione di aver fornito al cliente una 

dettagliata informazione preventiva circa i titoli mobiliari, ricorrendo un 

inadempimento sanzionabile ogni qualvolta detti obblighi informativi non 

siano integrati; in proposito, è irrilevante ogni valutazione di adeguatezza 

dell'investimento, posto che l'inosservanza dei doveri informativi da parte 

dell'intermediario è fattore di disorientamento dell'investitore, che condiziona 

le sue scelte di investimento; v) l'assolvimento dell'obbligo di informazione 

specifica impone, quindi, all'intermediario di attivarsi per ottenere una 

conoscenza preventiva adeguata del prodotto finanziario alla luce di tutti i 

dati disponibili che ne possano influenzare la valutazione effettiva della 

rischiosità (quali la solvibilità dell'emittente, il contenuto del prospetto 

informativo specifico destinato agli investitori istituzionali, le caratteristiche 

del mercato ove il prodotto è collocato) e di trasmettere tali informazioni al 

cliente; vi) con particolare riferimento, poi, all'obbligo di informazione passiva 

previsto dall'art. 28, primo comma, lett. a), - consistente nella richiesta di 

notizie all'investitore circa la sua esperienza in materia di investimenti in 

strumenti finanziari, la sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di 

investimento, nonché circa la sua propensione al rischio (cd. profilatura) -

esso è funzionale alla valutazione di adeguatezza delle singole operazioni che 

l'investitore porrà in essere; infatti, poiché ciascuna operazione di 

negoziazione può essere inadeguata tanto per tipologia ed oggetto, quanto 

per frequenza o dimensione, la valutazione di adeguatezza di un'operazione 

da parte dell'intermediario - come tale inidonea a far sorgere l'obbligo di 

astensione e la necessità della relativa motivata segnalazione e del 

conseguente ordine scritto - richiede necessariamente la preventiva 
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acquisizione delle informazioni concernenti la situazione Rht5PiMgone 20/03/2023 

dell'investitore e gli obiettivi che questi si prefigge con il ricorso agli strumenti 

finanziari; pertanto, il suo mancato assolvimento è idoneo ad inficiare la 

valutazione di adeguatezza effettuata dall'intermediario; vii) l'intermediario 

non è esonerato, pure in presenza di un investitore aduso ad operazioni 

finanziarie a rischio elevato che risultino dalla sua condotta pregressa, 

dall'assolvimento degli obblighi informativi previsti dal d.lgs. n. 58 del 1998 

e dalle relative prescrizioni di cui al regolamento Consob n. 11522 del 1998 

e successive modificazioni, permanendo in ogni caso il suo obbligo di offrire 

la piena informazione circa la natura, il rendimento ed ogni altra caratteristica 

del titolo. 

2.5. Orbene, la decisione della corte genovese oggi impugnata è 

assolutamente coerente con tutti i riportati principi, sicché si rivela scevra dal 

vizio ad essa ascritto dalla censura in esame. 

3. Il secondo motivo di ricorso è inammissibile. 

3.1. La Corte territoriale, invero, ha espressamente valutato i capitoli 

(trascritti anche nell'odierno ricorso) della prova testimoniale domandata, in 

primo grado, dal S (oggi s.p. on 

richiesta poi reiterata in sede di gravame, al fine di dimostrare l'avvenuto 

adempimento degli obblighi informativi a suo carico. Li ha ritenuti, tuttavia, 

inidonei allo scopo perché generici (confermando, sul punto, l'analogo 

giudizio del tribunale), «in quanto in nessuno dei capitoli di prova dedotti 

sono esattamente specificati la quotazione del titolo al momento della vendita 

ed il rating dello stesso, uniche informazioni idonee alla effettiva valutazione 

dell'operazione finanziaria» (cfr. pag. 5 della sentenza impugnata). 

3.2. È sufficiente ricordare, allora, che il giudizio sulla superfluità o 

genericità della prova testimoniale è insindacabile in Cassazione, involgendo 

una valutazione di fatto che può essere censurata soltanto se basata su 

erronei principi giuridici, ovvero su incongruenze di ordine logico (cfr., anche 

nelle rispettive motivazioni, Cass. n. 4385 del 2023; Cass. n. 34189 del 2022; 

Cass. n. 18222 del 2004), nella specie insussistenti. 
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g!fcnng!tgncvkxg!rtguetk|kqpk!fk!ewk!cn!tgiqncogpvq!Eqpuqd!p/!22633!fgn!2;;9!

g!uweeguukxg!oqfkhkec|kqpk-!rgtocpgpfq!kp!qipk!ecuq!kn!uwq!qddnkiq!fk!qhhtktg!

nc!rkgpc!kphqtoc|kqpg!ektec!nc!pcvwtc-!kn!tgpfkogpvq!gf!qipk!cnvtc!ectcvvgtkuvkec!

fgn!vkvqnq/!

3/6/! Qtdgpg-! nc! fgekukqpg! fgnnc! eqtvg! igpqxgug! qiik! korwipcvc! ê!

cuuqnwvcogpvg!eqgtgpvg!eqp!vwvvk!k!tkrqtvcvk!rtkpekrk-!ukeejë!uk!tkxgnc!uegxtc!fcn!

xk|kq!cf!guuc!cuetkvvq!fcnnc!egpuwtc!kp!gucog/!

4/!Kn!ugeqpfq!oqvkxq!fk!tkeqtuq!ê!kpcookuukdkng/!

4/2/! Nc! Eqtvg! vgttkvqtkcng-! kpxgtq-! jc! gurtguucogpvg! xcnwvcvq! k! ecrkvqnk!

&a_O`Q_WaaW O[QVS [SYYt\RWS_[\ _WQ\_`\' RSYYO ]_\cO aS`aWZ\[WOYS R\ZO[ROaO( W[

rtkoq!itcfq-!fcn! ! )qiik! / -!eqp!

tkejkguvc!rqk! tgkaS_OaO W[ `SRS RW U_OcOZS( OY TW[S RW RWZ\`a_O_S YtOccS[ba\

cfgorkogpvq!fgink!qddnkijk!kphqtocvkxk!c!uwq!ectkeq/!Nk!jc!tkvgpwvk-!vwvvcxkc-!

W[WR\[SW OYY\ `Q\]\ ]S_QVh US[S_WQW &Q\[TS_ZO[R\( `bY ]b[a\( YtO[OY\U\

ikwfk|kq! fgn! vtkdwpcng*-! ­kp! swcpvq! kp! pguuwpq! fgk! ecrkvqnk! fk! rtqxc! fgfqvvk!

uqpq!gucvvcogpvg!urgekhkecvk!nc!swqvc|kqpg!fgn!vkvqnq!cn!oqogpvq!fgnnc!xgpfkvc!

gf!kn!tcvkpi!fgnnq!uvguuq-!wpkejg!kphqtoc|kqpk!kfqpgg!cnnc!ghhgvvkxc!xcnwvc|kqpg!

LMSSmVWMYIaQVUM NQUIUaQIYQI½!)eht/!rci/!6!fgnnc!ugpvgp|c!korwipcvc*/!

4/3/! Ê! uwhhkekgpvg! tkeqtfctg-! cnnqtc-! ejg! kn! ikwfk|kq! uwnnc! uwrgthnwkvâ! q!

igpgtkekvâ!fgnnc!rtqxc!vguvkoqpkcng!ê!kpukpfcecdkng!kp!Ecuuc|kqpg-!kpxqnigpfq!

wpc! xcnwvc|kqpg! fk! hcvvq! ejg! rwô! guugtg! egpuwtcvc! uqnvcpvq! ug! dcucvc! uw!

gttqpgk!rtkpekrk!ikwtkfkek-!qxxgtq!uw!kpeqpitwgp|g!fk!qtfkpg!nqikeq!)eht/-!cpejg!

pgnng!tkurgvvkxg!oqvkxc|kqpk-!Ecuu/!p/!5496!fgn!3134=!Ecuu/!p/!4529;!fgn!3133=!

Ecuu/!p/!29333!fgn!3115*-!pgnnc!urgekg!kpuwuukuvgpvk/!!
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3.2.1. L'istituto bancario ricorrente, peraltro, contesta in qugeSuUtgone20/03/2023 

proprio l'assunto circa la genericità dei capitoli della prova testimoniale 

predetta, rivelandosi, così, la censura come di puro merito, criticandosi, 

sostanzialmente, piuttosto che la violazione di norme di diritto, la 

interpretazione/valutazione dei fatti ivi data dalla corte territoriale. 

3.3. A tanto va aggiunto, in via assolutamente dirimente, che, come 

condivisibilmente osservato dai controricorrenti, «la banca non si è mai 

offerta di provare alcunché in merito alle informazioni di inadeguatezza che 

avrebbero dovuto essere date alla dante causa degli odierni esponenti, che 

mai le ha infatti ricevute. I capitoli di prova non ammessi parlano, infatti, del 

solo  (cointestatario del conto corrente) e mai della Sig.ra 

e dunque vi è anche una manifesta irrilevanza degli stessi» 

(cfr. pag. 8 del controricorso e pag. 6 della loro memoria ex art. 380-bis.1 

cod. proc. civ.). 

4. Il terzo motivo, infine, è infondato. 

4.1. Invero, quanto all'atteggiarsi del riparto degli oneri di allegazione e 

di prova, in sede giudiziale, nelle azioni come quella originariamente 

intrapresa da occorre anzitutto richiamare la regola 

secondo cui, nei giudizi di risarcimento del danno, è onere dell'intermediario 

provare di avere agito con la diligenza richiestagli, ai sensi dell'art. 23, comma 

6, del d.lgs. n. 58 del 1998: norma che, lungi dal comportare un'inversione 

dell'onere probatorio altrimenti discendente dall'art. 2697 cod. civ., si pone 

in perfetta armonia e continuità con la regola generale stabilita dall'art. 1218 

cod. civ., che, in presenza dell'inadempimento, pone a carico del debitore la 

prova della sua non imputabilità (cfr. Cass. n. 17138/2016), non trovando 

applicazione tale norma solo al di fuori del campo della responsabilità 

contrattuale, ove il danneggiato intenda far valere la responsabilità 

extracontrattuale dell'intermediario per fatto altrui (cfr. Cass. n. 

16616/2016). 

4.1.1. Soffermandosi, poi, sul significato dell'articolo 23 citato, questa 

Corte ha affermato (cfr. amplius, in motivazione, Cass. n. 16127 del 2020) 

che, «in materia di contratti di intermediazione finanziaria, allorché risulti 
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/*.*-* CtW`aWaba\ PO[QO_W\ _WQ\__S[aS( ]S_OYa_\( Q\[aS`aO W[ ^bS`aO `gfg!

rtqrtkq! n(cuuwpvq! ektec! nc! igpgtkekvâ! fgk! ecrkvqnk! fgnnc! rtqxc! vguvkoqpkcng!

rtgfgvvc-! tkxgncpfquk-! equî-! nc! egpuwtc! eqog! fk! rwtq! ogtkvq-! etkvkecpfquk-!

uquvcp|kcnogpvg-! rkwvvquvq! ejg! nc! xkqnc|kqpg! fk! pqtog! fk! fktkvvq-! nc!

kpvgtrtgvc|kqpg0xcnwvc|kqpg!fgk!hcvvk!kxk!fcvc!fcnnc!eqtvg!vgttkvqtkcng/!

4/4/! C! vcpvq! xc! ciikwpvq-! kp! xkc! cuuqnwvcogpvg! fktkogpvg-! ejg-! eqog!

eqpfkxkukdknogpvg! quugtxcvq! fck! eqpvtqtkeqttgpvk-! ­nc! dcpec! pqp! uk! ê! ock!

qhhgtvc!fk!rtqxctg!cnewpejë!kp!ogtkvq!cnng!kphqtoc|kqpk!fk!kpcfgiwcvg||c!ejg!

cxtgddgtq!fqxwvq!guugtg!fcvg!cnnc!fcpvg!ecwuc!fgink!qfkgtpk!gurqpgpvk-!ejg!

ock!ng!jc!kphcvvk!tkegxwvg/!K!ecrkvqnk!fk!rtqxc!pqp!cooguuk!rctncpq-!kphcvvk-!fgn!

uqnq! ! )eqkpvguvcvctkq!fgn!eqpvq!eqttgpvg*!g!ock!fgnnc!Uki/tc!

g!fwpswg!xk!ê!cpejg!wpc!ocpkhguvc!kttkngxcp|c!fgink!uvguuk½!

)eht/!rci/!9!fgn!eqpvtqtkeqtuq!g!rci/!7!fgnnc!nqtq!ogoqtkc!gz!ctv/!491.dku/2!

eqf/!rtqe/!ekx/*/!

5/!Kn!vgt|q!oqvkxq-!kphkpg-!ê!kphqpfcvq/!!

0*-* A[cS_\( ^bO[a\ OYYtOaaSUUWO_`W RSY _W]O_a\ RSUYW \[S_k!fk!cnngic|kqpg!g!

fk! rtqxc-! kp! ugfg! ikwfk|kcng-! pgnng! c|kqpk! eqog! swgnnc! qtkikpctkcogpvg!

kpvtcrtguc! fc! ! qeeqttg! cp|kvwvvq! tkejkcoctg! nc! tgiqnc!

ugeqpfq!ewk-!pgk!ikwfk|k!fk!tkuctekogpvq!fgn!fcppq-!ê!qpgtg!fgnn(kpvgtogfkctkq!

rtqxctg!fk!cxgtg!cikvq!eqp!nc!fknkigp|c!tkejkguvcink-!ck!ugpuk!fgnn(ctv/!34-!eqooc!

7-!fgn!f/niu/!p/!69!fgn!2;;9<!pqtoc!ejg-!nwpik!fcn!eqorqtvctg!wp(kpxgtukqpg!

fgnn(qpgtg!rtqdcvqtkq!cnvtkogpvk!fkuegpfgpvg!fcnn(ctv/!37;8!eqf/!ekx/-!uk!rqpg!

kp!rgthgvvc!ctoqpkc!g!eqpvkpwkvâ!eqp!nc!tgiqnc!igpgtcng!uvcdknkvc!fcnn(ctv/!2329!

eqf/!ekx/-!ejg-!kp!rtgugp|c!fgnn(kpcfgorkogpvq-!rqpg!c!ectkeq!fgn!fgdkvqtg!nc!

rtqxc!fgnnc!uwc!pqp! korwvcdknkvâ!)eht/!Ecuu/!p/!2824903127*-!pqp!vtqxcpfq!

crrnkec|kqpg! vcng! pqtoc! uqnq! cn! fk! hwqtk! fgn! ecorq! fgnnc! tgurqpucdknkvâ!

eqpvtcvvwcng-! qxg! kn! fcppgiikcvq! kpvgpfc! hct! xcngtg! nc! tgurqpucdknkvâ!

gzvtceqpvtcvvwcng! fgnn(kpvgtogfkctkq! rgt! hcvvq! cnvtwk! )eht/! Ecuu/! p/!

2772703127*/!!

5/2/2/! Uqhhgtocpfquk-! rqk-! uwn! ukipkhkecvq! fgnn(ctvkeqnq! 34! ekvcvq-!swguvc!

Eqtvg!jc!chhgtocvq!)eht/!cornkwu-!kp!oqvkxc|kqpg-!Ecuu/!p/!27238!fgn!3131*!

ejg-! ­kp! ocvgtkc! fk! eqpvtcvvk! fk! kpvgtogfkc|kqpg! hkpcp|kctkc-! cnnqtejë! tkuwnvk!
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b necessario accertare la responsabilità per danni subiti dall'invesgt lione 20/03/2023afi 

verificato se l'intermediario abbia diligentemente adempiuto alle obbligazioni 

scaturenti dal contratto di negoziazione nonché, in ogni caso, a tutte quelle 

obbligazioni specificamente poste a suo carico dal d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 

58 (TUF), e prima ancora dal d.lgs. 23 luglio 1996, n. 415, nonché dalla 

normativa secondaria, risultando, quindi, così disciplinato, il riparto dell'onere 

della prova: l'investitore deve allegare l'inadempimento delle citate 

obbligazioni da parte dell'intermediario, nonché fornire la prova del danno e 

del nesso di causalità fra questo e l'inadempimento, anche sulla base di 

presunzioni; l'intermediario, a sua volta, deve provare l'avvenuto 

adempimento delle specifiche obbligazioni poste a suo carico, allegate come 

inadempiute dalla controparte, e, sotto il profilo soggettivo, di avere agito 

"con la specifica diligenza richiesta" (Cass. n. 3773/2009)». 

4.1.2. Spetta, dunque, in primo luogo, all'investitore dedurre 

l'inadempimento consistente nella violazione degli obblighi informativi ai quali 

l'intermediario finanziario è tenuto, con conseguente collocazione a carico 

dello stesso intermediario finanziario dell'onere probatorio di avere 

esattamente adempiuto, nei termini previsti dalla normativa applicabile ed in 

relazione all'inadempimento così come dedotto. Dopo di che grava sul cliente 

investitore l'onere della prova del nesso di causalità tra l'inadempimento ed 

il danno: onere della prova la cui osservanza - come puntualizzato dalla già 

citata Cass. n. 16127 del 2020 - «versandosi in ipotesi di causalità omissiva, 

va scrutinata, in ossequio alla regola del "più probabile che non", attraverso 

l'impiego del giudizio contro fattuale, e, cioè, collocando ipoteticamente in 

luogo della condotta omessa quella legalmente dovuta, così da accertare, 

secondo un giudizio necessariamente probabilistico condotto sul modello della 

prognosi postuma, giudizio che ben può muovere dalla stessa consistenza 

dell'informazione omessa (cfr. Cass. n. 12544 del 2017), riguardata 

attraverso la lente dell'id quod plerumque accidit, se, ove adeguatamente 

informato, l'investitore avrebbe desistito dall'investimento rivelatosi poi 

pregiudizievole. Tale giudizio per sua natura non si presta alla prova diretta, 

ma solo a quella presuntiva, occorrendo desumere (nel rispetto del 
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pgeguuctkq! ceegtvctg! nc! tgurqpucdknkvâ! rgt! fcppk! uwdkvk! fcnn(kpxguvkvqtg-! xc!

xgtkhkecvq!ug!n(kpvgtogfkctkq!cddkc!fknkigpvgogpvg!cfgorkwvq!cnng!qddnkic|kqpk!

uecvwtgpvk!fcn!eqpvtcvvq!fk!pgiq|kc|kqpg!pqpejë-!kp!qipk!ecuq-!c!vwvvg!swgnng!

qddnkic|kqpk!urgekhkecogpvg!rquvg!c!uwq!ectkeq!fcn!f/niu/!35!hgddtckq!2;;9-!p/!

69! )VWH*-! g! rtkoc! cpeqtc! fcn! f/niu/! 34! nwinkq! 2;;7-! p/! 526-! pqpejë! fcnnc!

pqtocvkxc!ugeqpfctkc-!tkuwnvcpfq-!swkpfk-!equî!fkuekrnkpcvq-!kn!tkrctvq!fgnn(qpgtg!

fgnnc! rtqxc<! n(kpxguvkvqtg! fgxg! cnngictg! n(kpcfgorkogpvq! fgnng! ekvcvg!

qddnkic|kqpk!fc!rctvg!fgnn(kpvgtogfkctkq-!pqpejë!hqtpktg!nc!rtqxc!fgn!fcppq!g!

fgn! pguuq! fk! ecwucnkvâ! htc! swguvq! g! n(kpcfgorkogpvq-! cpejg! uwnnc! dcug! fk!

rtguwp|kqpk=! n(kpvgtogfkctkq-! c! uwc! xqnvc-! fgxg! rtqxctg! n(cxxgpwvq!

cfgorkogpvq!fgnng!urgekhkejg!qddnkic|kqpk!rquvg!c!uwq!ectkeq-!cnngicvg!eqog!

kpcfgorkwvg!fcnnc!eqpvtqrctvg-!g-!uqvvq! kn!rtqhknq!uqiigvvkxq-!fk!cxgtg!cikvq!

kKVU SI ZWMKQNQKI LQSQOMUaI YQKPQMZ[Il &9IZZ* U* /33/+.,,5'½/!!

5/2/3/! Urgvvc-! fwpswg-! kp! rtkoq! nwqiq-! cnn(kpxguvkvqtg! fgfwttg!

n(kpcfgorkogpvq!eqpukuvgpvg!pgnnc!xkqnc|kqpg!fgink!qddnkijk!kphqtocvkxk!ck!swcnk!

n(kpvgtogfkctkq! hkpcp|kctkq! ê! vgpwvq-! eqp! eqpugiwgpvg! eqnnqec|kqpg! c! ectkeq!

fgnnq! uvguuq! kpvgtogfkctkq! hkpcp|kctkq! fgnn(qpgtg! rtqdcvqtkq! fk! cxgtg!

gucvvcogpvg!cfgorkwvq-!pgk!vgtokpk!rtgxkuvk!fcnnc!pqtocvkxc!crrnkecdkng!gf!kp!

tgnc|kqpg!cnn(kpcfgorkogpvq!equî!eqog!fgfqvvq/!Fqrq!fk!ejg!itcxc!uwn!enkgpvg!

kpxguvkvqtg!n(qpgtg!fgnnc!rtqxc!fgn!pguuq!fk!ecwucnkvâ!vtc!n(kpcfgorkogpvq!gf!

kn!fcppq<!qpgtg!fgnnc!rtqxc!nc!ewk!quugtxcp|c!.!eqog!rwpvwcnk||cvq!fcnnc!ikâ!

ekvcvc!Ecuu/!p/!27238!fgn!3131!.!­xgtucpfquk!kp!krqvguk!fk!ecwucnkvâ!qokuukxc-!

]I ZKY\[QUI[I( QU VZZMX\QV ISSI YMOVSI LMS kWQg WYVJIJQSM KPM UVUl( I[[YI]MYZV

n(korkgiq! fgn! ikwfk|kq! eqpvtqhcvvwcng-! g-! ekqê-! eqnnqecpfq! krqvgvkecogpvg! kp!

nwqiq! fgnnc! eqpfqvvc! qoguuc! swgnnc! ngicnogpvg! fqxwvc-! equî! fc! ceegtvctg-!

ugeqpfq!wp!ikwfk|kq!pgeguuctkcogpvg!rtqdcdknkuvkeq!eqpfqvvq!uwn!oqfgnnq!fgnnc!

rtqipquk! rquvwoc-! ikwfk|kq! ejg! dgp! rwô! owqxgtg! fcnnc! uvguuc! eqpukuvgp|c!

fgnn(kphqtoc|kqpg! qoguuc! )eht/! Ecuu/! p/! 23655! fgn! 3128*-! tkiwctfcvc!

cvvtcxgtuq! nc! ngpvg! fgnn(kf! swqf! rngtwoswg! ceekfkv-! ug-! qxg! cfgiwcvcogpvg!

kphqtocvq-! n(kpxguvkvqtg! cxtgddg! fgukuvkvq! fcnn(kpxguvkogpvq! tkxgncvquk! rqk!

rtgikwfk|kgxqng/!Vcng!ikwfk|kq!rgt!uwc!pcvwtc!pqp!uk!rtguvc!cnnc!rtqxc!fktgvvc-!

oc! uqnq! c! swgnnc! rtguwpvkxc-! qeeqttgpfq! fguwogtg! )pgn! tkurgvvq! fgn!
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paradigma di gravità, precisione e concordanza previsto dall'art. 2,25ibMffione  20/03/2023 

civ.) dai fatti certi emersi in sede istruttoria se l'investitore avrebbe tenuto 

una condotta, quella consistente nel recedere all'investimento, ormai 

divenuta nei fatti non più realizzabile (cfr. Cass. n. 17194/2016)». 

4.1.3. Grava, altresì, sull'investitore la prova del danno, ricordandosi, in 

proposito, che, come chiarito da Cass. n. 29353 del 2018 (cfr. pag. 5-6 della 

motivazione), «...in presenza di un comportamento illegittimo 

dell'intermediario, l'investitore inconsapevole si trova esposto ad un rischio 

che avrebbe potuto essergli accollato solo a seguito di adeguate informazioni. 

Il danno consiste nel rischio di perdita del capitale investito che il cliente ben 

informato non si sarebbe presumibilmente addossato, o almeno non in quella 

misura. E poiché il legislatore, nel dettare la normativa di settore in materia, 

muove dal presupposto che dette informazioni sono invece necessarie 

all'effettuazione di scelte d'investimento effettivamente consapevoli ed 

oculate, deve presumersi, fino a prova contraria, che quel rischio il cliente 

non lo avrebbe corso se fosse stato informato come si doveva. È dunque 

corretto far riferimento alla successiva perdita di valore del titolo per 

quantificare il danno subito dall'investitore il quale si sia trovato esposto al 

rischio di quella perdita per un fatto imputabile all'intermediario (Cass. n. 

29864/2011)...» (considerazioni affatto analoghe si leggono anche in Cass. 

n. 16127 del 2020 e Cass. n. 25343 del 2021). 

4.1.4. Più recentemente, pronunciandosi proprio sul tema della 

sussistenza, o meno, del nesso di causalità tra l'inadempimento dell'obbligo 

informativo gravante sulla banca ed il danno lamentato dall'investitore, Cass. 

n. 33596 del 2021 ha opportunamente puntualizzato che «questa Corte, dopo 

aver numerose volte affermato che l'onere della prova del nesso di causalità 

tra l'inadempimento degli obblighi informativi ed il danno grava 

sull'investitore, ha più di recente ritenuto che detto inadempimento faccia 

sorgere una presunzione di sussistenza del nesso di causalità: "Dalla funzione 

sistematica assegnata all'obbligo informativo gravante sull'intermediario 

finanziario, preordinato al riequilibrio dell'asimmetria del patrimonio 

conoscitivo-informativo delle parti in favore dell'investitore, al fine di 
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consentirgli una scelta realmente consapevole, scaturisce una pi_gg,trinig39,9gone 20/03/2023 

legale di sussistenza del nesso causale fra inadempimento informativo e 

pregiudizio, pur suscettibile di prova contraria da parte dell'intermediario; 

tale prova, tuttavia, non può consistere nella dimostrazione di una generica 

propensione al rischio dell'investitore, desunta anche da scelte 

intrinsecamente rischiose pregresse, perché anche l'investitore 

speculativamente orientato e disponibile ad assumersi rischi deve poter 

valutare la sua scelta speculativa e rischiosa nell'ambito di tutte le opzioni 

dello stesso genere offerte dal mercato, alla luce dei fattori di rischio che gli 

sono stati segnalati" (Cass. 17 aprile 2020, n. 7905); anche in quest'ultima 

prospettiva, tuttavia, la banca può vincere la presunzione offrendo prova 

contraria, quantunque essa non possa essere desunta esclusivamente dalla 

generica rischiosità degli investimenti pregressi». Conclusioni, queste, 

parimenti rinvenibili anche nelle precedenti Cass. nn. 30532 e 31497 del 

2021, nonché nella successiva Cass. n. 35789 del 2022, a testimonianza, 

dunque, di un indirizzo interpretativo, sullo specifico tema, ormai 

sostanzialmente stabilizzatosi, così da rendere non necessaria la rimessione 

alle Sezioni Unite invece invocata dall'istituto bancario ricorrente 

(ricordandosi, peraltro, che, come già osservato dalla giurisprudenza di 

legittimità, l'istanza volta all'assegnazione del ricorso alle Sezioni Unite 

costituisce mera sollecitazione all'esercizio di un potere discrezionale, che non 

è soggetto ad obbligo di motivazione, altresì precisandosi che la funzione 

nomofilattica è attribuita anche alle sezioni semplici di questa Corte. Cfr., ex 

aliis, Cass. n. 13000 del 2019; Cass. n. 14878 del 2017; Cass. n. 19599 del 

2016; Cass. n. 12962 del 2016; Cass. n. 8016 del 2012; Cass. n. 359 del 

2003). 

4.2. Alla stregua dei riportati, e qui condivisi, principi, quindi, ne deriva 

la piena correttezza dell'argomentazione della corte distrettuale secondo cui 

la mancata prestazione dell'informazione che risulta dovuta dall'intermediario 

ingenera una presunzione di riconducibilità ad essa dell'operazione, posto che 

un siffatto suo comportamento si manifesta, in sé stesso, come fattore di 

"disorientamento" del risparmiatore, ovvero di uno scorretto suo 
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orientamento verso le scelte di investimento. Anche in parte qua, 8 n  gi
,
cene 20/03/2023 

decisione oggi impugnata si rivela scevra dal vizio ascrittole dalla censura in 

esame. 

5. In definitiva, il ricorso proposto dal s.p.a. deve essere 

respinto, restando a suo carico le spese di questo giudizio di legittimità 

sostenute dai controricorrenti, atteso il principio di soccombenza, altresì 

dandosi atto - 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 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 medesima ricorrente, di un ulteriore importo a titolo di contributo 

unificato, pari a quello previsto per il ricorso 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 rigetta il ricorso proposto dal s.p.a. e lo condanna al 

pagamento delle spese di questo giudizio di legittimità sostenute dai 

controricorrenti, che si liquidano in € 7.000,00 per compensi, oltre alle spese 

forfettarie nella misura del 15%, agli esborsi liquidati in € 200,00, ed agli 

accessori di legge. 

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 processuali per il versamento, da parte del medesimo 

ricorrente, dell'ulteriore importo a titolo di contributo unificato pari a quello 

previsto per il ricorso, giusta il comma 1-bis dello stesso articolo 13, se 

dovuto. 

Così deciso in Roma, nella camera di consiglio della Prima sezione civile 

della Corte Suprema di cassazione, 11 marzo 2023. 

Il Presidente 

Dott. Carlo De Chiara 
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