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EDITORIALE 

 
A cura di Fernando Greco*  

 
La tenuta del solidarismo emergenziale, alla prova del tempo  

 
Mutuando una celebre espressione dell’economista britannico John Maynard 
Keynes, proferita in risposta all’attendismo liberista che vedeva nella “mano 
invisibile” la risoluzione, nel tempo, di qualsivoglia problema (senza la necessità, 
quindi, di un intervento da parte dei governi), «Nel lungo periodo siamo tutti 
morti.». 
Ebbene, lo “strale” keynesiano mi pare particolarmente conformato al periodo 
contingente che abbiamo vissuto e, tuttora, perlomeno in parte, stiamo ancora 
vivendo. La produzione normativa, dottrinale, quella giurisprudenziale, sì come 
l’arbitrale, non hanno potuto che confrontarsi con un’accidentalità di matrice 
scientifica, ma di pregnanza trasversale, quale l’emergenza epidemiologica da 
Covid-19, «un evento eccezionale e di grave turbamento dell’economia». 
L’imprevedibilità degli eventi, che ci hanno duramente colpiti in questi mesi, ha 
ingenerato quella che potremmo a ragione definire la fisiologica risposta 
“immunitaria” del nostro ordinamento, ovverosia una pletora, assortita e 
parcellizzata, di provvedimenti normativi emergenziali.  
Abbiamo assistito, difatti, a una fioritura normativa, forse eccessiva, dettata dalla 
impronosticabile straordinarietà del momento, che ha avuto quale indiscusso 
leitmotiv un pregnante solidarismo, rinvenibile tanto nel tema più generale 
dell’accomodamento dei principi dell’ordinamento (e, in particolare, della clausola 
di buona fede) alle neonate istanze sociali ed economiche, quanto in quello, più 
“speciale”, della normazione settoriale, precipuamente finalizzata a tutelare 
l’esposizione del e verso il sistema bancario/finanziario.  
A tal riguardo, pare essere emblematico l’allargamento delle maglie dell’archetipo 
codicistico della responsabilità da inadempimento del soggetto debitore, 
ingenerato dall’art. 3, comma 6bis, del D.L. 23 febbraio 2020, n. 6 (introdotto con 
l’art. 91 del D.L. 17 marzo 2020, n. 18), che ha imposto, del tutto 
comprensibilmente, la parametrazione della mancata esecuzione della prestazione 
alle misure emergenziali, con una valutazione concreta, caso per caso, e un esonero 
da responsabilità in costanza del rispetto di quanto puntualmente disposto da 
queste ultime.  
Al contempo, si è assistito anche a una sorta di revirement nella stessa gestione 
ermeneutica della problematica emergenziale, dal momento che a una prima, 
iniziale, fase di riottosità rispetto a un possibile rilievo “scriminante” delle cc.dd. 
misure di contenimento, è subentrato un ricorso, più netto, alla mancanza 
(sopravvenuta) della causa in concreto dei negozi giuridici, con annesso 
sdoganamento del ricorso a rimedialità quali l’impossibilità parziale e l’eccessiva 
onerosità. Da cornice e da convitato di pietra, l’obbligo di rinegoziazione (o di 
adeguamento giudiziale) dei contratti (espressione, per certi aspetti, più elastica, 

 
 
* Lo scritto è frutto di riflessioni personali e non è riferibile alla funzione di membro del Collegio 
dell’Arbitro Bancario Finanziario e di Commissario del Fondo Indennizzo Rispamiatori. 
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rispetto a un ricorso alla figura dell’abuso delle clausole generali), che, sebbene 
non espressamente previsto e tipizzato, ha, nel solco dell’interpretazione più 
pragmatico – operativa di quella succitata buona fede contrattuale, avuto 
un’indubbia vis attractiva, pur tuttavia non ancora sufficientemente dirimente. In 
tal guisa, due sono stati, evidentemente, gli asintoti dell’intervento legislativo: da 
un lato, l’aumentata necessità di un accesso al credito; dall’altro, la salvaguardia 
della tenuta di un mercato (e delle sue dinamiche contrattuali) in forte e 
progressivo deterioramento. In altri termini, a un incremento del ricorso al 
finanziamento ha funto da contraltare una maggiore deteriorabilità delle 
possibilità di rimborso del credito concesso, per quanto calmierata 
dall’estemporanea azione del legislatore. 
La natura inevitabilmente compromissoria della normazione emergenziale, dettata 
dalla necessità impellente di un intervento incisivo, in termini estremamente 
contingentati, ha implicato, quale punto di debolezza, una sfuggente disciplina del 
“consumerismo”, da intendersi nella sua portata contenutistica più ampia e 
assorbente. Evidenziando, purtroppo, come di consueto, una sensibilità deteriore 
rispetto a quella manifestata in sede unionale, il normatore nazionale ha optato per 
una serie di interventi di forte impatto, ma di breve durata, senz’altro mediamente 
incisivi nel breve periodo, ma destinati a cedere, in quello lungo, il passo a criticità 
irrisolte, spesse volte anche più ingombranti dei problemi originari.  
Idiomatica, a tal riguardo, appare la gestione della finalità solidaristica nella 
decretazione emergenziale e, segnatamente, negli artt. 54 e 56 del D.L. “Cura 
Italia”. Due i provvedimenti che hanno assurto a un ruolo di indubbia centralità: 
la moratoria dei mutui prima casa, da un lato; la sospensione delle ulteriori 
esposizioni debitorie, dall’altro. Anche in questo caso, il filo conduttore è 
rappresentato dalla previsione di un periodo di sospensione, con l’annessa 
possibilità di ottenere un nuovo piano di ammortamento.  
Soluzione, invero, non nuova nel panorama ordinamentale italiano (basti pensare 
al Fondo Gasparrini, per gli eventi sismici). E che, a una più attenta e puntuale 
disamina, genera un triplice ordine di problemi, legati, a vario modo, proprio 
all’atteggiarsi concreto del supposto e proposto solidarismo; segnatamente: la 
corresponsione (o meno) degli interessi nel periodo di sospensione; la riferibilità 
degli interessi, dopo lo slittamento, all’intero “pacchetto” o, per contro, alle singole 
rate; l’identificazione qualitativa degli interessi da corrispondere, a sospensione 
intervenuta.  
Invero, la letteralità della normativa, sì come presentata, lascia ampie zone 
d’ombra, non da ultimo relativamente alla qualificazione degli interessi da 
ricominciare a corrispondere, che, in adesione alla teleologia solidaristica, 
sembrerebbero dover essere compensativi e, verosimilmente, da commisurare 
all’interesse legale, con un consequenziale abbandono tacito, quindi, della 
determinazione pattizia pre – Covid. 
Ulteriore, non trascurabile, criticità, insita anch’essa in un interventismo con 
benefici “a pioggia”, è ravvisabile nell’ampiezza, del bacino di destinatari finali dei 
provvedimenti normativi; si pensi, su tutti, ai potenziali richiedenti il prestito di 
venticinquemila euro, erogabile sulla base di una semplice autocertificazione, 
previsto nel D.L. “Liquidità”: in questo frangente, in maniera non dissimile dal 
precedente, la lettera della norma pare essere venata da un’intrinseca opacità, che 
concorre a ingenerare problematiche attuative diffuse, sulla tenuta del sistema 
bancario, sottoposto a un evidente stress test. Anche in questo caso, l’obiettivo è 
stato quello di legittimare un favor per l’accesso al credito, per il tramite 
dell’immissione di nuova liquidità, da investire nel mondo imprenditoriale: finalità 
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inizialmente distorta da un’accondiscendenza opportunistica di alcuni Istituti 
bancari, che hanno, malamente, compensato i nuovi afflussi con le precedenti 
esposizioni debitorie, fino al necessario intervento chiarificatore (impositivo della 
creazione di un conto dedicato e introduttivo di sanzioni per le eventuali 
violazioni).  
Pare evidente come, rispetto a una forma sì congeniata di ricorso al credito, si 
presenti un fondamentale problema inerente alla valutabilità del merito creditizio, 
elemento presupposto sostanzialmente imprescindibile, di ciascun potenziale 
beneficiario del “sussidio”. In altri termini, si pone un problema di accessibilità al 
sistema di una pletora indefinita di soggetti, ciascuno con una peculiare situazione 
finanziaria, da coordinare con l’assenza di un obbligo alla concessione del 
finanziamento in capo agli Istituti di credito. Si demanda al controllore (ovverosia, 
al singolo Intermediario) e alla sua discrezionalità gestionale (che può, in quanto 
tale, condurre anche a esclusioni del tutto arbitrarie e ingiustificate), non solo 
l’operatività, ma anche la redazione delle linee guida, potendo concretamente 
addivenirsi a uno scenario per cui a soggetti con requisiti ed esposizioni debitorie 
diversi possano, inopinatamente, corrispondere uguali accessi alla strumentazione 
rimediale, in base a giudizi (in sostanza, insindacabili) del singolo intermediatore.  
Last, but not least, da ultimo, ma non per ultimo, una qualche considerazione critica 
è, senz’altro, riferibile alla opaca (ça va sans dire) definizione emergenziale della 
contrattazione del credito al consumo.  
I consumatori, invero, rappresentano una categoria particolarmente esposta allo 
stato emergenziale e le cui necessità, più che essere demandate a un intervento 
suppletivo delle linee guida formulate dall’associazionismo di categoria, avrebbero 
meritato una più puntuale definizione. Ci si riferisce, in particolare, all’estensione, 
promossa da Assofin, delle guideline sulle moratorie sviluppate dall’European 
Banking Authority (EBA) al credito al consumo. In sostanza, si è così introdotto 
per analogia un sistema di “ammortizzatori” temporali, che, tuttavia, prevede 
stringenti requisiti all’accesso per tutti i potenziali beneficiari (rectius, titolari di 
contratti di credito al consumo). Nello specifico, il novero de quo è comprensivo di 
tutti i soggetti in una situazione di temporanea difficoltà economica, ingenerata 
da: a) cessazione del rapporto di lavoro subordinato; b) cessazione dei rapporti di 
lavoro cc.dd. “atipici”; c) sospensione o riduzione dell’orario di lavoro. Sono 
ricompresi, inoltre, i lavoratori autonomi o professionisti che abbiano registrato 
un’ingente riduzione del fatturato (quantificata nel 33% rispetto al dato dell’ultimo 
trimestre 2019), nonché gli eredi di soggetti deceduti con le caratteristiche dianzi 
elencate, che avessero stipulato contratti (non assistiti da polizza di protezione del 
credito, previdente il pagamento di un indennizzo pari al capitale residuo).  
È ictu oculi evidente come la necessità di un contingentamento degli accessi alla 
moratoria abbia indotto la subordinazione dell’indebitamento familiare alle 
specificità del singolo sottoscrittore, con una consequenziale derubricazione 
dell’autonomia delle parti e delle peculiarità di ciascun rapporto. Ma vi è di più. 
Il vuoto normativo, colmato per estensione, implica la sussistenza di categorie di 
soggetti, in condizioni di obiettiva difficoltà economico – finanziaria, estromesse 
dalla possibilità di accesso al beneficio, perché non possessori degli specifici 
requisiti richiesti, incentrati atomisticamente sulla figura del solo sottoscrittore 
del contratto ed elusivi, quindi, delle relazionalità familiari di quest’ultimo. 
Per sopperire non si può che ritornare a una regola generale elastica, 
nell’implementazione della logica valutativa del singolo caso concreto. La funzione 
suppletiva in questione è stata quella dell’art. 91 del D.L. “Cura Italia” che, suo 
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malgrado, ha rappresentato una norma “contenitore” e la valvola di tenuta e di 
sfogo dell’intero sistema, alla prova di una normazione disordinata e schizofrenica.  
Questo è lo stato dell’arte, conversioni in legge incluse. Del “prima” giuridico, che 
abbiamo sempre conosciuto, non è rimasto (quasi) nulla. Oggi resta da 
comprendere cosa seguirà a questo “durante” e, segnatamente, in che maniera lo 
possa fare. Quale “dopo” ci attenderà.  
Anche in considerazione dell’ormai prossima deadline dell’interruzione 
emergenziale (30 settembre 2020, ndr). Salvo nuove e ulteriori proroghe.  
 
Mi sia concessa una nota a margine.  
A questo nostro primo fascicolo quadrimestrale del 2020 troverete allegati gli Atti 
del convegno tenutosi presso l’Aula Magna della Suprema Corte di Cassazione, il 
12 febbraio 2020, dal titolo “Interessi moratori e determinazione del tasso soglia 
usurario: tra giurisprudenza, dottrina ed istruzioni alle banche”, pubblicati, in esclusiva, 
sul nostro Portale, d’intesa con la Formazione Decentrata della Corte di 
Cassazione. Un onore e un indubbio privilegio, per una progettualità giovane, 
dinamica e intraprendente, quale mira a essere Diritto del Risparmio. 
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Sommario: Premessa: la vendita di un prodotto abbinato, tra consumerismo e 
anticoncorrenzialità. – 1. Il quadro normativo di riferimento: l’inferenza comunitaria e 
la normativa nazionale. – 2. La giurisprudenza dell’Autorità Garante della Concorrenza 
e del Mercato: il recente caso delle Banche venete. – 3. Le operazioni baciate al vaglio della 
giurisprudenza di merito: la vicenda dei cc.dd. “mutui soci”. – 4. La vendita abbinata 
“eterologa”: l’accessorietà necessaria della polizza al finanziamento. 
 
 
Premessa 
 
La vendita di un prodotto abbinato, tra consumerismo e anticoncorrenzialità 
 
«È noto che le leggi hanno la loro importanza, ma che assai più importante è il modo in 
cui esse vengono osservate, cioè l’effettivo operare degli uomini». La riproposizione 
testuale del pensiero di Benedetto Croce pare essere illuminante rispetto alla 
tematica, multiforme nella sua complessità, che ci si propone, senza pretesa alcuna 
di esaustività, di approfondire nel presente contributo, nel tentativo di chiarificare, 
per quanto possibile, le criticità della disciplina normativa e le conflittualità, anche 
potenziali, dettate dalla coesistenza di due ordini tutelari distinti, ma contigui, 
quali il diritto privato e quello, pubblicistico, della concorrenza. 
Nell’architettura consumeristica, scissa nelle cc.dd. azioni ingannevoli e in quelle 
cc.dd. aggressive, non può che trovare sicura cittadinanza il c.d. tying, ovverosia la 
pratica di vendere in maniera abbinata due prodotti, assoggettando alla 
sottoscrizione dell’uno la concessione dell’altro, con la creazione di una sorta di 
sodalizio sinallagmatico, nella prospettiva (solitamente mendace) del 
conseguimento di una qualche utilità complessiva per il sottoscrittore.  
Nel suo fattivo estrinsecarsi, la vendita di un prodotto “abbinato” può, difatti, 
essere intesa come una sorta di sottocategoria del più ampio segmento 
ordinamentale dedicato alle pratiche commerciali scorrette, ricomprensivo di tutte 
quelle condotte, poste in essere dalla parte asseritamente avvantaggiata sul piano 
della forza contrattuale, finalizzate, genericamente, all’ottenimento di un 
vantaggio in maniera surrettizia, anche per il tramite di una sapiente elusione del 
dato regolamentare, a scapito della controparte debole. Si assiste, in altri termini, 
a uno sdoppiamento dell’attività contrattuale, tra una prima fase “a monte”, di 
esclusiva pertinenza dell’operatore lato sensu professionale (o, comunque, di un più 
o meno ampio novero di questi), decisoria, nella sostanza, delle dinamiche proprie 
del secondo e ultimo momento, più operativo, “a valle”, di trasmissione della 
concettualità elusiva nella contrattazione con la clientela.  
Da una siffatta premessa, pare evidente come la vendita abbinata rappresenti, di 
fatto, uno dei punti di contatto, intercorrenti tra la disciplina consumeristica e 
quella anticoncorrenziale, risultando, al contempo, assoggettabile a una 
rimedialità invalidatoria, per il diritto civile e la (più recente) giurisprudenza di 
merito, ed essendo vietata dal diritto antitrust, ove posta in essere da un’impresa in 
posizione dominante che, speculando sull’asimmetria conoscitiva e informativa 
intercorrente con la propria controparte, abbia esteso (o, perlomeno, abbia tentato 
di estendere) la propria quota di mercato detenuta, adoperando il proprio prodotto 
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principale come cavallo di troia per addivenire alla conquista della porzione 
mercatuale del bene (o del servizio) accessorio1. 
A chiusura del cerchio, recuperando la profonda concettualità sottesa 
all’affermazione di Croce in apertura, è opportuno, sin d’ora, chiarire che la vendita 
de qua non sia, di per sè, una pratica commerciale vietata, ma, per converso, lo possa 
diventare, sconfinando nell’illegittimità, lì dove funzionalizzata verso finalità 
ultronee rispetto all’interesse del mercato (e alla sua integrità), nonché a quello 
complementare dei singoli utenti (rectius, consumatori). In questa cornice, non si 
può sottacere della peculiarità propria del mercato bancario – finanziario, tale da 
renderlo un sottoinsieme delle relazionalità consumeristiche ancora più meritevole 
di puntuale e attenta tutela. Ci si riferisce alla caratterizzazione intrinsecamente 
fiduciaria del rapporto tra intermediario e singolo investitore (o risparmiatore), sì 
come lo è, in maniera non dissimile, anche la scelta del prodotto o del servizio, 
stante l’improbabile conoscibilità di tutte le loro caratteristiche da parte dei 
potenziali acquirenti, nonché la loro dematerializzazione, che rende 
sostanzialmente inaccessibile un confronto con gli equipollenti offerti dalla 
concorrenza. Il singolo utente, in definitiva, non ha, nella generalità dei casi, alcuna 
possibilità concreta di verificare obiettivamente il valore effettivo del bene o 
servizio offertogli, dovendosi (convintamente o meno) affidarsi, confidando nella 
loro genuinità, alle raccomandazioni dell’intermediario, che, in realtà, si ritrova in 
una posizione di forza tale da riuscire a ricavare ulteriori utilità, con un’alterazione 
delle dinamiche mercatuali di domanda e offerta, collocando prodotti non voluti e 
non necessari, per giunta a fronte di un corrispettivo sproporzionato rispetto 
all’effettivo valore.  
 
1. Il quadro normativo di riferimento: l’inferenza comunitaria e la 

normativa nazionale 
 
Nell’ottica di efficientare la tutela della concorrenza nel settore creditizio, l’art. 
36bis del D.L. 6 dicembre 2011, n. 201, convertito con modificazioni dalla legge 22 
dicembre 2011, n. 214, ha previsto l’introduzione, nell’art. 21 cod. cons., del comma 
3bis, in ossequio del quale «è considerata scorretta la pratica commerciale di una banca, 
di un istituto di credito o di un intermediario finanziario che, ai fini della stipula di un 
contratto di mutuo, obbliga il cliente alla sottoscrizione di una polizza assicurativa 
erogata dalla medesima banca, istituto o intermediario ovvero all’apertura di un conto 
corrente presso la medesima banca, istituto o intermediario». Senza soluzione di 
continuità con quanto già affermato in premessa, la disposizione non introita, nel 
panorama ordinamentale, un automatismo, tale da associare, ricorrendo a un 
deduzionismo presuntivo, la scorrettezza della condotta alla mera proposizione, da 
parte di una banca o di un intermediario finanziario, di un c.d. prodotto abbinato. 
L’intenzione del legislatore pare, per converso, essere quella di impedire, 
preventivamente, con una presunzione di scorrettezza, ai professionisti di porre in 
essere condotte tali da obbligare i propri clienti a stipulare un contratto per un 
prodotto (o un servizio) accessorio, non richiesto, preselezionato e distribuito da 

 
 
1 Per un approfondimento, M. LIBERTINI, Diritto della concorrenza nell’Unione Europea, 2014, 
Milano, 317 ss. 
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loro medesimi, come precondizione necessaria per poter usufruire di quello 
scientemente cercato (ovverosia, nel caso di specie, accedere al finanziamento 
voluto)2.  
Nell’architettura della disposizione normativa, sì come congeniata, si rinvengono 
essenzialmente due tipologie di vendita “abbinata”, passibili ambedue di essere 
attenzionate per verificarne la fattiva riconducibilità o meno al novero delle 
pratiche commerciali scorrette: in primo luogo, l’abbinamento “omologo”, 
ovverosia tra due prodotti finanziari o tra uno finanziario e uno bancario; in 
secondo luogo, l’offerta di un prodotto abbinato che, antiteticamente, si potrebbe 
definire “eterologo”, di natura finanziario – assicurativa (trattasi, nella sostanza, di 
una polizza associata al finanziamento).  
La maggiore sensibilità del legislatore sovrannazionale, da sempre più 
puntualmente (e tempestivamente) attento alle istanze giuridico – sociali di 
matrice consumeristica, è stata precorritrice nell’inquadramento, in chiave 
preventiva e sanzionatoria, della descritta situazione potenzialmente patologica. 
Segnatamente, è d’uopo rilevare come, a livello sovrannazionale, la Direttiva 
2014/65/UE (c.d. MiFid II), nella Sezione specificamente dedicata alle 
disposizioni finalizzate alla protezione degli investitori, all’art. 24, tra i principi di 
carattere generale e di informazione del cliente, contenga l’espressa previsione che, 
ove un servizio (o prodotto) di investimento sia offerto in abbinamento a un altro 
(servizio o prodotto), come parte di un pacchetto o come condizione per 
l’ottenimento di tale accordo o pacchetto, l’impresa offerente debba informare il 
cliente della possibilità di acquistare i diversi componenti separatamente, 
fornendo, in caso positivo, giustificativi separati dei costi e degli oneri di ciascuno.  
In maniera evidentemente non dissimile, nel luglio 2016, l’ESMA (European 
Securities and Markets Authority), negli orientamenti diffusi sulle pratiche di vendita 
lato sensu abbinata, rileva una prima, fondamentale, distinzione tra la “vendita 
aggregata” e la “vendita abbinata”, per cui: con la prima, ci si debba riferire alla 
proposizione di un pacchetto di prodotti e/o servizi, in cui ciascuno sia disponibile 
separatamente e per il quale il cliente possa mantenere la possibilità di acquistare 
dall’impresa offerente ogni componente del pacchetto separatamente; per contro, 
la seconda è rappresentata dall’offerta di un pacchetto di prodotti e/o servizi, in 
cui almeno uno non sia usufruibile separatamente dal cliente.  
È evidente come né l’una né, tantomeno, l’altra tipologia di vendita siano, di per 
sé, illegittime, se assistite da un corretto adempimento degli obblighi informativi 
gravanti sull’Intermediario, al momento dell’offerta. Difatti, lo stesso Organismo 
europeo ha evidenziato la necessità di una «divulgazione integrale delle informazioni 
sui prezzi e sui costi», adducendo quali esempi di “pratiche dannose di vendita 
abbinata”: l’induzione di un cliente ad acquistare un’offerta di vendita abbinata, 
pubblicizzando o promuovendo la circostanza per cui l’importo complessivo di 
costi e oneri risulti inferiore al prezzo cumulato di ciascun componente, ove 
venduto separatamente, prevendendo, al contrario, di incrementare nel tempo 
l’importo delle commissioni (per esempio a causa dell’accumulo di costi/oneri di 
utilizzazione); l’offrire un prodotto aggregato con un altro, non richiesto dal 

 
 
2 In questi termini, A. ARGENTATI, Polizze assicurative abbinate al credito e tutela del cliente: analisi 
critica dei più recenti sviluppi normativi, in ilcaso.it, 2018. 
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cliente, con l’offerente consapevole della sostanziale inutilità della combinazione 
rispetto alla situazione del cliente – sottoscrittore.  
Se ne deduce come una tale condotta scada nell’illiceità lì dove risulti finalizzata a 
un’ingiustificata coartazione della volontà contrattuale del cliente – risparmiatore, 
limitando in maniera considerevole la fisiologica libertà di scelta ascrivibile in capo 
a quest’ultimo, o, addirittura, elidendola completamente: la surrettizia imposizione 
della vendita combinata, di fatto, concorre a sottrarre dalla sfera potestativa del 
soggetto finanziato la possibilità di valutare tra più prodotti assicurativi, offerti 
sul mercato da intermediari diversi, optando per quello più confacente alle 
personali caratteristiche e più conveniente rispetto alle proprie esigenze.  
Si assiste, nella sostanza, a una forzatura delle dinamiche del mercato, che risultano 
orientate dalla disparità di forza contrattuale tra le parti: si tende a legittimare, 
quindi, la propalazione di una scelta e dell’accettazione di un servizio o prodotto 
evidentemente artefatte.  
Come anticipato in premessa, di questa conduzione patologica della contrattazione 
bancaria, che si sviluppa in precario equilibrio tra la disciplina civilistica e quella 
anticoncorrenziale, si sono fatte interpreti (giustamente) privilegiate la 
giurisprudenza dell’Autorità Antitrust (rectius, dell’Autorità Garante della 
Concorrenza e del Mercato) e quella di merito, proponendo, nei rispettivi ambiti, 
soluzioni diagnostiche, il più afferenti e adesive possibili all’attualità del dato 
fattuale.  
 
2. La giurisprudenza dell’Autorità Garante della Concorrenza e del 

Mercato: il recente caso delle Banche Venete 
 
Mutuando una celebre espressione orwelliana, tutte le vendite abbinate sono 
uguali, ma alcune sono più uguali (rectius, sleali) di altre; ovverosia, quelle che 
inducono e realizzano una significativa limitazione della libertà di scelta dei 
consumatori, con riferimento, nel caso qui di interesse, ai prodotti di 
finanziamento, offerti in subordine all’acquisto di titoli azionari propri 
dell’emittente (o di polizze assicurative; abbinamento che sarà oggetto di più 
puntuale approfondimento nei paragrafi successivi).  
La casistica rinvenibile giurisprudenza dell’Autorità Garante della Concorrenza e 
del Mercato (d’ora innanzi, AGCM) rappresenta un valido caleidoscopio, 
imprescindibile nel tentativo di approntare una rassegna della fenomenologia. La 
censurabilità della vendita abbinata di finanziamenti e azioni è, stata, invero, 
attenzionata a più riprese dall’Autorità e appare, in tal senso idiomatica 
(quantunque non isolata)3 la vicenda, recente, di un noto Istituto di credito 
dell’Italia settentrionale, Veneto Banca (ora in liquidazione coatta amministrativa), 
le cui pratiche commerciali scorrette sono state sanzionate dall’AGCM, con 

 
 
3 Nel 2016, l’AGCM, per condotte non dissimili a quelle contestate a Veneto Banca, ha sanzionato 
la Banca Popolare di Vicenza, per violazione degli artt. 20, secondo comma, 21, comma 3bis, 24, 25 
c. cons. V. AGCM, PS 10363 – Banca Popolare di Vicenza – Vendita abbinata di finanziamenti – 
azioni, Provvedimento n. 26168, in Bollettino settimanale, n. 36, anno XXVI, pubblicato sul sito 
www.agcm.it, il 19 settembre 2016.     

http://www.agcm.it/
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provvedimento n. 266134, per violazione degli artt. 20, secondo comma, 21, comma 
3bis, 24 e 25 c. cons., «in quanto contraria alla diligenza professionale e idonea a falsare 
in misura apprezzabile il comportamento economico del consumatore medio in relazione 
ai prodotti di finanziamento offerti dal professionista.».  
Il procedimento de quo ha avuto a oggetto i comportamenti asseritamente posti in 
essere dall’Intermediario, consistenti nell’aver:  

a) condizionato l’erogazione di finanziamenti a favore dei consumatori (mutui 
immobiliari e di liquidità, tra i quali i cc.dd. “Mutui Soci”), all’acquisto da 
parte di questi ultimi di proprie azioni, con lo scopo di collocare questi titoli 
presso i consumatori5;  

b) indotto i consumatori intenzionati a richiedere dei prodotti di mutuo ad 
aprire un conto corrente con la prospettazione della necessità di instaurare 
un rapporto di conto corrente, presso la medesima Banca, collegato al 
mutuo. 

In sostanza, la Banca aveva posto in essere una serie di condotte ciclostilate, 
finalizzate a un collocamento massivo di propri titoli, nella clientela al dettaglio.   
Nel corso del procedimento, dalle risultanze istruttorie, era emerso che l’Istituto 
di credito avesse offerto il c.d. “Mutuo soci”, ovverosia «un prodotto non 
acclaratamente finalizzato al collocamento di titoli, ma, per converso, caratterizzato da 
specifiche condizioni di favore proprio in abbinamento alla qualifica di socio acquisita» 
spesso in occasione della stessa sottoscrizione dal cliente, per il tramite di un 
contestuale acquisto di titoli azionari6. 
L’offerta di mutuo de qua si contraddistingueva, rispetto al mutuo ordinario, per 
condizioni di credito agevolate, rappresentate dalla possibilità di usufruire 
dell’applicazione di uno spread inferiore rispetto a quello solitamente praticato per 
i mutui erogati a beneficio di mutuatari non soci. In tal guisa, i requisiti minimi 
richiesti per accedere al prodotto erano il possesso di un numero minimo di azioni 
(duecento), la qualità di socio in capo ad almeno uno dei cointestatari e, da ultimo, 
l’impegno a non vendere le azioni della Banca nei 24 mesi successivi alla data di 
stipula7. Come comprovato dalla documentazione versata in atti, contestualmente 
alla sottoscrizione dei mutui, era, altresì, richiesta l’apertura di un conto corrente, 
sul quale sarebbe stato regolato lo stesso finanziamento.   
Veneto Banca obiettava che il preteso “abbinamento forzoso” tra erogazione di 
finanziamenti e acquisto di azioni proprie non potesse essere assoggettato a 

 
 
4 V. AGCM, PS 10602 – Veneto Banca – Vendita abbinata finanziamenti – azioni, Provvedimento 
n. 26613, in Bollettino settimanale, n. 20, anno XXVII, pubblicato sul sito www.agcm.it, il 29 
maggio 2017.   
5 Più nello specifico, in relazione ai cc.dd. “mutui soci”, dalle risultanze probatorie era emerso come 
i consumatori fossero stati condizionati: a) ad acquistare pacchetti minimi di azioni della Banca 
(pari a numero 200 azioni; di quantitativo superiore, peraltro, a quelli minimi necessari per 
diventare soci, pari a numero 100 azioni), al fine di accedere ai mutui de quibus riservati ai soci; b) a 
non vendere suddetti pacchetti azionari, in modo da non scendere sotto la soglia pari a numero 200 
azioni, per determinati periodi (24 mesi successivi alla stipula del mutuo), al precipuo fine di non 
perdere le specifiche condizioni economiche ivi previste. 
6 Dalle risultanze istruttorie era, inoltre, risultato che il collocamento delle azioni fosse stato 
oggetto di diverse sollecitazioni alle filiali, anche presso la clientela retail. 
7 Nel caso di vendita nel predetto lasso temporale, la Banca applicava una maggiorazione del tasso 
applicato sulla durata residua del mutuo prevista contrattualmente, pari a 0,50 punti percentuali. 
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sanzione da parte dell’Autorità, poiché incompetente nella regolazione dell’attività 
di erogazione del credito e nel valutare la disciplina di collocamento di azioni sul 
mercato finanziario e, quindi, impossibilitata a censurare, anche astrattamente, la 
pratica consistente nella concessione di mutui a condizioni agevolate a beneficio di 
mutuatari – titolari di un pacchetto minimo di azioni della Banca erogante.  
L’erogazione di finanziamenti condizionata all’acquisto di titoli azionari (pratica 
sub a) è evidentemente riferibile a un’ipotesi di condotta aggressiva, consistente 
nell’induzione indebita dei consumatori all’acquisto di titoli della Banca, assurti a 
condizione necessaria per l’ottenimento dell’erogazione di finanziamenti. 
L’imposta apertura di un conto corrente dedicato, contestualmente alla 
concessione del mutuo (pratica sub b), è sussumibile, per converso, tra le fattispecie 
specificamente individuate dal prefato art. 21, comma 3bis, c. cons.   
L’AGCM, in via preliminare, evidenzia come entrambe le condotte contestate non 
trovino divieto e riscontro alcuno nella disciplina dettata dal TUB e dal TUF, 
integrando, invero, ipotesi di pratiche commerciali scorrette, rimesse, ai sensi del 
combinato disposto di cui agli artt. 19, comma 3, e 27, comma 1bis, c. cons., in via 
esclusiva, al suo apprezzamento: oggetto del procedimento non è, difatti, la 
valutazione di profili della vigilanza bancaria e finanziaria, esercitata da Banca 
d’Italia e dalla Banca Centrale Europea (quali, a titolo meramente esemplificativo, 
il contenimento del rischio nelle sue diverse configurazioni, l’adeguatezza del 
governo societario, dell’organizzazione amministrativa e contabile, nonché dei 
controlli interni e dei sistemi di remunerazione e di incentivazione e il rispetto dei 
requisiti prudenziali, o presunte condotte irregolari/illecite nei confronti della 
clientela rispetto alla disciplina contenuta nel T.U.F. sui servizi e sull’attività di 
investimento), ma l’abbinamento forzoso in sé, tra finanziamenti e titoli azionari,  
mutui e conti correnti. È di tutta evidenza come, nel riportato passaggio dell’iter 
motivazionale, si possa rilevare l’irriducibile complementarietà caratterizzante i 
vari procedimenti amministrativi, innanzi alle Autorità di vigilanza e di controllo.  
A seguito delle condotte oggetto di contestazione e di scrutinio, i consumatori 
intenzionati a richiedere dei finanziamenti sarebbero stati contingentati a 
sottoscrivere titoli azionari emessi dalla stessa finanziatrice e, nel caso di mutui, 
ad aprire un conto corrente presso la stessa. Si sarebbe, quindi, verificato un 
accesso a servizi non richiesti, caratterizzati da una sorta di accessorietà vincolante 
rispetto a quelli effettivamente voluti dal cliente.  
La vendita abbinata finanziamenti – titoli, finalizzata al collocamento di azioni 
della Banca presso i consumatori, era stata fortemente sollecitata dai vertici 
dell’Istituto di credito, in particolare in occasione dell’aumento di capitale, al fine 
di agevolare il raggiungimento con successo della ricapitalizzazione e degli 
obiettivi ivi prefissati. Nella sostanza, quindi, anche a prescindere dall’intrinseca 
legittimità o meno, di una subordinazione di condizioni più favorevoli di 
finanziamento alla contestuale sottoscrizione di azioni proprie, l’Istituto di credito 
era stato mosso dalla necessità di rafforzarsi patrimonialmente, perseguendo, 
quindi, un obiettivo ultroneo rispetto a quelli fisiologicamente connessi 
all’esigenze di finanziamento dei singoli clienti8. La Banca, in altri termini, 

 
 
8 Sul punto, ACF, 28 settembre 2018, n. 875, per cui: «quello che infatti traspare nel caso in esame (e 
nei casi consimili) è l’esigenza sistematica, all’epoca dei fatti, dell’intermediario di consentire la 
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prospettando una particolare convenienza economica e tacendo, al contempo, dei 
rischi insiti nella sottoscrizione della tipologia di mutuo proposta (e, 
consequenzialmente, della difficile negoziabilità e liquidabilità delle azioni non 
quotate), aveva scientemente strumentalizzato la condizione di deficit informativo 
propria del cliente, condizionando reiteratamente le scelte di quest’ultimo, in vista 
dello strumentale raggiungimento di un proprio “egoistico” obiettivo (ovverosia, 
il rafforzamento patrimoniale)9. Il consumatore, versando in una fisiologia 
situazione di evidente asimmetria (ancora più rilevante nel caso di mutui 
immobiliari o di liquidità) e vulnerabilità contrattuale e avendo unicamente un 
accesso mediato (dallo stesso Intermediario) alle informazioni, nonché essendo 
sottoposto a pressioni, tanto a livello di marketing, quanto strettamente connesse 
all’attrattività della prospettazione di condizioni particolarmente vantaggiose, 
veniva indotto, suo malgrado, a escludere l’esistenza, sul mercato, di alternative 
migliori. 
Dalle risultanze istruttorie, con specifico riferimento alla consistenza delle 
pratiche asseritamente contestate, era emerso che, tra le diverse tipologie di 
finanziamenti, i mutui fossero stati quelli con maggiore diffusione, e, 
segnatamente, i cc.dd. “Mutui soci”. 
Pare opportuno evidenziare come, anche per un migliore inquadramento della 
pratica commerciale scorretta de qua, nel caso di specie, l’acquisto dei titoli azionari 
“in abbinamento” alla delibera e sottoscrizione del mutuo non fosse sempre 
temporalmente antecedente o, comunque, contestuale, essendo, viceversa, anche 
posticipato, previo versamento della somma corrispondente, bloccata per finalità 
di successivo acquisto di azioni, con un atto di ritenzione e compensazione. In altri 
termini, si è potuto assistere anche a una sorta di dilazione temporale 
dell’operazione complessivamente intesa, essendo la contestualità 
dell’abbinamento un elemento non necessario, ottenendo, peraltro, un 
allargamento della platea di potenziali destinatari della pratica de qua:  come 
puntualmente rilevato dall’Autorità nel provvedimento sanzionatorio, difatti, con 
la sottoscrizione dell’atto di ritenzione e compensazione, alcuni consumatori che 
al momento della sottoscrizione del contratto di mutuo non erano soci o, 
perlomeno, non erano titolari di azioni nel numero minimo necessario, vincolando 
delle somme in vista di un successivo acquisto di titoli azionari, potevano 
beneficiare delle condizioni economiche del “Mutuo soci”.  
Nel complesso meccanismo approntato dalla Banca, la supposta convenienza 
economica, peraltro, risultava sostanzialmente vanificata, poiché ampiamente 
compensata dall’esborso necessario per l’acquisto delle azioni necessarie per poter 
accedere all’agevolazione10. 

 
 
“patrimonializzazione” della propria Capogruppo, piuttosto che l’autentica volontà di realizzare in capo al 
socio – investitore un effettivo vantaggio mutualistico e/o un investimento finanziario rispondente alle sue 
aspettative e coerente al suo profilo finanziario. Tale condotta, integrando una violazione della diligenza 
professionale, certamente concretizza anche una violazione dei doveri generali di diligenza e correttezza nei 
confronti della clientela ai sensi e per gli effetti dell’art. 21, comma 1, lett. a), TUF.». 
9 Per un approfondimento sulla questione, G. MASSAROTTO, Utilità dei provvedimenti dell’Autorità 
garante della concorrenza e del mercato (AGCM) nel settore bancario, in Diritto Bancario, 2017. 
10 L’ammontare delle agevolazioni previste era, di fatto, ampiamente controbilanciato dalla 
partecipazione al capitale della società: la prospettata convenienza delle condizioni economiche del 
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Ulteriori profili di illiceità della condotta posta in essere erano, infine, da rinvenirsi 
nell’arco temporale in cui la condotta attenzionata si era sviluppata: la Banca aveva 
promosso l’iniziativa contestata in un momento in cui i dati bilancio erano negativi 
e, quindi, con la concreta possibilità (poi effettivamente verificatasi) di un sensibile 
deprezzamento delle azioni.  
Subordinando, con modalità aggressive, l’erogazione dei mutui alla sottoscrizione 
di propri titoli, l’Istituto di credito ha esercitato «un indebito condizionamento» nei 
confronti dei propri clienti, costringendoli all’acquisto non preventivato e non 
liberamente voluto di titoli in portafoglio11.  
A conclusione non dissimile l’AGCM giunge con riferimento alla pratica sub b): 
Veneto Banca, approfittando della propria posizione contrattuale, ha imposto ai 
clienti – mutuatari l’apertura di un conto corrente collegato al mutuo, 
contravvenendo, anche in tale circostanza, agli artt. 20, secondo comma, e 21, 
comma 3bis, c. cons., «in quanto contraria alla diligenza professionale e idonea a falsare 
in misura apprezzabile il comportamento economico del consumatore medio in relazione 
ai prodotti di finanziamento offerti dal professionista.». 
Entrambe le pratiche commerciali non possono ragionevolmente essere qualificate 
come conformi alla diligenza professionale legittimamente richiedibile a un 
operatore del settore bancario – finanziario; più nello specifico, non è stato 
comprovato quel normale grado di correttezza, competenza e attenzione, 
ragionevolmente attendibile, tenuto conto delle caratteristiche dell’attività svolta, 
nonché dell’importanza dell’operatore nel panorama italiano.   
Non pare possa, peraltro, tacersi, sempre con riferimento al periodo di riferimento, 
che, in quegli anni, il sistema bancario fosse già a conoscenza dell’allora prossima 
entrata in vigore della Direttiva BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive), 
ovverosia la c.d. “Direttiva bail-in”, che prevedeva che, nelle situazioni di banche 
in dissesto (o a tale rischio), oppure laddove queste avessero azzerato o, comunque, 
ridotto in modo significativo il proprio capitale, i consumatori, detentori di azioni, 
obbligazioni subordinate e/o ordinarie, depositi delle stesse, avrebbero dovuto 
“partecipare” alla risoluzione della crisi, direttamente con il proprio patrimonio. 
Risulta, pertanto, avvalorato l’evidente fine squisitamente opportunistico delle 
condotte contestate, lì dove la Banca ha sostanzialmente procacciato clienti da far 
diventare soci e, in quanto tali, soggetti inconsapevolmente a rischio di dover 
partecipare con il loro patrimonio azionario al ripiano delle perdite conseguenti a 
possibili crisi della medesima.   
 

 
 
“mutuo soci” rispetto a quello ordinario (in particolare, uno spread e un tasso d’interesse più basso) 
erano compensate (rectius, ripagate) dall’investimento iniziale minimo richiesto in titoli azionari 
della Banca (200 azioni). 
11 Nel caso dei “mutui soci”, l’indebito condizionamento si era realizzato nei confronti dei 
consumatori non soci e dei soci detentori di un pacchetto inferiore alle 200 azioni, tramite la 
necessaria sottoscrizione da parte loro dei predetti pacchetti minimi, con un esborso minimo pro 
capite (all’epoca dei fatti) di circa 8.000 euro, al fine di poter accedere a questi prodotti di mutuo 
riservati ai soci particolarmente vantaggiosi. Tali titoli, peraltro, erano difficilmente negoziabili e 
liquidabili e non disinvestibili per determinati periodi (i succitati 24 mesi, dalla stipula del mutuo), 
pena la perdita delle specifiche agevolazioni nelle condizioni economiche ivi previste.  
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3. Le operazioni baciate al vaglio della giurisprudenza di merito: la vicenda 
dei cc.dd. “mutui soci” 

 
Sul contiguo, quanto complementare piano del diritto civile sostanziale, le 
operazioni cc.dd. “baciate” sono state attenzionate recentemente dalla 
giurisprudenza di merito12, che, sempre con riferimento alle note vicende delle 
Banche Venete, è addivenuta a sancirne la nullità, e da quella arbitrale13, che, per 
converso, è giunta all’annullabilità per dolo, ex art. 1439, primo comma, c.c.14. 
Ambedue gli istituti invalidatori hanno, indubbiamente, subito, a livello 
interpretativo, una sorta di accomodamento alle esigenze manutentive 
dell’asimmetria contrattuale tra le parti contraenti, causato dall’inferenza ficcante 
della disciplina in tema di pratiche commerciali scorrette. 
Ai fini che questo breve approfondimento si è proposto, consistendo 
nell’erogazione di finanziamenti in correlazione all’acquisto di azioni proprie, le 
pratiche di vendita abbinata violerebbero anche l’art. 2358 c.c.15, concorrendo a 
una sovrastima del capitale e fornendo, conseguentemente, ai soggetti terzi, che 
dovessero interfacciarsi con la società, una prospettiva di solidità artefatta, 
perlomeno parzialmente16. In conseguenza, le operazioni cc.dd. baciate sarebbero 
nulle, per contrarietà al divieto di assistenza finanziaria nell’acquisto di azioni 
proprie. In tal guisa, elementi sintomatici sono stati variamente rinvenuti nella 
stretta prossimità temporale dell’acquisto azionario rispetto al finanziamento, nel 
rinnovo di quest’ultimo, nonché negli storni di interessi dai conti. 
A questa conclusione è addivenuta la Sezione specializzata in materia di imprese, 
del Tribunale di Venezia, con due recenti pronunce17, nelle quali, in esito alla 
dichiarazione di nullità di due contratti di finanziamento concessi da Veneto Banca 
e Banca Popolare di Vicenza, per l’acquisto di azioni di propria emissione, ha 
evidenziato la sintomatologia dell’invalidità (e, quindi, della logica tipica 
dell’assistenza finanziaria) nella «stretta prossimità temporale dell’acquisto azionario 
rispetto al finanziamento, [nel]lo stesso rinnovo del finanziamento e [ne]i vari storni di 
interessi dai conti». Conclusioni, invero, non nuove, dal momento che la 
giurisprudenza di merito si era già espressa sull’invalidità delle operazioni di 

 
 
12 V. Trib. Venezia, 29 luglio 2019, nn. 1758 e 1760, in dirittobancario.it.  
13 Il riferimento è a ACF, 5 giugno 2017, n. 5. 
14 L’Arbitro per le controversie finanziarie ricava un principio di prova di un comportamento 
scorretto nella serialità della contrattazione bancaria, idonea a essere qualificata come l’artificio 
necessario a integrare l’annullabilità del contratto. Sul punto, M. Maugeri, Pratiche commerciali 
scorrette e annullabilità: la posizione dell’arbitro per le controversie finanziarie, in Nuova Giur. Civ., 11, 
2017, 1516. 
15 Per un approfondimento, E. GINEVRA, Il finanziamento per l’acquisto di azioni proprie, in Diritto 
Commerciale, vol. III, a cura di M. CIAN, Giappichelli, 2017, 356. 
16 In maniera non dissimile deve essere trattato l’acquisto di azioni di una banca con finanziamento 
concesso da un Istituto di credito controllato dalla prima. In tal senso, Trib. Torino, 2 febbraio 
2017, in ilcaso.it. Per il giudice torinese, la contestualità tra finanziamento e acquisto di azioni, 
l’assenza di provvista sul conto al momento del passaggio dell’operazione di acquisto e il nesso di 
controllo tra le due sociale appaiono sufficienti ad affermare la violazione dell’art. 2358 c.c., con 
conseguente nullità dell’operazione di utilizzo della provvista di fido. 
17 Il riferimento è a Trib. Venezia, 29 luglio 2019, nn. 1758 e 1760, in dirittobancario.it, con nota di 
P. CECCHINATO, Popolari venete: il Tribunale di Venezia dichiara la nullità delle operazioni baciate, 
2019.   
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finanziamento strumentali all’acquisto di azioni della Banca finanziatrice, 
dichiarandone la nullità (dei finanziamenti prestati e degli acquisti di titoli 
azionari), dopo aver ravvisato la sussistenza di un collegamento negoziale18. Di tal 
guisa, in una sorta di relazione di univocità, la giurisprudenza della Suprema Corte 
di Cassazione ha sempre ritenuto che la violazione del divieto de quo dovesse essere 
sanzionata con la nullità19, facendo assurgere a precipua ratio giustificatrice della 
disposizione codicistica «la volontà di vietare operazioni che possano determinare 
un’erosione anche potenziale del capitale sociale, nell’interesse dei creditori della società»20, 
assistita, ancillarmente, dalla tutela dell’interesse dei soci avverso la pratica dei 
rimborsi preferenziali di conferimenti di alcuni di essi, nonché di quello della 
società stessa a contrastare l’uso, da parte degli amministratori, delle quote 
comprate, specialmente in sede assembleare. 
Lì dove il legislatore abbia vietato, in determinate circostanze, la stipulazione di 
un contratto e, nonostante ciò, tale divieto sia stato disatteso, è l’esistenza stessa 
dell’atto negoziale a porsi in contrasto con la norma imperativa: difatti, 
nell’individuazione delle norme imperative, ci si deve ragionevolmente riferire 
tanto a quelle strettamente inerenti alla struttura o al contenuto del regolamento 
contrattuale, quanto alle disposizioni che, «in assoluto, oppure in presenza o in difetto 
di determinate condizioni oggettive o soggettive, direttamente o indirettamente, vietano la 
stipulazione stessa del contratto»21. 
Da queste puntuali premesse, il Tribunale di Venezia deriva che il collocamento 
delle azioni, avvenuto contro il divieto codicistico, nel mancato rispetto delle 
modalità e dei limiti descritti (di forma, di competenza, dei presupposti e della 
pubblicità; condizioni che, in concorso, rappresentano gli unici elementi 
potenzialmente derogatori della norma), debba essere necessariamente 
assoggettato alla sanzione della nullità. Le operazioni sulle proprie azioni devono 
essere deliberate dall’assemblea straordinaria, con una preventiva valutazione 
giuridica ed economica, che deve essere illustrata con apposita relazione dagli 
amministratori, attenzionando non solo le condizioni concrete (quali, prezzo delle 
azioni, interesse praticato, valutazione del merito creditizio dei futuri acquirenti), 
ma anche la convenienza generale, parametrata alle ragioni, agli obiettivi e ai rischi 
imprenditoriali, alla solvibilità e alla liquidità della società. L’assenza delle 
condizioni de quibus determina, consequenzialmente, espansione del divieto 
generale (previsto dal primo comma) di fonte legale e, dunque, a una nullità 

 
 
18 Le due prefate pronunce si pongono, invero, in sostanziale continuità con l’orientamento già 
espresso dalla giurisprudenza di merito. In tal senso, Trib. Venezia, 29 aprile 2016, in Corr. Giur., 
2016, 1570; Trib. Venezia, 15 giugno 2016, in NGCC, 2016, I, 1650; Trib. Torino, 2 febbraio 2017, 
in ilcaso.it.  
19 Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 24 novembre 2006, n. 25005, in dejure.it.  
20 V. Cass. Civ., Sez. I, 19 giugno 2013, n. 15398, in dejure.it.  
21 In questi termini, Cass. Civ., Sez. Un., 19 dicembre 2007, n. 26724, con nota di S. Corradi, Brevi 
riflessioni sui profili probatori e risarcitori in tema di responsabilità da inadempimento dell’intermediario 
finanziario, in Banca borsa tit. cred., fasc. 6, 2010, 717. V. anche T. FEBBRAJO, Violazione delle regole 
di comportamento nell’intermediazione finanziaria e nullità del contratto: la decisione delle sezioni unite , 
in Giustizia Civile, fasc. 12, 2008, 2785; F. Bruno – A. Rozzi, Le Sezioni Unite sciolgono i dubbi sugli 
effetti della violazione degli obblighi di informazione, in Giurisprudenza Commerciale, fasc. 3, 2008, 604; 
G. NAPPI, Le sezioni unite su regole di validità, regole di comportamento e doveri informativi, in Giustizia 
Civile, fasc. 5, 2008, 1189. 
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virtuale, cui sono legittimati ad accedere al rispettivo accertamento tutti coloro 
che siano interessati a farla valere, ai sensi dell’art. 1421 c.c.: in linea teorica, difatti, 
l’acquirente (o il sottoscrittore) di azioni, di una società, con fondi messi a 
disposizione dalla medesima (tramite finanziamento ad hoc) è portatore di un 
interesse alla regolarità dell’operazione societaria, all’effettività del patrimonio 
sociale, nonché alla tenuta finanziaria della società medesima22. 
Ciò premesso, si pone un problema di compatibilità, inanellato su un duplice ordine 
di questioni, la prima delle quali è rinvenibile nell’estendibilità, o meno, della 
disciplina prevista per le società di capitali a quelle cooperative; la seconda, per 
contro, strettamente interdipendente dalla positività della prima, è relativa alla 
fattiva assoggettabilità all’art. 2358 c.c. alla peculiare categoria di società 
cooperative, costituita dalle Banche Popolari.  
Sul primo fronte, riproponendo quanto affermato in precedenza, appare evidente, 
quindi, come la pregnanza della tutela sia orientata all’interesse del “collettivo 
societario”, inclusivo della compagine dei soci, del capitale sociale e dei creditori, 
trasversale nei modelli societari e, quindi, comune anche alle cooperative23: la 
natura mutualistica, difatti, di per sé, non è elemento ostativo alla riproposizione 
della causa giustificatrice del divieto24, dal momento che, per quanto lo scopo sia 
fornire utilità ai soci (beni e/o servizi), a condizioni più vantaggiose rispetto a 
quelle di mercato, la veste strutturate e organizzativa resta quella imprenditoriale, 
operante sempre secondo economicità, razionalità, proprio per la salvaguardia del 
capitale e, consequenzialmente, della prosecuzione del mutualismo. In maniera non 
dissimile, ovverosia da considerarsi parimenti “ininfluente” (nell’accezione appena 
approfondita), è la circostanza della sottoposizione, per le società cooperative, a 
forme di vigilanza, da parte delle Autorità Indipendenti di settore.   
Traslando il focus sulla seconda e subordinata questione, premessa necessitata, 
anche nel percorso argomentativo della pronuncia del giudice veneziano, è la 
scarna normativa settoriale, fondamentalmente incentrata, oltre che sulle norme 
generali comuni, sulle disposizioni del Capo V, rubricato “Banche Cooperative” 
(segnatamente, artt. 28 – 32) e sugli artt. 149 e 150bis TUB, con quest’ultimo che 
rassegna puntualmente tutte le disposizioni codicistiche non applicabili alle 
Banche Popolari25, tra le quali non figura l’art. 2358 c.c. 

 
 
22 Così, Trib. Venezia, 29 aprile 2016, in dirittobancario.it, con nota di F. GAVEGLIO, Fumus di nullità 
dei finanziamenti concessi da banca popolare per l’acquisto di azioni della stessa in violazione dell’art. 2358 
c.c., 2016.  
23 Per un puntuale approfondimento sull’assoggettabilità delle banche di credito cooperativo alla 
disciplina delle società per azioni, M. LEMBO, Brevi riflessioni, fuori dal coro, sulle cosiddette operazioni 
baciate, in Giurimetrica – Rivista di Diritto, Banca e Finanza, ISSN 2420-8051, 4, 2, 2018. 
24 Il Tribunale di Venezia, più nello specifico, evidenzia come lo scopo mutualistico non possa essere 
isolatamente considerato bastevole per giustificare la messa in atto di operazioni in sé pericolose e 
tali da mettere a rischio l’equilibrio economico dell’intera struttura sociale.  
25 Più nello specifico, nell’elencazione rientrano gli artt.: 2349, secondo comma; 2512; 2513; 2514; 
2519, secondo comma; 2522; 2525, primo, secondo, terzo e quarto comma; 2527, secondo e terzo 
comma; 2528, terzo e quarto comma; 2530, primo, secondo, terzo, quarto e quinto comma; 2538, 
secondo comma, secondo periodo, e quarto comma; 2540, secondo comma; 2542, secondo e quarto 
comma; 2543, primo e secondo comma; 2545bis; 2545quater; 2545quinquies; 2545octies; 2545decies; 
2545undecies, terzo comma; 2545terdecies; 2545quinquiesdecies; 2545sexiesdecies; 2545septiesdecies; 
2545octiesdecies. 
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Nel caso di Banca Popolare di Vicenza, trattavasi di un collocamento di azioni 
proprie con finanziamento, avvenuto con operazioni singole: una strutturazione 
“atomistica”, senza una programmazione unitaria, con deliberazione e forma 
riconducibili al terzo comma dell’art. 2358 c.c. 
In base a quanto diffusamente argomentato, combinando gli esiti 
dell’approfondimento sulla rimedialità invalidatoria (addivenendo, come detto, alla 
nullità per violazione di norma imperativa) con quelli sull’assoggettabilità delle 
società cooperative, prima, e delle Banche Popolari, poi, alla disciplina codicistica 
delle azioni sulle proprie azioni, la risultanza non può che essere necessitata: la 
nullità dell’intera operazione. Il Tribunale di Venezia non rinviene, difatti, due atti 
negoziali, finanziamento e collocamento di azioni, distinti, ma collegati, per una 
qualche volontà dispositiva delle parti, tale da poter ricondurre scientemente la 
fattispecie nell’archetipo civilistico del collegamento negoziale. La struttura 
integrale dell’operazione è, per contro, composta da due atti, intenzionalmente 
legati, colpiti dal divieto di legge e dalla sua conseguenza sanzionatoria: entrambe 
le negozialità sono, autonomamente e sinallagmaticamente, lesive dell’integrità 
del capitale sociale (e, quindi, di tutti gli altri prefati interessi, a esso riconducibili).   
Su di un piano più strettamente pragmatico – rimediale, la nullità si traduce, nella 
prospettiva battezzata dal giudice veneziano, nella non debenza per i mutuatari – 
attori, nei confronti dell’Istituto in l.c.a., di alcun corrispettivo a fronte dei 
rispettivi contratti di finanziamento (anche nel caso di poste regolate in conto 
corrente).   
 
4. La vendita abbinata “eterologa”: l’accessorietà necessaria della polizza al 

finanziamento 
 
La presunzione di scorrettezza è stata estesa dal legislatore anche a quelle pratiche 
di vendite abbinate che potrebbero essere definite “spurie” o “eterologhe”, 
ovverosia che vedono la combinazione di un prodotto bancario – finanziario a uno 
più propriamente assicurativo. Le polizze abbinate ai finanziamenti di banche e 
altri intermediari finanziari (cc. dd. “PPI”, ovverosia Payment Protection Insurance) 
hanno lo scopo di proteggere il cliente finanziato da eventi pregiudizievoli che, 
verificandosi, possano, in prospettiva limitare la capacità di rimborsare le somme 
ricevute. La commistione generata tra i due rami ordinamentali rappresenta 
un’ulteriore evidenza della già rilevata relazionalità intercorrente tra la gestione 
fenomenica pubblicistica e quella di stampo privatistico, stante l’irriducibile 
convergenza della tutela delle dinamiche mercatuali, con quelle propriamente 
consumeristiche.  
Sovrapposizione che si rileva anche nel dato normativo. Il prefato art. 21, comma 
3bis, c. cons., censurando l’abbinamento obbligatorio a un contratto di mutuo di 
una polizza assicurativa erogata dalla stessa mutuante, ha evidentemente quale 
ultimo destinatario il singolo consumatore, sottoscrittore del finanziamento e 
acquirente (suo malgrado) del prodotto assicurativo. L’ottica visuale della 
disposizione de qua, in altri termini, è quella del singolo caso concreto.  
Persistendo, però, nell’analisi degli abbinamenti finanziari – assicurativi, non può 
non rilevarsi la sopravvenienza, nel panorama ordinamentale, dell’art. 28 D.L. n. 
1/2012, convertito con legge 24 marzo 2012, n. 27, che, in maniera 
complementare, pare rivolgersi a un contraente qualsiasi, tenuto a sottoscrivere 
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un contratto di assicurazione in esito alla propria richiesta di ottenere un mutuo 
immobiliare o un credito al consumo, disponendo (nella versione definitiva) 
testualmente che: «le banche, gli istituti di credito e gli intermediari finanziari, se 
condizionano l’erogazione del mutuo immobiliare o del credito al consumo alla stipula di 
un contratto di assicurazione, ovvero qualora l’offerta di un contratto di assicurazione sia 
connessa o accessoria all’erogazione del mutuo o del credito, [siano] tenuti ad accettare, 
senza variare le condizioni offerte per l’erogazione del mutuo immobiliare o del credito al 
consumo, la polizza che il cliente presenterà o reperirà sul mercato», puntualizzando, 
inoltre, che «nel caso in cui essa sia necessaria per ottenere il finanziamento o per ottenerlo 
alle condizioni offerte, la polizza presentata dal cliente [debba] avere contenuti minimi 
corrispondenti a quelli richiesti dalla banca, dall’istituto di credito e dall’intermediario 
finanziario». Il cambio di prospettiva pare sensibile, sì come pare indubbia la 
centralità del dettato normativo con riferimento all’argomento qui in trattazione.  
Assumendo, anche in questo caso, la ragionevole impossibilità di addurre, a monte, 
una presunzione di illegittimità sottesa alla vendita abbinata e, al contempo, 
tenendo in debita considerazione la fallacia sottesa a un’eventuale rimessione al 
solo intermediario della selezione del prodotto assicurativo da proporre in 
abbinamento, il legislatore conferisce al cliente una facoltà di scelta, tra soluzioni 
equipollenti, sottraendo, di riflesso, alla controparte professionale il diritto 
potestativo di imporre (perlomeno integralmente) le condizioni dell’offerta e di 
rifiutare, preventivamente, prodotti concorrenziali, ugualmente satisfattivi delle 
esigenze di ambedue i contraenti.    
Come autorevolmente evidenziato26, la descritta normazione, conscia della 
trasversalità della problematica, è stata scientemente distribuita su tre distinti 
piani operativi:  quello della sanatoria (o, quantomeno, del suo tentativo) della 
fisiologia asimmetria informativa, tra il soggetto richiedente il finanziamento e 
l’Istituto concedente (benché, a fronte dell’originaria previsione di un onere per 
quest’ultimo di presentazione di due distinti preventivi di polizze, si sia addivenuti 
a una compensazione solo mediata, rimessa all’iniziativa individuale del 
consumatore, di ricercare soluzioni idonee ed equipollenti); quello, senz’altro 
contiguo, della prevenzione e del contrasto delle condotte opportunistiche, 
nell’allocazione dei prodotti assicurativi; l’ultimo, sostanzialmente 
complementare, di ravvivare, per il tramite della ripristinata scelta della polizza, 
la competitività nel mercato, tra le imprese di assicurazione27.  
Queste finalità sono state ampiamente recepite nella lettera al mercato congiunta 
di Banca d’Italia e IVASS, dell’agosto 201528, lì dove entrambe le Autorità hanno 
espressamente menzionato tra le criticità rilevate: una contrattualità assicurativa 
caratterizzata da esclusioni, limitazioni e carente di elementi tali da ridurre 
significativamente la portata della stessa garanzia; una propalazione dei prodotti 
sul mercato non improntata alla trasparenza e alla correttezza; l’eccessività di 

 
 
26 Il riferimento è A. ARGENTATI, Polizze assicurative abbinate al credito e tutela del cliente: analisi 
critica dei più recenti sviluppi normativi, in ilcaso.it, 14 giugno 2018. 
27 Così, G. G. PERUZZO, L’art. 28 D. Liberalizzazioni e l’abbinamento delle polizze ai mutui, in P. 
MARANO – M. SIRI, (a cura di), Le assicurazioni abbinate ai finanziamenti, Milano, 149 ss. 
28 Sul punto, F. QUARTA, Assicurazione costo totale del credito. Rilevanza della payment protection 
insurance nel computo del taeg, in Banca borsa tit. cred., fasc. 1, febbraio 2019, 17. 
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alcuni costi, ingiustificata rispetto al servizio offerto29. In sostanza, si 
ripropongono le stesse criticità, di stampo conoscitivo – informativo, già 
rassegnate e analizzate con riferimento alle cc.dd. “operazioni baciate”.   
Nella medesima occasione, le due Autorità evidenziavano come, dalle risultanze 
degli accertamenti ispettivi autonomamente condotti, fossero emerse delle 
criticità, tra le quali anche la concessione di finanziamenti sistematicamente 
subordinati alla sottoscrizione di polizze assicurative di natura formalmente 
facoltativa, ma dal carattere sostanzialmente vincolato, essendo presentata alla 
clientela quale condizione necessaria per accedere al prestito o, mutuando 
testualmente dalla Comunicazione,  «“facendo capire” al consumatore che [fosse] 
fortemente consigliata per superare favorevolmente l’istruttoria per l’erogazione del 
prestito.». 
Con precipuo riferimento al c.d. “tie – in”30, le due Autorità di vigilanza evidenziano 
la necessità che intermediari e imprese di assicurazione assicurano una chiarezza 
nella documentazione precontrattuale relativa ai due rapporti, finanziario e 
assicurativo, di modo che questa sia sempre distinta e con indicazione separata dei 
costi afferenti, nell’ottica di consentire al cliente una consapevole valutazione 
dell’adeguatezza  delle caratteristiche della polizza rispetto alle proprie specifiche 
esigenze, eliminando (o, perlomeno, limitando) tutti i possibili condizionamenti 
eterodiretti nella negoziazione del finanziamento31. 
Nella commercializzazione di polizze assicurative, in abbinamento ai contratti di 
finanziamento, recuperando una differenziazione già attenzionata 

 
 
29 Di tal guisa, ne conseguiva la sollecitazione di Banca d’Italia ad adottare comportamenti 
improntati a canoni di maggior correttezza, segnatamente con riferimento alle polizze vendute in 
abbinamento a prodotti bancari e finanziari, in considerazione delle caratteristiche della clientela e 
dei costi connessi ai prodotti offerti.  
30 Per un approfondimento, D. CERINI, Assicurazione e garanzia del credito. Prospettive di 
comparazione, Milano, Giuffrè, 2003; A. CANDIAN, Assicurazione e garanzie del credito, in Banca, borsa, 
tit. cred., I, 2009, 632 ss.; E. GILI, Regolamento ISVAP n. 35 del 26 maggio 2010 sulla «trasparenza» 
dei prodotti assicurativi vita e danni, in Dir. econ. ass., 2011, 1375 ss.; O. CALEO, Polizze assicurative 
connesse ai mutui e garanzie del credito, in Obbl. contr., 11, 2012, 767 ss.; O. CALEO, Le polizze 
assicurative connesse ai mutui tra regolazione e mercato, in Obbl. contr., 2012, 12, 906; I. RIVA, Polizze 
connesse a mutui tra regolazione Isvap e “legislazione Monti”, in Assicurazioni, 2012, 7277; D. PIRILLI, 
Le polizze assicurative connesse ai mutui tra tutela del cliente ed equilibrio di mercato, in Contratti, 2013, 
943; M. SIRI, Le polizze connesse a mutui e finanziamenti nelle decisioni dell’Arbitro Bancario 
Finanziario, in Dir. econ. ass., 2013, 313; S. LANDINI, Contratti di finanziamento collegati a contratti 
bancari e tutela dell’assicurato, in Assicurazioni, I, 2016, 5; A. CAMEDDA, I contratti di assicurazione 
collegati a mutui e finanziamenti. L’obbligo di rimborso del premio assicurativo in caso di estinzione 
anticipata del finanziamento, in Riv. dir. banc., fasc. II, 2018, 413. 
31 IVASS e Banca d’Italia auspicavano, inoltre, che: nella documentazione assicurativa fosse 
chiaramente indicato il riconoscimento in capo al cliente del diritto di recedere dalla polizza, entro 
sessanta giorni dalla conclusione del contratto di assicurazione, conseguendone il diritto al 
rimborso del premio (ovvero nel caso in cui il premio fosse stato finanziato, alla corrispondente 
riduzione della rata), al netto dell’eventuale parte relativa al periodo per il quale il contratto avesse 
avuto effetto e delle spese effettivamente sostenute (e puntualmente indicate nella documentazione) 
dall’impresa per l’emissione; dopo la stipulazione della polizza, fosse tempestivamente inviata al 
cliente una comunicazione riepilogativa delle caratteristiche delle coperture assicurative 
sottoscritte, recante indicazione della facoltà di recesso e di conseguente ottenimento del rimborso 
del premio versato (ovvero, nel caso di premio finanziato, la corrispondente riduzione della rata 
del finanziamento, con l’indicazione dei relativi importi). 
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precedentemente in termini generali, è necessario categorizzare il prodotto 
assicurativo, in base alla fisiognomica del legame con prodotto bancario – 
finanziario, segnatamente: nel caso di polizze “abbinate”, la connessione tra queste 
e i contratti di finanziamento è necessaria e contrattualmente obbligatoria; per 
converso, con riferimento alle polizze “aggregate”, l’inferenza è meramente 
eventuale, essendo la stipulazione del contratto non subordinata in sé a quella 
dell’assicurazione32. La comunanza tra le due classi di operazioni combinate deve 
essere rinvenuta nell’esistenza, in ambedue i casi, di un collegamento negoziale fra 
i due contratti (caratterizzato dalla contestuale sussistenza di un elemento 
oggettivo, ovvero il nesso economico – teleologico tra i due negozi, e uno 
soggettivo, implementato dall’intenzionale funzionalizzazione dei due atti verso 
uno scopo comune), tale da rendere, su di un piano di causalità logico – giuridica, 
il contratto di finanziamento l’antecedente di quello assicurativo, pur persistendo 
in un quadro organico e unitario33. Questa sorta di atipica sinallagmaticità si 
traduce nel fattivo accertamento di elementi sintomatici del trait d’union delle 
previsioni dei due contratti, quali, a titolo meramente esemplificativo34: la 
parametrazione delle durata del contratto assicurativo a quella del finanziamento, 
(addivenendo a una sostanziale equiparazione di entrambe); la quantificazione 
della prestazione assicurativa in considerazione dell’ammontare del debito residuo; 
l’attivazione di vicende estintive o circolatorie del contratto assicurativo, nel caso 
di estinzione anticipata o di trasferimento del contratto di finanziamento35.  
Rispetto alla pratica attenzionata, il punto nevralgico dell’architettura normativa 
tratteggiata è rinvenibile nella coesistenza della legittimazione di due Autorità 
Indipendenti a giudicare la stessa condotta asseritamente illegittima, sulla linea di 
un precario equilibrio tra enforcement pubblico e tutela privatistica e con il 
nocumento economico subito dal consumatore trasversale a entrambe, con l’art. 
120 quinquies d.lgs. n. 209/2005 (c.d. Codice delle assicurazioni private) a fare da 
immaginario contraltare all’art. 21, comma 3bis, c. cons.36. Disposizione 
quest’ultima che, a seguito del d.lgs. 21 maggio 2018, n. 68, di attuazione della 
Direttiva 2016/97/UE, oltre a introdurre, a carico del distributore l’obbligo di 
segnalare la possibilità di acquistare separatamente le componenti, fornire di 
queste una descrizione adeguata (così come del modo in cui la loro interazione 
possa modificare i rischi o la copertura assicurativa) e indicare i motivi per cui il 

 
 
32 Così, S. COSTA, Il mediatore creditizio: fra mercato del credito e intermediazione assicurativa, in Banca 
borsa tit. cred., fasc. 4, 2019, 489. 
33 Per un approfondimento, A. FREDA, L’abbinamento e il collegamento negoziale, in Le assicurazioni 
abbinate ai finanziamenti, a cura di P. MARANO – M. G. SIRI, Milano, 2016, 136; O. CALEO, Le polizze 
assicurative connesse ai mutui e garanzie del credito, in Obbl. Contr., 2012, 772.  
34 Cfr. Cass. Civ., Sez. III, 20 maggio 2009, n. 11706, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. III, 10 luglio 2008, 
n. 18884, in dejure.it; Cass. Civ. Sez. III, 26 maggio 1999, n. 5100, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. II, 21 
giugno 1995, n. 7021, con nota di G. Lener, “Appendice di vincolo” nei contratti assicurativi e 
collegamento negoziale: uno pseudo-problema, in Banca borsa tit. cred., fasc. 4, 1996, 379. 
35 Sul punto, Cass. Civ., Sez. III, 10 luglio 2008, n. 18884, in dejure.it. V. anche M. G. Siri, Le polizze 
connesse a mutui e finanziamenti nelle decisioni dell’arbitro bancario finanziario, in Dir. e fisc. ass., 2013, 
I, 314. 
36 V. A. TINA, Contratti di finanziamento personale e polizze assicurative: l'estinzione anticipata del 
finanziamento (art. 125-sexies t.u.b.) mediante attivazione della copertura assicurativa, in Giurisprudenza 
Commerciale, fasc. 5, 2018, 789. 
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prodotto assicurativo, parte del pacchetto complessivo, sia ritenuto più indicato a 
soddisfare le richieste e le esigenze del contraente, prevede, al quinto comma, 
l’attribuzione a IVASS del potere di applicare le misure cautelari e interdittive, 
previste dallo stesso Codice delle assicurazioni private. 
La soluzione non pare che possa essere quella della complementarietà dei poteri e 
delle valutazioni, con l’AGCM chiaramente preordinata nel caso in cui oggetto 
ultimo di indagine sia una violazione anticoncorrenziale che, per caratteristiche, 
integri una pratica commerciale scorretta, ove, per esempio, sia stata posta in 
essere dall’intermediario una condotta consistente nell’aver indotto ed obbligato i 
consumatori intenzionati a sottoscrivere alcune determinate tipologie di contratto, 
«pur ritenendo accettabili in linea teorica» quelle di compagnie assicurative terze, a 
sottoscrivere polizze proprie (segnatamente, contro i danni all’immobile e a 
protezione del credito), poiché le uniche a rispettare integralmente «gli specifici e 
stringenti requisiti minimi richiesti, che non [consentivano] ai consumatori di reperire 
soluzioni alternative […] anche tenuto conto dei limitati termini temporali per la loro 
presentazione durante la fase istruttoria della richiesta di mutuo37.». La condotta posta 
in essere da Banca Mediolanum, propositiva solo in astratto di un’afferenza 
concorrenziale, rappresentava, in concreto, un evidente contingentamento del 
potere di scelta riferibile al singolo cliente, stante sia la restrizione oggettiva delle 
alternative (per il tramite di un’eccessiva specificazione dei requisiti occorrenti, di 
difficile reperibilità sul mercato), sia il ridotto arco temporale per il reperimento 
delle garanzie alternative: «sebbene formalmente [fossero] ritenute accettabili anche 
polizze di compagnie assicurative terze, [era] sostanzialmente preclusa ai consumatori la 
possibilità di produrle in ragione degli specifici e stringenti requisiti minimi richiesti», in 
palese contrasto con gli obblighi di diligenza professionale gravanti sull’Istituto, 
nonché con gli artt. 20, secondo comma 2, e 21, comma 3bis, c. cons. 
L’induzione, per quanto mediata, a contrarre è stata valutata come condotta 
chiaramente «idonea a falsare in misura apprezzabile il comportamento economico del 
consumatore medio», violativa, oltre che, come evidenziato, della diligenza 
professionale, anche del «normale grado di correttezza, competenza e attenzione che ci 
si poteva ragionevolmente attendere […] tenuto conto delle caratteristiche dell’attività 
svolta e del fatto che rappresenta un operatore importante nel contesto bancario italiano», 
nonché, da ultimo, della situazione di forte asimmetria tra la concedente e il 
mutuatario.  
In maniera non dissimile, nel 2018, l’AGCM, a seguito di alcune segnalazioni 
dell’IVASS, ha avviato alcuni procedimenti istruttori, nei confronti di società 
bancarie/finanziarie e compagnie assicurative (tra le altre, Agos Ducato S.p.A. e 
Findomestic Banca S.p.A.)38, onde approfondire «due distinte condotte afferenti alle 
vendite abbinate di prestiti personali con polizze assicurative a copertura di eventi estranei 

 
 
37 V. AGCM, PS 9854, Banca Mediolanum – Offerta congiunta mutui con polizze assicurative, 
Provvedimento n. 25601, 5 agosto 2015, in Bollettino settimanale n. 31, anno XXV, pubblicato il 
24 agosto 2015, sul sito www.agcm.it. Nell’ottica dell’evidenziata complementarietà, pare 
senz’altro opportuno evidenziare come il procedimento istruttorio de quo sia stato avviato su 
segnalazione dell’IVASS.   
38 V. AGCM, PS 11116 – AGOS – Polizze abbinata, Provvedimento n. 27606, e PS 111107 – 
Findomestic – Polizze abbinate, Provvedimento n. 27607, entrambi in Bollettino settimanale, n. 
14, anno XXIX, pubblicato sul sito www.agcm.it, il 8 aprile 2019.  

http://www.agcm.it/
http://www.agcm.it/
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al credito39»: più nello specifico, gli operatori attenzionati avevano condizionato la 
concessione di prestiti alla sottoscrizione di polizze assicurative, risultanti prive di 
alcuna connessione con il finanziamento richiesto, con il relativo premio pagato in 
anticipo e finanziato all’interno del prestito. Le compagnie assicurative, a loro 
volta, notiziate dell’abbinamento forzoso tra le proprie polizze e i finanziamenti 
erogati dalle società partner, avevano rifiutato la restituzione delle quote parti dei 
premi relative al periodo residuo, in caso di estinzione anticipata dei finanziamenti, 
adducendo proprio l’insussistenza di una qualche connessione tra le due tipologie 
di prodotti.  
Era stata posta in essere una limitazione considerevole della libertà di scelta dei 
consumatori, in relazione ai prodotti di finanziamento, nella misura in cui gli stessi 
operatori prospettavano ai consumatori potenziali mutuatari di poter accedere a 
questi ultimi solo sottoscrivendo le menzionate polizze assicurative. Si era 
verificata, nella sostanza, una pratica di abbinamento tra prodotti bancari e 
assicurativi, in violazione degli artt. 24 e 25, primo comma, lett. a), c. cons. I 
procedimenti istruttori, a carico di Agos e Findomestic, si concludevano con la 
vincolatività degli impegni proposti da entrambi gli operatori, ritenuti 
dall’Autorità «idonei a sanare i possibili profili di illegittimità delle rispettive pratiche 
commerciali contestate.».  
Sul finire del 2019, stessa condotta (ovverosia, il condizionamento della clientela 
e/o la limitazione considerevole della libertà di scelta dei consumatori, in relazione 
ai propri prodotti di finanziamento, «nella misura in cui ha prospettato ai consumatori 
intenzionati a richiedere prestiti, la possibilità di accedere a questi ultimi solo 
sottoscrivendo polizze assicurative che nulla hanno a che vedere con il finanziamento, di 
fatto attuando un abbinamento forzoso tra prodotti di finanziamento e prodotti 
assicurativi») è stata contestata a Compass Banca S.p.A. e stesso esito ha avuto il 
rispettivo procedimento istruttorio40.  
Assumendo un punto di vista più strettamente teorico e astraendo dalle specificità 
dei singoli specifici abbinamenti, se omologhi o eterologhi, nella vendita abbinata 
“scorretta” si assiste a un effetto distorsivo, che induce il cliente – consumatore a 
comportarsi artefattamente, in un modo che, ove fosse difettata la condotta 
condizionante del professionista, non avrebbe scientemente adottato: il concreto 
assetto di interessi, cristallizzato nel contratto, benché valido, essendo «frutto di 
una decisione in qualche modo “deformata” in ragione della influenza spiegata dalla 
condotta sleale e scorretta di una delle parti, nella fase che ha preceduto la conclusione del 
contratto41», si rivela, in concreto, pregiudizievole per l’altra. 
In conclusione, volendo rassegnare le risultanze di questo approfondimento, si 
addiviene a quello che pare essere un chiaro richiamo dell’archetipo della 
responsabilità precontrattuale, stante la comprovata sussistenza di una relazione 
qualificata tra le parti (professionista e consumatore), in qualche modo 
determinativa (la c.d. fase di sviamento del comportamento economico del 

 
 
39 Così, AGCM, Relazione annuale sull’attività svolta nel 2018, 31 marzo 2019, pubblicato sul sito 
www.agcm.it.  
40 V. AGCM, PS 11198 – COMPASS – Polizze abbinate, Provvedimento n. 28011, in Bollettino 
settimanale, n. 52, anno XXIX, pubblicato sul sito www.agcm.it, il 30 dicembre 2019.  
41 In questi termini, M. MANTOVANI, Vizi incompleti del contratto e rimedio risarcitorio, Giappichelli, 
Torino, 1995. 
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consumatore)42 per la conclusione, anche solo potenziale, del contratto, rilevante, 
in quanto tale, ai sensi dell’art. 1337 c.c.  
 
 
 
. 

 
 
42 Così, E. LABELLA, Pratiche commerciali scorrette e rimedi civilistici, in Contratto e Impresa, CEDAM, 
n. 3/2013, 688.  
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1. Introduction 
 
A research effort on the law & economics of capital requirements requires at first 
an overall understanding of the rationale of capital adequacy in banking. 
In a nutshell, banks play a pivotal social role in the economy by engaging in an 
array of complementary activities that fall squarely in the realm of financial 
transformation, through which they capitalize on mismatches between their assets 
and liabilities. Specifically, banks engage in liquidity transformation (i.e. funding 
relatively illiquid assets, such as loans, through liquid liabilities, such as deposits), 
maturity transformation (i.e. transforming short-term deposits into long-term 
investments in the form of loans) and credit transformation (i.e. transforming low-
risk liabilities into more risky investments to provide financing for their 
customers)1. These functions, however, expose banks to a number of risks which 
can undermine the safety and soundness of both their business model and their 
balance sheet. For instance, banks can fall victims of liquidity squeezes in the event 
of a shortage of short-term money so that they are essentially unable to perform 
financial transformation. In addition, bank runs (i.e. when a large number of 
depositors withdraw their monies at the same time), and other market-related 
systemic fluctuations may even lead to question the solvency of an institution - 
that is its ability to meet its long-term obligations.  
For these reasons and more besides, banks are deemed in need of some kind of 
regulation. Accordingly, one of the most prominent ways to deal with banking 
regulation is by requiring banks to hold appropriate levels of capital in relation to 
the nature and scale of their risks, through what has come to be called prudential 
regulation2. The rationale behind this regulatory tool is straightforward: the more 
capital a bank holds, the better it should be equipped to sustain losses and crisis 
situations. In other words, mandatory capital requirements should reduce the 
chance of a bank’s failure, since - in theory - the more capital an institution has, 
the better it should be equipped to withstand a run. Thus, capital requirements are 
considered as economically and legally justified on the basis that a mandatory 
layer of capital might reduce incentives for incurring excessive risks, limit growth 
of leverage3 and protect banks against unexpected losses, bank runs and fire sales4, 
while also providing supervisory authorities room for intervention before a bank 
becomes actually insolvent5. 
Having understood the rationale of regulation, we now shall briefly point out what 
is meant by bank capital. In essence, we refer to the difference between a bank's 
assets and its liabilities. Capital represents the net worth of the bank - its equity 

 
 
1 The literature on the social functions of banks is very broad. For the sake of clarity, see ARMOUR, 

AWREY, DAVIES, ENRIQUES, GORDON, MAYER, PAINE, Principles of Financial Regulation, Oxford, 
Oxford University Press, 2016, pp. 277 ff.  
2 Ibidem, pp. 287-288, where it is also pointed out that other forms of widely employed regulatory 
approaches include entry requirements, governance rules and resolution. 
3 Leverage means using borrowed capital (debt) to expand the asset base in order to increase the 
potential return of investments. 
4 A fire sale is a large-scale sale of assets at heavily discounted prices. 
5 SCOTT, Interconnectedness and Contagion. Financial Panics and the Crisis of 2008, 2014, p. 122, 
available at https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2178475.  

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2178475
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value to investors, which is ultimately the value of the bank's equity layer that can 
absorb losses. However, the exact amount of capital needed to face the 
abovementioned risks is disputed. It is argued that if capital levels are set too low, 
banks will not be able to absorb high levels of losses, with resulting insolvencies 
and potential systemic risk outbreaks, whereas if capital levels are set too high, 
beneficial lending to the real economy is restricted because the cost of capital also 
pushes up the cost of credit6.  
In light of the above, we shall seek to investigate the topic against the backdrop 
of the international regulatory framework for capital adequacy, which is developed 
under the auspices of the Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) at the 
Bank of International Settlements in Basel. The BCBS is regarded as the global 
standard setter for the prudential regulation of banks and the most prominent 
forum for international cooperation on banking regulatory and supervisory 
matters7. The BCBS is only tasked with setting out international minimum 
standards, but national authorities may impose more demanding requirements 
when implementing the rules in their own jurisdictions. 
Notoriously, the financial crisis of 2007/2009 exposed a number of weaknesses in 
the capital adequacy regime adopted across the Atlantic. Aim of this paper is to 
provide an overview of the evolution of capital regulation, starting with the regime 
in force during the crisis, in order to detect inconsistencies and shortcomings. The 
main findings of the analysis will then be applied to rationalize the current 
international regulatory framework, examining its core features and analyzing the 
new emphasis on liquidity regulation. Finally, the paper shall conclude by 
evaluating to what extent the post-crisis regulatory agenda has been able to 
address the structural problems made visible by the crisis. 
 
2.1. Basel rules during  the Global Financial Crisis: an overview 
 
In the run up to the crisis, the main model of capital regulation was the so-called 
Basel rules on capital adequacy developed by the BCBS. Specifically, two capital 
regimes were applicable at the time: Basel I, issued in 1998, which during the crisis 
applied to almost all commercial and retail banks, and Basel II, issued in 2004 and 
applicable to early adopters.  
 
2.1. Basel I 
 
In 1988, members of the BCBS agreed on the first set of international standards 
to regulate bank capital. The Basel I Capital Accord was all about capital adequacy 
and managing credit risk (i.e. the risk of losses resulting from a borrower’s failure 
to repay), therefore we shall endeavor to analyze the two issues.  

 
 
6 WOOD, Law and Practice of International Finance, London, Sweet and Maxwell, 2008, p. 408. 
7 See  https://www.bis.org/bcbs/. See also BARR, MILLER, Global Administrative Law: The View from 
Basel, in The European Journal of International Law, 17(1), 2006. The BCBS was established in 1974 
by G10 countries in response to the liquidation of a German bank. In 2019, it has a membership 
base representing 45 members from 28 jurisdictions, consisting of central banks and bank 
supervisors. Its mission is to foster international cooperation in the areas of monetary and financial 
stability. 

https://www.bis.org/bcbs/
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The underlying idea was that a cushion of capital could keep banks solvent and 
give a signal to creditors that the bank could pay back its obligations, with a view 
to put in place a system of safeguards against unexpected losses and insolvencies8. 
To this end, Basel I attempted to facilitate the comparability of capital positions 
of banks by levelling the playing field among internationally active banks 
competing cross-border.   
The minimum capital requirement was set not as a fixed amount, but rather as a 
percentage of the bank’s assets expressed by a ratio, calculated using the bank’s 
capital as the numerator and the assets (both on- and off-balance sheet) as the 
denominator. The value of the denominator was made subject to the perceived 
riskiness of different asset classes through the so-called risk-weighting 
mechanism, so that the capital charge was applied to the notional valuation of the 
assets, regardless of their face value9.  
Against this backdrop, all internationally active banks were required to meet a 
minimum capital ratio of capital to risk-weighted assets (RWA) of 8%. In other 
words, losses could amount up to 8% of exposures before depositors and other 
creditors could lose anything10.  
Therefore, the formula for the calculation of the minimum capital ratio can be 
summarized as follows: 
 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑅𝑊𝐴
 ≥ 8% 

 
The following examples should clarify this point11. If we consider the granting of 
a loan, then the formula is: (capital requirement) x (outstanding amount of the loan) x 
(risk weight). Accordingly, if a bank makes a loan of 100 and the risk weight for 
that type of borrower is 100%, the bank must set aside a capital of 8. If the risk 
weights for a loan of 100 is 50% then the bank need only have a capital of 4. If, 
say, the risk weight is 200%, the capital for that loan must be 16, and so on.  
As noted above, the goal of Basel I was to minimize credit risk. Hence, banks had 
to hold capital only against credit risk. Accordingly, four risk categories were 
created in order to calculate the risk weighting of assets in the denominator. The 
calculation required a risk percentage, according to the level of risk associated 
with the debtor and the asset: 0% (cash, sovereign debt, central bank debt), 20% 
(OECD12 countries bank debt), 50% (residential mortgages) and 100% (essentially 
everything else, including private sector debt and corporate lending)13.  

 
 
8 BRUMMER, Soft Law and the Global Financial System. Rule Making in the 21st Century, New York, 
Cambridge University Press, 2015, p. 222. 
9 ARMOUR, AWREY, DAVIES, ENRIQUES, GORDON, MAYER, PAINE, Principles of Financial 
Regulation, op. cit., p. 299.  
10 Ibidem. 
11 The examples are drawn from WOOD, Law and Practice of International Finance, London, Sweet 
and Maxwell, 2008, p. 410.  
12 Organization for Economic Cooperation and Development, representing the countries 
committed to adopt a market economy. 
13 See https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/basel-i/.  

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/basel-i/
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The intuition that not all assets are equally risky - and thus that banks don’t need 
to hold the same amount of capital against them - is obvious enough but lends 
itself to potential gimmicks in order to find the highest yielding assets within each 
category to generate the highest return for the lowest capital cost14. In other 
words, by selecting the riskiest borrowers in each category banks were able to 
maximize profit and still be compliant with the rules - a clear case of capital 
arbitrage15.  
An example should clarify this essential flaw of the Basel I approach16. A 50% risk-
weighted residential mortgage loan on the books of a bank in an OECD country 
could be repackaged with other loans and transformed into a 20% risk-weighted 
mortgage backed security (MBS)17. However, the bank could also take advantage 
of securitization18 by selling the MBS to a special purpose vehicle (SPV), together 
with a loan commitment to provide liquidity to the SPV in case the market dried 
up. This resulted eventually in a 0% risk-weight for the selling bank: in other 
words, so long as the SPV could finance itself in the market, the residential 
mortgage loan disappeared from the originating bank capital calculations. Against 
this backdrop, one could rightfully argue that Basel I paradoxically encouraged 
securitization, one of the very same financial processes that contributed to the 
burst of the crisis.  
In addition, since Basel I applied a flat 8% capital charge on corporate assets, 
irrespective of the credit quality of the borrower, the regulatory capital on high-
quality assets was higher than the level of capital required to cover the economic 
risks of the very same assets, thereby giving an incentive to remove those high-
quality assets from the books through securitization; however, the originating 
bank would often hold to the riskiest first loss position to support the deal, thus 
reducing the capital ratio but not necessarily the economic risk exposure19. That 
is to say, off-balance-sheet financing allowed banks to perform regulatory 
arbitrage against the rules20. All that was needed was a legal opinion supporting 
the view that the originating bank no longer had a claim on the securitized assets, 
hence their treatment as off-balance sheet assets for regulatory purposes, without 
the bank needing to hold capital against them21.  
In addition, one could also maintain that Basel I encouraged lending in the housing 
market, as mortgages were weighted at 50%, whereas corporate lending was 
weighted at 100%, thereby further fueling the real estate bubble.  

 
 
14 BRUMMER, Soft Law and the Global Financial System. Rule Making in the 21st Century, op. cit., pp. 
222-223. 
15 Ibidem. 
16 The example is drawn from a lecture given by Patrick Kenadjian in his class on financial reform 
at the Institute for Law and Finance in Frankfurt.  
17 An MBS is a security representing a bundle of home loans bought from the issuing bank. 
18 Securitization is the process whereby a new marketable financial instrument is created by 
merging or pooling various financial assets together.  
19 FABOZZI, DAVIS, CHOUDHRY, Introduction to Structured Finance, Hoboken, Wiley, 2006, p. 295. 
20 ACHARYA, KULKARNI, RICHARDSON, Capital, Contingent Capital, and Liquidity Requirements, in 
ACHARYA, COOLEY, RICHARDSON, WALTER (eds.), Regulating Wall Street. The Dodd-Franck Act and 
the New Architecture of Global Finance, Hoboken, Wiley, 2011, p. 149. 
21 BRUMMER, Soft Law and the Global Financial System. Rule Making in the 21st Century, op. cit., p. 
236. 
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Overall, Basel I had many shortcomings, which got exposed during the crisis. The 
risk-weighting system proved to be rudimental and somewhat arbitrary - in other 
words, it lacked risk-sensitivity - failing to distinguish risks for products falling in 
the same risk category (e.g. a Greek sovereign bond had the same risk weight as a 
US Treasury security; a AAA corporate bond fell into the same risk bucket of a 
poorly rated corporate bond, etc.)22. This led to a distortion in lending because 
there was no certainty that the risk-weighting would fully capture the credit risk 
arising from a given exposure23.  
In addition, capital adequacy was only assessed against credit risk, as Basel I did 
not originally cover operational risk (i.e. the risk arising from a breakdown in 
internal controls, corporate governance, failure of management information 
systems and other non-financial management aspects) and market risk (i.e. the risk 
of losses due to factors that affect the overall performance of the financial 
market)24. In fact, the original emphasis of Basel I was on regulating the banking 
book (i.e. the assets expected to be held to maturity) and not market values (i.e. the 
banking trading book, comprising assets that are available for sale and trading).  
However, in the years preceding the crisis large banking groups had started to 
expand the range of their investment banking activities, adding trading risk as a 
source of fragility25. Against this background, in 1996 the BCBS adopted the 
Market Risk Amendment to bring trading risk into the Basel framework by means 
of a market risk capital surcharge, with the practical effect to lower risk-weights 
for high-rated and liquid trading assets26. The amendment introduced the 
principle - which we shall review later on - that banks could do risk-weighting on 
the basis of their own historical data of losses and using their own evaluation 
model, provided permission was granted by the supervisor27. Nevertheless, by the 
time of the crisis banks’ trading activities had largely shifted from simple positions 
in liquid markets (i.e. the assumption behind the new capital surcharge) to become 
large holdings of credit instruments traded in thin markets28. To prove our point, 
suffice it to say that most of the losses in the crisis resulted from trading in 
mortgages, asset-backed securities, derivatives and securitization warehousing, 
for which a liquid market was not always available29.  
As if this were not enough, Basel I did not take into consideration the correlation 
to the overall make-up of the portfolio, awarding no credit for diversification and 
imposing no penalty for concentration, thereby failing to fully capture a complete 
coverage of banks’ risk exposures30.  

 
 
22 Ibidem, p. 223. 
23 WOOD, Law and Practice of International Finance, op. cit., p. 409.  
24 Ibidem, p. 408.  
25 ARMOUR, AWREY, DAVIES, ENRIQUES, GORDON, MAYER, PAINE, Principles of Financial 
Regulation, op. cit., p. 297. 
26 BARR, JACKSON, TAHYAR, Financial Regulation: Law and Policy, St Paul, Foundation Press, 2016, 
p. 289.  
27  ARMOUR, AWREY, DAVIES, ENRIQUES, GORDON, MAYER, PAINE, Principles of Financial 
Regulation, op. cit., p. 300. 
28 Ibidem, p. 298. 
29 Ibidem.  
30 BARR, JACKSON, TAHYAR, Financial Regulation: Law and Policy, op. cit., p. 288. 
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Finally, one could also maintain that another major flaw of the Basel I rules was 
the adoption of a rudimentary “one-size-fits-all” approach, regardless of the risk 
levels and sophistication of each institution31. 
 
 
2.2. Basel II 
 
In the words of Alan Greenspan, former Chair of the Federal Reserve, reasons for 
a reform of Basel I “[...]pertain to the rapid technological, financial, and institutional 
changes that are rendering the regulatory capital framework less effectual, if not on the 
verge of becoming outmoded, with respect to our largest, most complex banking 
organizations. In particular, it is argued that the heightened complexity of these large 
banks’ risk-taking activities, along with the extending scope of regulatory capital arbitrage, 
may cause capital ratios as calculated under the existing rules to become increasingly 
misleading”32.  
The Basel II Capital Accord of 2004 was only partially implemented across the 
Atlantic by the time of crisis. It was meant as a refinement of the previous 
regulations on capital requirements and ended up being ten times the length of 
Basel I, constituting a detailed, prescriptive and complex set of rules33. Eventually, 
the Basel II framework was relatively promptly implemented in the EU, whereas 
US authorities slowly began to apply the new rules only to 12 internationally 
active banking organizations that started their transition process in 2007/2008, 
while the previous capital rules - with amendments - were still applicable to most 
US retail banks34. Considering that the financial crisis largely erupted from US 
markets, one could argue that Basel II had not been tested enough through the 
financial turmoil, although we emphasize that it was in fact applicable to the main 
banks (that later on went bankrupt or had to be rescued), which started to manage 
their portfolios for Basel II optimization well in advance.  
Thus, we shall seek to understand the main features and pitfalls of this set of rules, 
given the fact that Basel II lays the structural foundations of the current post-
crisis capital adequacy framework.  
Most importantly, the Basel II framework introduced the “three pillars” 
structure35: 

 
 
31 See https://articles2.marketrealist.com/2014/09/must-know-basel-wasnt-good-fit-banks/#.  
32 See Alan Greenspan remarks at the “Conference on Capital Regulation in the 21st Century” held 
at the Federal Reserve Bank of New York in 1998, available at 
https://www.bis.org/review/r980309b.pdf.  
33 BRUMMER, Soft Law and the Global Financial System. Rule Making in the 21st Century, op. cit., p. 
223. 
34 BARR, JACKSON, TAHYAR, Financial Regulation: Law and Policy, op. cit., pp. 291-292. In the 
interests of providing fuller information, we shall mention that US authorities proposed a Basel I-
A as an intermediate solution between Basel I and II. The idea behind Basel I-A was to allow 
smaller, retail institution to adopt more risk-sensitive risk weightings to calculate capital 
adequacy. Eventually, US authorities dropped the proposal and allowed for the implementation of 
Basel II instead. On this point, see 
https://www.fdic.gov/regulations/laws/federal/2005/05c35basel1a.pdf.  
35 BRUMMER, Soft Law and the Global Financial System. Rule Making in the 21st Century, op. cit., 
p. 223. 

https://articles2.marketrealist.com/2014/09/must-know-basel-wasnt-good-fit-banks/
https://www.bis.org/review/r980309b.pdf
https://www.fdic.gov/regulations/laws/federal/2005/05c35basel1a.pdf
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1. Pillar 1 - minimum capital requirements, the set of compulsory capital 
requirements introduced to cover three types of idiosyncratic risks, namely 
credit risk, market risk (for the trading book) and operational risk36;  

2. Pillar 2 - supervisory review process, setting out the system of supervisory 
checks, based on the following principles: (i) banks must have strategies for 
maintaining capital and must conduct periodic internal capital adequacy 
assessments (ICAAP) in accordance with their risk profile; (ii) supervisors 
shall review and evaluate banks’ capital procedures; (iii) banks should operate 
above the minimum capital; (iv) supervisors should intervene early in order to 
prevent capital from falling below the minimum levels37;  

3. Pillar 3 - transparency and market discipline, the set of disclosure 
requirements that banks must comply with in order for outsiders (e.g. 
investors, customers, other banks, rating agencies, etc.) to compare the capital 
adequacy of different institutions, the rationale of which is for the market to 
autonomously discipline a bank with inadequate capital levels - e.g. through an 
increase in the interest rate charged to a poorly capitalized institution38. Thus, 
Pillar 3 emphasized the reliance on self-regulation and market discipline and 
is aimed at complementing the other two pillars. 

The following diagram provides a visual snapshot of Basel II: 
 

 
 
(Source: P. Teply, The Key Challenges of the New Banking Regulations, in World 
Academy of Science, Engineering and Technology International Journal of Social, 
Behavioral, Educational, Economic, Business and Industrial Engineering, 4(6), 2010, p. 
1302) 
 
Since the aim of this paper is to provide a general overview of capital requirements, 
we shall focus our further discussion on Pillar 1 reforms, arguably the most 
detailed and complex component of Basel II.  
Basel II didn’t change the minimum capital ratio of 8% of RWAs - although it 
required banks to hold more than minimum capital through Pillar 2, as supervisors 

 
 
36 WOOD, Law and Practice of International Finance, op. cit., p. 409.  
37 Ibidem.  
38 Ibidem.  
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were entitled to impose higher capital requirements based on supervisory 
judgment. In addition, Basel II also introduced more sophisticated capital charges 
for both market and operational risks39. Further, it refined the risk-weighting 
calculations, providing banks with more informed approaches to calculate capital 
based on credit risk assessments, taking into account the risk profiles and 
characteristics of each assets40. The risk weights of each exposure had to be 
reassessed at least annually or when newly provided information would affect the 
asset risk41. 
The new capital Accord essentially tried to shift from a “one-size-fits-all” approach 
to a more prescriptive, adaptable system where banks could choose from various 
options how to calculate capital requirements for credit, market and operational 
risk42. 
Against this background, two methodologies were introduced in order to 
determine capital adequacy against credit risk: the standardized approach, 
embodied in the supervisory rules, and the internal ratings-based approach (IRB), 
carried out by the banks themselves.  
On the one hand, the standardized approach - more suitable for institutions with 
a smaller volume of operations - involved the use of external credit ratings for the 
evaluation of the risk-weighting43. In other words, banks could rely on credit 
rating agencies (e.g. Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch) to calculate the risks 
associated with each borrower44. For instance, under Basel II, a AAA rating would 
amount to a 0% risk weight for a sovereign and to a 20% risk weight for a 
corporate borrower, whereas a BB- would amount to 150% for both sovereigns 
and corporations45. Of course, the higher the credit rating, the lower the capital 
requirements associated with that exposure. This allowed to distinguish between 
borrowers that would instead have carried the same weighting under Basel I. 
However, a major deficiency of Basel II was the indiscriminate placement of credit 
rating agencies at the core of the risk management process. In fact, the 
standardized approach had a dangerous side-effect, namely that a credit rating 
downgrade would have had an immediate effect on capital needs. Specifically, the 
use of the credit ratings industry to monitor and provide private information 
assessment of the market meant that a decision by a rating agency to downgrade 
an issue by a bank could have triggered increases in the cost of funding which 
could have driven the borrower, i.e. the bank itself, further into difficulty46. In 
addition, the use of ratings from different agencies may have led to differences in 
capital ratios among similar institutions, since by definition a credit rating is a 

 
 
39 Ibidem.  
40See https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/basel-ii/.  
41 WOOD, Law and Practice of International Finance, op. cit., p. 411.  
42 TEPLY, The Key Challenges of the New Banking Regulations, in World Academy of Science, Engineering 
and Technology International Journal of Social, Behavioral, Educational, Economic, Business and 
Industrial Engineering, 4(6), 2010, p. 1301.  
43 Ibidem.  
44 BRUMMER, Soft Law and the Global Financial System. Rule Making in the 21st Century, op. cit., p. 
224. 
45 Ibidem.  
46 LEE, Basel III: Post-Financial Crisis International Financial Regulatory Reform, 2015, p. 32, available 
at https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2553691.  

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/basel-ii/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2553691
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subjective assessment47. The criticism of the actions of credit rating agencies 
during the crisis is well known, namely with respect to their ratings of complex 
structured products which were accorded high ratings on the basis of technically 
flawed analyses48. In addition, we should not forget to mention that “the quality of 
the analysis was also often adversely affected by the conflicts of interest involved in a process 
which generated high fees for the agencies but where banks could - and did - shop around 
for favorable ratings”49. Further, one could also argue that relying on private credit 
ratings meant that some regulatory and supervisory prerogatives were de facto 
being given to independent and non-accountable third parties, with the 
consequences of which we are all aware. 
On the other hand, the IRB approach - suitable for internationally active banks 
with more developed risk management systems - allowed an institution to use its 
own sophisticated risk modelling techniques and internal rating systems to 
calculate capital requirements50. Subject to supervisory approval, banks could 
develop their own empirical models to estimate the probability of default of their 
counterparties in order to evaluate risk weighting according to their exposures, 
with the aim to find the amount of capital required to support those exposures.  
The models, which had to be statistically sound, included an array of risk 
components measurements, namely: (i) probability of default (PD), the likelihood 
that a borrower will default over a given time horizon; (ii) exposure at default 
(EAD), the proportion of the exposure that will be lost if a default occurs;  (iii) loss 
given default (LGD), the amount of the loan commitment facility likely to be 
drawn if a default occurs; (iv) effective maturity (M), the remaining economic 
maturity of the exposure51.  
Against this backdrop, an additional layer of regulatory complexity was 
introduced. Banks could choose to adopt the Foundation IRB - whereby the 
institution used its own assessment parameters regarding PD but had to use 
supervisory estimates of the other risk components - or the Advanced IRB, in 
which the banks used their own estimates for all the risk components52.  
The underlying rationale was that prudential judgement and discretion should 
have been outsourced to banks themselves, since they were assumed to know the 
risks in the business better than regulators and supervisors. Banks, of course, 
welcomed the IRB methodology because the capital charge calculated by 
themselves was significantly lower than the level demanded under the 
standardized approach53.  
However, we must assess whether the IRB approach somehow contributed to the 
crisis. Indeed, from a financial stability standpoint, the risk weighting of assets did 
not properly reflect the huge rise in risky investment in the run-up to the crisis - 

 
 
47 VAN ROY, Credit Ratings and the Standardised Approach to Credit Risk in Basel II, in ECB Working 
Paper, 517, 2005, p. 5, available at https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp517.pdf.  
48 See https://www.cairn.info/revue-finance-et-bien-commun-2009-2-page-60.htm#.  
49 Ibidem.  
50 WOOD, Law and Practice of International Finance, op. cit., p. 411. 
51 Ibidem, p. 415. See also https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/art/ecb.fsrart200412_04.en.pdf.  
52 WOOD, Law and Practice of International Finance, op. cit., pp. 415-416. 
53  ARMOUR, AWREY, DAVIES, ENRIQUES, GORDON, MAYER, PAINE, Principles of Financial 
Regulation, op. cit., p. 301. 

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp517.pdf
https://www.cairn.info/revue-finance-et-bien-commun-2009-2-page-60.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/art/ecb.fsrart200412_04.en.pdf
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especially in the trading book - or, rather, “the assessed risk-weights on bank assets 
were falling at the very time that the risks to which banks were exposed were increasing”54. 
In addition, one could argue that banks might also have been able to manipulate 
their models, which were in any event based on a limited amount of historical data 
and eventually failed to capture tail risks55 such as the financial crisis itself56. In 
our view, the IRB approach created perverse incentives to underestimate credit 
risk, as banks might have been overoptimistic about their risk exposure with the 
aim of minimizing the capital requirements57. At the same time, the IRB was 
clearly pro-cyclical (i.e. it moved with the economic cycle), as banks were required 
to assess their risk by looking at their past loss records. This means that if the 
economy is booming and risks seem remote, credit losses are lower, the capital 
charge is lower and banks have more capacity to lend, whereas as soon as the cycle 
turns down losses might lead to an increase in capital to maintain the required 
ratio and eventually to a credit crunch58. Against this background, one could also 
argue that the opacity and the complexity of the IRB approach might have ended 
up exacerbating the crisis.  
With regard to risk weighting against market risk, Basel II endorsed the value-
at-risk (VaR) approach of risk assessment introduced by the 1996 Market Risk 
Amendment to calculate capital for the trading book59. Albeit being crucial for 
understanding capital regulation, VaR is much too complicated to be thoroughly 
discussed here, therefore we shall endeavor to simply break down its underlying 
functionality. The original idea behind VaR was to measure all risks across the 
trading book and express them in a single number. VaR essentially estimates 
financial risk by calculating the loss that will be exceeded with a degree of 
probability over a given time period60. For instance, a 10 day 99% VaR of $3 
million means there is 1% chance that the losses will exceed $3 million over 10 
days61. However, VaR had a distorting effect on capital ratios because trading risk 
was measured against a limited amount of historical financial information, 
ignoring interactions in credit cycles that could give rise to financial crises, 
thereby exacerbating procyclicality62. In addition, VaR was subject to gaming by 
bank traders, who were profiting from trading in financial instruments whose 
underlying risks VaR underestimated63.  
Finally, with regard to capital to be set aside against operational risk, suffice it to 
say that Basel II adopted three detailed measurement methods according to the 
degree of complexity and sophistication of a bank’s operations, namely the basic 
indicator approach, the standardized approach and the advanced measurement 

 
 
54 Ibidem.  
55 Tail risk is the risk of a very disruptive event that has a small probability of occurring. 
56 Ibidem, p. 302. 
57 See https://www.ft.com/content/0e8404a2-e54e-11dc-9334-0000779fd2ac.  
58 WOOD, Law and Practice of International Finance, op. cit., p. 418. 
59 C. BRUMMER, Soft Law and the Global Financial System. Rule Making in the 21st Century, op. cit., p. 
238. 
60 See https://www.risk.net/definition/value-at-risk-var.  
61 The example is drawn from a lecture given by Patrick Kenadjian in his class on financial reform 
at the Institute for Law and Finance in Frankfurt. 
62 Ibidem.  
63 Ibidem.  
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approach64. The technicalities of operational risk are beyond the scope of this 
paper. 
Overall, Basel II lightened the capital charge of large banks which were using the 
IRB approach - i.e. the very same banks that went bankrupt or had to be rescued. 
In addition, the crisis also highlighted the weaknesses in the securitization 
framework under Basel II, the pitfalls of which included mechanistic reliance on 
external ratings, lack of risk sensitivity, excessively low risk for highly-rated 
securitization exposures, excessively high risk weights for low-rated senior 
securitization exposures, cliff effects65 and insufficient layers of capital for certain 
exposures66.  
The crisis has also revealed that the global banking system was not well 
capitalized to absorb losses. Further, the financial crisis has also exposed the 
weaknesses in the risk management frameworks adopted under Basel I and II, 
including some erroneous market assumptions67. In this respect, it is important to 
note that while some commentators merely highlight that the crisis exposed the 
weaknesses of Basel II, others go as far as arguing that Basel II actually 
aggravated the effects of the crisis, being among its root the causes by promoting 
unconventional business practices and reinforcing adverse systemic shocks68. 
In our view, the major flaws of the capital rules during the financial crisis include 
the lack of liquidity requirements to address liquidity risk, the lack of an overall 
leverage limit, the microprudential focus (i.e. the lack of macroprudential ratios) 
and the lack of countercyclical buffers. Therefore, after having hopefully clarified 
the major features and flaws of the capital rules regime adopted throughout the 
financial crisis, we shall now dedicate the rest of this essay to present and evaluate 
the post-crisis capital (and liquidity) regulation in view of the abovementioned 
analytical findings. 
 
3. Basel Rules after the Global Financial Crisis 
 
In the aftermath of the 2007/2009 global financial crisis, it became clear that 
banks had too little capital, too thin buffers to absorb losses and that capital 
regulation was inadequate69. In light of these findings, the Basel III package was 
agreed in 2010 against the backdrop of Basel I and II, blamed for aggravating or 
even inducing the crisis, in order to formulate international standards for an 

 
 
64 See D. GUÉGAN, HASSANI, A Basel II++ step before Basel III, in Journal of Risk Management of 
Financial Institutions, 6, 2012, pp. 37 ff.  
65 Cliff effects are significant increases in capital requirements resulting from a change to a factor 
to assign regulatory capital, see E. LEE, Basel III: Post-Financial Crisis International Financial 
Regulatory Reform, op. cit., p. 30. 
66 See BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Revisions to the Securitization Framework, 2014, 
pp. 1-2, available at https://www.bis.org/bcbs/publ/d303.htm.  
67 For instance, MBS were believed to have a liquid market, see 
https://web.archive.org/web/20111214061403/http://www.cml.org.uk/cml/policy/issues/721. 
68 See ACHARYA, KULKARNI, RICHARDSON, Capital, Contingent Capital, and Liquidity Requirements, 
op. cit., p. 150, [...] Basel’s capital adequacy standards were more a cause of than a cure for systemic risk 
problems [...]. 
69 LASTRA, International Financial and Monetary Law, Oxford, Oxford University Press, 2015, p. 
119.   
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adequate capital base and for sound risk management practices. Specifically, “[...] 
the objective of the reforms is to improve the banking sector’s ability to absorb shocks arising 
from financial and economic stress, whatever the source, thus reducing the risk of spillover 
from the financial sector to the real economy”70. The new Basel rules aim at addressing 
a number of shortcomings in the pre-crisis regulatory framework to foster a 
resilient banking system and to establish a multi-dimensional regulatory regime. 
Namely, the liquidity crisis during the financial turmoil led regulators to finally 
establish standards for liquidity coverage and stable funding, along with the 
implementation of a straight, non-risk-based leverage ratio, more sophisticated 
disclosure requirements and the establishment of a macroprudential layer to 
target concerns over systemic risk71. We shall now seek to critically survey these 
main components of the current Basel rules and, in the process, evaluate which 
shortcomings of the previous rules they are meant to address.  
The following diagram provides a visual snapshot of Basel III reforms. 
 

 
 
(Source: https://www.linkedin.com/pulse/bangladesh-journey-basel-iii-
mohammed-saef-ul-arifeen-cami-/)  
 
3.1. Basel 2.5 
 
Before delving into an analysis of Basel III, we shall mention that in 2009 the 
BCBS revised the Market Risk Amendment of 1996. This intermediate 
amendment to the Basel II rules has come to be called Basel 2.5 and was driven by 
the significant losses that banks incurred during the crisis. Essentially, Basel 2.5. 

 
 
70 See BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Basel III: A Global Regulatory Framework for 
More Resilient Banks and Banking Systems, 2010, available at 
https://www.bis.org/publ/bcbs189.htm. 
71 AMORELLO, Beyond the Horizon of Banking Regulation: What to Expect from Basel IV, in Harvard 
International Law Journal (Online), 58, 2016, p. 22, available at 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2888960.  
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raised capital requirements for the trading book72. This fundamental review of the 
trading book was meant to improve the framework for risk coverage with respect 
to certain assets, with a particular focus on trading instruments exposed to credit 
risk, including securitization and resecuritizations risk weights73.  
 
3.2. Capital requirements under Basel III 
 
On a preliminary note, Basel III builds on Basel II structural framework, i.e. the 
three pillars structure, with changes made to the supervisory management 
framework and new requirements for market disclosure74. The revisions to the 
capital adequacy framework embedded in the Basel I and II architecture include 
the increase in minimum mandatory capital requirements, measures to control 
countercyclicality in capital regulation and restrictions on what instruments 
qualify as capital, along with adjustments to risk weightings, laying the 
foundations of a macroprudential layer alongside the microprudential measures 
already in place75.  
Basel III maintains the same minimum capital coefficient of Basel II at 8%, 
although it has altered its composition. The crisis showed that banks needed not 
only more capital, but better capital, i.e. capital that will absorb losses while the 
bank is still operating (going concern), not after it has failed (gone concern). To 
tackle the issue of poor capital quality, regulators not only considered risk 
weighting (the denominator in the ratio) but also took aim at capital requirements 
themselves (the numerator in the ratio)76.  
In the words of the BCBS, “The initial phase of Basel III reforms focused on 
strengthening the following components of the regulatory framework: improving the 
quality of bank regulatory capital by placing a greater focus on going-concern loss-
absorbing capital in the form of Common Equity Tier 1 (CET1) capital; increasing the 
level of capital requirements to ensure that banks are sufficiently resilient to withstand 
losses in times of stress [...]77.  
As of 2015, the first component of the capital ratio is core equity Tier 1 capital 
(CET1), essentially made of shareholders’ equity, i.e. funds contributed by 
investors through ordinary share subscriptions and undistributed profits held 
within the bank (which can guarantee total loss-absorbing capacity), which under 
Basel II was set at 2% and now has been raised to 4.5%78.  
The remainder of the 8% is made up of Additional Tier 1 (AT1) and Tier 2 (T2) 
capital, provided that Tier 1 Capital (CET1+AT1) is at least 6% - meaning AT1 

 
 
72 BARR, JACKSON, TAHYAR, Financial Regulation: Law and Policy, op. cit., p. 315.  
73 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, The Market Risk Framework in Brief, 2019, p. 1, 
available at https://www.bis.org/bcbs/publ/d457_inbrief.pdf.  
74 LEE, Basel III: Post-Financial Crisis International Financial Regulatory Reform, op. cit., p. 7.  
75 SCOTT, Interconnectedness and Contagion. Financial Panics and the Crisis of 2008, op. cit., p. 123.  
76 BRUMMER, Soft Law and the Global Financial System. Rule Making in the 21st Century, op. cit., p. 
243.  
77 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, High-Level Summary of Basel III Reforms, 2017, p. 
1, available at https://www.bis.org/bcbs/publ/d424_hlsummary.pdf.  
78 ARMOUR, AWREY, DAVIES, ENRIQUES, GORDON, MAYER, PAINE, Principles of Financial 
Regulation, op. cit., p. 305.  
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is 1.5% - leaving the remaining 2% allocated through T2 capital79. These further 
layers of capital may be composed of shareholders’ equity, non-cumulative 
preference shares and hybrid subordinated debt which converts into equity or is 
written off at or before the bank resolution80. 
In addition, Basel III introduced a number of capital buffers which require banks 
to increase CET1 capital in given situations.  
First of all, in an effort to mitigate the procyclicality of Basel II, banks are now 
further required to implement by 2019 a 2.5% CET1 supplementary capital 
conservation buffer (CCB), designed to ensure banks can build up capital outside 
periods of stress and preserve ordinary levels of lending81. In fact, during the crisis 
banks were able to formally maintain their capital ratios in volatile markets not 
by raising more capital, but rather reducing their assets, hence their lending 
activities, eventually worsening the impact of the crisis on the real economy82. 
Failure to comply with the CCB will lead to a constraint in the distributions to 
shareholders (dividends) and managers (bonuses) in order to rebuild the CET1.  
Secondly, global systemically important banks (G-SIB) are encumbered by an 
additional buffer surcharge that can vary between 1% to 3.5% CET1, according to 
their size, interconnectedness, complexity, scale of cross border operations and 
non-substitutability of the services provided, whereas other systemically 
important institutions (O-SII) may be asked to implement a buffer up to 2% CET1 
according to their size and importance83. This specific buffer is meant to address 
the shortcomings of the previous rules, which focused only on the safety and 
soundness of individual banks rather than of the stability of the financial system. 
During the crisis, capital regulation was based on the assumption that the 
externalities of a bank failure were equal to the size of a bank’s balance sheet, 
whereas in reality the crisis showed the damaging effects that an interconnected 
financial system can cause. Thus, it seems only appropriate the imposition of 
additional capital layers for those banks which are likely to cause disproportionate 
externalities84.  
Finally, Basel III prescribes a counter-cyclical capital buffer (CCCB) - subject to 
supervisory discretion, ranging from 0% to 2.5% of CET1 or fully absorbing 
equivalents for banks located in countries where excess credit growth is leading 
to a potential crisis, so as to constrain lending during the economic boom to make 
the banks ready for the bust85. 
The following diagram provides a visual snapshot of this categorization. 
 

 
 
79 SCOTT, Interconnectedness and Contagion. Financial Panics and the Crisis of 2008, op. cit., p. 124.  
80 ARMOUR, AWREY, DAVIES, ENRIQUES, GORDON, MAYER, PAINE, Principles of Financial 
Regulation, op. cit., p. 305.  
81 Ibidem, p. 307. 
82 Ibidem. 
83 See https://www.bis.org/publ/bcbs255.htm.  
84 ARMOUR, AWREY, DAVIES, ENRIQUES, GORDON, MAYER, PAINE, Principles of Financial 
Regulation, op. cit., p. 307. 
85 SCOTT, Interconnectedness and Contagion. Financial Panics and the Crisis of 2008, op. cit., p. 124. 
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(Source: Zeman, Kalmar, Lentner, Evolution of Post-Crisis Bank Regulations and 
Controlling Tools: A Systematic Review from a Historical Aspect, in Bank and Bank 
Systems, 13(2), 2018, p. 135) 
 
In order to calculate the RWA, Basel III still employs the abovementioned 
standardized approach - which relies on external credit assessment by credit 
rating agencies - and the IRB approach, in which banks use their own empirical 
models to estimate probabilities of default86. The two approaches have been 
further complicated to such an extent that a discussion on this topic goes beyond 
the scope of the paper. Suffice it to say that, on the one hand, with regard to the 
standardized approach, the revision enhanced the granularity and risk sensitivity 
for credit and operational risk in order to facilitate the comparability of capital 
ratios and called for reliability and soundness of the credit agencies performing 
the assessment87. National supervisors are responsible for determining on a 
continuous basis whether a credit rating agency meets the following criteria: 
objectivity, independence, transparency, disclosure, resources and credibility88. In 
our view, notwithstanding improvements in the regulatory framework, the 
continuous reliance on external credit ratings might not be the optimal solution, 
as we believe a subjective assessment on credit quality might cause volatility in 
case of financial distress. However, we have to acknowledge that the role of the 
ratings is still pivotal in capital regulation, as the majority of banks adopt the 
standardized approach. We also acknowledge that it is practically difficult to 
foresee an alternative approach without relying on the empirical models produced 
by the banks, which are simply not an option for small, retail-focused institutions.  

 
 
86 LEE, Basel III: Post-Financial Crisis International Financial Regulatory Reform, op. cit., p. 32.  
87 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Basel III: A Global Regulatory Framework for More 
Resilient Banks and Banking Systems, op. cit., pp. 52-53. 
88 Ibidem.  
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On the other hand, the IRB approach has been rendered (at least formally) more 
stringent by setting a capital floor (to be implemented gradually) below which it 
cannot reduce the capital charge set on the standardized approach, set at 72.5% of 
total RWA89. In addition, the use of the Advanced IRB approach is no longer 
available for certain asset classes that cannot be modelled in a robust and prudent 
manner90. Finally, another element which we find compelling with regard to the 
reform of the IRB approach is the requirement for the banks to conduct “stress 
tests” (a Pillar 2-related reform) which means that banks are no longer able to rely 
exclusively on their own historical losses data to compute capital ratios, but also 
have to prove to supervisors they possess an amount of regulatory capital which 
is enough to survive in a “tail risk scenario”, e.g. a global financial crisis91. 
A number of amendments in 2016 and 2019 led to a fundamental review of the 
trading book, enhancing the risk-sensitivity of minimum capital requirements 
calculation for market risk92. The revisions “[...] overhauled the internal models 
methodology to better address risks observed during the crisis, reinforced the process for 
supervisors to approve the use of internal models and introduced a new, more risk-sensitive 
standardized methodology”93. Further, the VaR methodology for assessing market 
risk will be replaced by the Expected Shortfalls (ES) approach, which is “a measure 
of the average of all potential losses exceeding the VaR at a given confidence level, which 
makes up for VaR’s shortcomings in capturing the risk of extreme losses (ie tail risk)”94. 
With regard to the operational risk capital charge, suffice it to say that Basel III 
has replaced the three approaches adopted under Basel II with a single 
standardized measurement approach. The new approach, which is to become 
effective by 2022, is meant to provide stable, comparable and risk-sensitive 
estimates for operational risk exposures95. 
Final remarks on the capital rules should be made with regard to securitization. 
In 2018, the BCBS published the final rules setting out the regulatory treatment 
for capitalizing securitization exposures. In the words of the BCBS, “the revised 
framework is simpler, more risk-sensitive, more prudently calibrated and more broadly 
consistent with the underlying framework for credit risk. It also provides incentives to 
improve risk management and seeks to enhance transparency and comparability across 
banks and jurisdictions”96. It contains a revised hierarchy of approaches for 
determining securitization capital, favoring the IRB approach in order to reduce 
the mechanistic reliance on external ratings, also granting favorable treatment of 
simple, transparent and comparable (STC) securitization transactions97.  

 
 
89 ARMOUR, AWREY, DAVIES, ENRIQUES, GORDON, MAYER, PAINE, Principles of Financial 
Regulation, op. cit., p. 303. 
90 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, High-Level Summary of Basel III Reforms, op. cit., 
p. 5. 
91 ARMOUR, AWREY, DAVIES, ENRIQUES, GORDON, MAYER, PAINE, Principles of Financial 
Regulation, op. cit., p. 303. 
92 See BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, The Market Risk Framework in Brief, op. cit. 
93 Ibidem, p. 2. 
94 Ibidem.  
95 See https://www.bis.org/fsi/fsisummaries/oprisk_sa.htm.  
96 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Basel III: Securitization Framework – Executive 
Summary, 2018, available at  https://www.bis.org/fsi/fsisummaries/b3_secframe.pdf.  
97 AMORELLO, Beyond the Horizon of Banking Regulation: What to Expect from Basel IV, op. cit., p. 35.  
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3.3. Leverage Ratio 
 
In the words of the BCBS, “one of the underlying features of the crisis was the build-up 
of excessive on- and off-balance sheet leverage in the banking system. During the most 
severe part of the crisis, the banking sector was forced by the market to reduce its leverage 
in a manner that amplified downward pressure on asset prices, further exacerbating the 
positive feedback loop between losses, declines in bank capital, and the contraction in credit 
availability [...]98.  
Against this backdrop, in addition to risk-weighted capital requirements, Basel III 
introduced a pure, non-gameable and non-risk weighted Tier 1 leverage ratio (LR) 
set at 3% of total assets (i.e. core capital divided by value of all on- and off- balance 
sheet’s exposures) intended as a backstop to the risk-based measures99.  
The calculation formula for the LR is the following: 
 

𝐿𝑅 =  
𝑇𝑖𝑒𝑟 1 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑒𝑥𝑝𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 (𝑜𝑛−𝑎𝑛𝑑 𝑜𝑓𝑓−𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑠ℎ𝑒𝑒𝑡)
  ≥ 3% 

 
Because it is an absolute limit on indebtedness, the goal of the LR is to measure a 
bank’s degree of debt, in the sense that a LR requires precisely the same amount 
of capital for high- and low- risk assets100. It aims at avoiding an unrestrained 
increase in leverage, thus helping to mitigate the risk of the destabilizing 
deleveraging processes which can damage the financial system and the economy. 
In addition, the LR aims both at counteracting the fundamentally cyclical effects 
of risk-based capital requirements and at offsetting their defects, although it may 
offer banks an incentive to make higher-risk loans and investments101. 
 
3.4. Liquidity standards 
 
One of the major causes of the financial crisis was the failure to monitor and 
control liquidity risk, i.e. the risk for bank of being unable to meet short-term 
financial demands. Liquidity risk manifested itself through the practices of banks 
to borrow short-term and use the funds to create illiquid assets (thereby running 
a funding liquidity risk) to the point that we can safely argue that illiquidity, rather 
than balance sheet insolvency, was the major factor causing disruption in the 
crisis, at least in the first stages102. In fact, in the worst-case scenarios, liquidity 
shortages (i.e. inability to convert long-term assets into cash to pay off current 

 
 
98 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Basel III: A Global Regulatory Framework for More 
Resilient Banks and Banking Systems, op. cit., p. 4.  
99 SCOTT, Interconnectedness and Contagion. Financial Panics and the Crisis of 2008, op. cit., p. 125. 
100 Ibidem, p. 126. 
101 These remarks are drawn from a lecture on financial regulation given by Stefan Nießner at the 
Institute for Law and Finance in Frankfurt.  
102 ARMOUR, AWREY, DAVIES, ENRIQUES, GORDON, MAYER, PAINE, Principles of Financial 
Regulation, op. cit., p. 316. 
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liabilities) can turn into solvency issues, which means the bank is unable to pay for 
long-term debt in the long run as assets become worth less than debts103. 
In other words, the crisis revealed all the limits of a regulatory frameworks merely 
based on capital adequacy, showing that contagion originates in, and propagates 
through, fundamentally liquidity-driven runs104. Banks like Lehman Brothers, 
Bear Stearns and Northern Rock, despite meeting the minimum capital ratios, 
experienced difficulties because their liquidity dried up and they were not able to 
meet their short-term funding obligations, given that they did not have in place 
appropriate systems for liquidity risk management105.  
As mentioned above, Basel I and II lacked provisions requiring banks to address 
periods of liquidity shortages. In an effort to address these deficiencies and 
improve banks resilience to liquidity shocks, Basel III introduced two liquidity 
ratios to be introduced by 2019, namely a Liquidity Coverage Ratio (LCR) and a 
Net Stable Funding Ratio (NSFR). 
The LCR is a short-term ratio designed to make sure banks hold a sufficient 
reserve of high-quality liquid assets (HQLA), at least equivalent to the likely net 
cash outflows from the bank in a financial turmoil scenario, in order to allow the 
institution to survive a period of significant liquidity stress lasting 30 calendar 
days106. In other words, the ratio between the stock of HQLA and total net cash 
outflows over 30 days has been fixed at 100%107. Examples of HQLAs include 
unencumbered assets such as cash, sovereign bonds and central bank assets. These 
assets have in common a low market and credit risk, low correlation with risky 
assets, ease of valuation, an active and sizeable market and a diverse eligible group 
of buyers, sellers and committed market makers108. The rationale behind HQLAs 
is to preserve the funding structure of a bank by requiring it holds enough cash or 
enough assets that can be converted quickly into cash with no significant loss of 
value in order to continue operations for 30 days even if the bank is cut off from 
the market109.  
The calculation formula for the LCR is the following: 
 

𝐿𝐶𝑅 =  
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑜𝑓 𝐻𝑄𝐿𝐴

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑛𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑜𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠
 ≥ 100% 

 
The NSFR is a longer-term ratio designed to promote liquidity resilience over a 
one-year period, in order to address structural liquidity mismatches110. It is 
expressed as a ratio between a bank’s available stable funding (ASF) and its 

 
 
103 Ibidem, p. 279. 
104 SCOTT, Interconnectedness and Contagion. Financial Panics and the Crisis of 2008, op. cit., p. 133.  
105 BARR, JACKSON, TAHYAR, Financial Regulation: Law and Policy, op. cit., p. 320. 
106 See BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Liquidity Coverage Ratio (LCR) – Executive 
Summary, 2018, available at https://www.bis.org/fsi/fsisummaries/lcr.htm.  
107 Ibidem.  
108 These remarks are drawn from a lecture given by Patrick Kenadjian during his class on financial 
reforms held at the Institute for Law and Finance in Frankfurt.  
109 LEE, Basel III: Post-Financial Crisis International Financial Regulatory Reform, op. cit., p. 37. 
110  BRUMMER, Soft Law and the Global Financial System. Rule Making in the 21st Century, op. cit., p. 
245. 
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required stable funding (RSF) and it must equal or exceed 100%111. On the one 
hand, ASF is the portion of a bank’s capital and liabilities that will remain with the 
institution for more than one year, whereas the RSF is the amount of stable 
funding that a bank is required to hold given the liquidity characteristics and 
residual maturities of its assets and the contingent liquidity risk arising from its 
off-balance sheet exposures112. The requirement to maintain a credible stable 
funding profile, in terms of composition and maturity, in relation to both off- and 
on-balance sheet exposures should reduce “the likelihood that disruptions to a bank's 
regular sources of funding will erode its liquidity position in a way that could increase the 
risk of its failure and potentially lead to broader systemic stress”113. In other words, the 
NSFR is aimed at establishing a minimum amount of stable funding to cover 
significant declines in profitability, solvency, rating downgrades and other 
material negative developments affecting a bank’s operations. The NSFR also 
aims at limiting excessive recourse to short-term funding from the wholesale 
markets (e.g. repurchase agreements), given that this kind of funding source has 
proven to be more likely to experience runs than other funding tools in distressed 
economic periods114.  
The calculation formula for the NSFR is the following: 
 

𝑁𝑆𝐹𝑅 =
𝐴𝑣𝑎𝑖𝑙𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑆𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝐹𝑢𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔

𝑅𝑒𝑞𝑢𝑖𝑟𝑒𝑑 𝑆𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝐹𝑢𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔
 ≥ 100% 

 
4. Basel III main shortcomings 
 
We shall now endeavor to highlight three main criticisms - besides those already 
discussed - directed at Basel III. 
In the first place, we maintain that the rules are just far too complex. It has been 
pointed out, in our view rightfully so, that the massive structure of Basel III is not 
an efficient and rational framework to cope with capital and liquidity regulation115. 
Rather, increasing complexity in risk-weighting may in fact be less optimal than 
a simpler reliance on leverage indicators116. Also, complexity may amount to 
opacity. In addition, the continuous reliance on the IRB approach has generated 
the need for calculations involving a disproportionate amount of parameters, the 
calibration of which will require decades of data collection117, besides the fact that 
there is still some room for banks to play with their models to reduce the amount 
of regulatory capital. 

 
 
111 See BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Net Stable Funding Ratio (NSFR) – Executive 
Summary, 2018, available at https://www.bis.org/fsi/fsisummaries/nsfr.htm.  
112 Ibidem.  
113 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Basel III: the Net Stable Funding Ratio, 2014, 
available at https://www.bis.org/bcbs/publ/d295.htm.  
114 ARMOUR, AWREY, DAVIES, ENRIQUES, GORDON, MAYER, PAINE, Principles of Financial 
Regulation, op. cit., p. 323. 
115 See the summary of a famous speech given by Andrew Haldane from the Bank of England at 
https://www.ft.com/content/8a5e61b2-f34a-11e1-9c6c-00144feabdc0.  
116 Ibidem.  
117 SCOTT, Interconnectedness and Contagion. Financial Panics and the Crisis of 2008, op. cit., p. 131.  

https://www.bis.org/fsi/fsisummaries/nsfr.htm
https://www.bis.org/bcbs/publ/d295.htm
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A second major criticism of Basel III is that minimum capital ratios are still far 
too low. Some argue that the overall level of capital is still not consistent with the 
actual losses suffered by the banks during the crisis118. However, it is not entirely 
clear on what basis higher level of capital would be calculated. One natural option 
would simply be to set capital levels by reference to the losses sustained by banks 
during the crisis; if capital losses were x%, then capital levels should be set a x+y%, 
but the x% amount of losses suffered in the crisis may have been distorted by rapid 
central bank interventions (which may not happen next time) and the absence of 
a zero lower bound (the “new normal” for the foreseeable future)119. More 
audacious proposals include: (i) calculating capital levels by reference to the losses 
suffered by the whole economy in the crisis, although these losses might as well 
have been distorted by the economic trends in the years preceding the bubble 
burst; (ii) setting bank capital levels by reference to capitalization outside the 
financial sector (e.g. the corporate sector), although banks perform a very peculiar 
business which naturally involves taking more debt through deposits; (iii) setting 
capital levels by reference to each institution’s balance sheet, though this method 
would be difficult to implement among a plethora of banks and could be subject to 
gaming120. On the same note, this line of criticism points out that capital ratios are 
still measured against risk-weights and not total assets, thereby falling into the 
same trap of relying too much on opaque risk-weights as during the crisis. 
However, we do not entirely share this view. In fact, we shall not forget that Pillar 
2 allows supervisors to intervene, if needed, by adjusting capital adequacy through 
national implementation. In addition, some maintain that also the leverage ratio 
might be too low, given that Lehman Brothers itself had a LR of 3% before 
declaring bankruptcy. In this respect, we concur that no level of capital 
requirement can by itself guarantee the safety and soundness of a bank during a 
crisis, as other regulatory measures need to be simultaneously put in place, such 
as liquidity regulation, recovery and resolution frameworks and timely central 
banks’ intervention.  
A third very severe criticism is that Basel III rules had a negative impact on bank 
lending capabilities and underestimated their effects on economic recovery after 
the financial crisis. Some empirical studies have found a substantial decrease in 
credit availability for the real economy due to the higher capital and liquidity 
requirements, since banks had to bear significant costs of compliance through 
recapitalization and risk management improvements121. In light of these costs, 
some institutions simply decided to reduce the size of their balance sheets by 
cutting assets to meet the new requirements122. Suffice it to say here that banks 
generally argue that higher equity capital is actually expensive, it may affect their 

 
 
118 ARMOUR, AWREY, DAVIES, ENRIQUES, GORDON, MAYER, PAINE, Principles of Financial 
Regulation, op. cit., p. 314.  
119 These remarks are drawn from a lecture given by Patrick Kenadjian during his class on financial 
reforms held at the Institute for Law and Finance in Frankfurt. 
120 Ibidem.  
121 AMORELLO, Beyond the Horizon of Banking Regulation: What to Expect from Basel IV, op. cit., p. 23. 
Also see BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Results of the comprehensive quantitative impact 
study, 2010, available at https://www.bis.org/publ/bcbs186.htm.  
122 See https://www.wsj.com/articles/wall-street-adapts-to-new-regulatory-regime-1405951482.  
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ability to keep lending and eventually they will have to pass the incremental costs 
in funding to their borrowers by way of higher interest rates123. In sum, it is 
argued that “equity is somewhat more expensive than debt [...] and so more equity risks 
raising the costs of borrowing, against which the benefit of higher equity is that bank 
stability is promoted”124. Nevertheless, conventional financial theory, and namely 
the well-known Modigliani-Miller theorem125, suggests that all else being equal 
the value of a firm should not be affected by how it is financed; hence, the 
composition of its capital should not affect its costs because in an efficient market 
the capital structure is irrelevant. In practice, however, the optimal capital 
structure of a bank is in fact composed of a mix between debt and equity. Still, 
some prominent literature suggests that an increase in capital levels should not 
per se have an impact on the cost of lending to bank customers and the profitability 
of lending operations, i.e. equity is not more expensive than debt126. In our view, 
it is still debatable whether the benefits of a stricter capital regulation - which 
should have positive effects in terms of financial stability - outweigh the costs of 
compliance to potentially new and higher equity capital ratios. We leave this cost-
benefit analysis as an intellectual exercise for the reader. 
 
5. Towards Basel IV? 
 
Starting from 2015/2016, the abovementioned Basel III shortcomings have led 
the BCBS to revise and complement a number of provisions through regulatory 
adjustments and public consultations127. It followed that many market participants 
and practitioners in the industry have begun to consider these revisions as a new 
Basel package, rather than a complex set of amendments, paving the way for a 
“Basel IV momentum”128. On the contrary, officers of regulatory authorities 
maintain that these revisions are just meant to finalize Basel III and have therefore 
usually downsized their implications for banks129. Accordingly, it is still disputed 
whether the speculative notion of a Basel IV merely refers to refinements of the 
Basel III package or if it encompasses a whole new regulatory reform.  
For our part, given the high level of technicality of the revisions, we have chosen 
to present these elements in the previous paragraphs, in order to offer a clearer 
snapshot of the current rules, which can only be understood in their entirety. In 
fact, for the sake of clarity, we have already discussed or at least mentioned many 
elements of this allegedly new Basel package while presenting the current Basel 

 
 
123 See https://blogs.cfainstitute.org/marketintegrity/2013/02/21/seeking-optimal-bank-
capital-modigliani-and-miller-where-art-thou/.  
124 ARMOUR, AWREY, DAVIES, ENRIQUES, GORDON, MAYER, PAINE, Principles of Financial 
Regulation, op. cit., p. 310. 
125 See https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/mm-theorem/.  
126 See ADMATI, HELLWIG, The Bankers’ New Clothes. What’s Wrong with Banking and What to Do 
About It, Princeton, Princeton University Press, 2014. 
127 For an overview of these revisions, see BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Basel III: 
Finalizing Post-Crisis Reforms, 2017, available at 
https://www.bis.org/bcbs/publ/d424_hlsummary.pdf.  
128 The expression is drawn from L. AMORELLO, Beyond the Horizon of Banking Regulation: What to 
Expect from Basel IV, op. cit., p. 27. 
129 Ibidem.  
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III capital framework. Among notable elements of “Basel IV” already discussed in 
this paper the reader should recall the revision of the standardized approach to 
enhance granularity and risk sensitivity for credit risk, the tightening of the IRB 
approach through the introduction of a capital output floor, the replacement of 
VaR with the ES approach for calculating capital against market risk, the 
introduction of a single approach for operational risk-weighting and the revision 
of the securitization framework (see supra para 3.2.). Further elements commonly 
embedded in “Basel IV” include, inter alia, the treatment of interest rate risk and 
sovereign risk, large exposures ceilings to mitigate concentration risk, enhanced 
disclosure rules and further macroprudential elements130.  
On a separate point, it is worth mentioning that capital regulation is soon going 
to be heavily influenced by the implementation of rules concerning minimum 
total-loss absorbing capacity (TLAC) for G-SIBs, as demanded by the Financial 
Stability Board, which will require systemic banks to enhance their 
recapitalization capacity131. Accordingly, “Basel IV” will inevitably need to align 
some of its provisions with the new TLAC global framework to ensure consistency 
of both frameworks132.  
 
5. Conclusion 
 
Overall, Basel III and its amendments have indeed contributed to the 
strengthening of capital regulation for banks by increasing both the quality and 
quantity of capital, thereby enhancing financial resilience in the banking sector. 
However, Basel III is also no panacea and does not fully solve all the shortcomings 
of capital regulation exposed during the crisis. It should be therefore no surprise 
that as of now a remodulation of the rules is being discussed internationally, 
paving the way for the abovementioned “Basel IV momentum” which will likely 
further enhance the qualitative and quantitative underpinnings of bank capital.  
For our part, we have tried to highlight how the Basel agenda has evolved in light 
of the financial crisis to become a complex regulatory toolkit. It should be noted 
that the Basel rules actually contain many more technicalities than those we were 
able to present in this paper; however, we think that we have reasonably covered 
the essential elements of the past and current international capital regulatory 
framework to offer necessary basic knowledge. We shall now conclude by 
emphasizing that capital regulation as embedded in the Basel rules has indeed 
learnt something from the financial crisis and that, regardless of any criticism, the 

 
 
130 For a thorough overview of the Basel IV package, see McKINSEY & COMPANY, Basel IV: What’s 
Next for Banks? Implications of Intermediate Results of New Regulatory Rules for European Banks, 2017, 
available at 
https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/business%20functions/risk/our%20insights/ba
sel%20iv%20whats%20next%20for%20european%20banks/basel-iv-whats-next-for-banks.ashx, 
and also see  L. AMORELLO, Beyond the Horizon of Banking Regulation: What to Expect from Basel IV, 
op. cit. 
131 For an overview of TLAC instruments, see FINANCIAL STABILITY BOARD, Review of the Technical 
Implementation of the Total-Loss Absorbing Capacity (TLAC) Standard, 2019, available at 
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P020719.pdf.  
132 AMORELLO, Beyond the Horizon of Banking Regulation: What to Expect from Basel IV, op. cit., p. 30. 
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framework will always require timely adjustments to keep pace with market 
developments and the ever-evolving banking industry.  
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Sommario: 1. L’effetto gregge. – 2. Il comportamento gregario e le cascate di 
informazioni. – 3. Il passaparola. – 4. L’effetto gregge e il contagio epidemico. – 5. 
I mercati efficienti. – 6. La condotta dei consulenti.  
 
1. L’effetto gregge.  
 
L’effetto gregge viene a essere individuato come una fase nella quale gli individui 
sono fortemente influenzati dal comportamento altrui; pertanto i soggetti agenti 
pensano o agiscono sulla base delle decisioni assunte dalla massa. La presente 
condotta, se calata nell’ambito dei mercati finanziari, può portare alla formazione 
delle c.d. “bolle speculative”1, in quanto vi è una tendenza a emulare il 
comportamento degli altri investitori invece che prendere decisioni basate su un 
ragionamento personale o sulla base delle informazioni raccolte. I dati e le 
informazioni raccolte dall’investitore tendono ad assumere un ruolo secondario, 
perché la decisione si baserà sulle indicazioni della massa. Si tende a perdere la 
propria autonomia di pensiero per omologarsi all’altrui condotta.  
Nel momento in cui si imita il comportamento assunto dalla massa, ci si sente 
rassicurati poiché si presuppone che gli altri potrebbero avere informazioni 
qualitativamente e quantitativamente migliori. In realtà una simile impostazione 
è fallace, perché va contro il principio dell’efficienza dei mercati, rilevato che tutti 
i soggetti agenti si muovono nella medesima direzione; di conseguenza quando vi 
è il fallimento di un agente vi è il fallimento di tutti quelli che hanno seguito il 
“gregge”. Il comportamento dell’investitore che si aggrega al gruppo si sostanzia 
in una “non scelta”, ovvero la decisione non viene ad essere assunta in autonomia 
ma è condizionata dalle scelte altrui.   
Nella finanza comportamentale è possibile fare una distinzione tra le decisioni di 
investimento in titoli quotati dei chartisti e le decisioni dei fondamentalisti2.  
I fondamentalisti operano analizzando, in modo razionale, le informazioni 
disponibili sui valori fondamentali delle società quotate; mentre i chartisti 
reagiscono alle informazioni sugli andamenti dei titoli, sostenendo che questi si 
ripetono ciclicamente nel tempo per effetto di comportamenti di massa che non 
trovano una giustificazione nella razionalità economica, ma che sono spiegabili 
mediante una reazione psicologia di tipo collettivo.  
Le valutazioni, dunque, divengono specificatamente psicologiche, come, ad 
esempio, l’impulso all’imitazione, il comportamento gregario e il loro ruolo nella 
diffusione di sentimenti di euforia e di panico irrazionale. Va precisato che detto 
comportamento non riguarda solo gli investitori, ma anche i consulenti finanziari. 
Invero, una particolare forma del comportamento imitativo nei mercati finanziari 
va sotto il nome di “cognitive tâtonnement”, che si instaura tra i consulenti finanziari. 
Questi ultimi creano tra di essi una rete mediante la quale si scambiano 
costantemente informazioni sull’andamento del mercato finanziario, al fine di 

 
 
1 GARDENAL – RIGONI, Finanza comportamentale e gestione del risparmio2, Torino, 2016, 7, nt. 2. 
2 ZIANI, Finanza comportamentale, in Dizionario di Economia e Finanza,  
http://www.treccani.it/enciclopedia/finanza-comportamentale_%28Dizionario-di-Economia-e-
Finanza%29/. 
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sviluppare, anche secondo le loro interpretazioni, le loro previsioni di 
investimento3.  
Infatti, la conoscenza dei mercati finanziari e le relative strategie d’investimento 
sono orientate da un meccanismo collettivo, più precisamente il comportamento 
gregario che si basa su convinzioni che sono generate, a loro volta, da uno scambio 
di opinioni e previsioni all’interno di un network, che raccoglie tutti gli operatori 
del mercato finanziario. 
La finalità dello scambio di informazioni, tra gli operatori del mercato, è quella di 
formare nuove aspettative o di modificare le precedenti, al fine di influenzare i 
clienti nelle loro scelte. Ne deriva che la formazione di opinioni individuali è il 
risultato di un processo sociale inconscio; pertanto, il c.d. herding cognitivo è in 
grado di unificare le convinzioni dei consulenti finanziari e di conseguenza 
invalidare il comportamento gregario, almeno nella forma comunemente definita 
come cascata di informazioni4. I predetti comportamenti passano attraverso le reti 
sociali, che spesso si pongono alla base della formazione di opinioni sia di gruppo 
sia individuali e sono in continua evoluzione, soprattutto nei momenti di crisi dei 
mercati finanziari, tant’è che, al verificarsi di una crisi, vi è la tendenza 
all’uniformità dei comportamenti che contrasta con la stabilità del mercato 
finanziario.  
La rilevanza dell’herding cognitivo, pertanto, nell’ambito del mercato finanziario, 
deve essere attribuita al fatto che detto fenomeno si presenta come una spiegazione 
plausibile all’eccesso di volatilità finanziaria, che, sostanzialmente, collima con la 
variabilità dei prezzi di mercato5. L’imitazione, secondo alcuni autori, potrebbe 
aggravare l’instabilità del mercato, comportando l’aumento della fragilità generale 
del sistema finanziario6: quindi i comportamenti gregari sarebbero gli artefici della 
destabilizzazione dei mercati finanziari7. 
Analizzando il predetto fenomeno dalla prospettiva della finanza comportamentale 
“l’imitatore” è colui che, sapendo che altri agenti stanno investendo in un 
determinato titolo, cambia la propria decisione optando per lo stesso investimento. 
Il comportamento imitativo sorge nel momento in cui l’agente non agisce solo 
sulla base delle informazioni in suo possesso, ma basandosi sulle informazioni 
indirette che gli pervengono dal gruppo, dunque le operazioni dei componenti del 
gruppo saranno in parte allineate8. Colui che imita il comportamento altrui 

 
 
3 FERRARI, MAGRI, The Psychological Backstage of the Herd Behavior in the Financial Markets and the 
Dynamics of the ‘Cognitive Tâtonnement’ to Market Beliefs, in www.ssrn.com,  2015. Si presuppone che 
lo scambio di informazioni si possa intensificare nei periodi di crisi economica.  
4 BANERJEE, “A simple model of herd behavior”, in The Quarterly Journal of Economics, 107, 1992, 797 
ss.; RIGHINI, Behavioural law and economics. Problemi di policy, assetti normative e di vigilanza, Milano, 
2012, 29.  
5 FERRARI, ROMANO, Mente e denaro. Introduzione alla psicologia economica, Milano, 1999.  
6 BIKHCHANDANI, SHARMA, Herding behavior in financial markets, in IMF Staff Paper, 48, 3, 2001, 
279 ss.. 
7 HEINEMANN, “Understanding Financial Crises: the Contribution of Experimental Economics”, in Annals 
of Economics and Statistics, 107-108, 2012, 7-29.  
8 L’investitore, in linea generale, può abbandonare i comportamenti imitativi, riequilibrandoli con 
il rischio e la possibilità di maggiori guadagni, per questo motivo tende a lasciare investimenti a 
basso rendimento per seguire quelli che offrono una remunerazione alta; così come la tendenza 
all’imitazione può essere mitigata dal modo con cui il guadagno viene a essere gestito. In tal senso 

http://www.ssrn.com/
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solitamente è un investitore inesperto, il quale si limita a riprodurre le scelte 
finanziarie di investitori che, a suo giudizio, ritiene esperti; pertanto, possiamo 
affermare che i comportamenti imitativi sono “tardivi” rispetto all’andamento del 
mercato, poiché occorre che l’evento si sia già verificato per essere imitato.  
Un profilo da non sottovalutare, sul piano empirico, è sicuramente dato 
dall’imitazione spuria e dall’imitazione intenzionale, poiché a volte può verificarsi 
semplicemente che due agenti possano basarsi sui medesimi fatti salienti e puntare 
nella stessa direzione.  
In realtà è l’intenzionalità imitativa che caratterizza l’herding behavior, in quanto, 
a differenza delle imitazioni intenzionali, le imitazioni spurie possono essere 
considerate come false imitazioni. Esse si verificano quando i gruppi che 
sostengono la stessa decisione, i medesimi problemi e le stesse informazioni, 
assumono decisioni simili. In questo caso non siamo innanzi a un comportamento 
imitativo, perché gli investitori non stanno effettuando o invertendo la loro 
decisione successivamente all’aver osservato il comportamento di altri agenti; 
quello che accade, invece, è piuttosto una reazione a un’informazione di pubblico 
dominio9. 
A questo punto ci si pone un interrogativo: perché nei mercati finanziari è diffuso 
il comportamento imitativo? Quali sono i fattori che possono incidere su detta 
condotta? 
I comportamenti imitativi sono connessi all’informazione, che a sua volta è legata 
a molteplici profili che hanno conseguenze sui prezzi, ossia all’incertezza legata al 
valore dell’asset nonché alla composizione dell’informazione, con particolare 
riferimento alla sua accuratezza e fondatezza.  
Secondo alcuni autori, ad esempio, il prezzo per acquisire un’azione non deve 
essere fissato a priori qualora si voglia realizzare un modello sul comportamento 
imitativo applicabile ai mercati finanziari, dato che le decisioni dei primi 
investitori, molto probabilmente, si rifletteranno sul successivo prezzo dell’asset. 
Dopo ogni decisione di acquisto o di vendita, il prezzo di un’azione muta, 
scontando l’informazione che deriva da dette decisioni10. L’informazione nella 
determinazione dei prezzi ha il proprio “peso specifico”, perché in una condizione di 
incertezza si basa sulla dimensione dell’informazione/evento.  
Lo stesso consulente finanziario può essere considerato un imitatore quando 
trascura o ignora le informazioni in suo possesso per conformarsi all’informazione 
che gli è trasmessa dalle precedenti operazioni11. Il comportamento gregario dei 
consulenti finanziari risulta essere particolarmente pervasivo e può determinare 
inefficienze informative significative nel mercato finanziario.  
Vi è, altresì, per il consulente finanziario una preoccupazione di tipo reputazionale; 
pertanto si ritiene che le decisioni di investimento debbano rispecchiare le 
aspettative razionali degli agenti economici; ovverosia le decisioni devono essere 

 
 
si veda DASS, MASSA, PATGIRI, Mutual Funds and Bubbles: The Surprising Role of Contractual 
Incentives, in The Review of Financial Studies, 21 (1), 2008, pp. 51 ss.. 
9 BIKHCHANDANI, SHARMA, ult. op. cit.. 
10 BIKHCHANDANI, SHARMA, ult. op. cit.. 
11 CIPRIANI, GUARINO, Estimating a Structural Model of Herd Behavior in Financial Markets, in 
American Economic Review, 104 (1), 2014, 224 ss. 
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assunte in modo efficiente, utilizzando tutte le informazioni disponibili12.  Il 
consulente finanziario tende a gestire la propria reputazione sulla base dei propri 
guadagni nel corso della carriera. Il meccanismo che s’innesca è il seguente: il 
consulente meno esperto tendenzialmente avrà una minore propensione al rischio, 
dunque sarà spinto a seguire l’opinione dei consulenti esperti, con la conseguente 
inclinazione ad aggregarsi o imitare le loro scelte13.  
Altro profilo idoneo a definire il fenomeno imitativo è rappresentato dal compenso. 
La remunerazione del consulente dipende dal confronto tra il suo operato e quello 
di altri professionisti. Il predetto raffronto può dare vita a un effetto distorsivo 
nell’ampio quadro degli incentivi, al punto tale da condurre a comportamenti 
imitativi. Va, in ogni caso, osservato che il compenso è rapportato agli asset gestiti, 
il che aumenta l’impatto degli incentivi contrattuali.  
Si pensi al comportamento del consulente finanziario, il quale continuerà ad 
assumere un comportamento imitativo al fine di preservare il profilo reputazionale 
seguendo le scelte di altri consulenti; invece il consulente maggiormente 
interessato al profilo remunerativo sarà posto innanzi a un compromesso tra una 
possibile perdita di reputazione, e un possibile maggiore profitto; si evince, quindi, 
che con l’aumentare del peso attribuito al profitto si ha una diminuzione del 
comportamento imitativo.  
Ulteriore aspetto è dato dalla condotta degli analisti che tendono a rilasciare 
previsioni imitando quelle comunicate da altri professionisti, non solo per 
preservare il proprio profilo reputazionale, ma anche perché consente loro di 
ostentare una maggiore capacità di operare nel mercato finanziario, che a sua volta 
è ripagata con compensi più alti14.  
 
2. Il comportamento gregario e le cascate di informazioni. 
 
 Le persone razionali possono assumere comportamenti gregari quando 
prendono in debita considerazione i giudizi altrui, anche nel momento in cui sono 
consapevoli che altri soggetti si stanno comportando in modo gregario. È evidente 
che un comportamento, sebbene razionale, può produrre un comportamento di 

 
 
12 KEYNES, Occupazione, interesse e moneta. Teoria generale, Torino, 1953, il quale manifestava il 
proprio scetticismo avverso le capacità degli investitori di opporsi alle tendenze del mercato 
finanziario. L’autorevole economista evidenziava come i risparmiatori preferiscano abbandonare le 
proprie informazioni per il timore che il loro comportamento contrario possa danneggiare la loro 
reputazione come decisori. Vi sarà, quindi, la tendenza a seguire la massa nel momento in cui si 
teme il giudizio altrui sulle proprie capacità di esprimere giudizi.  
13 I consulenti più esperti tendono ad assumere un comportamento meno imitatore rispetto ai più 
giovani, preferendo previsioni più audaci. In tal senso si vedano gli studi di LAMONT, Macroeconomic 
Forecasts and Microeconomic Forecasters, in Working Paper 5284, National Bureau of Economic Research, 
Cambridge, 1995, 1-37. Vi è, invece, chi ritiene che gli analisti con una reputazione più alta tendano 
a imitare di più, in quanto tendono a proteggere il loro status e livello di retribuzione; così GRAHAM, 
Herding Among Investment Newsletters: Theory and Evidence, in Journal of Finance, 54, 1999, 237-268; 
così come vi è la tendenza da parte dei consulenti esperti (o anziani) a non discostarsi molto dalle 
precedenti decisioni.  
14 TRUEMAN, Analyst Forecasts and Herding Behavior, in The Review of Financial Studies, 7 (1), 1994, 
97-124. 
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gruppo, ovvero irrazionale15; pertanto si presuppone che detto comportamento 
gregario abbia origine dalla c.d. informazione a cascata16.  
In relazione al mercato finanziario non è complesso forviare il pensiero di un 
investitore razionale; ad esempio è stato evidenziato ai risparmiatori (razionali) 
che il livello delle loro scelte è il risultato di una sorta di voto che tutti gli 
investitori esprimono sul reale valore di mercato. La predetta impostazione è 
errata, perché nessun risparmiatore vota, al contrario le persone scelgono 
razionalmente di non “sprecare il proprio tempo” e le proprie energie per esprimere 
il proprio giudizio sul mercato, preferendo in questo modo di non produrre nessun 
impatto sullo stesso. La teoria sulle informazioni a cascata rappresenta «il 
fallimento delle informazioni relative al vero valore fondamentale da divulgare e 
valutare»17. Si ignorano le informazioni private in proprio possesso18 dato che, 
nell’osservare le azioni altrui, si sceglie di non prendere in considerare la propria 
informazione19. 
Si pensi alla scelta che il singolo investitore deve effettuare quando verifica che il 
numero di persone che hanno optato per un determinato tipo di investimento è 
maggiore rispetto a quelle che lo hanno rifiutato. In questo caso l’investitore potrà 
decidere di effettuare quel tipo di investimento, perché presuppone che sia un buon 
affare essendo stato intrapreso da molti. L’agente, pur avendo informazioni 
negative su quell’investimento, che suggerirebbero di non procedere all’acquisto 
di quel determinato strumento finanziario, e nonostante sia all’oscuro delle ragioni 
(e/o delle informazioni) che hanno spinto gli altri investitori a scegliere proprio 
quell’investimento, decide egualmente di effettuare l’investimento.  
La scelta irrazionale si basa su una non informazione: in altre parole l’investitore 
decide senza conoscere le informazioni in possesso degli altri agenti ignorando, di 
conseguenza, le relative fonti. Da questo momento parte la c.d. cascata 
d’informazione, in quanto ogni individuo che si aggiunge a essa non porta nessun 
contributo informativo, dato che l’informazione privata non è oggetto di un’attenta 
valutazione, che per di più molte volte è taciuta.  
L’informazione privata degli investitori, che intervengono dopo la partenza di una 
cascata, non è di pubblico dominio, pertanto l’accumulo di informazione pubblica 
si blocca. Conseguenza diretta nella cascata d’informazione, quindi, è il blocco 
dell’informazione20. Va detto che una delle caratteristiche della cascata di 
informazioni è la sua fragilità, in quanto essa si “rompe” all’arrivo di nuove 
informazioni, il che consente di non avere cascate infinite. Le cascate riescono a 

 
 
15 SHILLER, Euforia irrazionale. Alti e bassi di Borsa, Bologna, 2000, p. 215. 
16 La cascata di informazioni può essere analizzata sia sotto il profilo irrazionale, sia sotto quello 
razionale. Nel primo caso, come abbiamo visto emerge un contagio di tipo emotivo; mentre nel 
secondo possiamo parlare di social learning. In quest’ultimo caso l’agente processa razionalmente 
l’informazione che lo ha influenzato, osservando l’altrui comportamento.  
17 SHILLER, ult. op. cit., 215.  
18 CELEN, KARIV, Distinguishing informational cascades from herd behavior in the laboratory, in American 
Economic Review, 2004, 94, 3, 484 ss.. 
19 BIKHCHANDANI, HIRSHLEIFER, WELCH, A theory of fads, fashion, custom and cultural change as 
informational cascades, in Journal of Political Economy, 1992, 100, 5, 992 ss.; FERRETTI – RUBALTELLI 

– RUMIATI, La mente finanziaria, Bologna, 2011, 43. 
20 HIRSHLEIFER, TEOH, Herd Behaviour and Cascading in Capital Markets: a Review and Synthesis, in 
European Financial Management, 2003, 9, 1, 25-66.  
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penetrare nel meccanismo della determinazione dei prezzi di mercato. Difatti, può 
verificarsi che il prezzo dello strumento finanziario “X” rimanga alto, anche se 
molti agenti hanno notizie non positive sul titolo. Detto fenomeno si verifica 
perché, nel momento in cui si attiva la cascata delle informazioni, tutti i soggetti 
coinvolti possono aver agito scartando la propria informazione negativa, 
accreditando quella positiva mediante l’azione gregaria.    
Alla cascata d’informazione può essere collegata l’euforia nel mercato finanziario, 
che nei periodi di crisi si alterna in due fasi: a) euforia e b) panico.  
La fase di panico è associata dall’agente al concetto di valanga di informazione, 
dunque si ha una condotta che va in controtendenza rispetto alla cascata; invero, 
la cascata di informazioni si rovescia, per questo motivo si ha l’emersione 
dell’informazione che in precedenza era stata occultata.  
La struttura informativa è molto fragile, poiché ci troviamo innanzi a un gruppo 
di agenti che sono in possesso di diverse informazioni nascoste, ne consegue che 
per far sorgere un dubbio e attivare una cascata al contrario è sufficiente far 
circolare una nuova informazione, dando così credito a una posizione diversa.  Le 
convenzioni relative alle valutazioni si “interrompono” dando avvio a una revisione 
delle stime, il tutto comporta un movimento dei prezzi21. 
 
4. Il passaparola.    
 
 Le informazioni, oggi, vengono a essere veicolate da un soggetto a un altro 
in tempi molto rapidi, ma il profilo che assume maggiore pregnanza, ai fini della 
presente trattazione, è la capacità, da parte dei soggetti agenti, di elaborare le 
informazioni. La predetta capacità si è sviluppata, negli anni, grazie 
all’ottimizzazione dei canali di comunicazione e alla creazione di un impulso 
emozionale a comunicazione efficiente.  
Una componente fondamentale di detta abilità è data dalla trasmissione efficace di 
dati importanti da una persona a un’altra. Infatti, nella nostra società assistiamo a 
uno scambio incessante di informazioni, le quali sono elaborate e selezionate a 
seconda della loro utilità. Per questa ragione è molto probabile che l’investitore 
intercetti con maggiore facilità informazioni relative all’acquisto di strumenti 
finanziari “che hanno un buon rendimento” o che minano la sua ricchezza. Va 
evidenziato come notizie/informazioni di matematica finanziaria, di statistica, di 
economia o di diritto veicolino con maggiore difficoltà le scelte dell’investitore, 
giacché si tratta di dati che sono di difficile assimilazione da parte dell’investitore 
medio, per questo si preferisce un’informazione c.d. “liquida”. 
Nel momento in cui si analizza il comportamento dell’investitore medio, emerge 
che la fonte dalla quale attinge notizie per l’acquisto di strumenti finanziari è la 
comunicazione interpersonale diretta. Solo una percentuale ridotta di investitori 
assume informazioni da periodici o dalla stampa specialistica, dato che la 
comunicazione interpersonale sembra stimolare maggiormente l’attenzione.  

 
 
21 Vi è chi sostiene che il fallimento dell’aggregazione delle informazioni determina il crollo dei 
mercati finanziari. In tal senso si veda LEE, Market crashes and informational avalanches, in Review of 
Economic Studies, 1998, 65, 741-759. 
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Di particolare interesse è il lavoro svolto dalla Securities and Exchange Commission, 
la quale ha come obiettivo quello di scoprire l’insider trading. Fu chiesto ad una 
segretaria di fotocopiare dei documenti segreti che riguardavano la scalata della 
società “A” da parte della società “B”, il cui annuncio era previsto dopo un mese. 
La segretaria riferì questa notizia riservata solo al marito, che era un venditore 
porta a porta. Questi passò la notizia a un suo collaboratore, il quale si affrettò ad 
acquistare le azioni. La notizia fu riferita dal collaboratore a un altro amico, il quale 
iniziò un giro di telefonate. Il passaparola aveva rappresentato la fonte privilegiata 
per eseguire l’investimento, tant’è che ben venticinque persone, legate al nucleo 
principale, avevano acquistato azioni per un importo complessivo di mezzo milione 
di dollari22.  
 
5. L’effetto gregge e il contagio epidemico. 
 
Alcuni studi hanno evidenziato una similitudine tra il comportamento gregario 
delle formiche e quello degli agenti economici23. Una colonia di formiche, nello 
scegliere tra due fonti di cibo identiche, dopo un determinato lasso temporale opta 
per una piuttosto che per l’altra. Il predetto comportamento si verifica perché 
alcune formiche ne guidano altre, tramite un fenomeno detto “reclutamento”. I 
modelli epidemici sono utili a spiegare la diffusione di “storie” tra le persone, tant’è 
che nella loro percezione mentale sono tali da influenzare le loro scelte.  
Oggi le notizie circolano con una certa velocità, di conseguenza il contagio avviene 
molto più facilmente e in tempi ristretti. Lo shock finanziario che riguarda una 
nazione o un’istituzione locale può espandersi verso altri stati, creando condizioni 
di crisi generalizzate che si estendono a settori che apparivano privi di rischio.  
La nostra opinione su quello che accade viene ad essere influenzata da ciò che 
pensano gli altri; e i consulenti hanno un ruolo fondamentale nel favorire il 
contagio. Gli investitori si fidano dei consulenti, perché sono esperti, hanno 
maggiori informazioni e sono attenti al profilo reputazionale. Accade che anche 
alla presenza di informazioni non veritiere, in virtù del rapporto empatico, ci si 
affida egualmente al consulente, accantonando le informazioni che si possiedono.     
Si pensi alla crisi dei mutui “subprime”, quando gli investitori si sono fidati del 
rating fornito dalle agenzie. Va evidenziato come simili comportamenti 
allontanano notevolmente i prezzi degli strumenti finanziari dal loro valore reale. 
Lo studio dei modelli epidemici sui comportamenti delle masse nei mercati è 
rilevante ai fini dell’analisi delle crisi. 
 

 
 
22 Trattasi del caso IBM del 1995. Il gruppo di investitori era tra il più variegato, dato che 
racchiudeva in se diverse categorie di soggetti.  
23 Ants, faced with two identical food sources, were observed to concentrate more on one of these, 
but after a period they would turn their attention to the other. The same phenomenon has been 
observed in humans choosing between restaurants. After discussing the nature of foraging and 
recruitment behavior in ants, a simple model of stochastic recruitment is suggested. This explains 
the “herding” and “epidemics” described in the literature on financial markets as corresponding to 
the equilibrium distribution of a stochastic process rather than to switching between multiple 
equilibria. Cfr. KIRMAN, Ants, Rationality, and Recruitment, in The Quarterly Journal of Economics, 
1993, vol. 108, 1, 137-156.  

https://econpapers.repec.org/article/oupqjecon/
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6. I mercati efficienti. 
 
  La teoria dei mercati efficienti si sviluppa intorno al concetto 
d’indipendenza del comportamento degli investitori irrazionali; pertanto si ritiene 
che ogni operatore debba agire in modo autonomo, in questo modo il risultato delle 
sue azioni non influenza il mercato, in quanto si annulla con quello degli altri 
agenti24.  
Riguardo ai comportamenti imitativi possiamo esaminare dette condotte sotto il 
profilo empirico e quello teorico. L’analisi empirica non s’interroga sulle cause dei 
comportamenti imitativi, ma tenta di verificare se questi ultimi sussistono e quali 
conseguenze generino all’interno dei mercati finanziari. Sotto il profilo teorico, 
all’opposto, s’indaga sulle motivazioni razionali e non, che possono spingere verso 
comportamenti di tipo imitativo.  
Nei modelli di herding fondati sull’informazione, ad esempio, i comportamenti 
imitativi rappresentano la conseguenza diretta del bagaglio informativo a 
disposizione degli operatori. Gli agenti hanno informazioni private ma non ne 
conoscono la qualità e l’utilità. Possiamo affermare che l’investitore si limita a 
osservare e imitare il comportamento degli altri soggetti. Le scelte divengono 
sequenziali e possono essere influenzate dall’operato del decisore precedente e non 
dalle informazioni di cui dispone l’agente. La predetta condotta produce effetti 
diretti sui prezzi delle attività, i quali possono essere portati lontani dai valori di 
equilibrio.  
Nei modelli reputation based herding, il comportamento imitativo si rinviene nella 
volontà degli asset managers di preservare e migliorare la reputazione. Nel 
momento in cui nel mercato vi sono numerosi operatori contraddistinti dal 
medesimo tipo di dubbio, l’herding diviene la scelta meno rischiosa. Gli agenti 
tendono a porre particolare attenzione alla loro reputazione, poiché sono scelti in 
base alle loro abilità. Nell’ipotesi in cui un gestore non è consapevole delle proprie 
abilità operative e gli stessi investitori non sono in grado di valutarne la qualità, il 
sistema più semplice per mantenere la propria reputazione è di non discostarsi 
dalla condotta degli altri agenti25.  
Il problema di agenzia tra mandante e gestore diviene centrale ugualmente nei 
modelli “compensation-based herding”. Remunerare l’operato del portafoglio 
“manager” in funzione dei risultati ottenuti da altri gestori o indici di mercato, 
quindi, può influenzare le scelte di investimento in modo rilevante.  
 
7. La condotta dei consulenti.  
 
Gestire i bias degli investitori non è semplice, perché i fattori che incidono sul 
rapporto consulente/investitore sono molteplici e vanno dalla fiducia all’empatia, 
dalla diffidenza allo scetticismo. A volte le impercettibili ancore psicologiche 
possono determinare i livelli di mercato e l’eccessiva fiducia in sé dell’investimento 

 
 
24 ARALDI, L’influenza delle distorsioni cognitive sull’andamento dei mercati borsistici, Torino, 2011, 8 
ss.; L. PIRAS, Dalla finanza classica a quella comportamentale, Milano, 2005, 5; MORERA – MARCHISIO, 
Finanza, mercati e regole… ma soprattutto persone, in AGE, 2012, 19. 
25 ALEMANNI, L’investitore irrazionale, Roma, 2003, 69. 
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può rafforzare l’effetto di queste ancore. Ecco perché in un mercato irrazionale ci 
troviamo innanzi a delle quotazioni elevate, ma non riusciamo a comprenderne le 
cause.  
Analizzando la condotta dei consulenti sorge la necessità di potenziare le loro 
competenze anche in relazione ai profili attinenti alla comunicazione e alla 
gestione dei fattori che possono comprometterne l’efficacia26.  In merito, appare 
opportuno evidenziare che gli orientamenti dell’ESMA del 22 marzo 2016 sui 
criteri minimi per la valutazione delle conoscenze e competenze dei consulenti e 
del personale addetto a dare informazioni ai clienti su prodotti e servizi di 
investimento27, affermano che l’intermediario deve verificare regolarmente che il 
personale addetto alla prestazione di servizi di consulenza dimostri: (i) la capacità 
di porre al cliente domande pertinenti al fine di comprendere e valutare i suoi 
obiettivi di investimento, la sua situazione finanziaria e le sue conoscenze ed 
esperienze; (ii) la capacità di spiegare al cliente le caratteristiche di rischio e 
rendimento di un particolare prodotto o di una particolare strategia28.  
Il livello e l’intensità delle conoscenze e competenze richieste a coloro che prestano 
servizi di consulenza in materia di investimenti dovrebbero rispondere a criteri più 
elevati di quelli applicati a coloro che si limitano, invece, a fornire informazioni 
riguardanti prodotti e servizi di investimento. Anche gli Orientamenti ESMA del 
6 dicembre 2018, su alcuni aspetti dei requisiti di adeguatezza della MiFID II, 
precisano che la valutazione dell’adeguatezza si articola in un processo di raccolta 
delle informazioni relative a un cliente e la successiva valutazione, da parte 
dell’intermediario, sull’idoneità di un determinato prodotto d’investimento per 
detto cliente, in base anche alla solida conoscenza, da parte dell’intermediario, dei 
prodotti che può raccomandare o nei quali può investire per conto del cliente29.  
La stessa MiFID II introduce regole di comportamento che inducono a un regime 
articolato di verifica dell’adeguatezza delle operazioni per il cliente30, modulato in 

 
 
26 MORERA, Irrazionalità del contraente investitore e regole di tutela, in AA. VV., Oltre il soggetto 
razionale, Roma, 2014, 202.  
27 La consulenza prestata su base indipendente pone a carico dell’intermediario l’obbligo di 
selezionare le scelte raccomandate sulla base dell’analisi di una congrua gamma i strumenti 
finanziari offerti a una pluralità di fornitori diversi e non limitata a quelli provenienti da entità 
legate all’intermediario medesimo. Cfr.  (GUACCERO) – CIOCCA, Servizi e attività di investimento, in 
Il Testo Unico Finanziario, vol. I, diretto da Cera – Presti, Bologna, 2020, 151.  
28 L’art. 1, co. 5 septies, t.u.f., dispone che per consulenza in materia di investimenti si intende la 
«prestazione di raccomandazioni personalizzate a un cliente, dietro sua richiesta o per iniziativa 
del prestatore del servizio, riguardo a una o più operazioni relative a strumenti finanziari». 
29 L’introduzione della consulenza finanziaria tra i servizi di investimento si è avuta la prima volta 
con la MiFID I, e costituisce, sicuramente, il riconoscimento dell’importanza di sottoporre la 
predetta attività alle regole in materia di servizi di investimento e in particolare l’obbligo di 
verificare l’adeguatezza ai sensi degli artt. 41 e 42 Reg. Inter..  
30 Cfr. Cass., 19 aprile 2012, n. 6142, in www.ilcaso.it. La S. C. afferma che: «la dichiarazione resa 
dal cliente, su modulo predisposto dalla banca e da lui sottoscritto, in ordine alla propria 
consapevolezza, conseguente alle informazioni ricevute, della rischiosità dell’investimento 
suggerito e sollecitato dalla banca e della inadeguatezza dello stesso rispetto al suo profilo 
d’investitore non può -di certo- costituire  dichiarazione confessoria, in quanto è rivolta alla 
formulazione di un giudizio e non all’affermazione di scienza e verità di un fatto obiettivo». E 
ancora, «non vale ad esonerare l’intermediario da responsabilità la dichiarazione resa dal cliente 
sul modulo predisposto dalla banca e da lui sottoscritto, in ordine alla propria consapevolezza circa 
la natura di operazione inadeguata rispetto al suo profilo di investitore dell’investimento effettuato 

http://www.ilcaso.it/
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funzione della natura del servizio offerto e della tipologia dei clienti31. Inoltre, la 
Delibera Consob del 29 ottobre 2007, n. 16190 articola la “conoscenza del cliente” e 
la conseguente valutazione dell’adeguatezza o appropriatezza del servizio di 
investimento, secondo il seguente schema : a) ampia conoscenza del cliente e 
conseguentemente effettuare le valutazioni sulla adeguatezza, per i sevizi di 
consulenza e di gestione dei portafogli32; b)  più ridotta conoscenza del cliente e 
conseguente valutazione di appropriatezza per tutti gli altri servizi di 
investimento; c) per i servizi di mera esecuzione di ordini, al ricorrere di specifiche 
condizioni e nei limiti delle stesse, vi è la possibilità di prescindere dalla conoscenza 
del cliente e dalla conseguente valutazione di appropriatezza33.  
Il dovere di valutare l’adeguatezza o l’appropriatezza non si trasforma in una 
obbligazione di risultato da verificare ex post, ma in una obbligazione di mezzi che 
necessita di idonee procedure di valutazione, la cui idoneità è da valutare secondo 
un criterio ex ante.   
 
 
 
 
 
 

 
 
dalla Banca, non costituendo essa dichiarazione confessoria, né essendo sufficiente a fare ritenere 
dimostrato, da parte dell’intermediario, l’adempimento degli obblighi informativi imposti dall’art. 
29 del regolamento intermediari». Cfr. Cass., 25 settembre 2014, n. 2017, in 
http://www.italgiure.giustizia.it/sncass/. Nello stesso senso Trib. Brescia, 11 giugno 2019, in 
www.ilcaso.it.; ACF, 7 luglio 2017, n. 11, in www.acf.consob.it.   
31 Trib. Bolzano, 10 maggio 2019, in www.ilcaso.it. Il giudice di merito evidenzia che: «il giudizio 
di adeguatezza che l’intermediario compie nella consulenza consiste nell’analisi delle informazioni 
fornite dal cliente e nella valutazione dell’idoneità del prodotto finanziario a soddisfare le esigenze 
concrete del cliente. Il giudizio di appropriatezza si inserisce in un servizio di natura esecutiva al 
fine di verificare che il cliente abbia il livello di esperienza e conoscenza necessario per comprendere 
i rischi del servizio proposto chiesto. L’appropriatezza è pertanto un minus rispetto all’adeguatezza, 
per cui in caso di assolvimento dell’obbligo di informazione riguardo all’adeguatezza può ritenersi 
assolto anche quello relativo all’appropriatezza, così come ogni vizio relativo alla valutazione di 
adeguatezza si protrae nella eventuale successiva fase dell’ordine impartito per iniziativa del 
cliente. Pertanto, la dichiarazione del cliente circa la consapevolezza dell’inappropriatezza non può 
salvare la banca qualora già il precedente giudizio di inadeguatezza non fosse sufficiente. 
L’omissione di informazioni sufficienti si configura come inadempimento grave in quanto, in 
assenza di elementi contrari, si deve desumere che proprio la violazione di questo obbligo della 
banca non ha permesso al cliente di operare una scelta informata e quindi di evitare l’investimento». 
32 Cass., 5 febbraio 2019, n. 3335, in www.ilcaso.it,  ove si legge: «l’adeguatezza degli acquisti di 
strumenti finanziari con particolare livello di rischio può desumersi dalle numerose operazioni 
eseguite dall’investitore nello stesso periodo di strumenti sofisticati e volatili connotati da rilevanti 
rischi di perdita con frequenti operazioni speculative di acquisto e vendita nell’arco di pochi giorni». 
33 ACIERNO, I diritti dell’investitore nella giurisprudenza di legittimità, in Questione Giustizia, 3/2017, 
168 ss.. 

http://www.italgiure.giustizia.it/sncass/
http://www.ilcaso.it/
http://www.acf.consob.it/
http://www.ilcaso.it/
http://www.ilcaso.it/
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Buona fede e invalidità: un binomio inedito. 
 
 

di Antonio De Mauro [*].  
 
  
  
La Suprema Corte di Cassazione, con la sentenza resa dalle Sezioni Unite Civili il 
4 novembre 2019 n. 28314, ha affrontato il noto problema relativo all’istituto della 
nullità di protezione con riferimento a plurime operazioni di investimento operate 
dal medesimo investitore sulla base di un unico contratto quadro [[2]]. 
La questione esaminata ha riguardato, com’è noto, la possibilità di limitare la 
domanda giudiziale alla declaratoria di nullità solo di alcune delle operazioni 
effettuate in dipendenza del ridetto contratto quadro e non la integralità delle 
operazioni economiche scaturenti da quel negozio. 
La peculiarità dell’istituto della nullità scrutinata nella decisione (nel caso in esame 
regolata, ratione temporis, dall’art. 23 del D. lgs. 58 del 1998) consiste nella 
possibilità che la declaratoria di invalidità possa essere richiesta solo dal cliente o 
rilevata di ufficio dal giudice equiparando, quanto a effetti e regime processuale, 
l’istituto in esame alla più generale categoria delle nullità di protezione 
consumeristiche. 
Appare quindi chiaro come la gestione processuale dell’istituto richiamato possa 
comportare dei dubbi in ordine alle conseguenze di natura sostanziale che 
l’eventuale accertamento della invalidità domandata produrrà in relazione ai 
rapporti economici intercorrenti tra le parti. 
La soluzione individuata dalla Suprema Corte è stata quella di utilizzare la clausola 
generale di buona fede per analizzare il risultato economico della intera operazione 
posta in essere dal cliente e verificare in concreto se, dall’analisi complessiva degli 
investimenti compiuti, il cliente abbia tratta o meno nocumento. 
La Corte esprime questo principio di diritto: “la nullità per difetto di forma scritta, 
contenuta nel D. Lgs. n. 58 del 1998, art. 23, comma 3, può essere fatta valere 
esclusivamente dall’investitore con la conseguenza che gli effetti processuali e 
sostanziali dell’accertamento operano soltanto a suo vantaggio. L’intermediario, 
tuttavia, ove la domanda sia diretta a colpire soltanto alcuni ordini di acquisto, può 
opporre l’eccezione di buona fede, se la selezione della nullità determini un 
ingiustificato sacrificio economico a suo danno, alla luce della complessiva 
esecuzione degli ordini, conseguiti alla conclusione del contratto quadro.” 
Sulla base di queste premesse può essere opportuno esaminare la dinamica del 
rapporto invalidità/buona fede, prescindendo sostanzialmente dalla natura della 
nullità riscontrata dalla Corte e dal dibattito in ordine al verificarsi di tale nullità 
per il mancato rispetto di profili formali [[3]]. 
Ridotta la questione all’essenziale può certamente affermarsi che alla declaratoria 
di invalidità di un contratto, e, pertanto, al venir meno della giusta causa 
dell’attribuzione economica, consegua la ripetizione delle originarie prestazioni: 
l’operatore economico dovrà restituire l’intero importo percepito, mentre 
l’investitore sarà tenuto alla restituzione dei titoli maggiorati di eventuali 
frutti medio tempore percepiti. 
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Il problema, quindi, si pone in termini inversi rispetto alla ratio della nullità in 
esame, posto che l’istituto nasce a tutela dell’investitore/consumatore 
consentendo di ottenere la restituzione dell’originario importo versato, mentre in 
casi come quello in esame la necessità sorge nell’evitare che l’utilizzo del rimedio 
ponga l’investitore in una condizione di vantaggio rispetto alla sua controparte 
contrattuale, tradizionalmente destinata a vestire i panni del contraente forte. 
Peraltro, e proprio in ragione della peculiarità della invalidità in questione, è 
precluso all’intermediario proporre una domanda di accertamento della dedotta 
nullità che potrà, quindi, essere azionata unicamente dall’investitore o, nel rispetto 
del principio dispositivo che regge il processo civile, rilevata di ufficio dal giudice 
che, però, non potrà operare se non con riferimento a contratti oggetto della 
domanda di parte. 
Il richiamo del precetto di buona fede è evidentemente finalizzato a indicare una 
soluzione di giustizia sostanziale che tenga conto degli utili maturati dal cliente e 
delle perdite subite, tutte in dipendenze del medesimo contratto quadro di 
investimento [[4]]. 
Ma si può parlare di buona fede nella ipotesi di invalidità del contratto? 
Più in generale, è possibile individuare all’interno della disciplina dei rapporti a 
contenuto economico un generale obbligo di comportamento secondo buona fede? 
È noto che la clausola di buona fede attraversi l’intera disciplina del contratto, 
dalla fase delle trattative a quella della interpretazione, fino a quella 
dell’esecuzione, spiegando efficacia anche con riguardo al comportamento da 
tenere in pendenza della condizione e alla valutazione della opponibilità della 
eccezione di inadempimento. 
 E ciò sulla regola generale, espressa dall’art. 1175 c.c., secondo la quale creditore 
e debitore devono comportarsi secondo le regole della correttezza. 
Tutto ciò, però, presuppone all’evidenza l’esistenza di un rapporto contrattuale in 
fieri, e quindi caratterizzato da specifici obblighi di comportamento o di 
informazione. 
Nel caso esaminato dalla Suprema Corte, la declaratoria di invalidità del contratto 
impedisce che al precetto di buona fede possa essere assegnata la valenza 
endocontrattuale pure sottolineata nella pronuncia. 
Com’è stato affermato “la sensazione è che la buona fede sia una narrazione, buona 
a condurre alla creazione giurisprudenziale di qualsiasi regola operativa, più o 
meno prevedibile” [[5]]. 
In altri termini la regola della buona fede non può operare con riferimento alle 
dinamiche contrattuali, posto che il vizio evidenziato impedisce l’analisi, in termini 
di conformità o meno al canone di buona fede, delle conseguenze che scaturiscono 
da un contratto improduttivo di qualsivoglia effetto [[6]]. 
È la disciplina delle azioni restitutorie che deve formare oggetto di analisi, in una 
con le facoltà riconosciute alle parti dalle norme dettate dal codice di rito. 
Il primo problema da porsi riguarda la possibilità che le azioni restitutorie, una 
volta acclarata la nullità contrattuale, possano essere azionate da entrambe le parti 
del rapporto. 
Vi è chi ha sostenuto (Monticelli, Scognamiglio) che, ferma restando la disciplina 
delle nullità di protezione, nulla vieti che le propaggini restitutorie possano essere 
azionate anche dall’intermediario, al quale resta comunque preclusa l’azione per 
l’accertamento dell’invalidità. 
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In realtà, tale assunto contrasta con la ricostruzione operata dalla Sezioni Unite 
che, nell’analizzare le finalità della tutela di protezione apprestata in modo 
singolare rispetto all’azione generale di nullità codicistica, valorizza il quadro 
normativo consumeristico complessivo pervenendo alla conclusione in forza della 
quale non solo la legittimazione all’azione spetta all’investitore (come lascerebbe 
intendere la lettura testuale dell’art. 23 D. lgs. 58 del 1998), ma anche l’azionabilità 
delle conseguenti tutele restitutorie (argomenti questi tratti dall’analisi dell’art. 
127 TUB, ove si afferma che le nullità di protezione “operano soltanto a vantaggio 
del cliente”) [[7]]. 
Quindi, come è stato autorevolmente affermato la soluzione delle sezioni unite “si 
iscrive in una linea di tendenza normativa volta ad adoperare in chiave protettiva 
per la parte più debole i rimedi offerti dall’ordinamento a fronte di patologie 
contrattuali che l’altra parte dovrebbe essere più agevolmente in grado di evitare, 
non senza quindi una qualche valenza sanzionatoria” [[8]]. 
Secondo, e non trascurabile, aspetto, involge il profilo processuale della vicenda 
contrattuale. 
L’azione è esperibile solo dall’investitore il quale, conseguentemente, sulla base del 
principio dispositivo, individua le operazioni economiche sulle quali concentrare 
la domanda di restituzione. 
Come detto analoga possibilità non è consentita all’intermediario il quale non ha a 
disposizione né la domanda di nullità né la possibilità di avvalersi delle azioni 
restitutorie conseguenti alla declaratoria di invalidità. 
La nullità di protezione può essere anche rilevata ex officio e tale potere è stato, 
com’è noto, ulteriormente ribadito dalla giurisprudenza proprio delle Sezioni 
Unite [[9]]. Il limite, però, che incontra il potere officioso è quello della domanda, 
nel senso che il rilievo della invalidità non potrà che riguardare il o i rapporti 
contrattuali che le parti del processo hanno sottoposto alla cognizione del giudice. 
Diversamente operando, si estenderebbe il potere del giudice a patti e rapporti non 
dedotti dalle parti. 
Il quadro di riferimento è quindi chiaro e ben delineato: 1) la nullità ex art. 23 D. 
lgs. n. 58 del 1998 è una nullità di protezione; 2) legittimato all’azione è solo 
l’investitore; 3) le azioni restitutorie possono essere azionate solo da questi; 4) il 
giudice può rilevare la nullità solo muovendosi nell’ambito dei rapporti 
contrattuali dedotti dall’investitore stesso che è l’unica parte legittimata a 
formulare la domanda. 
A questo punto, secondo la Suprema Corte, dovrebbe entrare in scena la buona 
fede, [[10]] ma nelle forme di un precetto esocontrattuale perché destinato a 
incidere sulla misura delle azioni restitutorie. [[11]] 
Ammettere, come le Sezioni Unite, che l’eccezione di buona fede, formulata 
dall’intermediario, possa paralizzare o limitare gli effetti delle azioni restitutorie, 
coinvolgendo anche i rapporti che hanno giovato all’investitore, crea un 
sostanziale corto circuito. 
Se si ritiene che la nullità possa operare a vantaggio dell’investitore e che l’altra 
parte del contratto sia un soggetto il quale avrebbe certamente potuto evitare il 
verificarsi della dedotta nullità (soprattutto quanto la dedotta invalidità attiene a 
profili meramente formali come quelli del caso in esame), non pare essere 
giustificato il risultato pratico cui si perviene in applicazione del principio di diritto 
in premessa ricordato: il risultato economico finale sarà rappresentato dal netto 
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ricavo tra i saldi positivi e negativi dell’intero complesso di investimenti eseguiti, 
in dipendenza del contratto quadro. 
Se la nullità è posta solo a tutela del consumatore, non si comprende come questi 
possa violare il precetto di buona fede posto a base della decisione impugnando 
solo i contratti di investimento a sé sfavorevoli. 
Si frustra la ratio posta a fondamento dell’identificazione della natura delle nullità 
di protezione e si finisce per dare cittadinanza a una domanda/eccezione (quella di 
accertamento della nullità o, al più, quella relativa alle conseguenti azioni 
restitutorie) che la parte (l’intermediario) non è legittimato a porre per un espresso 
divieto normativo. 
In effetti, la strada seguita dalla sentenza in esame non può essere condivisibile 
posto che nella disciplina della ripetizione di indebito non vi è alcuna norma che 
consenta di operare una compensazione tra le restituzioni dovute in virtù di 
contratti dichiarati nulli e altre operazioni economiche poste in essere tra le stesse 
parti che non hanno comunque costituito oggetto della domanda giudiziale. 
A ben guardare non è altrimenti utilizzabile la normativa in tema di risarcimento 
del danno da inadempimento (art. 1227 c.c.) non trattandosi della fattispecie 
regolata dalla norma, né pare utilizzabile la disciplina dettata in materia di 
compensazione, posto che le obbligazioni non rivestono le qualità richieste dalla 
normativa inerente alla compensazione legale, né, tantomeno, paiono sussistere i 
presupposti per addivenire alla compensazione giudiziale, mancando il requisito 
della esigibilità della azione di ripetizione che l’intermediario non può porre in 
essere. 
Non può soccorrere la disciplina dell’illecito aquiliano, perché sembra piuttosto 
arduo qualificare come illecito il comportamento dell’investitore per non aver 
promosso una domanda a suo danno. 
In via di ultima analisi, non appare altresì utilizzabile la disciplina 
dell’ingiustificato arricchimento, non tanto per la carenza di residualità ex art. 
2042 c.c. (in realtà, l’intermediario non avrebbe altra azione a disposizione, essendo 
precluso l’utilizzo delle azioni di ripetizione), quanto perché risulta difficilmente 
sostenibile l’assenza di giusta causa, in quanto le attribuzioni economiche 
favorevoli all’investitore sono ampiamente giustificate da contratti non oggetto di 
impugnativa. 
Se questo è il quadro, appare quindi evidente come la buona fede non possa essere 
utilizzata per giustificare una pronuncia, che pur se sorretta da una evidente 
funzione sostanzialista, perviene a un risultato che pare essere in contrasto con la 
normativa vigente. 
Parrebbe più coerente con il sistema, quindi, negare che l’intermediario possa 
avvalersi di qualunque rimedio (azione o eccezione) teso a paralizzare o 
quantomeno a ridurre la pretesa azionata dall’investitore, assegnando a tale 
soluzione una evidente funzione sanzionatoria nei confronti dell’intermediario, che 
ben può evitare le ipotesi di nullità previste dalla normativa vigente [[12]]. 
È necessario, quindi, operare una riflessione profonda sull’utilizzo delle clausole 
generali e dei principi, soprattutto quando vengano utilizzati, magari anche per 
fini encomiabili di giustizia sostanziale, ma in maniera tale da risultare del tutto 
disallineati rispetto al dato normativo. “Le clausole generali, i principi, il dovere di 
comportarsi secondo buona fede e il dovere di solidarietà, in particolare, 
costituiscono strumenti potentissimi, il cui uso dovrebbe essere improntato a 
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costante prudenza e contenuto nell’ambito di una mappa recante coordinate 
normativamente ben definite: perché è fin troppo facile passare da un utilizzo della 
buona fede quale strumento utile per circoscrivere l’abuso di un diritto a 
quell’abuso della regola che impone di comportarsi secondo buona fede che, in 
un’ottica ordinamentale, può ravvisarsi qualora la regola medesima venga 
utilizzata, così come sempre più di frequente la giurisprudenza fa, nella veste di 
strumento di rottura ‘eversiva’ di un sistema – spesso per ragioni ideologiche – 
non condiviso. Con possibili, evidenti, preoccupanti ricadute negativa anche in 
termini, oltre tutto, di rispetto del principio di separazione dei poteri” [[13]]. 
 

aprile 2020 
 

 
[*] Professore associato di Istituzioni di Diritto Privato presso la Facoltà di 
Giurisprudenza dell’Università del Salento. 
[[2]] La sentenza è stata già commentata su questa Rivista da F. Greco, Prime 
considerazioni a margine della pronuncia a sezioni unite e da A. Zurlo, Note a margine 
della pronuncia delle Sezioni Unite: un breve quadro riassuntivo. 
[[3]] M. Girolami, in L’uso selettivo della nullità di protezione: un falso 
problema?, in Nuova giur. civ. comm., 2020, II, afferma che la soluzione, in presenza 
di vizi formali non dovrebbe essere quella della invalidità la sanzione nei confronti 
dell’intermediario, ma quella della risoluzione e del risarcimento del danno. 
[[4]] Afferma acutamente G: Guizzi, Le Sezioni Unite e le “nullità selettive” 
nell’ambito della prestazione di servizi di investimento. Qualche notazione problematica, 
in www.dirittobancario.it, 2019, “La soluzione accolte dalla Corte costituisce 
espressione di quella sempre più diffusa tendenza – per usare le parole di Natalino 
Irti – a «spostare i criteri della decisione giudiziaria al di sopra della legge»”. 
[[5]] D. Maffeis, Nullità selettiva? Le Sezioni unite e la buona fede dell’investitore nel 
processo, in www.dirittobancario.it, 2019. 
[[6]] A proposito dell’applicazione del principio di buona fede G. Guizzi, op. cit., si 
chiede “se abbia senso evocarne l’applicazione in una vicenda che in realtà non ha 
a che far, dal momento che la premessa di tutto il discorso è che un rapporto 
contrattuale non vi è più – ed anzi non vi è mai stato, appunto perché esso non è 
stato validamente concluso – e dove semmai si tratta di disciplinare l’esercizio di 
pretese di natura restitutoria del capitale impegnato sine titulo dall’intermediario 
nelle singole operazioni di investimento”. 
[[7]] Nel senso di consentire all’intermediario di avvalersi delle tutele 
restitutorie conseguenti alla declaratoria di nullità del contratto quadro S. 
Monticelli, La nullità selettiva secondo il canone delle Sezioni Unite: un responso fuori 
partitura, in Nuova giur. civ. comm., 2020, I; C. Scogmamiglio, Le Sezioni Unite e le 
nullità selettive: un nuovo spazio di operatività per la clausola generale di buona fede, 
in Corriere giuridico, 2020. 
[[8]] R. Rordorf, Buona fede e nullità selettiva nei contratti d’investimento finanziario, 
in www.questionegiustizia.it, 2020. 
[[9]] Cass. 12 dicembre 2014, n. 26242, in Nuova giur. civ. comm., 2015, I, 299. 
[[10]] Non residua spazio alcuno per l’exceptio doli generalis. È stato osservato A. 
Dalmartello, La nullità di protezione ex art. 23 t.u.f. tra uso selettivo e buona fede del 
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cliente, in Nuova giur. civ. comm., 2020, I, che “la S.C. rifiuta in radice l’operatività 
dell’exceptio, esaminando i due piani di possibile rilevanza, già al centro del 
dibattito scientifico. Anzitutto, viene escluso che l’impugnazione selettiva possa 
giustificare di per sé, quale esito di un agire contraddittorio della parte protetta, 
l’opponibilità dell’exceptio doli. … Non pare, in altre parole, logico che gli effetti 
dell’invalidità dipendano dalle sorti degli investimenti effettuati, circostanza del 
tutto estranea alla fattispecie di nullità. … All’opposto, è considerata troppo 
restrittiva, in quanto centrata su caratteristiche soggettive dell’agire scorretto 
rilevante, la tesi che ammette l’eccezione di dolo soltanto nei casi in cui siano 
riscontrate forme di malizia dell’investitore.”. Anche la giurisprudenza ha ritenuto 
non fondata l’eccezione: “in materia di intermediazione finanziaria, allorchè le 
singole operazioni di investimento abbiano avuto esecuzione in mancanza della 
stipulazione del contratto quadro previsto dall’art. 23 d.lgs. n. 58 del 1998, 
all’investitore, che chiede sia dichiarata la nullità solo di alcune di esse, non sono 
opponibili l’eccezione di dolo generale fondata sull’uso selettivo della nullità e, in 
ragione della protrazione del tempo del rapporto, l’intervenuta sanatoria del 
negozio nullo per rinuncia a valersi della nullità o per convalida di esso, l’una e 
l’altra essendo prospettabili solo in relazione ad un contratto quadro formalmente 
esistente” App. Firenze, 18 ottobre 2018, n. 2402. 
[[11]] Afferma S. Pagliantini, L’irripetibilità virtuale della nullità di protezione nella 
cornice di una eccezione ex fide bona, in Nuova giur. civ. comm., 2020, II: “è il post – 
nullità, nel suo combinato disposto degli artt. 1422 e 2033 cod. civ, che entra nel 
mirino dell’interpretazione correttiva praticata dalla Corte. Trionfa l’eccezione di 
buona fede, è incontrovertibile: ma. Lo ripetiamo, è una disapplicazione normativa, 
onde evitare l’effetto distorsivo di un risultato ingiusto, che le sez. un, operano a 
valle non a monte.” 
[[12]] Afferma in maniera condivisibile F. Greco, op. cit., “La mancanza di forma 
scritta, normativamente imposta, è una violazione che può porre in essere 
esclusivamente l’intermediario: è evidente che consentirgli di avvalersi di una 
condotta come minimo negligente, traendo il beneficio di una nullità generalizzata 
di tutti gli ordini di investimento, rappresenti una palese violazione del venire 
contra factum proprium”. Anche D. Maffeis, Le disavventure di un contraente tollerato: 
l’investitore e le restrizioni alla selezione degli investimenti che impugna, in Nuova giur. 
civ. comm., 2020, II osserva che “Il paradosso, così, è di aver elaborato una regola 
aritmetica basata, non è chiaro come, sulla buona fede, per premiare, questo è certo, 
l’intermediario che, davanti al giudice, formula un’eccezione basata su un suo grave 
inadempimento, il che, dal diritto romano, condurrebbe al rigetto dell’eccezione 
dell’intermediario. 
[[13]] A. Zaccaria, LA buona fede: da argine dell’abuso del diritto a oggetto di un 
principio abusato, in Studium iuris, 2019. 
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Pandemic bonds: una scommessa (fallimentare) sul 
diffondersi della pandemia. 

 
di Laura Albanese 
  
Il trasferimento dei rischi catastrofali ai mercati finanziari. 
 
Ogni evento catastrofico, indipendentemente dal fatto che sia legato ad 
avvenimenti naturali, ad emergenze sanitarie o ad attacchi terroristici, porta con 
sé la necessità di reperire, in tempi celeri, risorse economiche sufficienti per 
fronteggiare le necessità dei Paesi colpiti e proiettarli verso la “ricostruzione”. 
Tuttavia, la sperimentata impossibilità di prevedere con un significativo anticipo 
il verificarsi di tali eventi, rari e a cui non risultano applicabili le leggi della 
statistica classica, rende la capacità di allocare altrove il rischio catastrofale una 
possibile soluzione per fornire tempestive risposte e risorse utilizzabili. 
Tra le alternative percorribili, con sempre maggiore interesse si è guardato al 
trasferimento del rischio verso i mercati finanziari[1], filtrato attraverso 
l’emissione di appositi titoli obbligazionari – c.d. catastrophe bonds (o, per 
brevità, cat bonds) – impiegati fin dai primi anni Novanta dello scorso secolo, in 
considerazione del verificarsi di eventi catastrofali di straordinaria intensità, quali 
l’Uragano Andrew e il terremoto di Northridge[2]. Si tratta, dunque, di emissioni 
obbligazionarie, nell’ambito delle quali la restituzione del capitale a scadenza 
ovvero del flusso cedolare è “legato al verificarsi o meno dell’evento 
catastrofale”[3] coperto; all’occorrere degli eventi dannosi previsti dal contratto 
e nei limiti da questo imposti, secondo condizioni predeterminate, i sottoscrittori 
saranno chiamati a sostenere una decurtazione delle proprie entrate, fino anche 
alla perdita del capitale investito. 
Si tratta di titoli attualmente molto diffusi, che possono essere emessi direttamente 
dal soggetto che desidera trasferire il rischio, ma che nella maggioranza dei casi 
vedono l’interposizione di una società veicolo. 
  
Dai catastrophe bonds ai pandemic bonds per affrontare le crisi sanitarie 
globali. 
 
Ecco che, all’indomani dell’emergenza mondiale connessa alla preoccupante 
diffusione dell’Ebola, nell’ambito del programma Pandemic Emergency Financing 
Facility (PEF), partecipato anche dall’Organizzazione Mondiale della Sanità, si è 
cercato di dare risposte alle problematiche economiche derivanti dall’insorgere di 
eventi pandemici; nel 2017, la Banca Mondiale annunciava la concretizzazione e la 
messa sul mercato dei pandemic bonds e affermava che “con questo nuovo 
strumento abbiamo fatto un passo enorme, che ha il potenziale per salvare milioni 
di vite e intere economie […]. Ci stiamo allontanando dal ciclo del panico e della 
negligenza che hanno tanto caratterizzato il nostro approccio alle pandemie. 
Stiamo sfruttando la nostra expertise sul mercato dei capitali, la nostra profonda 
comprensione del settore della sanità, la nostra esperienza nel far fronte alle sfide 
dello sviluppo, e le nostre forti relazioni con i donatori e l’industria delle 
assicurazioni per metterci al servizio dei popoli più poveri del mondo”. 
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Il Pandemic Emergency Financing Facility (PEF) Framework, adottato il 27 giugno 
2017, all’art. 1, lett. o), definisce pandemic bonds “means any catastrophe bond issued or 
to be issued by the Treasury Manager, under which agreed-upon payout(s) will be made 
available to the Treasury Manager through a reduction of principal amount of the bond 
due to the bondholders, upon meeting the Activation Criteria”, cioè quei requisiti che 
devono essere soddisfatti “to activate a payout under a Pandemic Insurance or a 
reduction of principal under a Pandemic Bond”. 
I pandemic bonds sono, dunque, obbligazioni con cedole ad alto rendimento e, 
dunque, rappresentano una sottocategoria dei catastrophe bonds, ideati per 
affrontare le crisi sanitarie aventi carattere globale, e collocati nel 2017 dalla Banca 
Mondiale, con una scadenza fissata nel mese di luglio 2020, per un controvalore 
complessivo pari a 320 milioni di dollari. 
Vale la pena di evidenziare che siamo dinanzi a strumenti obbligazionari 
particolari, rispetto ai quali gli investitori mantengono un fine puramente 
speculativo, mentre per la Banca Mondiale, che li ha emessi, rappresentano la 
possibilità di incassare fondi, funzionali ad assicurare la disponibilità di “un 
potenziale cuscinetto per intervenire, in caso di disastri sanitari, soprattutto nelle 
aree più depresse del mondo”[4]. Dall’altra parte, lo stesso Pandemic Emergency 
Financing Facility (PEF) Framework esplicitamente individua i due obiettivi 
perseguiti tramite il collocamento dei Pandemic bonds: “(a) make available surge 
financing to key responders, including governments, multilateral agencies and civil society 
organizations, to respond to an outbreak with pandemic potential and to minimize its 
health and economic consequences; and (b) help catalyze the creation of a global market for 
pandemic insurance instruments by drawing on resources from insurance, bonds and/or 
other private sector financial instruments”. 
  
Le caratteristiche dei pandemic bonds e la loro utilizzabilità per affrontare 
l’emergenza Covid-19. 
 
Passando ad esaminare le caratteristiche essenziali di questi strumenti, occorre 
rilevare, innanzitutto, che collocamento dei Pandemic bonds ha riguardato due 
distinte categorie di titoli: a) la classe A – a rischio ridotto – che paga interessi del 
6,5% maggiorati del tasso Libor in dollari a sei mesi; b) la classe B più rischiosa, 
con interessi al 11,1% e con identica maggiorazione. 
Non diversamente da quanto già rilevato con riguardo ai catastrophe bonds,  anche 
per i Pandemic bonds il meccanismo di funzionamento appare analogamente 
strutturato; infatti, in circostanze normali, gli investitori incassano i rendimenti e 
alla scadenza – come detto fissata per il prossimo mese di luglio – ottengono il 
rimborso del capitale inizialmente versato. Tuttavia, laddove si verifichi un evento 
pandemico coperto dal contratto – cioè associato a una delle categorie di virus 
individuati dal PEF, tra cui compare anche il Coronavirus – e si inverino le 
condizioni ivi previste, i sottoscrittori perdono la scommessa; la Banca Mondiale 
trattiene le somme investite e i possessori devono rinunciare al 16,67% di quanto 
versato, se appartenenti alla classe A,  oppure, quale corollario del maggior rischio 
assunto a fronte della più elevata redditività, all’intero capitale, se appartengono 
alla classe B. 
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L’emergenza sanitaria – e non solo – connessa alla diffusione del coronavirus 
Covid-19, ora definita “pandemia” dall’Organizzazione mondiale della sanità, 
ripropone il dibattito sull’utilizzabilità dei Pandemic bonds, quale strumento per far 
fronte alle necessità finanziarie dei Paesi più disagiati per combattere il diffondersi 
del virus. Infatti, senza che a tal fine sia richiesta una preliminare adesione al PEF, 
i beneficiari di questi strumenti sono esclusivamente i Paesi che rientrano tra quelli 
più poveri del mondo, secondo la lista dell’Agenzia Internazionale per lo Sviluppo. 
Paesi che, sebbene non compaiano tra gli Stati attualmente più interessati dalla 
pandemia (pensiamo alla Cina, all’Italia, alla Spagna, agli USA, alla Francia o 
all’Iran, oppure alla Corea del Sud), laddove colpiti, potrebbero verosimilmente 
subire conseguenze umane, sociali ed economiche, più che altrove, devastanti; e ciò 
sul presupposto che “While every country in the world is susceptible to disease outbreaks, 
low-income countries with relatively weaker health systems tend to be more vulnerable and 
less capable of mobilizing the financial resources to effectively respond to large-scale 
outbreaks. Accordingly, all countries that qualify for credits from the Bank’s International 
Development Association (IDA) are eligible to access PEF funds. In addition, 
international organizations and NGOs supporting response efforts in affected countries 
are also eligible to access PEF funds. These organizations are referred to as responding 
agencies”[5]. 
In realtà, la mera dichiarazione dell’Oms di una pandemia in atto, non è per sé 
sufficiente a garantire l’innescarsi del meccanismo contrattuale sottostante al 
collocamento dei pandemic bonds, che anzi implica una complessa valutazione, 
connessa al verificarsi di una serie di ulteriori condizioni, affidata ad una società ad 
hoc – l’Air Worldwide Corporation – chiamata a certificare l’evento. 
A fronte di un inizio della crisi dichiarato il 31 dicembre 2019, alcune delle 
condizioni richieste sembrano già essersi verificate, tra queste: a) il coinvolgimento 
di almeno due Paesi nel mondo, di cui uno nella lista dei più poveri; b) la durata 
minima di almeno 12 settimane dall’inizio dell’epidemia (raggiunto lo scorso 23 
marzo); c) la registrazione di almeno 250 casi nelle prime 12 settimane; d) 
l’accertamento di almeno 250 decessi in uno dei paesi più poveri del mondo. 
Resta da valutare, invece, se il tasso di crescita dei casi sia stato superiore allo 0 
per due settimane, compreso il giorno in cui si raggiungono gli altri criteri (come 
detto il 23 marzo) e se, sempre includendo tale termine, almeno il 20% di casi è 
stato confermato sul totale, per due settimane consecutive[6]. 
  
I rischi per gli investitori qualificati e per gli investitori retail. 
 
Già si è detto che, laddove dovessero ritenersi verificate tutte le condizioni 
contrattualmente previste, gli investitori perderebbero in tutto o in parte il 
capitale investito. Tuttavia, al riguardo occorre spendere alcune ulteriori 
considerazioni, che già aprono ad una prima valutazione sull’utilità di questi 
strumenti rispetto al fine perseguito. 
Innanzitutto, la struttura stessa di questi bonds, impone di relativizzare le perdite 
che gli investitori potrebbero subire. Infatti, ponendo in evidenza le numerose 
criticità di questi strumenti, AP Felix Stein dell’Università di Cambridge ha 
evidenziato come, alla fine, siano sempre e comunque gli investitori di Wall Street 
a beneficiarne, anche perché quando consideriamo gli investitori di 
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questi bonds dobbiamo avere riguardo ai soli investitori qualificati, cui si riferisce 
il Prospectus Supplement messo a disposizione dalla Banca Mondiale[7]; questi, 
anche laddove dovessero perdere parzialmente o integralmente il capitale 
investito, sarebbero stati già ampiamente ripagati dall’elevata rimuneratività delle 
cedole fin ora percepite a scadenza mensile. 
Eppure ciò non deve indurci a ritenere automaticamente che il collocamento 
dei Pandemic bonds non stia interessato anche i clienti retail, esponendoli 
inconsapevolmente a un rischio molto elevato e, probabilmente, non adeguato al 
loro profilo. Infatti, dopo la dichiarazione con cui l’OMS ha definito l’attuale 
emergenza sanitaria una “pandemia” e nelle more delle valutazioni affidate all’Air 
Worldwide Corporation, il valore dei bonds è crollato e questo potrebbe aver 
indotto più di qualche investitore a cercare di allocare altrove i titoli. Dunque, 
guardando ad un triste recente passato e, in particolare, a quanto già avvenuto con 
le obbligazioni Parmalat e Cirio, o con quelle emesse dall’Argentina, qualcuno 
ritiene di non poter escludere che gli intermediari, “sentendo puzza di bruciato”, 
abbiano inserito i Pandemic bonds nei fondi comuni o nelle gestioni patrimoniali dei 
risparmiatori semplici[8]; le perdite, per questi ultimi, non sarebbero compensate 
da nessun guadagno. 
  
Quali vantaggi, quali criticità? 
 
Sulla base dei dati attualmente a disposizione , appare lecito ritenere che la 
pandemia di coronavirus farà attivare il pagamento dei Pandemic bonds, con perdite 
complessive per i sottoscrittori – seppur alla luce di quanto precedentemente 
rilevato – pari a 132,5 milioni di dollari, che meccanismi di riassicurazione 
porteranno fino a 195,8 milioni[9]. 
Ecco una prima rilevantissima criticità. Indubbiamente si tratta di  fondi destinati 
ai primi interventi, suscettibili di innumerevoli ed ulteriori stanziamenti per 
fronteggiare le necessità dei Paesi beneficiari[10], ma restano comunque fondi di 
modestissimo ammontare, assolutamente inadeguati ad attutire il colpo di una 
pandemia. E ciò appare ancora più nitido se si considera che il richiamato 
ammontare dovrà essere suddiviso  tra oltre sessanta Stati e se lo si paragona ai 
poderosi stanziamenti con cui gli altri Paesi stanno cercando di rispondere ad 
un’emergenza che non è solo sanitaria, ma anche sociale ed economica. 
Inoltre, i numerosi critici di questi strumenti di investimento non hanno mancato 
di mettere in rilievo come le clausole contrattuali siano eccessivamente 
numerose[11] e di non immediata valutabilità. Così, mentre gli investitori 
certamente accumulano nei lunghi periodi di tranquillità cedole generose, 
l’inverarsi delle condizioni per attivare il pagamento dei Pandemic bonds è, 
attualmente, solo un’eventualità, che potrebbe anche non concretizzarsi, non 
diversamente da quanto già accaduto in un passato recente con la diffusione 
dell’Ebola. D’altra parte, se la già rilevata limitatezza dei fondi ci impone di 
inquadrarli alla stregua di interventi iniziali, anche quando si dovesse accertare 
che tutte le condizioni richieste si siano realizzate, la risposta finanziaria si 
rivelerebbe eccessivamente tardiva. 
Alla luce di tutto quanto emerso fino a questo punto, pare il caso di non lasciare 
spazi ad equivoci o a fraintendimenti. Le criticità rilevate, infatti, non devono 
indurre a ritenere inutile o sbagliato che il mercato scommetta sui rischi 
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catastrofali, così concorrendo a mettere a disposizione fondi utili per finanziare gli 
aiuti erogati dagli organismi internazionali, che fino a questo momento hanno 
potuto contare quasi esclusivamente su risorse pubbliche, ma devono portare, per 
il futuro, a migliorare le potenzialità di questi strumenti, rivedendo la 
strutturazione di questi bonds; essi appaiono ai più “certamente migliorabili nella 
trasparenza delle condizioni, nella loro capacità di essere utilizzati con efficacia e 
tempestività per i casi in cui sono stati emessi e, infine, negli importi”[12]. 
 

aprile 2020 

 
[1] Cfr. D’Amico, Il mutamento climatico, l’ambiente ed il settore finanziario, in 
Pierobon (a cura di), Nuovo Manuale di diritto e gestione dell’ambiente, Rimini, 2012, 
1269. 
[2] Ferretti, Nuovi orientamenti nella gestione dei rischi, in Cappiello A. (a cura 
di), Lineamenti normativi ed economico-tecnici delle imprese assicurative, Milano, 2003, 
324. 
[3] De Pascalis, Il bilancio delle imprese di assicurazione e di riassicurazione, in 
Prosperetti e Colavolpe (a cura di), Le assicurazioni, Milano, 2012, 429. 
[4] Puledda, Pandemic bond, dichiarazione dell’Oms mette a rischio i rimborsi, 
in www.repubblica.it. 
[5] In questi termini PEF Operational Brief, reperibile in www.worldbank.org. 
[6] Cfr. Malcangi, I pandemic bonds: perché c’è chi scommette sulle pandemie, 
in https://it.euronews.com. 
[7] Reperibile all’indirizzo http://pubdocs.worldbank.org. 
[8] Così in www.altroconsumo.it. 
[9] In questi termini Paronetto, Clausole pronte a scattare su 320 milioni di dollari 
di “pandemic bond”, in www.ilsole24ore.it. 
[10] Si pensi che per la pandemia in corso la Banca Mondiale ha già annunciato 
lo stanziamento di fondi per 12 miliardi di dollari, a beneficio dei Paesi a basso e 
medio reddito, a cui si aggiungono tutte le altre donazioni e gli strumenti messi a 
disposizione dalla comunità internazionale. 
[11] Si consideri che il Prospetto messo a disposizione dalla Banca Mondiale è di 
ben 386 pagine. 
[12] Timpone, Bond Coronavirus della Banca Mondiale, tra bufale e verità, 
in www.investireoggi.it. 
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L’eccezione di buona fede avverso la nullità selettiva delle 
operazioni. 

 

 
di Antonio Zurlo 
  
Le perplessità sulla nota pronuncia della Suprema Corte di Cassazione, del 
novembre 2019, hanno già trovato una compiuta rassegna in questa Rivista[1], a 
margine dello stesso pronunciamento, lì dove si è sapientemente evidenziato come 
un eccessivo ricorso a una politica manutentiva possa rivelarsi controproducente 
sul piano protezionistico della tutela del consumatore, contraente asseritamente 
debole. Difatti, addivenire all’ammissione che l’Intermediario, avvalendosi della 
sdoganata eccezione di buona fede, possa fattivamente sterilizzare la nullità 
relativa, di protezione, rimessa al libero e discrezionale godimento del soggetto 
danneggiato, nel caso in cui la domanda di quest’ultimo sia finalizzata a colpire 
esclusivamente alcuni ordini di acquisto (e che abbiano implementato un 
ingiustificato sacrificio economico, in esito a una ragionata selezione delle 
nullità)[2], nella sostanza sembra (o, perlomeno, potrebbe ictu oculi sembrare) 
operazione equipollente all’espunzione surrettizia dall’ordinamento dello stesso 
rimedio consumeristico, che ne risulta esautorato e infiacchito negli effetti. 
In tal guisa, la preoccupazione che una riequilibratura manutentiva eterodiretta 
possa, con eccessiva facilità, tramutarsi in una ingiustificata intromissione del 
soggetto terzo giudicante nella relazionalità tra Intermediario e cliente, 
assegnando processualmente al primo un “potere” di cui è stato normativamente, 
volutamente ed espressamente privato, ha indotto la necessità di perimetrare 
compiutamente l’ambito di operatività dell’exceptio doli generalis[3], per non eludere 
la scelta (anche reiterata) del legislatore, nazionale e sovrannazionale, di introdurre 
l’esercizio selettivo del rimedio invalidatorio de quo e, al contempo, per evitare di 
tramutare quest’ultimo in un meccanismo opportunistico fornito inopinatamente al cliente 
– consumatore. 
In conclusione, la giusta dimensione dell’operatività della nullità selettiva sembra quasi 
doversi rinvenire in una sorta di via mediana di tacitiana memoria, tra l’abuso del diritto 
(lato cliente – consumatore) e quello dell’eccezione di buona fede (lato Intermediario). 
  
La tipizzazione esemplificativa della giurisprudenza di legittimità. 
 
La proposizione della domanda di nullità, lì dove l’interesse protetto dalla norma 
non abbia più ragione di temere alcun pregiudizio (per essere stato, comunque, 
assicurato l’interesse che la condizione asimmetrica dei contraenti avrebbe potuto 
pregiudicare o, ancora, per essere stato già attuato l’interesse primario cui mirava 
il regolamento negoziale), risulta funzionalizzata non all’attuazione del fisiologico 
fine di protezione perseguito dalla legge, ma di quello, antiteticamente diverso (e 
immeritevole di tutela), di sciogliere il contraente da un contratto non più reputato 
conveniente o, alternativamente, di aggirare surrettiziamente gli strumenti di 
reazione specificamente approntati dall’ordinamento nell’opera di contrasto alle 
condotte di inadempimento della controparte. Questo è quanto testualmente 
affermato da una pronuncia della Seconda Sezione Civile[4], emessa 
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nell’immediatezza del pronunciamento delle Sezioni Unite. In altri termini, gli 
ermellini hanno evidenziato un palese sviamento delle finalità della legge, non solo con 
precipuo riferimento alla protezione dello specifico interesse del contraente 
asseritamente ritenuto debole, ma anche in relazione agli interessi più generali e 
sistemici, che il meccanismo della nullità di protezione mira, comunque, a 
preservare. 
Sin dalla stessa ordinanza di rimessione della questione alle Sezioni Unite[5] si 
era rilevato, peraltro, la necessità di scongiurare uno sfruttamento “opportunistico” 
della normativa di tutela, da parte del cliente – investitore, ricorrendo anche 
all’istituto dell’exceptio doli generalis, nel caso in cui la domanda sia stata proposta 
in malafede, addivenendo, quindi, alla disapplicazione “processuale” delle norme 
positive in tutti quei casi in cui l’applicazione (presuntivamente rigorosa) delle 
stesse possa risultare distorta e iniqua, in ragione di una condotta abusiva. 
Come puntualmente richiamato, ad adiuvandum, nel pronunciamento de quo, lo 
stesso massimo consesso della giurisprudenza di legittimità aveva già avuto 
occasione di affermare che, laddove sia stata istituita legislativamente una nullità 
relativa, intesa, in quanto tale, a proteggere in via diretta e immediata non un 
interesse generale, ma uno particolare, l’interprete debba essere attento a 
circoscrivere l’ambito della tutela privilegiata, nei limiti di reale coinvolgimento 
dell’interesse protetto dalla nullità, determinandosi altrimenti conseguenze distorte o 
anche opportunistiche[6]. 
In tal guisa, l’obbligo di buona fede oggettiva o correttezza costituisce un 
autonomo dovere giuridico, espressione di un generale principio di solidarietà 
sociale, che, al pari dell’abuso del diritto, deve essere selezionato e rivisitato alla 
luce dell’avvenuta costituzionalizzazione, nonché della stessa qualificazione dei 
diritti soggettivi assoluti. In questa prospettiva, i due principi si integrano a vicenda, 
ovverosia: la buona fede costituisce un canone generale cui ancorare la condotta 
delle parti di un rapporto privatistico, nonché l’interpretazione degli atti giuridici 
realizzati e posti in essere nell’ambito dell’autonomia privata; simmetricamente, 
l’abuso del diritto prospetta, invece, la necessità di una correlazione tra i poteri 
(normativamente) conferiti e lo scopo per cui sono stati conferiti. Di talché, qualora 
la finalità perseguita non sia identificabile con quella consentita dall’ordinamento, 
si sostanzierà un abuso (come, per esempio, nel caso di superamento dei limiti 
interni o di alcuni limiti esterni si determinerà un abusivo esercizio)[7]. 
Nel caleidoscopio della casistica giurisprudenziale, stante il riconoscimento ampio 
e diffuso, la figura dell’abuso del diritto si può scientemente reputare un principio 
immanente nel sistema, funzionalizzato ad assurgere a correttivo di tutte quelle 
condotte giuridiche che, non allineandosi e non confacendosi ai richiamati principi 
di buona fede e correttezza, sì come rivisitati alla luce dei principi costituzionali, 
tradiscono scopi e finalità illegittimamente ultronei delle norme, in virtù delle 
quali sono stati posti in essere. Volendo approntare una puntuale opera di 
ricognizione, a far data dall’intervento delle Sezioni Unite, del 2008[8], che, in 
materia tributaria, hanno tradotto l’istituto de quo quale espressione di un generale 
principio antielusivo (nel caso di specie, preclusivo, per il contribuente, del 
conseguimento di vantaggi fiscali ottenuti mediante l’utilizzo distorto, pur se non 
contrastante con alcuna specifica disposizione, di strumenti giuridici idonei a 
ottenere un’agevolazione o un risparmio d’imposta, in difetto di ragioni 
economicamente apprezzabili che giustifichino l’operazione, diverse dalla mera 
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aspettativa di quei benefici), l’abuso del diritto si è diffuso trasversalmente nel 
panorama ordinamentale[9]. 
Di tal guisa, nella più recente giurisprudenza di legittimità, è stata dichiarata 
inammissibile la domanda di concordato preventivo presentata dal debitore, non 
per regolare la crisi d’impresa, ma per procrastinare la dichiarazione di fallimento, 
assumendosi che, in tal caso, la domanda avesse gli estremi dell’abuso del processo, 
configurabile lì dove, con violazione dei canoni generali di correttezza, buona fede 
e dei principi di lealtà processuale e del giusto processo, si siano utilizzati 
strumenti processuali, per perseguire finalità deviate o eccedenti rispetto a quelle per le 
quali l’ordinamento li ha predisposti[10]. Siffatto principio è stato, in seguito, esteso 
anche in materia giuslavoristica[11], di responsabilità processuale 
aggravata[12], di processi per il riconoscimento dell’equo indennizzo ex legge n. 
89/2001[13] e di esecuzione forzata[14]. 
Il leitmotiv, che deriva da tutta questa rassegna trasversale di pronunciamenti, è, 
quindi, di fatto rinvenibile nella constatazione per cui l’abuso si manifesti laddove 
il titolare, pur in assenza di divieti formali, eserciti il proprio diritto con modalità non 
necessarie e irrispettose del dovere di correttezza e buona fede, causando uno 
sproporzionato e ingiustificato sacrificio della controparte contrattuale, al fine di 
conseguire risultati diversi e ulteriori rispetto a quelli per i quali quei poteri o facoltà 
furono attribuiti; a tal fine, all’organo giudicante è rimesso il potere di sindacare e 
dichiarare inefficaci gli atti compiuti in violazione del relativo divieto (di abuso del 
diritto), oppure condannare colui che abbia abusato del proprio diritto al 
risarcimento del danno in favore della controparte contrattuale, a prescindere 
dall’esistenza di una specifica volontà di nuocere, senza che tale intervento possa 
rappresentare un’ingerenza nelle scelte economiche dell’individuo o 
dell’imprenditore, dal momento che assoggettato a censura non è l’atto di 
autonomia negoziale, ma unicamente l’abuso dello stesso. 
In applicazione dei principi diffusamente rassegnati, la Seconda Sezione, rispetto 
allo specifico caso in esame, tenendo in debita considerazione l’assenza di un 
perdurante pericolo di pregiudizio dell’interesse del promissario acquirente, 
tutelato con la previsione della necessità del contestuale rilascio della fideiussione, 
giudica che la proposizione della domanda di nullità del contratto, in conseguenza 
dell’asserita violazione dell’art. 2 del D.Lgs. n. 122/2005 concreti fattivamente un 
abuso del diritto, impeditivo dell’accoglimento della pretesa. Invero, la 
proposizione della domanda di nullità del contratto preliminare, per mancanza 
della garanzia accessoria, ai sensi della summenzionata disposizione normativa, 
dopo che sia stata rilasciata la garanzia prescritta per legge, in data successiva alla 
stipula del preliminare, e senza che, nelle more, si sia manifestata l’insolvenza del 
promittente venditore (ovvero che risulti altrimenti pregiudicato l’interesse del 
promissario acquirente, alla cui tutela è preposta la nullità di protezione, prevista 
dalla norma in esame), costituisce un evidente utilizzo opportunistico del rimedio 
invalidatorio, che non può ragionevolmente trovare tutela nel panorama 
ordinamentale e, in conseguenza, da stigmatizzare. 
 
L’applicazione dell’eccezione di buona fede nella giurisprudenza arbitrale. 
 
Nell’operazione di riconduzione di quanto autorevolmente statuito dalla 
giurisprudenza di legittimità allo specifico comparto dell’intermediazione 
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finanziaria, paiono senz’altro soccorrere due recenti pronunce dell’Arbitro per le 
Controversie Finanziarie (d’ora innanzi, ACF), entrambe rese nell’ambito di due 
distinte domande di accertamento della (asserita) nullità del contratto derivato, 
per mancanza di un previo contratto – quadro, concluso con la forma scritta 
richiesta dalla legge, con potenziale insorgenza dell’obbligo dell’Intermediario – 
resistente di restituzione dell’eventuale saldo negativo (inteso come differenza tra 
flussi attivi e passivi generati dal contratto, corrisposto da parte ricorrente, in 
esecuzione del contratto). 
Con riferimento alla decisione più risalente[15], il Collegio addiviene all’esito del 
rigetto in ragione dei principi precipuamente affermati dalla pronuncia n. 
28314/2019, delle Sezioni Unite, con riferimento alla questione della legittimità, 
in caso di accertata nullità del contratto – quadro per difetto di una valida 
sottoscrizione da parte del cliente, di un uso selettivo della stessa, ovverosia della 
legittimità (o meno) di un’azione finalizzata a far dichiarare l’inefficacia solo di 
alcuni ordini di investimento disposti a valere su tale contratto, e non, per 
converso, di tutti. Come accennato nei paragrafi precedenti, il punto d’approdo, del 
complesso iter argomentativo – motivazionale della Suprema Corte (non esente da 
critiche e, comunque, foriero di perplessità e tutt’altro che silenziatore delle 
criticità rilevate nel precario rapporto d’equilibrio tra protezionismo 
consumeristico e invalidità codicistiche tradizionali), è  stato rappresentato dalla 
conclusione per cui il cliente ben possa selezionare, tra i diversi investimenti 
compiuti a valere sul contratto – quadro riconosciuto nullo, solo quelli per sé 
pregiudizievoli, al fine di farli dichiarare tamquam non esset: parimenti, è stato, pur 
tuttavia, osservato che, recuperando i principi di solidarietà e uguaglianza 
sostanziale, di derivazione costituzionale (che operano «come strumenti di 
riequilibrio effettivo endocontrattuale quando l’azione di nullità, utilizzata, come nella 
specie, in forma selettiva, determini esclusivamente un sacrificio economico sproporzionato 
nell’altra parte»), l’Intermediario (resistente) debba considerarsi titolare di 
un’eccezione qualificabile come “di buona fede”, idonea a paralizzare gli effetti 
restitutori dell’azione di nullità selettiva. 
Tale eccezione risulta opponibile nei limiti del petitum azionato, come conseguenza 
dell’azione di nullità, laddove gli investimenti, relativi agli ordini non attenzionati 
nell’azione, abbiano prodotto vantaggi economici per l’investitore[16]. Con 
specifico riferimento alla controversia oggetto del ricorso, l’ACF rileva la perfetta 
sovrapponibilità dei principi affermati in seno alla giurisprudenza di legittimità, 
giacché il resistente aveva ben evidenziato, tanto nelle controdeduzioni, quanto 
nelle repliche, come il ricorrente, nella sua intensa attività di trading online, avesse 
realizzato plurime operazioni (tra l’altro aventi a oggetto anche la stessa tipologia 
di titoli azionari, il cui acquisto era oggetto di contestazione), che gli avevano 
apportato ingenti profitti. Tali rilievi sono oggettivamente suscettibili di essere 
qualificati alla stregua di eccezione di buona fede, nel senso indicato dalla 
Cassazione, conseguendone che la capacità dell’eccezione formulata di paralizzare 
integralmente la pretesa restitutoria avanzata dal ricorrente, riguardo al capitale 
investito nell’acquisto di azioni (rivelatosi, poi, rovinoso), dal momento 
che quest’ultimo, con tutti gli altri ordini di investimento, non contestati, 
attraverso i quali negli anni aveva movimentato il proprio portafoglio, aveva 
ottenuto ampi profitti, che neutralizzavano, nella sostanza, le perdite lamentate. 
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A maggiore caratterizzazione dell’eccezione di buona fede, nel suo atteggiarsi 
propriamente operativo e processuale, è ulteriormente intervenuto l’ACF, con una 
pronuncia più recente[17]. Nel caso in cui il cliente chieda l’accertamento della 
nullità soltanto di alcuni degli ordini di investimento eseguiti in mancanza di un 
contratto – quadro, validamente sottoscritto, l’Intermediario resistente può 
sollevare eccezione di buona fede, con cui chiedere di detrarre dalla somma 
richiesta dal cliente quanto lo stesso abbia eventualmente incassato per effetto di 
altri investimenti, in relazione ai quali non sia stata formulata analoga domanda di 
nullità dei relativi ordini. In tal modo, si evita che l’uso c.d. “selettivo” della nullità, 
causata dall’assenza “a monte” di un valido contratto – quadro, si possa porre in 
contrasto con il principio di buona fede, arrecando un pregiudizio irragionevole ed 
eccessivo all’Intermediario. Nel caso di specie, il resistente aveva domandato che, 
in caso di accoglimento, anche parziale, delle domande di parte ricorrente, dalla 
somma liquidata a suo favore fossero detratti i flussi attivi incassati dalla stessa 
ricorrente, nonché qualsiasi somma a qualsiasi titolo risulti da questa dovuta al 
resistente, allineandosi alla definizione dell’eccezione propalata dalle Sezioni 
Unite. Pur tuttavia, tale eccezione era infondata, dal momento che: da un lato, lo 
stesso resistente non aveva contestato che la somma richiesta dal ricorrente fosse 
pari al saldo tra flussi attivi e passivi generati dal contratto nullo, e, quindi, che 
tenesse già conto dei flussi attivi incassati da quest’ultimo; dall’altro, 
l’Intermediario non aveva neppure dimostrato che il ricorrente avesse 
effettivamente incassato altre somme, per effetto di servizi di investimento 
comunque prestati, pur in assenza di un valido contratto – quadro, essendosi, per 
contro, limitato a formulare l’eccezione de qua solo in modo generico e indefinito. 
  

 aprile 2020 
  
Qui il testo integrale della pronuncia Cass. Civ., Sez. II, 22 novembre 2019, n. 
30555. 
Qui il testo integrale della decisione dell’ACF, 8 gennaio 2020, n. 2127. 
Qui il testo integrale della decisione dell’ACF, 2 marzo 2020, n. 2297. 

 
[1] Il riferimento è a F. Greco, Nullità selettiva…esiste ancora la protezione?, 
in questa Rivista, 6 dicembre 
2019, https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/12/06/nullita-selettivaesiste-
ancora-la-protezione/. 
[2] In tal guisa, è senz’altro opportuno rilevare come l’autonomia negoziale dei 
singoli ordini (di cui si compone il complesso rapporto de quo) debba essere 
scientemente intesa come circostanza sintomatica certamente permissiva della 
facoltà, ascritta in capo all’investitore, di poter selezionare, in base al proprio 
interesse e alla lesione asseritamente lamentata, cosa caducare e cosa, per contro, 
conservare, azionando, per l’appunto, selettivamente una nullità posta a sua tutela. 
In altri termini, si è assistito a un bilanciamento manutentivo a monte, in cui il 
legislatore ha compiuto una selezione degli interessi meritevoli di protezione 
(nonché delle correlate modalità con cui azionarli), riservando la legittimazione a 
eccepire la nullità al solo investitore e, contestualmente, privandone 
l’intermediario. 
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[3] Contra, App. Firenze, Sez. II, 18 ottobre 2018, n. 2402, per cui: «in materia di 
intermediazione finanziaria, allorché le singole operazioni di investimento abbiano avuto 
esecuzione in mancanza della stipulazione del contratto quadro previsto dall’art. 23 
D.Lgs. n. 58 del 1998, all’investitore, che chiede sia dichiarata la nullità solo di alcune di 
esse, non sono opponibili l’eccezione di dolo generale fondata sull’uso selettivo della nullità 
e, in ragione della protrazione nel tempo del rapporto, l’intervenuta sanatoria del negozio 
nullo per rinuncia a valersi della nullità o per convalida di esso, l’una e l’altra essendo 
prospettabili solo in relazione ad un contratto quadro formalmente esistente.». 
[4] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. II, 22 novembre 2019, n. 30555, con nota di 
P. Cagliari, Quando il mancato rilascio della fideiussione determina la nullità del 
preliminare di immobile da costruire, in Ilfallimentarista.it, 7 febbraio 2020. 
[5] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. I, 2 ottobre 2018, n. 23927, già annotata 
in questa Rivista, con commento di F. Greco, Riflessioni sulla nullità selettiva a 
margine dell’ordinanza di rimessione alle Sezioni Unite n. 23927/2018, 11 gennaio 
2019, https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/01/11/riflessioni-sulla-nullita-
selettiva-a-margine-dellordinanza-di-rimessione-alle-sezioni-unite-n-23927-
2018/. V. anche F. Greco, L’esercizio selettivo della nullità: tra protezione 
dell’investitore e «sfruttamento “opportunistico” della normativa di tutela», 
in Responsabilità Civile e Previdenza, fasc. 1, 2019, 152; R. Bencini, Sull’uso selettivo, 
da parte dell’investitore, della nullità del contratto quadro, in Diritto & Giustizia, fasc. 
172, 2018, 5. 
[6] In tal senso, Cass. Civ., Sez. Un., 16 gennaio 2018, n. 898, già annotata 
in questa Rivista, con commento di A. Zurlo, Il contratto – quadro sottoscritto solo 
dall’investitore è valido, 17 gennaio 
2018, https://www.dirittodelrisparmio.it/2018/01/17/il-contratto-quadro-
sottoscritto-solo-dallinvestitore-e-valido/. V. anche M. Summa, Non è affetto da 
nullità il contratto quadro di investimento sottoscritto dal solo investitore, in Diritto & 
Giustizia, fasc. 11, 2018, 9; A. Mirone, Le Sezioni Unite e il contratto c.d. mono-firma, 
in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 3, 2018, 275; S. Bologna, Il requisito della forma 
scritta del contratto-quadro in tema di intermediazione finanziaria, 
in GiustiziaCivile.com, 9 maggio 2019; M. L. Chiarella, Le Sezioni Unite e l’essenza 
della forma nei contratti-quadro d’investimento., in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 
3, 2018, 292; D. Falconieri, Contratto-quadro: è valido il contratto bancario e 
finanziario sottoscritto dal solo cliente, in Ilsocietario.it, 16 febbraio 2018. 
[7] Cfr. Cass. Civ., Sez. III, 18 settembre 2009, n. 20106, con nota di A. 
Gentili, Abuso del diritto e uso dell’argomentazione, in Responsabilità Civile e 
Previdenza, fasc. 2, 2010, 354; C. A. Nigro, Brevi note in tema di abuso del diritto 
(anche per un tentativo di emancipazione dalla nozione di buona fede), in Giustizia 
Civile, fasc. 11, 2010, 2547B; E. Barcellona, Buona fede e abuso del diritto di recesso ad 
nutum tra autonomia privata e sindacato giurisdizionale., in Giurisprudenza 
Commerciale, fasc. 2, 2011, 295; L. Delli Priscoli, Abuso del diritto e mercato, 
in Giurisprudenza Commerciale, fasc. 5, 2010, 834. 
[8] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 23 dicembre 2008, n. 30055, in dejure.it. 
[9] In materia di abusivo frazionamento del diritto di credito, v. Cass. Civ., Sez. 
Un., 15 novembre 2007, n. 23726, con nota di V. Fico, La tormentata vicenda del 
frazionamento della tutela giudiziaria del credito, in Giustizia Civile, fasc. 12, 2008, 
2807B; Cass. Civ., Sez. Un., 16 febbraio 2017, n. 4090, con nota di M. 
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Corrado, Diritti di credito diversi? Se relativi allo stesso rapporto possono essere fatti 
valere separatamente, in Diritto & Giustizia, fasc. 31, 2017, 7. 
[10] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 26 novembre 2018, n. 30539, in dejure.it. 
[11] Cfr. Cass. Civ., Sez. Lav., 15 giugno 2018, n. 15885, in dejure.it; Cass. Civ., 
Sez. Lav., 7 maggio 2013, n. 10568, in dejure.it. 
[12] Cfr. Cass. Civ., Sez. II, 9 ottobre 2017, n. 23542, con nota di M. 
Summa, ‘Giusto processo’ anche se il ‘processo è giusto’, in Diritto & Giustizia, fasc. 158, 
2017, 13. 
[13] Cfr. Cass. Civ., Sez. II, 30 marzo 2018, n. 8020, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. II, 
6 settembre 2017, n. 20834, con nota di S. Calvetti, Attenzione alle richieste 
risarcitorie disgiunte che portano all’abuso del processo, in Diritto & Giustizia, fasc. 139, 
2017, 7. 
[14] Cfr. Cass. Civ., Sez. Lav., 15 marzo 2013, n. 6664, in dejure.it. 
[15] Il riferimento è a ACF, 8 gennaio 2020, n. 2127. 
[16] Per quanto sia, in concreto, difficilmente apprezzabile l’effettivo vantaggio 
economico. In tal senso, v. F. Greco, op. cit. 
[17] Il riferimento è a ACF, 2 marzo 2020, n. 2297.  
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Cosa sono i coronabond? Una prima lettura: risvolti 
giuridici, economici e relazionali tra gli Stati membri. 

 
 

di Marco Chironi 
 
 
All’emergenza sanitaria dovuta alla pandemia del Covid-19, come prevedibile, ha 
fatto 
seguito l’emergenza economica, la quale è destinata ad avere effetti duraturi nel 
tempo. 
Il Governo italiano ha da subito compreso la gravità della situazione, evidenziando 
la necessità di programmare un sostegno ed un rilancio dell’economia dell’intera 
Unione Europea. 
In ordine al raggiungimento del summenzionato obiettivo, i rappresentanti del 
nostro Paese hanno avanzato la proposta di emettere alcuni particolari strumenti 
finanziari, denominati “coronabond”. 
Appare opportuno rammentare che con il termine inglese “bond” si intenda 
l’istituto delle obbligazioni, che costituisce il fondamentale meccanismo di 
circolazione del credito e, quindi di ricchezza, all’interno della società. 
La species in questione, del più ampio genus del rapporto obbligatorio[1], 
coincidente con le obbligazioni[2] emesse dai soggetti legittimati, costituisce il 
tipico strumento messo a disposizione delle società azionarie (ma non solo) per la 
raccolta di capitale di prestito[3]. 
In altri termini, attraverso l’emissione di obbligazioni lo Stato, gli enti pubblici, le 
imprese, possono raccogliere del risparmio da chiunque abbia interesse ad 
effettuare degli investimenti. 
Tale operazione ha un duplice vantaggio: la raccolta di denaro consente 
all’emittente di effettuare propri investimenti, mentre l’acquirente, comprando 
parte del debito dell’emittente, ne diventa creditore. 
Nella situazione non patologica, alla scadenza del periodo dei bond, chi ha concesso 
denaro riotterrà la parte del capitale investito, che sommato al rendimento di 
ciascun titolo percepito periodicamente nel tempo, determina il guadagno per 
l’investitore. 
Difatti, ogni obbligazione ha alcune caratteristiche fondamentali: 

• un valore nominale, coincidente col capitale inizialmente versato in favore 
dell’emittente; 

• una cedola (o coupon), che corrisponde all’interesse periodico che 
l’emittente paga ai propri obbligazionisti[4]; 

• una scadenza (o maturity) entro la quale deve essere versato 
all’obbligazionista il proprio capitale iniziale; 

• un emittente, ossia l’impresa, lo Stato o gli enti pubblici che hanno emesso 
le obbligazioni. 

Sul punto, a seconda di chi sia il soggetto emittente, si distingue tra diversi tipi 
di bond, ovvero: 

• Titoli di Stato: sono i titoli del debito di una nazione che viene finanziata 
in cambio di un interesse (per esempio i BOT e BTP italiani); 
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• Corporate bond: sono i titoli di debito emessi da una società che si indebita 
sul mercato; 

• Obbligazioni sovranazionali o supranational bond: sono i bond emessi da 
organizzazioni internazionali come la Banca Europea degli Investimenti o 
la Banca Mondiale. 

Esaminando con attenzione l’elencazione appena svolta, è ictu oculi evidente come 
l’Unione Europea non abbia il potere sic et simpliciter di emettere bond (il cui 
aggettivo “corona” serve meramente ad identificare di quali bond si discuta). 
Per tali motivi, la proposta del Governo italiano[5] prevede che ogni Stato 
membro dell’Unione Europea emetta singolarmente dei (corona) bond – per 
complessivi 500 miliardi di titoli – per coprire le spese legate alla diffusione 
dell’epidemia sia sul piano sanitario sia sul fronte della produttività economica. 
In tale operazione, l’Unione Europea avrebbe un ruolo attivo per la garanzia che 
sarebbe concessa dalla sua Istituzione Finanziaria, ovvero dalla Banca Europea per 
gli Investimenti (Bei) e non, dunque, dalla Banca Centrale Europea. 
In tal guisa, sarebbe possibile finanziare investimenti nei Paesi colpiti dal virus, 
che potrebbero consentire, tra gli altri, la costruzione di nuovi ospedali, 
l’incremento del numero di posti in terapia intensiva, le assunzioni di medici e 
infermieri etc. 
Come riportato da Il Sole 24 ore[6], nel caso di specie, i coronabond avrebbero 
scadenza a 50-100 anni[7] e, nonostante dovessero essere emessi autonomamente 
da ciascuno Stato, riporterebbero condizioni simili. In tal modo, ad avviso dello 
scrivente, si eliderebbe il rischio di creare una concorrenza tra i singoli Stati 
membri circa la previsione dei tassi di interesse. 
Sul punto, secondo autorevoli esperti, l’emissione di tale tipologia di bond 
dovrebbe altresì essere supportata dalla Banca Centrale Europea, la quale al fine 
di mantenere bassi i rendimenti, dovrebbe acquistare parte di questi titoli[8]. 
Alcuni Paesi europei, tra cui Austria, Germania e Olanda, si sono dimostrati restii 
dal concordare l’emissione dei summenzionati bond,in quanto qualora un singolo 
Paese emettesse tali obbligazioni e risultasse poi inadempiente nel pagamento 
delle cedole o nella restituzione del capitale, opererebbe la garanzia della Banca 
Europea per gli Investimenti, di cui sono azionisti tutti gli Stati membri. 
Per tali motivi, se un Paese non rispettasse il proprio obbligo, ne risponderebbero 
in solido tutti gli altri Stati[9]. Tuttavia, proprio grazie al sostengo della Banca 
Centrale Europea, secondo la dottrina economista[10], il rischio di solvibilità di 
ogni singolo Stato sarebbe limitato all’evento improbabile che i Paesi rinuncino al 
loro accordo iniziale. 
Al contempo l’Eurogruppo valuta un’alternativa all’emissione dei coronabond, 
ovvero il ricorso al Fondo salva-Stati, o rectius MES (Meccanismo Europeo di 
Stabilità). 
Tuttavia, è stato osservato che la capacità del MES di concedere prestiti non 
risolverebbe l’emergenza economica. Come calcolato da Gregory Claeys del 
Bruegel Institute, l’Italia su un prestito da 34 miliardi (il 2% del Pil), allo zero per 
cento, risparmierebbe, a condizioni invariate, 510 milioni l’anno, lo 0,03% del 
Pil[11], una percentuale modesta rispetto ai probabili bisogni[12]. 
Inoltre, è opportuno evidenziare che il MES non sia un’Istituzione Comunitaria, 
ma un’organizzazione intergovernativa, sulla quale i Parlamenti nazionali dei 
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singoli Paesi mantengono i diritti di veto, con il concreto rischio, pertanto, che gli 
interessi di singoli Stati possano prevalere su quelli collettivi. 
A chiosa del presente elaborato si evidenzia come, secondo le stime del Wall Street 
Journal[13], la Cina abbia, nel mese di febbraio, effettuato un’operazione simile 
all’emissione dei coronabond di cui si sta discutendo in Europa, mettendo in 
circolazione diversi titoli[14] in supporto alla sanità pubblica e all’industria 
farmaceutica. Molteplici settori industriali hanno colto questa occasione per 
finanziarsi a basso costo[15]. 
A spingere al ribasso i rendimenti sono state le banche statali, che hanno comprato 
i Coronavirus bond in maniera massiccia, di fatto per sussidiare le imprese cinesi 
in difficoltà. 
L’emissione dei Coronavirus bond è stata anche accompagnata da azioni di 
aggiustamento di politica monetaria attuate dalla Banca popolare cinese (la Banca 
Centrale di Pechino), che ha incoraggiato i prestiti alle piccole medie imprese e ha 
istituito delle speciali linee di credito per gli istituti e le filiali delle province 
maggiormente colpite[16]. 
 

marzo 2020 

 
[1] Con riferimento al rapporto obbligatorio si veda il magistrale insegnamento 
di M. Giorgianni, L’obbligazione, Giuffrè, 1968. 
[2] Cfr. E. Ginevra, Le obbligazioni, in Diritto Commerciale, a cura di M. Cian, 
Giappichelli, 2014, II, pp. 336 ss. 
[3] Sulle modalità di emissione delle obbligazioni, cfr. artt. 2410 c.c. ss. 
[4] Il termine cedola deriva dalla caratteristica dei primi bond, i quali erano 
fisicamente muniti di una cedola che si staccava e veniva presentata in banca per 
avere gli interessi. Il nome è utilizzato ancora oggi nonostante il processo di 
smaterializzazione della ricchezza. 
[5] Si veda Il Sole24 ore del 30.03.2020. 
[6] Cfr. Il Sole 24 ore del 30.03.2020, p. 5. 
[7] La durata così elevata dei tassi di interesse permetterebbe di spalmare 
maggiormente nel tempo gli oneri. 
[8] F. Giavazzi-G. Tabellini, Covid Perpetual Eurobonds: Jointly guaranteed and 
supported by the ECB, in Vox.EU.org, 27 marzo 2020. 
[9] Per una ricostruzione anche relativa alla posizione dei singoli Stati cfr. M. 
Zappatore, MES e Coronabond ai tempi del coronavirus, su saudade-blog.it, 30 marzo 
2020. 
[10] F. Giavazzi-G. Tabellini, ult. cit. 
[11] Tali calcoli sono riportati da Il Sole 24 Ore, 31 marzo 2020, p. 9. 
[12] F. Giavazzi – G. Tabellini, ult. cit. Nell’articolo gli Autori spiegano altresì 
quali possano essere i vantaggi economici dei coronabond rispetto agli evidenti 
limiti insiti nella proposta di Bénassy-Quéré, et Al., secondo cui dovrebbe essere 
concessa una linea di credito nel MES. 
[13] N. Taplin, The West Can’t Contain the Coronavirus. Should You Shelter in 
China?, in Wall Street Journal, 26 marzo 2020. 
[14] Secondo le stime di Hua Chuang Securities, dai primi di febbraio le aziende 
cinesi hanno raccolto più di 34 miliardi di dollari. 
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[15] Il rendimento di questi titoli si aggira in media tra l’1,6% e il 6% (più basso 
del tipico tasso di interesse posto sui titoli di debito degli stessi emittenti). 
[16] In particolare, la Banca Centrale ha istituto delle speciali linee di credito per 
gli istituti bancari nazionali e locali delle province colpite per un ammontare di 
500 miliardi di yuan (71,2 miliardi di dollari). Le compagnie beneficiarie di questi 
prestiti sono oltre 3 mila. Dati ricavati dal Wall Steet Journal. 
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Covid-19 e EIB: la risposta europea 
 
 

di Giulia de Giorgi  
  
 
The Black Swan 
 
Preliminarmente, preme sottolineare come tale pandemia sia certamente 
annoverabile nella categoria dei black swans[1], per tale intendendosi ogni evento 
difficile da prevedere ma che, una volta verificatosi, ha un enorme impatto su ogni 
settore della società; la caratteristica principale, quindi, risiede non soltanto 
nell’ an, vale a dire nella probabilità accadimento, ma anche e soprattutto nel 
potenziale di propagazione e, conseguentemente, nel quantum della lesività 
(attestata all’1% stando a quanto riportato dal NEJM)[2]. Sebbene siano 
discordanti le posizioni nei confronti dell’inquadramento della pandemia tra gli 
eventi improvvisi, non vi è chi non veda come le caratteristiche principali del black 
swan, si adattino al Covid: «a) imprevedibilità; b) influenza sostanziale su cose o eventi 
correlati; c) le persone razionalizzano l’evento del cigno nero con spiegazioni 
semplificate»[3]. 
La Governance europea 
Per far fronte all’emergenza sanitaria, si sta assistendo ad un tentativo di azione 
coordinata, che, seppur contraddittorio (per taluni aspetti) e ad uno stadio ancora 
embrionale, costituisce un unicum nella storia di un continente, la cui struttura 
oscilla tra spinte federaliste e nazional-sovraniste[4]. 
Nell’ottica di un supporto esterno agli Stati membri ed in vista del collasso socio 
economico dell’intera Eurozona, le Istituzioni Europee stanno delineando le linee 
guida di quella che è stata definita una sfida epocale: «una crisi senza frontiere [che] 
non può essere risolta ponendo barriere tra di noi»[5] e che impone alle authorities di 
ogni livello governativo una strategia sanitaria, che assicuri che «le limitazioni dei 
diritti fondamentali degli individui durino soltanto lo stretto necessario»[6].  
In particolare, tra i comunicati stampa dell’European Council viene annunciato 
come questa «strategia dovrebbe combinare iniziative a breve, medio e lungo termine, 
tenendo conto delle fuoriuscite e dei collegamenti tra le nostre economie e della necessità di 
preservare la fiducia e la stabilità»[7].Gli interventi messi a disposizione degli Stati 
membri, che implicano l’utilizzo del sistema di sostegno economico-finanziario 
europeo, possono essere cosi riassunti:  

1. Flessibilità delle regole europee. Con riferimento a questo punto è 
opportuno rinviare alle regole del sistema finanziario europeo, quali il 
Patto di stabilità e crescita (PSC)[8], derogato grazie all’attivazione della 
clausola di sospensione del raggiungimento del pareggio di bilancio. A tal 
fine, la Commissione Europea ha annunciato l’adozione della c.d. «general 
escape clause»[9], che consente un discostamento dalle regole e «dagli 
obblighi di bilancio che normalmente si applicherebbero in forza del quadro di 
bilancio europeo»[10].   

2. Politica monetaria unitaria. Sotto la coordinazione della Banca Centrale 
Europea, con il fine di consentire iniezioni di liquidità al settore finanziario 
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e «garantire condizioni di finanziamento di sostegno per tutti i settori 
dell’economia»[11], il 18 Marzo 2020 «è stato lanciato il c.d. programma di 
acquisto di emergenza pandemica (PEPP) da 750 miliardi di euro»[12]. Focus 
Polonia e Romania. In merito all’applicabilità delle misure, preoccupa la 
situazione negli Stati non afferenti all’Euro zona (Polonia e Romania). 
Nello specifico, si tratta di una vera e propria preclusione all’accesso, con il 
rischio non soltanto di provocare un attrito nei rapporti bilaterali tra questi 
Paesi e l’Europa, ma addirittura di relegare la gestione degli effetti 
economico-finanziari provocati dalla pandemia alle banche centrali 
nazionali e, dunque, ad una governance “domestica”[13]: ad esempio, 
attraverso la riduzione dei tassi di interesse al minimo storico pari al 0.5% 
(in Polonia) o mediante un rescue package che si aggira intorno al 4% del 
PIL (in Romania). Per riassumere le implicazioni inerenti ai singoli 
strumenti, Polonia e  Romania «non beneficeranno delle misure stanziate dalla 
Banca Centrale Europea finalizzate a garantire liquidità né alla linea di credito 
(ESM)»[14].  

L’Emergency Support 
Per quanto riguarda, infine, i singoli strumenti posti sul tavolo dell’Eurogruppo, 
in accoglimento di proposte elaborate dalle Istituzioni Europee, per una gestione 
armonizzata del Covid Shock[15] si propone una rapida analisi dell’Emergency 
Support. In forza dell’art. 1 dell’Emergency Support Regulation (No 2016/369), 
l’Emergency Support garantirà un’azione coordinata, nelle forme di una «mutua 
assistenza ed un supporto dinanzi ai disastri», quest’ultima non soltanto «espressione 
fondamentale del valore universale della solidarietà», ma anche «imperativo di carattere 
morale»[16]. Nella proposta della Commissione Europea del 2 Aprile 2020, 
l’Emergency Support viene descritto come una misura che opererà una 
redistribuzione di 2.7 miliardi di euro tra gli Stati Membri e la cui efficacia, 
retrodatata a partire dal 1 Febbraio 2020 (fino ai due anni successivi), inciderà su 
due ambiti:    
 

•  «per quanto riguarda le spese, lo strumento consente il coinvolgimento di ONG, 
nonché di organizzazioni internazionali, autorità regionali e nazionali (ad es. 
Settori sanitari)».     

• sul fronte delle entrate, «prevede non solo contributi aggiuntivi da parte degli 
Stati membri, ma anche donazioni da parte di privati, fondazioni e persino 
finanziamenti pubblici». 

 
Il pacchetto dell’EIB Group 
Considerazioni preliminari. Nella consapevolezza che la Stabilità unionale 
rappresenta un obiettivo non di facile conseguimento, e che l’unico mezzo per 
raggiungerlo e rafforzarlo risiede «non soltanto in una condivisione dei benefici, ma 
anche dei rischi»[17], nel 1958 sotto il Trattato di Roma, nasce l’EIB – European 
Investment Bank. 
Costituito nel solco delle policy driven institution, l’istituto, in cooperazione con 
l’European Investment Fund (EIF), con il quale compone il c.d. EIB Group, 
investe[18] in progetti con lo scopo di implementare pratiche, politiche ed 
obiettivi europei. Tra le numerose attività innovative finanziate si ricordano 
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l’«European Organisation for Nuclear Research (CERN) con il suo collisore adronico e 
start-ups che hanno cambiato le nostre vite, come Skype»[19]. 
Risulta, quindi, immediato concludere che la storia della BEI non può leggersi 
separatamente da quella della stessa Unione e di quel progetto europeo che ha 
preso vita grazie e soprattutto per mezzo di capillari meccanismi di 
finanziamento[20]. 
  
Le misure. In attesa della formalizzazione di un indirizzo politico da parte del 
Consiglio europeo del 23 Aprile, lo strumento prioritario di condivisione 
prospettica dei rischi legati all’evoluzione – o per meglio dire – involuzione 
pandemica, risulta essere il pacchetto di misure approntate dall’EIB Group. 
Nello specifico, il piano predisposto prevede un contributo coordinato a più livelli 
e che coinvolge una pluralità di attori economici: la Banca Europea, difatti, 
collaborerà con intermediari finanziari negli Stati membri e con le national 
promotional banks[21]. 
Come primo intervento, all’alba dell’Eurogruppo del 7 Aprile, il Consiglio di 
Amministrazione del Gruppo ha predisposto una «garanzia europea di 25 miliardi 
di euro (c.d. Scudo BEI), il cui obiettivo è fornire fino a 200 miliardi di euro per 
l’economia europea»[22]. 
Il piano è cosi schematizzabile: 

• Guarantee schemes. Garanzia di 1 miliardo di euro, mobiliterà fino a 8 
miliardi di euro di finanziamenti per le PMI; 

• Dedicated liquidity lines. Si tratta di una misura volta a creare un 
cuscinetto di liquidita’ alle banche, mettendole nelle condizioni di garantire 
ulteriore sostegno al capitale circolante per le PMI e le società a media 
capitalizzazione; 

• Dedicated asset-backed securities (ABS). Sviluppatisi di recente nel 
mercato dei debiti europeo (1987) e divenuti sin da subito chiave centrale 
del processo cartolarizzazione, gli ABS sono «obbligazioni o note garantite 
da attività finanziarie»[23]; saranno funzionali nel contesto pandemico 
nella misura in cui «will allow banks to transfer risk on portfolios of SME 
loans»[24]. 

Non da ultimo, nello spirito della diversificazione degli interventi di cui «è 
importante che l’Europea e i cittadini Europei ne colgano la natura solidale»[25], 
occorre sottolineare il sostegno profuso attraverso strumenti gia’esistenti, 
quali InnovFin, «a sostegno della lotta alle malattie infettive, per finanziare progetti 
destinati a fermare la diffusione, a trovare una cura e a sviluppare un vaccino contro il 
coronavirus»[26]. 
  

aprile 2020  
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La centralità del neoformalismo giuridico nei contratti 
bancari e finanziari: dalla forma ad informationem all’uso 

selettivo della nullità di protezione 
 
 

di Antonia S.M. Roseti 
  
  
 
Nel nostro ordinamento giuridico vige il principio della libertà della forma in virtù 
del quale le parti sono libere di scegliere la forma attraverso la quale esprimere le 
proprie dichiarazioni di volontà; esso è sancito dall’art. 1325 c.c. il quale contempla 
tra i requisiti essenziali del contratto la forma solo nelle ipotesi in cui la stessa è 
prevista dalla legge a pena di nullità. 
Dalla lettura congiunta degli artt. 1322 e 1325 c.c. emerge che l’essenza del 
contratto è il consenso delle parti; viceversa, da quanto emerge dalla disciplina del 
contratto di cui al Codice Civile del 1942, l’ordinamento  sembrerebbe relegare la 
forma in un ruolo secondario essendo – in generale –  ininfluenti per l’ordinamento 
le modalità attraverso le quali le parti hanno deciso di esternare tale volontà. 
Tuttavia, vi sono delle ipotesi in cui è lo stesso legislatore a richiedere l’essenzialità 
della forma scritta come ad esempio accade per le fattispecie contrattuali enunciate 
dall’art. 1350 c.c.; disposizione che, lungi dal prevedere un numerus clausus e quindi 
dall’avere carattere tassativo, contiene un elenco meramente esemplificativo di casi 
nei quali la stipula del contratto esige la forma scritta. Ne consegue che dal 
combinato disposto di cui all’art. 1325 c.c. e all’art. 1350 c.c. sembrerebbe scaturire 
un rapporto di regola/eccezione in virtù del quale si può affermare che nel nostro 
ordinamento vige il principio generale della libertà della forma, principio che – 
tuttavia –  viene derogato nelle ipotesi eccezionali in cui il legislatore – invece – 
richiede una forma specifica per la conclusione del contratto. 
A seguito delle evoluzioni registrate nell’ambito del mercato e dell’impatto che il 
diritto comunitario ha avuto sull’ordinamento interno, tali ipotesi eccezionali -
originariamente appunto limitate- e circoscritte a casi specifici hanno finito per 
diventare sempre più numerose. 
In tale contesto, la dottrina[1] ha cominciato a scorgere tipologie contrattuali 
“altre” rispetto al contratto inteso in senso tradizionale di cui al c.c. e – pertanto – 
bisognevoli di disciplina da parte del legislatore; nel panorama dottrinale e 
giurisprudenziale, infatti, ben presto cominciarono ad affiorare contratti 
caratterizzati da tratti strutturali diversi e – così – fu indicato come secondo 
contratto, il contratto stipulato tra professionista e consumatore; come terzo 
contratto, il contratto stipulato tra imprese dotate di diversa forza contrattuale e 
–recentemente- autorevole dottrina ha evidenziato la possibilità di individuare 
un’ulteriore tipologia contrattuale nel contratto asimmetrico sussumibile, 
appunto, nella categoria del quarto contratto[2]. 
Tuttavia, in senso critico, altra parte della dottrina[3] ha osservato che tale 
lettura dell’ordinamento giuridico in  termini così frammentari rischierebbe di 
compromettere l’organicità del sistema; più opportuno – a dire di tali autori[4]– 
sarebbe accedere ad un’interpretazione integrata (tra ordinamento interno e 
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ordinamento comunitario), unitaria e assiologicamente orientata degli istituti 
giuridici in modo da renderli compatibili con le evoluzioni del mercato e delle 
prassi socioeconomiche. 
Ne consegue che, piuttosto che frammentare l’istituto del contratto in plurime 
categorie, dovrebbe discorrersi più genericamente del diffondersi della figura del 
contratto asimmetrico[5] che -in quanto tale- si contrappone al contratto inteso 
in senso tradizionale; non si dovrebbe –quindi- discernere il consumatore, 
l’investitore, l’assicurato, l’impresa debole ma -in senso più omnicomprensivo- 
dovrebbe discorrersi del contraente debole come parte di quei contratti 
caratterizzati ontologicamente dall’asimmetria informativa e giuridica[6]. 
Soprattutto al fine di rimediare a tale asimmetria, tende il fenomeno del 
neoformalismo giuridico[7]; esso è espressione del trend del legislatore moderno 
di prevedere in particolare nell’ambito delle normative speciali (quali il TUB, il 
TUF, ma anche nell’ambito del Codice del Consumo e del Codice del Turismo) – 
oltre ad altri strumenti – vincoli formali attraverso i quali i contraenti sono tenuti 
ad esprimere e a formalizzare la propria volontà, perseguendo così l’obiettivo di 
tutelare la parte debole del rapporto e di riequilibrare rapporti asimmetrici. 
Il neoformalismo giuridico connota – in particolare – la disciplina dei contratti 
bancari e finanziari, laddove i vincoli di forma prescritti assolvono ad una duplice 
finalità: da una parte essi consentono di cristallizzare il regolamento contrattuale 
in un testo scritto, così sollecitando l’attenzione e la riflessione del contraente 
debole sulla portata dell’operazione economica che sta per concludere; dall’altra, 
essi consentono alla parte debole di avvedersi delle conseguenze giuridiche che 
discendono dal contratto, “rallentando” l’iter di conclusione dello stesso in modo 
da permetterle di ponderare i rischi insiti nell’affare che vede coinvolto il 
contraente debole. 
In considerazione della diffusione di  tali vincoli formali previsti dal legislatore in 
una pluralità di fattispecie, ci si è interrogati sulla natura della forma all’uopo 
prevista; alcuni autori hanno osservato che si tratterebbe di una forma ad 
substantiam, richiesta appunto al fine di consentire che il contratto venga ad 
esistenza; altri, invece, hanno osservato che nelle ipotesi dei contratti asimmetrici 
il requisito formale sarebbe richiesto esclusivamente ai fini probatori e – 
pertanto-  dovrebbe disquisirsi in merito di forma ad probationem. 
Tuttavia, entrambe le tesi enunciate non colgono nel segno poiché omettono di 
considerare la ratio e –quindi- la finalità precipua che il vincolo formale è volto a 
perseguire nei contratti bancari, nei contratti finanziari e in generale nell’ambito 
dei contratti asimmetrici; esso è finalizzato a valorizzare le fil rouge intercorrente 
tra forma, trasparenza ed informazione nella prospettiva di tutelare la parte debole 
del rapporto[8]. Pertanto, occorrerebbe aderire ad una terza via delineata da 
coloro che sostengono che si tratterebbe di una forma 
richiesta ad informationem[9] o anche detta ad protetionem, in quanto in tali ipotesi 
il requisito formale è da leggere in senso funzionale poiché teso a perseguire 
plurime finalità. 
Al fine di cogliere l’esatta natura giuridica della forma prevista per la stipula dei 
contratti bancari ma anche per i contratti finanziari, per i contratti assicurativi, 
per i contratti tra imprese ed in generale per i contratti asimmetrici, occorre 
considerare sì il dato normativo che prevede il requisito formale in modo da 
cogliere la ratio che ha spinto il legislatore a prevederlo ma occorre –altresì- porre 
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tale dato normativo in dialogo con l’intero sistema giuridico; ed –infatti- proprio 
dalla lettura sistematica delle norme che prevedono il requisito formale de quo è 
agevole desumere che quest’ultimo viene imposto, in deroga al principio delle 
libertà della forma, in settori economici caratterizzati da un’ontologica asimmetria 
del potere contrattuale delle parti derivante dalle loro qualità soggettive.[10] 
Tale disparità di forza contrattuale è suscettibile di tradursi in condotte abusive 
lesive della sfera giuridica della parte debole del rapporto e idonee ad ingenerare 
il rischio che tali squilibri contrattuali e tali evenienze patologiche possano 
riverberarsi sul mercato, in considerazione  della loro serialità. Proprio in tali 
contesti si appalesa necessario apprestare dei correttivi, tra i quali sicuramente 
rientra la previsione di vincoli formali, i quali – in tale ottica – assolvono ad una 
pluralità di funzioni, tanto da indurre autorevole dottrina[11] a discorrere al 
riguardo di “polivalenza” della forma; tale espressione fa riferimento a tutte quelle 
ipotesi in cui il requisito formale è previsto dal legislatore al fine di presidiare un 
coacervo di interessi quali l’interesse a sollecitare l’attenzione e la riflessione del 
contraente più debole sull’operazione economica che si appresta a concludere, 
l’interesse a cristallizzare in un testo scritto il regolamento contrattuale, 
l’interesse a diluire l’iter di conclusione del contratto in modo da consentire alla 
parte più debole di ponderare le conseguenze giuridiche che derivano dal contratto 
e -al contempo- l’interesse solidaristico dell’ordinamento a riequilibrare rapporti 
impari connotati da un rilevante squilibrio contrattuale.[12] 
E’ agevole notare – quindi – come in tale contesto il requisito formale non è 
richiesto esclusivamente ai fini della validità o ai fini probatori del contratto, ma si 
tratta di una forma richiesta ad informationem o ad protetionem e –cioè- al fine di 
assolvere a quella congerie di finalità che hanno spinto il legislatore a prevederla. 
Finalità ed interessi che presentano allo stesso tempo natura privatistica e 
pubblicistica in quanto il legislatore nel prevedere il requisito formale ad 
informationem da una parte (sul piano privatistico) mira a tutelare il contraente 
debole, dall’altra (sul piano pubblicistico) intende – attraverso il riequilibrio di 
rapporti contrattuali sbilanciati – correggere le distorsioni del mercato. 
Nell’ambito del neoformalismo giuridico – quindi –  si registra il passaggio della 
forma da mero requisito strutturale del contratto (nelle ipotesi in cui il legislatore 
lo prevede) ad imprescindibile requisito funzionale dei contratti asimmetrici. Più 
precisamente, in riferimento a quest’ultima tipologia di contratti,  il legislatore 
attribuisce alla forma la vocazione (rectius la funzione) di proteggere il contraente 
debole. 
Ne deriva che nell’alveo del fenomeno del neoformalismo giuridico e delle 
previsioni che richiedono la forma c.d. ad informationem o ad protetionem, sono 
sussumibili i vincoli formali di cui all’art. 117 TUB per i contratti bancari, ma 
anche di cui all’art. 23 TUF per i contratti finanziari. Tale tipo di forma assume 
una peculiare valenza nei contratti bancari e finanziari poiché in tali settori – come 
osservato da autorevole dottrina – è avvenuta l’evoluzione del contratto comune 
di cui al Codice Civile del 1942 nel “contratto completo e giusto”[13], e -da 
quest’ultimo- nel “contratto adeguato”[14] e –pertanto- specularmente si è 
registrata l’evoluzione della trasparenza e della completezza informativa in 
adeguatezza contrattuale. 
Le previsioni normative di cui agli artt. 117-127 TUB e 23 TUF sono espressione 
della tutela rafforzata che l’ordinamento giuridico appresta al fine di presidiare la 
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sfera giuridica della parte debole del rapporto; tale tutela si concreta non solo nella 
previsione di vincoli formali per la stipula dei contratti bancari e finanziari, ma –
altresì- nella scelta da parte del legislatore di stigmatizzare la violazione delle 
previsioni in analisi con la sanzione della nullità. 
Il regime della sanzione della nullità prevista dai dati normativi de quibus assume 
tratti peculiari, in quanto si discosta dalla disciplina classica della nullità intesa 
come vizio dal quale consegue l’invalidità radicale del contratto e rilevabile 
d’ufficio dal giudice nonché da chiunque vi ha interesse; viceversa, nelle ipotesi 
laddove manchi il requisito formale previsto dal legislatore in riferimento alla 
stipula dei contratti bancari e finanziari, la nullità si colora di tratti eccentrici che 
consentono di ricondurla alla categoria speciale della nullità di protezione. 
La nullità di protezione – com’è noto- viene qualificata in dottrina e giurisprudenza 
come categoria speciale di nullità perché è appunto una nullità relativa nel senso 
che può essere rilevata d’ufficio dal giudice oppure esclusivamente dalla parte nel 
cui interesse è prevista (i.e. il contraente debole). Essa assolve alla funzione di 
presidiare una pluralità di interessi come ad esempio l’interesse alla tutela del 
risparmio (ex art. 47 Cost.), l’interesse alla libertà di iniziativa economica (di cui 
all’art. 41 Cost.), l’interesse del contraente debole a non subire condotte abusive 
della controparte; nonché l’interesse alla regolazione trasparente del mercato e alla 
correzione delle distorsioni dello stesso. 
 Al fine di presidiare efficacemente interessi di varia natura (insieme generale e 
particolare), il legislatore ha previsto l’istituto della nullità di protezione che 
consente di cogliere la vocazione funzionale della nullità intesa come sanzione atta 
a stigmatizzare le condotte lesive di interessi di peculiare rilevanza  nell’ambito 
dell’ordinamento giuridico.[15] 
In tale ottica la forma – intesa sempre in senso funzionale – assurge a parametro 
utile per individuare la sanzione derivante dall’inosservanza del vincolo formale 
previsto dal legislatore al fine di tutelare interessi rilevanti. 
La nullità non è un sanzione che automaticamente consegue dalla violazione della 
norma che prevede il requisito funzionale della forma in quanto – nell’individuare 
la natura della sanzione discendente da tale violazione – deve considerarsi la 
specificità del caso concreto; in merito, autorevole dottrina ha evidenziato che la 
nullità costituisce il “giusto rimedio”[16] da applicare esclusivamente laddove il 
mancato rispetto del requisito formale ha determinato un vulnus proprio a quegli 
interessi che attraverso la forma in senso funzionale si mirava a tutelare. 
La lettura dell’istituto della nullità in chiave funzionale ha dato luogo al fenomeno 
della frammentazione della nullità[17] che ha indotto dottrina e giurisprudenza 
ad affermare che ormai nel nostro ordinamento giuridico non è più possibile 
disquisire della nullità in quanto più correttamente dovrebbe discorrersi delle 
nullità, atteso l’ampio ventaglio di interessi che tale istituto si attaglia a presidiare 
nelle plurime declinazioni previste dal legislatore. 
La peculiare disciplina giuridica della nullità di protezione ha suscitato diverse 
difficoltà ermeneutiche e applicative soprattutto in riferimento alla perimetrazione 
degli effetti discendenti dalla declaratoria di tale nullità. 
All’uopo –infatti- in dottrina e in giurisprudenza si è registrato un articolato 
dibattito, il quale può essere sintetizzato nei tre orientamenti seguenti. 

• I fautori del primo orientamento[18] sostengono che posto che –
soprattutto in ambito consumeristico oltre che nel settore dei contratti 
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bancari e finanziari- l’istituto della nullità di protezione è volto ad ovviare 
allo squilibrio contrattuale e a riequilibrare rapporti contrattuali connotati 
dall’asimmetria informativa e giuridica tra le parti, deve però ritenersi che 
gli effetti (in primis restitutori e compensativi) che discendono dalla 
declaratoria di nullità possono essere fatti valere da entrambe le parti; ciò 
in quanto la sentenza dichiarativa della nullità elimina la causa 
giustificativa delle reciproche obbligazioni delle parti e, pertanto, 
costituisce il fondamento delle domande restitutorie di cui all’art. 2033 c.c.. 

• All’orientamento appena enunciato, tuttavia, si contrappongono 
coloro[19] che in senso contrario osservano che il fine precipuo della 
nullità di protezione è quello di presidiare la sfera giuridica del contraente 
debole; ne consegue che l’esercizio da parte di quest’ultimo del diritto di far 
valere la nullità de qua non può poi tradursi in un pregiudizio per la parte 
debole del rapporto, la quale se – nel vagliare se avvalersi dell’istituto della 
nullità di protezione – dovesse contestualmente accettare il rischio di 
subire effetti pregiudizievoli quali quelli restitutori e quelli derivanti dalle 
pretese azionate dall’intermediario ex art. 2033 c.c., deciderebbe 
sicuramente di rinunciare a tutelarsi. Se, cioè, il contraente debole dovesse 
accettare il rischio di subire tali ulteriori conseguenze (restitutorie e 
compensative) verrebbe frustata la ratio dell’istituto della nullità di 
protezione. 

• Secondo altra tesi[20] –invece- occorre accedere ad una lettura 
assiologicamente e comunitariamente orientata dell’istituto della nullità di 
protezione; nel senso che l’interprete deve sempre verificare che lo 
strumento della nullità di protezione sia stato esercitato nel rispetto del 
principio di buona fede e che tale diritto non venga esercitato in modalità 
tali da concretare un abuso del diritto. Secondo i sostenitori di tale 
orientamento la buona fede costituisce il criterio arginante l’uso arbitrario 
dello strumento di tutela e -al tempo stesso- costituisce  il tessuto 
connettivo dei rapporti contrattuali. Da tali assunti consegue che anche gli 
istituti finalizzati a proteggere il contraente debole non possono essere 
impiegati in modo irresponsabile ed arbitrario. 

L’ampio dibattito registratosi in punto di effetti discendenti dalla sentenza che 
dichiara la nullità del contratto per difetto del requisito formale previsto ad 
protetionem o ad informationem della parte debole del contratto asimmetrico è stato 
composto da un arresto delle Sezioni Unite del novembre del 2019;  in tale 
occasione i Giudici di legittimità[21] si sono pronunciati in riferimento alla 
possibilità di esperire l’uso selettivo della nullità derivante dalla violazione del 
requisito formale di cui all’art. 23 TUF. All’uopo, le Sezioni Unite hanno affermato 
che devono escludersi gli orientamenti più radicali affiorati sullo scenario 
dottrinale e giurisprudenziale; e precisamente è da confutare sia l’orientamento 
che ritiene che gli effetti derivanti dall’azione di nullità comportano anche 
l’insorgere degli effetti restitutori di cui all’art. 2033 c.c., sia l’orientamento che – 
muovendo dal presupposto per cui la nullità di protezione è un istituto previsto ad 
esclusivo vantaggio del contraente debole – sostiene che quest’ultimo può disporre 
sia della facoltà di decidere se far valere la nullità sia del potere di scegliere gli 
effetti che dalla stessa discendono, ammettendo – così – l’uso selettivo della stessa. 
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Le Sezioni Unite – infatti – osservano che nel perimetrare l’ambito degli effetti 
derivanti dalla nullità occorre tener conto sempre del principio di buona fede intesa 
in senso oggettivo; nel senso che non si può addivenire a ritenere illegittimo l’uso 
selettivo della nullità a priori, in quanto la sua operatività dev’essere conformata e 
modulata al principio di correttezza e buona fede. 
 Secondo la Corte di legittimità -cioè- non può affermarsi in astratto che l’uso 
selettivo della nullità è illegittimo, poiché così facendo si determinerebbe un effetto 
abrogativo del regime giuridico della nullità di protezione in quanto si finirebbe 
per affermare in via apodittica l’equivalenza tra uso selettivo della nullità e 
violazione del principio di buona fede. 
Ne consegue -secondo l’iter argomentativo delle Sezioni Unite- che occorre 
privilegiare un approccio concreto per discernere le ipotesi in cui l’uso selettivo 
della nullità si appalesa illegittimo dalle altre, e –pertanto- occorre valutare case by 
case se l’uso selettivo della nullità concreta una violazione del principio di buona 
fede essendo in tale valutazione imprescindibile analizzare la specificità del caso 
venuto in rilievo; ciò implica l’imprescindibilità di procedere ad un’analisi 
contestualizzata agli investimenti/operazioni complessivamente eseguiti 
confrontando quelli colpiti dall’azione di nullità (derivante dalla violazione del 
requisito formale richiesto per il contratto quadro) con quelli che –invece- ne sono 
esclusi. 
Infatti l’uso selettivo della nullità è illegittimo, in quanto contrario al principio di 
buona fede, solo quando determina un ingiustificato sacrificio economico per 
l’intermediario. 
Da ciò consegue – da una parte – che l’intermediario non può agire per le 
restituzioni ex artt. 1423 e 2033 c.c. poiché l’istituto della nullità di protezione è 
previsto ad esclusiva tutela della parte debole del rapporto; e – dall’altra – che il 
contraente debole non può usare in via selettiva la nullità in modo arbitrario ed 
irresponsabile. 
Infatti deve ritenersi che l’uso selettivo della nullità ed -in genere- gli istituti 
previsti dall’ordinamento a presidio del contraente debole devono essere esercitati 
sempre in modalità conformi ai principi di solidarietà e di uguaglianza sostanziale 
(artt. 2 e 3 Cost.); questi ultimi, infatti, operano anche in funzione di riequilibrio 
endocontrattuale, ogni qual volta l’azione di nullità esercitata in forma selettiva si 
traduca in un sacrificio economico sproporzionato per l’intermediario.[22] Solo in 
tale ipotesi l’intermediario può opporre l’eccezione di buona fede, al fine di 
paralizzare gli effetti restitutori derivanti dall’azione di nullità selettivamente 
proposta in riferimento a specifici ordini. 
In virtù di quanto evidenziato emerge la natura funzionale degli istituti della forma 
e della nullità di protezione, strumenti che assolvono alla precipua funzione di 
rimediare all’asimmetria informativa e giuridica subita dal contraente debole 
nonchè di riequilibrio dei rapporti contrattuali impari. 
Tuttavia, come statuito dalle Sezioni Unite, tali istituti per quanto presentano la 
vocazione a proteggere il contraente debole non possono – però – essere attivati 
in via arbitraria ed irresponsabile poiché -in tal guisa- finirebbero per concretare 
un esercizio abusivo del diritto; sicchè la parte debole del contratto può fruire della 
tutela all’uopo apprestata dall’ordinamento, ma incorre sempre nel limite di 
esercitare i diritti alla stessa riconosciuti in conformità ai principi cardine 
dell’ordinamento giuridico italiano. 
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L’influenza del diritto comunitario, le numerose istanze di protezione dei 
contraenti più deboli, il radicarsi del fenomeno del neoformalismo giuridico hanno 
profondamente inciso l’ordinamento giuridico interno; in particolare, non si può 
fare a meno di constatare che il diffondersi dei vincoli formali per la stipula dei 
contratti bancari e finanziari ha destato perplessità in merito all’attualità della 
cogenza del principio della libertà della forma nel diritto contrattuale italiano. 
In precedenza si è affermato che i rapporti tra il principio della libertà della forma 
e le sue deroghe dovevano essere letti nei termini di regola/eccezione[23]. Alla 
luce delle considerazioni espresse – tuttavia – l’attualità di tale affermazione è 
revocata in dubbio da parte di attenta dottrina, la quale sostiene che il fenomeno 
del neoformalismo giuridico e degli strumenti attraverso i quali esso presidia il 
contraente debole (tra i quali sicuramente si collocano le numerose previsioni che 
impongono la forma ad informationem per la stipula dei contratti bancari e 
finanziari) hanno determinato la caduta del dogma della libertà della forma e la 
conseguente lettura dei rapporti tra contratti formali e contratti aformali non più 
nei termini sopra enunciati di regola/eccezione, bensì in termini di 
complementarietà/alternatività[24]. 
Si evidenzia[25], infatti, che gli influssi del diritto europeo sugli istituti del diritto 
contrattuale interno impongono una rivisitazione della lettura della fenomeno 
formale, nel senso di non poter considerare più attuale l’egemonia della principio 
della libertà della forma; poiché in tal senso depongono sia la crescente rilevanza 
quantitativa dei vincoli formali connessa all’incremento delle fattispecie 
contrattuali nelle quali è richiesta il requisito della forma c.d. ad informationem, sia 
il diffondersi delle previsioni normative che impongono il requisito formale al fine 
di assolvere alla duplice finalità di tutela della parte debole del contratto e di 
riequilibrare le asimmetrie del mercato. Dirompente è la portata di tali previsioni 
nell’ambito dell’ordinamento giuridico italiano, poiché sotteso a tale scelta 
normativa vi è il bilanciamento tra il principio costituzionale di libera iniziativa 
economica e i principi di matrice solidarista e personalista sui quali è imperniata la 
Carta costituzionale[26]. Contemperamento – quest’ultimo – all’esito del quale la 
tutela della libertà di iniziativa economica si appalesa recessiva poiché il legislatore 
moderno considera ormai obsoleta la lettura esclusivamente liberista della 
Costituzione al centro della quale – quindi – non vi sono più solo i rapporti 
economici e l’interesse a garantire la velocità degli scambi commerciali; su tali 
interessi di natura meramente economica, si attestano come prevalenti interessi 
quali – ad esempio –  la mitigazione del divario tra contraenti dotati di diversa 
forza contrattuale. 
Nei contratti bancari e finanziari caratterizzati da una ontologica 
asimmetria[27] – infatti –  il requisito della forma viene elevato a requisito 
essenziale del contratto non solo nella fase di perfezionamento del contratto, ma – 
altresì – nella fase precontrattuale laddove le formalità previste -consistenti anche 
nella consegna di un documento riepilogativo degli obblighi derivanti dallo 
stipulando contratto- hanno una funzione di “discovery”, in quanto rendono 
trasparenti le informazioni necessarie affinchè il consenso del contraente debole 
possa formarsi in modo libero oltre a rendere ostensibili i tratti salienti 
dell’operazione che quest’ultimo si appresta a concludere. 
In tale prospettiva dev’essere letta la natura degli obblighi di cui all’art. 116 TUB 
i quali mirano da una parte a rendere note preventivamente le condizioni 
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economiche praticate dall’intermediario creditizio, così da fare in modo che il 
consenso del cliente si formi in un contesto scevro da condizionamenti; e, dall’altra, 
il legislatore impone che le informazioni e le condizioni pubblicizzate 
dall’intermediario in sede precontrattuale confluiscano nel regolamento 
contrattuale qualora il contraente debole si determini nel senso di stipulare il 
contratto. 
In tale contesto risultano sussumibili anche le disposizioni del TUF previste in 
riferimento alle operazioni di offerta di pubblico acquisto e di aumento del capitale; 
queste ultime mirano – ancora una volta – a presidiare il contraente debole 
dall’asimmetria di forza contrattuale suscettibile di alterare l’iter di libera e 
consapevole formazione del consenso. 
 La portata degli obblighi all’uopo previsti in capo agli intermediari è stata da 
ultimo scrutinata da una recente decisione dell’Arbitro per le Controversie 
Finanziarie[28] nella quale si precisa che l’adempimento degli obblighi de 
quibus da parte dell’intermediario non può ritenersi assolto attraverso il mero 
impiego di clausole di stile quali quella di “essere a conoscenza” della pubblicazione 
della documentazione o di “presa visione” della stessa; se così fosse, infatti, verrebbe 
ad essere frustrata la ratio sottesa alla disciplina in analisi. Di converso, 
l’adempimento degli obblighi informativi gravanti sull’intermediario in sede 
precontrattuale può considerarsi assolto solo quando la condotta tenuta da 
quest’ultimo sia stata funzionale a consentire al cliente di esprimere una scelta 
consapevole; e, pertanto, l’adempimento agli obblighi de quibus da parte 
dell’intermediario potrà ritenersi correttamente assolto quando quest’ultimo ha 
effettivamente fornito al cliente un set di informazioni specifiche, complete e 
dettagliate al fine di garantire la libera formazione del consenso[29]. Invero, 
l’intermediario -nell’adempiere agli obblighi informativi nei confronti dei clienti- 
deve abbandonare ogni approccio formale e, al contrario, occorre che assuma come 
precipuo punto di riferimento quello del c.d. “best interest” del cliente; ne consegue 
che la mera consegna del prospetto informativo così come le dichiarazioni 
riportate sul modulo di adesione ad un’offerta al pubblico di accettare 
integralmente il contenuto del prospetto o le dichiarazioni di “presa visione” 
possono costituire al più indici presuntivi dell’adempimento degli obblighi 
informativi dell’intermediario, ma non integrano prova 
dell’adempimento.[30] Quest’ultimo potrà ritenersi correttamente assolto solo 
nelle ipotesi in cui l’intermediario avrà concretamente calibrato il prodotto 
commercializzato alle caratteristiche del cliente. 
Emerge come i vincoli previsti dal legislatore a tutela del contraente debole -a 
prescindere se si tratti di vincoli formali, obblighi informativi, previsioni volte ad 
imporre all’intermediario l’obbligo di calibrare lo strumento finanziario 
commercializzato allo skill del cliente – si colorano in senso sostanziale e 
rifuggono, pertanto, da interpretazioni formali inclini a vanificarne l’essenza. 
In virtù di quanto evidenziato, emerge un quadro articolato; un quadro nel quale 
il diritto contrattuale appare come un mosaico dai tratti frammentati ed 
eterogenei; ciò in quanto l’istituto della nullità si è frantumato in una pluralità di 
figure note anche come “nullità elastiche”[31]; vi è – poi – la tendenza a disquisire 
del contratto “con numeri e aggettivi”; parallelamente, anche il requisito formale 
ha dovuto adeguarsi ai nuovi paradigmi contrattuali. 
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Ma occorre rifuggire dalla tendenza alla fuga dal sistema del diritto dei contratti 
comune, resistendo alla frantumazione contrattuale e formale. 
A tal fine, è d’uopo valorizzare –nella lettura degli istituti – un metodo di 
interpretazione assiologico ancorato saldamente ai principi della Costituzione e 
dei Trattati comunitari. 
Ne consegue che nel complesso scenario del diritto contrattuale popolato da 
plurime figure come  il consumatore, l’investitore, il franchisee, il subfornitore, il 
professionista debole,  caratterizzato – dalle molteplici forme di nullità (in 
primis quelle di protezione) e dai vincoli formali declinati variamente (in forma ad 
substantiam, ad probationem, ad essentiam, ad protetionem o ad informationem), occorre 
fare uno sforzo di sintesi al fine di presidiare l’unicità e l’organicità del sistema. 
In tale operazione sincretica un ruolo essenziale spetta all’interprete il quale può 
individuare gli alleati all’uopo funzionali nei principi della Costituzione, nei 
principi derivanti dai Trattati comunitari ed – in particolare – nel canone della 
buona fede che è tessuto connettivo dei rapporti contrattuali e – allo stesso tempo 
–  argine all’esercizio abusivo del diritto. 
Attraverso tali principi da una parte si rende compatibile il diritto contrattuale con 
le evoluzioni dei traffici commerciali, dall’altra si umanizza il diritto contrattuale 
ponendo al centro dei valori presidiati dall’ordinamento giuridico la persona 
resistendo – così – alle spinte di natura liberista che vorrebbero far prevalere le 
logiche e gli interessi del mercato. 
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Il credito fondiario: la verifica del limite di finanziabilità. 
Nullo in ipotesi di finanziamento eccessivo. 

 
 
di Raffaele Carbone 
  
Sommario: 1. Premessa – 2. Il contesto normativo e l’analisi storica – 3. I vantaggi 
del credito fondiario – 4. I diversi orientamenti giuridici – 5. Il criterio di calcolo 
del limite di finanziabilità: il valore cauzionale, cd. netto realizzo in asta – 6. Il 
problema della conversione del finanziamento fondiario nullo in ipotecario 
semplice – 7. Il regime sanzionatorio: il ruolo di Banca d’Italia – 8. Conclusioni. 
  
1. Premessa. 
 
Da tempo è in atto un nuovo filone giurisprudenziale che ha per oggetto il 
superamento del limite di finanziabilità nelle operazioni di credito fondiario. 
Mentre i più recenti arresti da parte della giurisprudenza di legittimità sembrano 
essere uniformi a riguardo, i giudici di merito sono divisi tra loro con 
interpretazioni contrastanti e soluzioni innovative. 
Ci si interroga sul criterio di calcolo del valore dell’immobile e sulle possibili 
conseguenze relative al superamento del limite di finanziabilità e del ruolo 
attribuito alla Banca d’Italia, che è chiamata a sorvegliare la corretta erogazione 
del credito. 
  
2. Il contesto normativo e l’analisi storica. 
 
Ancor prima di esaminare la disciplina va premesso che il legislatore, che ha 
sapientemente disciplinato il credito fondiario, ha attribuito al valore 
dell’immobile un valore preminente, atteso che il reddito del mutuatario è 
assolutamente irrilevante. 
Il credito fondiario è uno speciale finanziamento con il quale il legislatore ha 
previsto delle finalità sociali non disponibili e quindi non derogabili dalla 
autonomia delle parti, al fine di giungere alla realizzazione di molteplici interessi 
pubblici[1], che di seguito si indicano: 
1) l’esigenza di recuperare le somme erogate nel più breve tempo possibile; 
2) consentire il rispetto integrale del contratto anche dopo la risoluzione dello 
stesso, riconoscendo il diritto potestativo al terzo che partecipa alla vendita forzata 
di subentrare nel contratto risolto senza l’autorizzazione del Giudice ed il 
consenso del creditore (cfr art.41 V comma TUB)[2]; 
3) tutela del debitore da eventuali rischi espoliativi[3]. 
Da tali considerazioni emerge in modo evidente che tutto il sistema del credito 
fondiario è ispirato ad una matrice pubblicistica, non solo per la funzione 
economica, ma anche per la funzione sociale che il congegno assolve, con un 
meccanismo che toglie all’ente mutuante ed al mutuatario ogni libertà di azione, 
imponendo ad essi la rigorosa osservanza delle specifiche norme in materia, 
soprattutto per quanto concerne i limiti di finanziabilità e di garanzia. 
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Uno squilibrio tra “obbligazioni” ed “esigenze recuperatorie” (eccessività del 
mutuo rispetto al valore cauzionale), stravolge la disciplina del credito fondiario. 
La vecchia disciplina del credito fondiario ha previsto i seguenti limiti: 
art. 12 R.D del 16 luglio 1905 n. 646 = fino al 50% del valore cauzionale; 
art. 3 Legge del 29 luglio 1949 n. 474 = fino al 50% del loro valore cauzionale; 
art. 2 D.p.r. del 21 gennaio 1976 n. 7 = fino al 50% del loro valore cauzionale; 
art. 4 Legge del 6 giugno 1991 n. 175 = fino al 75% del valore cauzionale; 
Successivamente l’art. 38 del D.LgS. 385/1993 (TULB) e la delibera CICR di 
attuazione del 22.04.1995 hanno elevato il limite nel seguente modo: 
A. fino all’80% del valore dei beni ipotecati o del costo delle opere da eseguire sugli 
stessi; 
B. fino al 100%, qualora vengano prestate garanzie integrative. 
Sono poi state emanate le seguenti norme europee, che hanno che disciplinato il 
fattore di ponderazione, per la determinazione limite di finanziabilità per tutti i 
crediti ipotecari, relativo ai requisiti prudenziali per gli enti creditizi: 
A Direttiva n. 32 del 22 giugno 1998; 
B Direttiva n. 12 del 20 marzo 2000; 
C Direttiva n. 48 del 14 giugno 2006; 
D Regolamento (UE) n. 575 del 26 giugno 2013; 
Tali norme poi state recepite nei seguenti successi atti amministrativi: 
1. Circolare n.263 del 2006- aggiornamento del 2009 
2. Banca d’Italia – Circolare n.285 del 17.12.2013 
3. Banca d’Italia – Circolare n.288 del 03.04.2015 
4. Accordo Abi 25.10.2010 con agenzia entrate 
5. ABI-linee guida valutazioni immobiliari maggio 2011 
6. ABI-linee guida valutazioni immobiliari novembre 2018 
In sintesi nella gestione del credito ipotecario semplice si deve applicare un fattore 
di ponderazione che oscilla tra il 50% ed il 60%, ben considerando la definizione 
normativa del valore del credito ipotecario: 
“Per valore del credito ipotecario si intende il valore dell’immobile determinato da un 
perito in base ad un prudente apprezzamento della futura negoziabilità dell’immobile 
stesso tenendo conto degli aspetti durevoli a lungo termine dell’immobile, delle condizioni 
normali e locali del mercato, dell’uso corrente dell’immobile e dei suoi appropriati usi 
alternativi. Nella stima del valore del credito ipotecario non possono intervenire 
considerazioni di carattere speculativo. Il valore del credito ipotecario deve essere 
documentato in modo chiaro e trasparente”. 
Per il credito fondiario si deve poi rispettare l’ulteriore limite di finanziabilità 
previsto dalla legge nella misura dell’80% e/o 100% a seconda della presenza delle 
garanzie integrative. 
  
3. I vantaggi del credito fondiario. 
I principali vantaggi delle parti nell’ambito di un finanziamento fondiario sono i 
seguenti: 
A) Per il creditore 
1 Ai fini dell’iscrizione ipotecaria le banche possono eleggere domicilio presso la 
propria sede (art. 39 primo comma); 
2 Nell’ipotesi in cui la stipulazione del contratto e l’erogazione del denaro formino 
oggetto di atti separati, il conservatore dei registri immobiliari, in base alla 
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quietanza rilasciata dal beneficiario del finanziamento, esegue, a margine 
dell’iscrizione già presa, l’annotazione dell’avvenuto pagamento e dell’eventuale 
variazione degli interessi convenuta dalle parti; in tal caso l’ipoteca iscritta fa 
collocare nello stesso grado gli interessi nella misura risultante dall’annotazione 
stessa (art. 39 secondo comma); 
3 Consolidamento dell’ipoteca dopo dieci giorni dall’iscrizione (cfr. art. 39 quarto 
comma); 
4 Esenzione dall’azione revocatoria fallimentare per i pagamenti eseguiti (cfr. 39 
quarto comma); 
5 Esenzione dalla notifica del titolo esecutivo per l’avvio di una procedura 
esecutiva (cfr. art.41 primo comma); 
6 Possibilità di procedere esecutivamente in costanza di fallimento (cfr. 41 secondo 
comma); 
7 Diritto ad incassare le rendite dei beni immobili sottoposti ad esecuzione, 
sequestro e procedura fallimentare (art. 41 terzo comma); 
8 Possibilità di ottenere l’assegnazione diretta del ricavato della vendita forzata 
(art. 41 quarto comma); 
B) Per il debitore 
1 Certificazione della banca sul valore dell’immobile ipotecato (art.38 secondo 
comma); 
2 Diritto alla riduzione proporzionale dell’ipoteca in caso di pagamento della 
quinta parte del debito originario (art.39 quinto comma); 
3 Diritto alla liberazione parziale dei beni ipotecati quando, dai documenti prodotti 
o da perizie, risulti che per le somme ancora dovute, i rimanenti beni vincolati 
costituiscono una garanzia sufficiente ai sensi dell’art. 38 TULB (art.39 quinto 
comma); 
4 Diritto al frazionamento dell’ipoteca in caso di edificio o complesso condominiale 
per il quale può ottenersi l’accatastamento delle singole porzioni che lo 
costituiscono (art.39 sesto comma); 
5 Riduzione dell’onorario dovuto al Notaio per la stipula del contratto (art.39 
settimo comma); 
6 Procedimento semplificato per la cancellazione dell’ipoteca (art.40-bis); 
7 Possibilità di rimanere moroso per 7 rate anche non consecutive (art.40 secondo 
comma)[4]. 
C) Per il terzo aggiudicatario 
Facoltà dell’aggiudicatario in un procedimento espropriativo di subentrare, senza 
autorizzazione del giudice dell’esecuzione e senza il consenso del creditore 
fondiario, nel contratto di finanziamento pagando alla banca le rate scadute, gli 
accessori e le spese entro 15 giorni dalla data dell’aggiudicazione (art.41 quinto 
comma)[5]. 
  
4. I diversi orientamenti giuridici. 
 
In relazione al superamento del limite di finanziabilità si sono sviluppati tre 
orientamenti: 
A) Primo filone interpretativo della giurisprudenza di legittimità – norma di 
comportamento 
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L’art. 38, II comma, TUB e le relative disposizioni di attuazione non costituiscono 
norme inderogabili sulla validità del contratto, ma appaiono norme di buona 
condotta, la cui violazione potrà comportare l’irrogazione delle sanzioni previste 
dall’ordinamento bancario, qualora ne venga accertata la violazione a seguito dei 
controlli che competono alla Banca d’Italia, senza ingenerare una causa di nullità, 
totale o parziale del contratto. 
In particolare, la Corte di Cassazione, a far data dal 28/11/2013, ha escluso che 
ricorressero ipotesi di nullità testuale, riconducibile nell’art. 117 TULB, o di 
nullità virtuale in quanto il limite di finanziabilità è norma di “comportamento” 
rivolta agli istituti di credito, che non genera la nullità del contratto, in quanto 
tesa a salvaguardare i bilanci delle banche. 
Si confrontino al riguardo: Cass. 28 novembre 2013, n. 26672; Cass. 6 dicembre 
2013, n. 27380; Cass. 4 novembre 2015, n. 22446; Cass. 7 marzo 2016, n. 4471; 
Cass. 6 maggio 2016, n. 9132; Cass. 24 giugno 2016, n. 13164. 
Tale orientamento è oramai diventato desueto. 
B) Secondo filone interpretativo della giurisprudenza di legittimità – norma 
di ordine pubblico 
In consapevole disaccordo rispetto all’interpretazione in precedenza indicata si è 
espressa altra e più recente giurisprudenza di legittimità, il cui pensiero è stato 
inaugurato, sempre dalla Prima Sezione, con la sentenza del 13 luglio 2017, n. 
17352. 
Il mancato rispetto del limite di finanziabilità, di cui all’art. 38 TUB e alle 
conseguenti disposizioni regolamentari, comporta in via diretta la nullità 
dell’intero contratto. 
In tali decisioni la Corte di Cassazione ha ritenuto che se si supera il limite di 
finanziabilità, il contratto di mutuo fondiario è nullo, ma potrebbe convertirsi in 
un “ordinario” contratto di finanziamento, pur sempre assistito da garanzia 
ipotecaria. 
La conversione del contratto nullo non opera d’ufficio, bensì su domanda di parte, 
che deve essere proposta nella prima difesa utile del procedimento in cui sia stata 
dedotta la questione della nullità ex art. 38 T.U.B., al fine di mantenere “integra” 
la garanzia ipotecaria. 
Sul punto, tale orientamento richiede al giudice di accertare, oltre che l’identità dei 
requisiti di sostanza e di forma tra negozio nullo e quello nel quale lo si voglia 
convertire (c.d. rapporto di continenza), anche la manifestazione di volontà delle 
parti propria del negozio diverso e, specificamente, l’intento pratico perseguito 
dalle stesse. 
Si confrontino al riguardo: Cass. 13 luglio 2017, n. 17352; Cass. 16 marzo 2018, n. 
6586; Cass. 12 aprile 2018, n. 9079; Cass. 9 maggio 2018, n. 11201; Cass. 11 
maggio 2018, n. 11543; Cass. 28 maggio 2018, n. 13285; Cass. 28 maggio 2018, n. 
13286; Cass. 3 ottobre 2018 n. 24138; Cass. 24 settembre 2018, n. 22459; Cass. 19 
novembre 2018, n. 29745; Cass. 28 giugno 2019, n. 17439; Cass. 27 novembre 
2019, n. 31057[6]; Cass. del 21 gennaio 2020 n.1193[7]. 
C) Terzo filone interpretativo solo della giurisprudenza di merito[8] 
In alternativa agli orientamenti espressi dalla giurisprudenza di legittimità vi è 
una terza posizione, espressa esclusivamente della giurisprudenza di merito, la 
quale risolve la questione sul piano della qualificazione giuridica del contratto, 
ritenendo che, al di là del nomen iuris utilizzato dalle parti, il mutuo pur qualificato 
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come “fondiario”, ove non rispettoso della prescrizione di cui all’art. 38 TULB per 
intervenuto superamento dei limiti di finanziabilità, altro non sarebbe che un 
ordinario mutuo “ipotecario”. 
Superato il limite di finanziabilità, secondo questa ricostruzione, non si avrebbe 
nullità del sinallagma, con conversione in altro tipo di contratto, ma solo la 
disapplicazione della speciale disciplina del mutuo fondiario, con conservazione 
della originaria garanzia ipotecaria[9]. 
  
5. Il criterio di calcolo del limite di finanziabilità: il valore cauzionale cd. 
netto realizzo in asta. 
 
Vi sono vari criteri di calcolo per stimare il valore di un bene immobile, come ad 
esempio il valore commerciale, il valore venale ed il valore cauzionale. 
Il valore commerciale non riflette un valore oggettivo del bene in quanto un 
venditore scaltro ed un acquirente poco avveduto potrebbero alterare e modificare 
l’effettivo valore di mercato, atteso che il prezzo potrebbe essere influenzato da 
fattori speculativi. 
Il valore venale fa riferimento ad un mercato ideale (ed astratto) prendendo come 
riferimento parametri fissi come ad esempio le quotazioni rilevabili dall’Agenzia 
delle Entrate “Osservatorio Del Mercato Immobiliare”, cc.dd. valori OMI. 
Il valore cauzionale, c.d. Mortgage Lending Value (MLV) e/o anche definito come 
cd. netto realizzo in asta, è l’importo che si può ragionevolmente ricavare dalla 
vendita di un bene, entro un intervallo troppo breve perché rispetti i tempi di 
commercializzazione richiesti dalla definizione del valore di mercato. 
Il valore rilevante ai fini della valutazione della violazione del limite di 
finanziabilità di cui all’art. 38 TULB deve essere individuato nel valore cauzionale 
effettivo dell’immobile, inteso come netto realizzo in asta giudiziaria e non già nel 
prezzo pattuito tra le parti, secondo prudente apprezzamento della futura 
negoziabilità, tenuto conto degli aspetti durevoli a lungo termine e delle condizioni 
del mercato, dell’uso corrente e dei suoi appropriati usi alternativi, senza 
riferimento né al valore di mercato in un determinato momento né a considerazioni 
speculative. Tanto è previsto dalla normativa comunitaria (cfr. direttiva 
comunitaria n. 32 del 22 giugno 1998 – direttiva n. 12 del 20 marzo 2000 – 
direttiva n. 48 del 14 giugno 2006 – Banca d’Italia n. 263 del 27 dicembre 2006 – 
direttiva comunitaria n.575 26 giugno 2013 – Banca d’Italia – Circolare n.285 del 
17 dicembre 2013 – ABI-linee guida valutazioni immobiliari maggio 2011). 
L’interpretazione del diritto nazionale in conformità al diritto comunitario tende 
a ritenere che il limite di finanziabilità vada misurato e parametrato sul valore 
cauzionale come espressamente confermato anche dalla Corte di 
Cassazione[10] che ha affermato in modo chiaro che “Ai fini dell’apprezzamento 
circa il rispetto del limite di finanziabilità prescritto per il mutuo fondiario dalla 
normativa legale e regolamentare, il giudice deve tenere in considerazione il cd. valore 
cauzionale del bene ipotecato, vale a dire la concreta e attuale prospettiva di negoziabilità 
dell’immobile, del tutto svincolata da considerazioni di carattere speculativo, sì che, se non 
è possibile far riferimento a un valore di liquidazione, tra le diverse stime possibili deve 
privilegiarsi quella di tipo prudenziale”. 
In tale senso depone il comportamento concludente delle aziende di credito che 
iscrivono l’ipoteca volontaria, quasi sempre per un importo pari al doppio della 
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somma mutuata, atteso che individuano nell’importo totale dell’iscrizione il valore 
commerciale del bene e nella somma erogata il valore cauzionale del bene 
ipotecato. Ragionare in senso differente renderebbe priva di effetti la valutazione 
economica del finanziamento concesso dalla Banca, la quale ha una sicura 
competenza nel mercato immobiliare, ponderando in modo professionale 
l’erogazione del credito al fine di garantirsi, in caso di inadempimento, il recupero 
integrale della somma erogata per capitale, interessi di mora e spese legali. 
  
6. Il problema della conversione del finanziamento fondiario nullo in 
ipotecario semplice. 
 
La Corte di Cassazione ha ritenuto che “il contratto di mutuo fondiario irrispettoso del 
limite di finanziabilità è nullo in quanto posto in essere in violazione di norme 
imperative” affermando che a norma dell’art. 1424 c.c. “il contratto nullo può produrre 
gli effetti di un contratto diverso, del quale contenga i requisiti di sostanza e di forma, 
qualora, avuto riguardo allo scopo perseguito dalle parti, debba ritenersi che esse lo 
avrebbero voluto se avessero conosciuto la nullità”. 
Gli Ermellini hanno poi precisato: 
a. la conversione del contratto nullo non opera d’ufficio, bensì su domanda di 
parte[11]; 
b. la domanda di conversione deve essere proposta nella prima difesa utile del 
procedimento in cui sia stata dedotta la questione della nullità. 
Viene da domandarsi se l’astratto ragionamento della Suprema Corte sia 
giuridicamente possibile e se lo stesso non vada a scontrarsi ineluttabilmente con 
la disciplina speciale dell’ipoteca. 
Infatti è difficile ipotizzare che l’ipoteca iscritta possa sopravvivere alla 
dichiarazione di nullità in quanto è necessario l’esistenza di un valido titolo al 
momento della iscrizione. 
L’art. 2808 cc stabilisce che l’ipoteca si costituisce mediante iscrizione nei registri 
immobiliari e che è legale, giudiziale o volontaria; l’art. 2824 cc prevede che 
l’iscrizione d’ipoteca eseguita in virtù di un titolo annullabile rimane convalidata 
con la convalida del titolo. 
Orbene la ratio dell’art. 2824 cc è nel fatto che il negozio annullabile ha piena 
efficacia fino a quando non ne intervenga l’annullamento. Se viceversa interviene 
convalida dell’atto stesso, questo vedrà consolidare i suoi effetti nella realtà 
giuridica[12]. 
Tale norma non si può applicare alle ipotesi di nullità in quanto il meccanismo di 
tale norma ha previsto che il titolo originario, benchè annullabile, è rimasto sempre 
e comunque valido per cui la convalida ha effetto retroattivo[13]. 
In caso di nullità e di successiva conversione, il titolo (originario) volontario si 
estingue[14] e nasce un titolo (nuovo) giudiziale. Poiché non esiste un 
quarto genus dell’ipoteca e cioè quello misto tra volontari e giudiziale, è evidente 
che il nuovo titolo giudiziale attribuirà al creditore di poter accendere una nuova 
ipoteca, questa volta di natura giudiziale. 
L’unica ipotesi giuridica per la quale è prevista che l’ipoteca rimanga valida in 
ipotesi di mutamento del titolo giuridico originario è rappresentata dall’art 653, II 
comma c.p.c. in tema di opposizione a decreto ingiuntivo che prevede che “se 
l’opposizione è accolta solo in parte, il titolo esecutivo è costituito esclusivamente dalla 
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sentenza, ma gli atti di esecuzione già compiuti in base al decreto conservano i loro effetti 
nei limiti della somma o della quantità ridotta”. 
Il meccanismo prevede che nel momento in cui decade il titolo esecutivo del 
decreto ingiuntivo e nasce il nuovo titolo della sentenza di condanna per un 
importo ridotto, il creditore possa mantenere integro il diritto ipotecario. 
Alla luce di tale percorso interpretativo il ragionamento seguito dalla Corte di 
Cassazione è manifestamente incompatibile con la disciplina dell’ipoteca (cfr. artt. 
2808 – 2824 – 2878 cc). 
 
7. Il regime sanzionatorio: il ruolo di Banca d’Italia. 
 
L’art. 145 del TULB ha previsto un regime sanzionatorio con potere disciplinare 
in capo alla Banca d’Italia di poter agire in danno degli intermediari bancario che 
non rispettano la disciplina vigente. Tale norma prevede: 
primo comma “Per le violazioni previste nel presente titolo cui è applicabile una sanzione 
amministrativa, la Banca d’Italia contestati gli addebiti ai soggetti interessati, tenuto 
conto del complesso delle informazioni raccolte, applica le sanzioni con provvedimento 
motivato. I soggetti interessati possono, entro trenta giorni dalla contestazione, presentare 
deduzioni e chiedere un’audizione personale in sede di istruttoria, cui possono partecipare 
anche con l’assistenza di un avvocato”; 
terzo comma “Il provvedimento di applicazione delle sanzioni previste dal presente titolo 
è pubblicato senza ritardo e per estratto sul sito web della Banca d’Italia. Nel caso in cui 
avverso il provvedimento di applicazione della sanzione sia adita l’autorità giudiziaria, 
la Banca d’Italia menziona l’avvio dell’azione giudiziaria e l’esito della stessa nel proprio 
sito web a margine della pubblicazione. La Banca d’Italia, tenuto conto della natura della 
violazione e degli interessi coinvolti, può stabilire modalità ulteriori per dare pubblicità al 
provvedimento, ponendo le relative spese a carico dell’autore della violazione”; 
terzo comma bis “Nel provvedimento di applicazione della sanzione la Banca d’Italia 
dispone la pubblicazione in forma anonima del provvedimento sanzionatorio quando 
quella ordinaria: 
a) abbia ad oggetto dati personali ai sensi del decreto legislativo 30 giugno 2003, n. 196, 
la cui pubblicazione appaia sproporzionata rispetto alla violazione sanzionata; 
b) possa comportare rischi per la stabilità dei mercati finanziari o pregiudicare lo 
svolgimento di un’indagine penale in corso; 
c) possa causare un pregiudizio sproporzionato ai soggetti coinvolti, purché tale 
pregiudizio sia determinabile. 
3-ter. Se le situazioni descritte nel comma 3-bis hanno carattere temporaneo, la 
pubblicazione è effettuata quando queste sono venute meno. 
Sul sito della Banca d’Italia non risulta pubblicato alcun provvedimento 
sanzionatorio[15]. 
  
8. Conclusioni. 
 
Il credito massimo concedibile nelle operazioni di credito fondiario va parametrato 
sul valore cauzionale dell’immobile atteso che si tratta di un finanziamento 
speciale, in cui il ruolo del reddito del mutuatario è assolutamente secondario, 
atteso che il valore della garanzia immobiliare è preminente; infatti deve bastare 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/12/il-credito-fondiario-la-verifica-del-limite-di-finanziabilita-nullo-in-ipotesi-di-finanziamento-eccessivo/#_ftn15


 

                                                 100 

ad assicurare in modo certo e sicuro la restituzione del capitale, degli interessi e 
delle spese di esecuzione e va calcolato con il criterio del valore cauzionale 
cd. Mortgage Lending Value (MLV) e cioè netto realizzo in asta. 
Se tali regole fossero state realmente rispettate non vi sarebbero stati i recenti 
Crack bancari che hanno duramente colpito vari istituti, con perdita di valore e 
fiducia nel sistema, né rovinose esecuzioni immobiliari forzate che hanno reso i 
mutuatari inadempienti, debitori a vita per la quota incapiente, non soddisfatta, 
generando una pluralità di Non-Performing Loans (in sigla NPL), crediti 
deteriorati, di difficile recuperabilità. 
Concedere un prestito e/o assumere un debito in violazione del limite di 
finanziabilità della disciplina del credito fondiario, sapientemente regolamentata 
dal legislatore, sopravvalutando un bene immobile, arreca un danno alla economia 
in quanto si effettuerebbe una operazione bancaria errata, contraria all’ordine 
pubblico, non derogabile dall’autonomia delle parti private, immettendo un 
prestito nel sistema creditizio che potenzialmente potrebbe generare un 
finanziamento subprime, con alte probabilità di inadempienza futura. 
 

marzo 2020 

 
[1] Cfr. Cass. 9219/1995. 
[2] L’art.41 V comma TUB stabilisce che “L’aggiudicatario o l’assegnatario 
possono subentrare, senza autorizzazione del giudice dell’esecuzione, nel contratto 
di finanziamento stipulato dal debitore espropriato, assumendosi gli obblighi 
relativi, purché entro quindici giorni dal decreto previsto dall’art. 574 del codice 
di procedura civile ovvero dalla data dell’aggiudicazione o dell’assegnazione 
paghino alla banca le rate scadute, gli accessori e le spese. Nel caso di vendita in 
più lotti, ciascun aggiudicatario o assegnatario è tenuto a versare 
proporzionalmente alla banca le rate scadute, gli accessori 6.  Il trasferimento del 
bene espropriato e il subentro nel contratto di finanziamento previsto dal comma 
5 restano subordinati all’emanazione del decreto previsto dall’art. 586 del codice 
di procedura civile”. 
[3] La Corte di Appello di Venezia del 20.05.2019 ha stabilito i seguenti principi 
“Il superamento del limite massimo di finanziabilità ex art. 38 TUB comporta la 
nullità del mutuo in quanto la ratio della norma è quella di non esporre il 
mutuatario debitore ai rischi espoliativi (per la residua parte del suo patrimonio) 
ovvero di pura sorte. Il limite di finanziabilità risponde, invero, all’esigenza di 
circoscrivere il rischio insito in operazioni che non presentano ex ante sufficienti 
prospettive di effettiva fattibilità e buon esito per cui attiene ad interessi pubblici, 
di sistema, essendo una norma imperativa di validità del contratto. Il valore da 
considerare ai fini dell’applicazione dell’art. 38 TUB è, in linea di continuità con la 
previgente disciplina di cui alla legge n. 474/49 in materia di credito edilizio e con 
la direttiva CE n. 2000/12, il “valore cauzionale” del bene (cd. valore di netto 
realizzo in asta), ovvero il valore che sia frutto di una stima basata sul “prudente 
apprezzamento della futura negoziabilità dell’immobile”. Tale apprezzamento non 
può che prendere le mosse dal prezzo che le parti hanno determinato all’esito delle 
trattative e, in mancanza di diverse allegazioni, va determinato in un valore 
necessariamente più basso di quel prezzo” (cfr. mio commento su 
www.dirittobancario.it). 
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[4] La norma testuale prevede: “La banca può invocare come causa di risoluzione del 
contratto il ritardato pagamento quando lo stesso si sia verificato almeno sette volte, anche 
non consecutive. A tal fine costituisce ritardato pagamento quello effettuato tra il 
trentesimo e il centottantesimo giorno dalla scadenza della rata”. 
[5] Vantaggio fondiario fondamentale quasi sempre disatteso dai Tribunale, i 
quali, in violazione di tale norma, ignorano il vantaggio del terzo aggiudicatario 
di poter subentrare nel contratto risolto (cd. reviviscenza del contratto), che 
agevola fortemente le aste immobiliari. 
[6] Questa pronuncia ha stabilito che “Il mancato rispetto del limite di finanziabilità, 
di cui all’art. 38 TUB e alle conseguenti disposizioni regolamentari, comporta in via 
diretta la nullità dell’intero contratto, e non già nei soli margini del supero” (cfr. mio 
commento su www.dirittobancario.it). 
[7] Medesime considerazioni sulla nullità totale del finanziamento sono state 
espresse da Cass. del 21 gennaio 2020 n.1193 (cfr. mio commento su 
www.dirittobancario.it). 
[8] Tale soluzione è un po’ ambigua in quanto si muove sul solco della 
riqualificazione, al fine di superare il divieto a carico del Giudice di procedere alla 
conversione di ufficio del contratto nullo. Si confrontino al riguardo: Cass. 24 
settembre 2018, n. 22466; Cass 6 luglio 2018, n. 17905; Cass. 28 maggio 2018, n. 
13286; Cass. 28 febbraio 2018, n. 4760; Cass. 31 luglio 2017, n. 19016; Cass., 
13/07/2017, n. 17352; Cass. Unite, 12/12/2014, n. 26242; Cass. 30/04/2012, n. 
6633; Cass. 01/08/2001, n. 10498. 
[9] L’interpretazione mal si concilia con la natura costitutiva dell’ipoteca prevista 
dall’art. 2808 cc. in quanto introdurrebbe un “quarto” genere ibrido, ben 
considerando che l’ipoteca è volontaria, legale e giudiziaria, per cui creerebbe una 
sorta di ipoteca nulla “volontaria-giudiziaria”. 
[10] Cfr. Cass. 9 maggio 2018, n. 11201 – Cass. 11 gennaio 2006, n. 264 – Cass. 
1 settembre 1995, n. 9219. 
[11] Cfr. Cass. 30 aprile 2012, n. 6633 – Cass. 1 agosto 2001 n. 10498. 
[12] Tamburrino, Delle ipoteche, in Comm. cod. civ., Torino, 1976, 190. 
[13] MAIORCA, Ipoteca (diritto civile), in NN.D.I., IX, Torino, 1963. 
[14] L’art. 2878 cc disciplina le cause di estinzione e l’elencazione ivi riportata 
non è considerata tassativa, e pertanto non esclude la configurabilità di altre cause 
di estinzione – venir meno dei diritti, invalidità dell’obbligazione garantita, nullità 
del titolo di concessione dell’ipoteca od altre ragioni – che possano parimenti 
condurre all’estinzione dell’ipoteca (cfr. Gorla, Del pegno. Delle ipoteche, in 
Comm. Scialoja, Branca, sub artt. 2784-2899, Bologna-Roma, 1973 pag. 416. 
[15] Ricerca effettuata sul sito https://www.bancaditalia.it/ricerca/ utilizzando 
le parole “mutuo fondiario” e “limite finanziabilità”. 
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Assicurazione sulla vita in favore di terzo: gli “eredi 
legittimi” e le alternative modalità di liquidazione del beneficio 

assicurativo 
 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. III, ord. 33195 del 16.12.2019 (Ord. 
Int.) 

 

di Giulia De Giorgi 
 

  
Con l’ordinanza interlocutoria in esame la Sez.III ha rimesso innanzi al Primo 
Presidente la decisione circa un’eventuale assegnazione della questione alle 
Sezioni Unite, per la definizione di un orientamento unitario sulla natura 
dell’espressione “eredi legittimi” contenuta in una polizza assicurativa e sulle 
conseguenti alternative modalità di ripartizione del beneficio assicurativo. 
 
Fatto 
Nella questione sottoposta al vaglio della Suprema Corte, l’attore agiva in giudizio 
contro la compagnia assicurativa per ottenere una liquidazione fondata sui princìpi 
successori (e non a base contrattuale) delle somme spettanti a titolo di indennità e 
relative a quattro polizze sulla vita. Si trattava di contratti assicurativi, sottoscritti 
dal defunto fratello negli anni 2008-2009 sulla cui liquidazione, a parere del 
giudice del primo grado e contrariamente alle pretese attoree, avrebbero concorso 
anche i nipoti (succeduti per rappresentazione, in quanto figli della sorella 
deceduta in data precedente alla già menzionata sottoscrizione), secondo le regole 
della mera designazione contrattuale e non secondo i princìpi successori. Avverso 
la pronuncia della Corte d’Appello, che accoglieva l’impugnazione dell’attore, la 
compagnia assicurativa propone ricorso in Cassazione. 
 
Diritto 
1. Le modalità di liquidazione del beneficio. 
Una delle questioni più dibattute in giurisprudenza è relativa al criterio di 
liquidazione dell’indennità assicurativa, in presenza di polizze condizionate 
all’evento morte. Nello specifico, secondo una parte della giurisprudenza di 
legittimità, in favore degli eredi legittimi: 
-il beneficio indennitario verrà attribuito nella misura delle quote ereditarie 
spettanti per legge, vale a dire che la ripartizione verrà effettuata in misura 
proporzionale alla quota in cui ciascun erede è succeduto (attribuzione pro-quota). 
Altra parte assume una posizione diametralmente opposta, sostenendo che: 
-è la natura di diritto proprio[1] ai vantaggi dell’assicurazione, sancita dall’art. 
1920, ultimo comma, c.c., ad imporre una divisione di tale indennizzo in parti 
eguali (attribuzione in parti uguali). Si tratta di un «diritto che nulla ha in comune 
con il diritto che dalla morte di una persona nasce in favore del suo erede»[2], difatti non 
preesiste nel patrimonio del defunto e, pertanto, non è ammesso un trasferimento 
dello stesso iure successionis. In dottrina, piuttosto, si parla di un credito che il 
beneficiario può, ipso iure, vantare nei confronti dell’assicuratore[3]. 
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2. Fonte giuridica: contrattuale o codicistica? 
Ponendo l’accento sui diversi esiti economici risultanti dall’utilizzo di un criterio 
piuttosto che l’altro, la società ricorrente sottolinea come la scelta delle modalità 
di liquidazione dipenda dall’inquadramento della fonte giuridica sottesa al 
rapporto. In tal senso, la compagnia «lamenta che la fonte regolatrice era di natura 
contrattuale e non successoria e che, pertanto, l’indicazione della clausola contrattuale 
relativa ai beneficiari della polizza era idonea ad indicare soltanto gli aventi diritto iure 
proprio all’indennità assicurativa», senza che ciò potesse intendersi come un rinvio 
alla disciplina codicistica in materia successoria, incidendo sulla determinazione 
delle quote spettanti in via pro-quota. 
Contrattuale. In tal senso si è espressa la Suprema Corte nel 2016, ritenendo che la 
«designazione contrattuale non vale ad assoggettare il rapporto alle regole della 
successione ereditaria, trattandosi di una mera indicazione del criterio per la 
individuazione dei beneficiari medesimi in funzione della loro astratta appartenenza alla 
categoria dei successori indicata nel contratto»[4]. Da ciò ne deriva che la modalità di 
ripartizione del beneficio non segue la disciplina codicistica, in quanto non opera 
un automatico rinvio alle regole della successione (e attribuzione pro-quota). 
Codicistica. Esprimendosi nuovamente sulla dibattuta questione della fonte 
giuridica, la Corte ha fornito un’interpretazione innovativa dell’art. 1920 c.c.[5]: 
«ove sia prevista, in caso di morte dello stipulante, la corresponsione dell’indennizzo agli 
eredi testamentari o legittimi», la disposizione deve essere intesa nel senso che le 
parti abbiano voluto: 
  
– individuare per relationem con riferimento al modo della successione effettivamente 
verificatosi negli eredi chi acquista i diritti nascenti dal contratto stipulato a loro favore 
(art. 1920, comma secondo e terzo, cod. civ.) 
–  attribuire l’indennizzo in misura proporzionale alla quota in cui ciascuno è succeduto 
secondo la modalità di successione effettivamente verificatasi. 
  
  

 
[1] Si tratta di un diritto autonomo, vale a dire non derivato da quello dello 
stipulante. 
[2] A. Torrente – P. Schlesinger, Manuale di diritto privato, Giuffrè, Milano, 2013, 
p. 788. 
[3] Sulla posizione del beneficiario, cfr. Cass. Civ. Sez. I, n. 9388 del 10-11-1994: 
«mentre l’individuazione dei beneficiari-eredi va effettuata attraverso l’accertamento 
della qualità di erede secondo i modi tipici di delazione dell’eredità (testamentaria o 
legittima: art. 475, comma primo cod. civ. e art. 565 cod. civ.) e le quote tra gli eredi, in 
mancanza di uno specifico criterio di ripartizione, devono presumersi uguali, 
essendo contrattuale la fonte regolatrice del rapporto e non applicandosi, quindi, la 
disciplina codicistica in materia di successione con le relative quote». 
[4] Cass. Civ., Sez. II, n. 26606 del 2016 
[5] Cass. Civ., Sez. II, n. 19210 del 2015. 
  
Qui la pronuncia: Cass. Civ., Sez. III, ord. 33195 del 16.12.2019 (Ord. Int.) 
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Criteri di indicazione del TAEG: la decisione della Corte di 
Giustizia Europea. 

Nota a CGUE, Sez. VI, 19 dicembre 2019, C – 290/19. 
 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Con la recentissima sentenza in oggetto, la Corte di Giustizia dell’Unione Europea 
ha statuito il seguente principio di diritto: 
«L’articolo 10, paragrafo 2, lettera g), della direttiva 2008/48/CE del Parlamento 
europeo e del Consiglio, del 23 aprile 2008, relativa ai contratti di credito ai consumatori 
e che abroga la direttiva 87/102/CEE del Consiglio, come modificata dalla direttiva 
2011/90/UE della Commissione, del 14 novembre 2011, deve essere interpretato nel senso 
che osta a che, in un contratto di credito al consumo, il tasso annuo effettivo globale sia 
espresso non da un tasso unico, ma mediante un intervallo che rinvia ad un tasso minimo 
e ad un tasso massimo.». 
 

******************************** 
 

La cornice normativa. Cenni. 
La domanda di pronuncia pregiudiziale aveva a oggetto l’interpretazione della 
Direttiva 2008/48/CE, relativa ai contratti di credito ai consumatori ed era stata 
presentata nell’ambito di una controversia tra un consumatore e una Banca 
slovacchi, con riferimento a un contratto di credito al consumo, concluso dal primo 
con il secondo, nell’ambito del quale il tasso annuo effettivo globale (d’ora innanzi, 
TAEG) non era stato fissato con riferimento a un valore unico, ma con 
l’indicazione di un intervallo. 
In via preliminare, la Corte di Giustizia evidenzia come la letteralità della prefata 
Direttiva indichi, segnatamente al considerando n. 19, la necessità che i 
consumatori, affinché possano porre in essere le loro decisioni con piena 
cognizione di causa, debbano essere resi edotti delle caratteristiche intrinseche 
dell’operazione proposta, ricevendo, prima della conclusione del contratto, 
informazioni adeguate circa le condizioni, il costo del credito e le obbligazioni 
derivanti[1]. Al fine di assicurare la maggiore trasparenza possibile e per 
consentire, consequenzialmente, anche un eventuale raffronto tra le offerte, tale 
budget informativo dovrebbe comprendere, in particolare, il tasso annuo effettivo 
globale relativo al credito, indice che, nella fase precontrattuale, può essere 
indicato soltanto tramite un esempio rappresentativo: in tal guisa, questo dovrebbe 
corrispondere alla durata media e all’importo totale del credito concesso per il tipo 
di contratto di credito considerato ed eventualmente alle merci acquistate[2]. 
Nell’ottica di una precipua valorizzazione del dato informativo sin dal primo 
contatto “conoscitivo” tra Intermediario e cliente, l’art. 4 della stessa Direttiva, 
relativamente alle informazioni di base da fornire nella pubblicità, prevede che 
qualsiasi attività promozionale, che indichi un tasso d’interesse o qualunque altro 
dato numerico riguardante il costo del credito per il consumatore, debba 
contenere informazioni di base, menzionate in forma chiara, concisa e graficamente 
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evidenziata con l’impiego di un esempio rappresentativo, tra le quali, a titolo 
esemplificativo, viene annoverato il TAEG. Ad accrescere la centralità conferita a 
tale ultimo indice concorrono le letteralità degli artt. 10 (“Informazioni da inserire 
nei contratti di credito”)[3] e 19 (“Calcolo del TAEG”)[4]. 
  
Il procedimento principale e la questione pregiudiziale. 
Nel 2013 il consumatore aveva stipulato con l’Istituto un contratto di credito al 
consumo, laddove veniva indicato l’importo delle rate mensili, il tasso di interesse 
e una forbice di TAEG. A tale ultimo riguardo, nel contratto veniva precisato 
altresì che la quantificazione del TAEG sarebbe dipesa dalla data in cui i fondi 
sarebbero stati messi a disposizione del consumatore e che, quindi, sarebbe stato 
comunicato, a quest’ultimo, successivamente a tale momento. 
A seguito dell’avvenuto integrale rimborso del prestito, il cliente aveva deciso di 
avviare un’azione di ripetizione dell’indebito, adducendo, a sostengo delle sue 
ragioni, che il credito avrebbe dovuto essere considerato senza interessi né spese, 
dal momento che il TAEG era stato fissato nel contratto non con un tasso unico, 
ma mediante un intervallo che rinviava a un tasso minimo e a uno massimo. 
La domanda non veniva accolta dal giudice di primo grado, il quale aveva 
considerato che il prestito oggetto di controversia fosse sussumibile nel credito al 
consumo, il relativo contratto contenesse tutte le indicazioni, richieste dall’art. 9, 
paragrafo 2, della legge n. 129/2010 (legge relativa ai crediti al consumo e agli 
altri crediti e prestiti erogati ai consumatori, di recepimento nell’ordinamento 
slovacco della Direttiva 2008/48/CE), e, da ultimo, che non fosse necessaria 
un’indicazione espressa del TAEG mediante un valore unitario (qualificando come 
una “sproporzionata” penalizzazione per il creditore l’eventuale dichiarazione di 
gratuità del prestito, per il solo motivo che il TAEG fosse stato espresso da un 
intervallo tra due valori). 
Proponendo appello, il cliente chiedeva se la fissazione del TAEG, per mezzo di 
una forbice minimale – massimale, fosse contraria a quanto disposto dalla Direttiva 
2008/48/CE. 
Il giudice del rinvio decideva di sospendere il procedimento, onde sottoporre alla 
Corte di Giustizia 
la questione pregiudiziale: 
«Se l’articolo 10, [paragrafo 2], lettera g), della direttiva [2008/48] debba interpretarsi 
nel senso che il contratto di credito ai consumatori soddisfa il requisito previsto in tale 
disposizione nel caso in cui il [TAEG] è in esso indicato non con un preciso dato 
percentuale ma mediante un intervallo tra due dati (da – a)». 
  
La decisione della Corte di Giustizia. 
In sostanza, l’interrogativo posto dal giudice slovacco verteva sulla possibilità di 
interpretare l’art. 10, paragrafo 2, lettera g), della Direttiva de qua nel senso di 
vietare che, in un contratto di credito al consumo, il TAEG sia espresso non da un tasso 
unico, ma mediante un intervallo che rinvia ad un tasso minimo e ad un tasso massimo. 
La Corte rileva che l’indicazione del TAEG, sotto forma di intervallo tra due 
valori, non sia conforme alla formulazione di diverse disposizioni della Direttiva 
2008/48/CE, in particolare agli artt. 3 (che, alla lett. i), definisce il TAEG come 
corrispondente “al costo totale del credito al consumatore espresso in percentuale 
annua dell’importo totale del credito”) e 19 (che, in maniera non dissimile, al 
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paragrafo 1, richiama una formula matematica per addivenire a un risultato 
preciso, espresso con cifra decimale), dai quali risulta chiaramente che l’indice de 
quo debba essere espresso in percentuale, con riferimento a un dato numerico 
preciso, né, tantomeno, all’economia della stessa, in quanto fonte normativa di 
armonizzazione adottata proprio con il duplice obiettivo di garantire a tutti i 
consumatori dell’Unione Europea un livello elevato (ed equivalente) di tutela dei 
loro interessi e di facilitare il sorgere di un efficiente mercato interno del credito 
al consumo (v. supra considerando n. 19)[5]. 
Per un consumatore, il TAEG riveste indubbiamente un’importanza essenziale, 
dal momento che rappresenta, in maniera plastica e immediata, il costo globale del 
credito, proprio perché presentato sotto forma di tasso calcolato secondo una 
formula matematica unica. Tale indice consente al mutuatario di valutare 
ponderatamente la complessiva portata dell’impegno derivante dalla conclusione 
del contratto di credito[6]. In tal guisa, pare evidente come l’obbligo di 
informazione, sì come enunciato all’art. 10, paragrafo 2, della Direttiva 
2008/48/CE, in forza del quale il contratto di credito indica, in modo chiaro e conciso, 
il TAEG, [contribuisca] alla realizzazione degli obiettivi perseguiti da tale 
Direttiva[7], e, segnatamente, a quello relativo al livello elevato di tutela degli interessi 
dei consumatori. 
Non si può, quindi, che addivenire alla conclusione per cui, qualora fosse consentito 
prevedere, in un contratto di credito, che il TAEG possa essere espresso con riferimento non 
ad un tasso unico, ma ad un intervallo che rimanda ad un tasso minimo e ad un tasso 
massimo, non verrebbe soddisfatto il criterio di chiarezza e di concisione stabilito 
dall’articolo 10, paragrafo 2, della Direttiva 2008/48. Tale criterio è, difatti, 
essenziale affinché il consumatore possa conoscere i suoi diritti e i suoi obblighi, 
derivanti dal contratto di credito e il ricorso a un intervallo minimale – massimale 
rende ragionevolmente più difficile una valutazione del costo totale del credito, 
potendo concorrere a indurre il consumatore in errore, con riferimento alla reale 
portata del proprio impegno economico. 
Da ultimo, la Corte deduce l’irrilevanza della circostanza, riferita dal giudice del 
rinvio, per cui talune informazioni (in particolare, la data di prelievo del credito o 
quella della conclusione del contratto), non sarebbero conosciute dal creditore al 
momento in cui presenta al consumatore un’offerta di contratto di credito: in tal 
senso, la Direttiva 2008/48/CE si premura di prevedere ulteriori ipotesi, 
finalizzate proprio alla facilitazione del calcolo del TAEG nel caso in cui alcuni 
elementi non siano noti (o, comunque, non siano determinabili)[8]. 
Alla luce di quanto rassegnato, la CGUE conclude dichiarando che l’art. 10, 
paragrafo 2, lettera g), della Direttiva 2008/48/CE non possa che essere 
interpretato nel senso che osta a che, in un contratto di credito al consumo, il TAEG sia 
espresso non da un tasso unico, ma mediante un intervallo che rinvia ad un tasso minimo 
e ad un tasso massimo. 
  
  
Qui il testo integrale della sentenza. 
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[1] Al successivo considerando n. 31 si prevede testualmente che: «Per consentire 
al consumatore di conoscere i suoi diritti e obblighi in virtù del contratto di credito, questo 
dovrebbe contenere tutte le informazioni necessarie in modo chiaro e conciso». 
[2] Nel determinare l’esempio rappresentativo, parrebbe opportuno prendere in 
considerazione anche la frequenza di certe tipologie di contratto di credito, con 
riferimento a uno specifico mercato. 
[3] Art. 10 Direttiva 2008/48/CE: «Nel contratto di credito figurano, in modo chiaro 
e conciso, le informazioni seguenti: […] g) il [TAEG] e l’importo totale che il 
consumatore è tenuto a pagare, calcolati al momento della conclusione del contratto di 
credito; sono indicate tutte le ipotesi utilizzate per il calcolo di tale tasso». 
[4] Art. 19 Direttiva 2008/48/CE: «1. Il [TAEG] che, su base annua, rende uguale 
il valore attualizzato di tutti gli impegni (prelievi, rimborsi e spese) futuri o esistenti 
pattuiti da creditore e consumatore, è calcolato con la formula matematica che figura nella 
parte I dell’allegato I. 2. Al fine di calcolare il [TAEG], si determina il costo totale del 
credito al consumatore, ad eccezione di eventuali penali che il consumatore sia tenuto a 
pagare per la mancata esecuzione di uno qualsiasi degli obblighi stabiliti nel contratto di 
credito e delle spese, diverse dal prezzo d’acquisto, che competono al consumatore all’atto 
dell’acquisto, in contanti o a credito, di merci o di servizi. I costi di gestione del conto sul 
quale vengono registrate le operazioni di pagamento e i prelievi, i costi relativi 
all’utilizzazione di un mezzo di pagamento che permetta di effettuare pagamenti e prelievi 
e gli altri costi relativi alle operazioni di pagamento sono inclusi nel costo totale del credito 
al consumatore, a meno che l’apertura del conto sia facoltativa e i costi correlati al conto 
siano stati indicati in modo chiaro e distinto nel contratto di credito o in qualsiasi altro 
contratto concluso con il consumatore. 3. Il calcolo del [TAEG] è fondato sull’ipotesi che 
il contratto di credito rimarrà valido per il periodo di tempo convenuto e che il creditore e 
il consumatore adempiranno ai loro obblighi nei termini ed entro le date convenuti nel 
contratto di credito. 4. Per quanto riguarda i contratti di credito contenenti clausole che 
permettono di modificare il tasso debitore e, se del caso, le spese computate nel [TAEG] 
ma non quantificabili al momento del calcolo, [TAEG] è calcolato muovendo dall’ipotesi 
che il tasso debitore e le altre spese rimarranno fissi rispetto al livello iniziale e si 
applicheranno fino alla scadenza del contratto di credito. 5. Se necessario, è possibile 
valersi delle altre ipotesi di cui all’allegato I per il calcolo del [TAEG]. Se le ipotesi di 
cui al presente articolo e alla parte II dell’allegato I non sono sufficienti per calcolare in 
modo uniforme il [TAEG] o non sono più adeguate alla situazione commerciale esistente 
sul mercato, la Commissione può determinare le ulteriori ipotesi necessarie per il calcolo 
del tasso annuo effettivo globale o modificare quelle esistenti. (…)». 
[5] V. CGUE, 5 settembre 2019, Pohotovost, C-331/18. 
[6] Cfr. CGUE, 21 aprile 2016, Radlinger e Radlingerová, C-377/14; CGUE, 9 
novembre 2016, Home Credit Slovakia, C-42/15; CGUE, 20 settembre 2018, EOS 
KSI Slovensko, C-448/17. 
[7] In tal senso, CGUE, 5 settembre 2019, Pohotovost’, C-331/18. 
[8] A titolo esemplificativo, quando non sia nota la data di prelievo del credito, il 
creditore dispone, per calcolare il TAEG in modo preciso, delle ulteriori ipotesi 
previste, in particolare, nell’allegato I, parte II, lettere da a) a c), della direttiva 
2008/48. Analogamente, quando non sia nota la data di conclusione del contratto, 
l’allegato I, parte II, lettera f), ii), di tale direttiva prevede che si possa considerare 
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che la data del primo prelievo sia quella corrispondente all’intervallo più breve tra 
tale data e quella del primo pagamento che deve essere effettuato dal consumatore.   
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Assegno circolare clonato 
 

Nota a decisione n. 14582 pubblicata il 16.12.2019 
 
di Donato Giovenzana  
  
  
La vicenda 

1. L’avvenuta emissione del titolo, da parte dell’intermediario A, su richiesta 
del cliente; 

2. il fraudolento incasso presso B del titolo tramite presentazione di clone da 
parte del beneficiario; 

3. la negoziazione del titolo a mezzo procedura interbancaria Check Image 
Truncation (CIT); 

4. la ripresentazione del titolo originale all’emittente da parte della cliente e 
contestuale segnalazione di impagato tardivo del titolo da parte 
dell’emittente stesso. 

  
Le responsabilità 

• Il Collegio ritiene che deve, anzitutto, essere valutato il comportamento 
della società che ha richiesto l’emissione del titolo, la quale, con 
imprudenza, ha inviato la fotografia dello stesso (come emerge dalla 
denuncia alle autorità di P.S.) o, perlomeno, i dati identificativi (come, poi, 
si afferma in sede di ricorso) al presunto venditore, a seguito dell’adesione 
ad una proposta di vendita, semplicemente appresa da un’inserzione on 
line, senza aver effettuato le necessarie verifiche. Tale contegno ha 
sicuramente inciso, sotto il profilo causale, alla verificazione dell’evento 
dannoso, quanto meno ai sensi dell’art. 1227, comma 1, c.c. Il Collegio ha 
più volte ravvisato il concorso di colpa del danneggiato per avere inviato 
una copia fotostatica dell’assegno a terzi, per il che non può, dunque, 
ignorare la circostanza, anch’essa pacifica tra le parti, che la contraffazione 
dell’assegno circolare è stata agevolata dall’invio per via telematica da 
parte della ricorrente a soggetto sconosciuto di copia dello stesso. La stessa 
ricorrente ha, quindi, contribuito, con il proprio negligente contegno, alla 
perpetrazione della truffa di cui è caduta vittima, laddove ha 
volontariamente fornito al malfattore copia dell’assegno che ha consentito 
la contraffazione. 

• Quanto alla responsabilità degli intermediari, in primo luogo giova rilevare 
che l’assegno è stato presentato all’incasso il 17/05/2018 in data successiva 
all’adozione della CIT (procedura interbancaria Check Image Truncation), 
operativa dal 29 gennaio 2018, in virtù della Circolare ABI – Serie Tecnica 
n. 12 – 4 luglio 2018 con la quale si realizza, nella sempre più diffusa 
prospettiva della dematerializzazione, una forma di presentazione 
elettronica del titolo, dapprima avviata in via sperimentale nel marzo 1990, 
successivamente regolata su base convenzionale dall’Accordo 
interbancario per il servizio di incasso assegni emanato dall’ABI in data 1° 
luglio 1993 ed infine riconosciuta equivalente alla presentazione al 
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pagamento in forma cartacea dal D.L. 31 maggio 2011, n. 70, c.d. Decreto 
Sviluppo, così come convertito dalla L. 12 luglio 2011, n. 106, che ha 
modificato l’art. 31 del R.D. 21 dicembre 1933, n. 1736. Nel caso di specie, 
tuttavia, integrandosi la contraffazione dell’assegno circolare nella 
clonazione del medesimo, senza alcuna modifica dei dati riportati nel titolo 
originale, è evidente che nessuna responsabilità può essere riconosciuta 
all’intermediario emittente. Infatti quest’ultimo ha prodotto copia dei flussi 
informatici ricevuti in sede di procedura di check truncation, che attestano 
come tutti i dati indicati dalla legge come necessari per poter provvedere 
al pagamento dell’assegno a seguito di tale procedura fossero stati 
correttamente inoltrati dalla banca negoziatrice e ricevuti dalla resistente 
che, pertanto, non aveva alcun motivo per rifiutare tale pagamento. Il 
Collegio non ritiene, dunque, di poter accogliere la domanda di rimborso 
avanzata dalla ricorrente nei suoi riguardi. 

• Nel caso specifico, da un confronto delle immagini del titolo originale e di 
quello contraffatto, non emergono difformità ictu oculi rilevabili tali da 
indurre la banca negoziatrice ad attivare i prescritti meccanismi di 
allerta. Tuttavia, ciò non vale a far andare esente da responsabilità la banca 
negoziatrice. Le circolari ABI Serie Tecnica n. 21 del 12 giugno 2014 e 
Circolare ABI Serie Tecnica n. 5 del 22 marzo 2016, tra i vari requisiti 
tecnici e presidi antifrode da esse previsti, introducono l’obbligo di apporre 
sui titoli di nuova emissione un QR CODE. Il Data Matrix, da inserire, è 
un codice bi-dimensionale il cui contenuto è leggibile in fase di acquisizione 
dell’immagine. E’ previsto che, sulla nuova materialità degli assegni, tutte 
le banche stampino un codice bidimensionale Data Matrix. Sempre la 
Circolare ABI – Serie Tecnica n. 5 – 22 marzo 2016 aveva fatto obbligo 
agli intermediari negoziatori di provvedere alla lettura del codice Data 
Matrix e di segnalare al trattario/emittente le eventuali anomalie 
riscontrate “quali ad esempio l’assenza o impossibilità di leggere il codice”, 
e di trasmettere, in tali casi, “al trattario/emittente l’immagine dell’assegno 
per consentire lo svolgimento delle verifiche di competenza”. La Circolare 
ABI – Serie Tecnica n. 5 – 22 marzo 2016, sulla Digitalizzazione degli 
assegni, ha prescritto che a decorrere dal 1° luglio 2016 gli intermediari 
dovranno obbligatoriamente consegnare alla clientela solo materialità di 
assegni a nuovo e che, in caso di “nuovi” assegni il negoziatore dovrà 
svolgere, con la dovuta diligenza, una serie di attività che derivano 
dall’introduzione dei nuovi requisiti di sicurezza e precisamente: – lettura 
del codice Data Matrix e comunicazione al trattario/emittente delle 
informazioni in esso contenute o segnalazione di eventuali anomalie 
riscontrate quali ad esempio l’assenza o impossibilità di leggere il codice o 
l’incoerenza tra i dati presenti nel codice e quelli presenti in chiaro sul 
titolo. La segnalazione di eventuali anomalie dovrà essere effettuata dal 
negoziatore mediante valorizzazione di apposito campo (“Alert”) del 
messaggio di presentazione al pagamento della nuova procedura CIT. Nei 
casi di specie, anche se l’importo del titolo ammette la presentazione al 
pagamento mediante i soli dati contabili, il negoziatore dovrà 
obbligatoriamente trasmettere al trattario/emittente l’immagine 
dell’assegno per consentire lo svolgimento delle verifiche di competenza. 
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L’assegno oggetto di causa, era di nuova emissione e conteneva tutti gli 
elementi prescritti dalla Circolare ABI n. 5 del 22.03.2016, compreso il 
codice Data Matrix.  

• Ad avviso del Collegio, ove l’intermediario negoziatore avesse effettuato le 
opportune verifiche su tale codice, semplicemente dandone lettura come 
prescritto, si sarebbe potuto accorgere della contraffazione del titolo ed 
evitare, così, la truffa perpetrata ai danni della ricorrente. Ciò non risulta 
essere avvenuto né l’intermediario negoziatore ha mai sostenuto di aver 
controllato il Codice Data Matrix; infatti, non è presente in atti l’evidenza 
della segnalazione interbancaria effettuata all’emittente dalla banca 
negoziatrice. La banca negoziatrice, pertanto, è contravvenuta all’obbligo 
prescritto in tema di requisiti standard per la stampa degli assegni e misure 
antifrode, prescritti dalla Circolare ABI serie tecnica n. 21 del 12 giugno 
2014, con la conseguenza che deve corrispondere alla parte ricorrente la 
somma di € 14.000,00. 

  
Qui la pronuncia: Decisione n. 14582 pubblicata il 16.12.2019 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/Dec-20190613-14582.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/Dec-20190613-14582.pdf
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La qualifica consumeristica del fideiussore: il definitivo 
superamento della teorica della professionalizzazione di 

“rimbalzo”. 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. VI, 16 gennaio 2020, n. 742. 
 

di Antonio Zurlo 
  
  
La recentissima ordinanza in oggetto della Sesta Sezione Civile avrà un sicuro 
impatto sull’intero panorama ordinamentale, sancendo l’archiviazione 
(probabilmente definitiva) della teorica del professionista c.d. “di rimbalzo” (o “di 
riflesso”), nei rapporti di garanzia, tra consumatori e Istituti di credito[1]. 
Introitando il revirement della Corte di Giustizia dell’Unione Europea e in adesione 
alla nuova concettualità di “consumatore”, i giudici rilevano come in quest’ultima 
categoria qualificatoria debba rientrare il fideiussore persona fisica che, pur svolgendo 
una propria attività professionale (o anche più attività professionali), [abbia stipulato] il 
contratto di garanzia per finalità non inerenti allo svolgimento di tale attività, bensì 
estranee alla stessa (nel senso che si tratti di atto non espressivo di questa, né strettamente 
funzionale al suo svolgimento). 
  

**************************** 
  
Le circostanze fattuali. 
 
Una Banca aveva chiesto al Tribunale di Fermo l’emissione di un decreto 
ingiuntivo nei confronti di una sua correntista, per i debiti derivanti sia da mutuo 
chirografario, sia da scoperto di conto corrente, nonché del fideiussore (omnibus e 
specifico) di tali debiti. 
Il giudice di prime cure provvedeva all’emissione del decreto, avverso cui la 
mutuataria e il fideiussore proponevano due distinte opposizioni, poi riunite. Più 
nello specifico, entrambi gli opponenti, in via preliminare, sollevavano eccezione 
di incompetenza territoriale del Tribunale di Fermo, in favore di quello di Ascoli 
Piceno, fondandola sulle clausole di deroga del foro territoriale, contenute nei 
contratti, di mutuo e di fideiussione, che avevano rispettivamente stipulato con la 
Banca opposta. Il Tribunale di Fermo dichiarava, con sentenza, la propria 
incompetenza a emettere il decreto ingiuntivo opposto, declinandola in favore del 
Tribunale di Ascoli Piceno; per l’effetto, ha dichiarato la nullità del decreto 
medesimo. 
In particolare, il Tribunale marchigiano rilevava che il contratto di mutuo, 
intercorso tra la Banca e la correntista, prevedesse, in modo espresso, che «per 
qualunque controversia derivante dal presente contratto [sarebbe stata] competente 
l’autorità giudiziaria nella cui giurisdizione si trova la sede legale della banca, salva 
l’ipotesi in cui il cliente [avesse rivestito] la qualità di consumatore, nel qual caso il foro 
competente [sarebbe stato] quello di competenza del consumatore». Il contratto di 
fideiussione prevedeva, a sua volta, che «per qualunque controversia con soggetti che 
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non [rivestissero] la qualifica del consumatore ai sensi del d.lgs. n. 206/2005 (codice del 
consumo) il foro competente [sarebbe stato] in via esclusiva quello nella cui giurisdizione 
si [trovasse] la sede della banca». 
Se la mutuataria, titolare dell’omonima ditta individuale, stesse agendo nell’ambito 
della sua attività professionale, il fideiussore, per converso, risultava possedere la 
veste della persona fisica consumatore. Peraltro, laddove si tratti di una 
fideiussione che accede a un contratto bancario, la qualità del debitore principale è 
attrattiva di quella del fideiussore, ai fini dell’individuazione del soggetto che deve 
rivestire la qualità di consumatore. Di conseguenza, nel caso oggetto di 
controversia, restava esclusa l’applicabilità della tutela consumeristica. 
Avverso tale pronuncia, proponeva ricorso per cassazione la Banca del Piceno, 
formulando istanza per regolamento di competenza. La mutuataria e il fideiussore 
resistevano, depositando distinte memorie. 
La Banca ricorrente denunziava la violazione e/o la falsa applicazione dell’art. 28 
c.p.c., assumendo, in particolare, che, nel caso de quo, i coobbligati rivestissero 
ineludibilmente la qualifica di consumatori, conseguendone che il creditore non 
potesse esimersi dall’incardinare la procedura monitoria dinnanzi al Tribunale di 
Fermo, ossia quello di residenza dei condebitori. Nelle memorie difensive, la 
mutuataria e il fideiussore evidenziavano la letteralità della clausola contrattuale, 
in cui veniva chiaramente stabilita la competenza esclusiva territoriale. 
  
La decisione della Corte. 
 
In via del tutto preliminare, la Sesta Sezione sceglie di richiamare 
quell’orientamento manifestatosi in seno alla giurisprudenza di legittimità, per cui 
l’«istanza di regolamento di competenza ha la funzione di investire la S.C. del potere di 
individuare definitivamente il giudice competente, onde evitare che la designazione di 
quest’ultimo sia ulteriormente posta in discussione nell’ambito della stessa controversia, e 
le consente, pertanto, di estendere i propri poteri di indagine e di valutazione, anche in 
fatto, a ogni elemento utile acquisito sino a quel momento al processo, senza incontrare 
limiti nel contenuto della sentenza impugnata e nelle difese delle parti, nonché di esaminare 
le questioni di fatto non contestate nel giudizio di merito e che non abbiano costituito 
oggetto del ricorso per regolamento di competenza»[2]. 
In tal guisa, le clausole regolatrici della competenza territoriale, predisposte dalla 
Banca, nel contrato di mutuo e nel contratto di fideiussione risultavano di tenore 
e portata diversi, dal momento che in quella rappresentata nel secondo compariva 
l’espressa previsione che “il rinvio al luogo, ove ha sede la banca, [andasse] inteso in 
termini di foro eletto «in via esclusiva»”, a differenza del primo contratto, lì dove, per 
converso, una simile pattuizione non era presente. 
Sulla questione, l’orientamento pressoché consolidato depone nel senso di ritenere 
che «il foro convenzionale [possa] ritenersi foro esclusivo per tutte le controversie nascenti 
da un determinato contratto solo quando vi sia una dichiarazione espressa ed univoca da 
cui risulti, in modo chiaro e preciso, la concorde volontà delle parti, non solo di derogare 
all’ordinaria competenza territoriale, ma altresì di escludere la concorrenza del foro 
designato con quelli previsti dalla legge in via alternativa»[3]. Ne consegue che la 
clausola contenuta nel contratto di fideiussione debba essere considerata come 
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patto di foro esclusivo, diversamente da quella di cui al mutuo, da intendersi, 
invece, come “semplicemente indicativa di un foro facoltativo”. 
Ciò dedotto, il Collegio prosegue nella disamina, evidenziando l’estraneità del 
fideiussore (e, quindi, del suo intervento) a ogni eventuale attività professionale e, 
segnatamente, alle specifiche operazioni fatte oggetto di ricorso per decreto 
ingiuntivo da parte della Banca: la garanzia prestata trovava, difatti, la sua 
giustificazione concreta nell’incontestato rapporto di coniugio, intercorrente tra la 
mutuataria e lo stesso fideiussore. 
Oggetto di controversia tra le parti era, viceversa, la qualifica della mutuataria, 
che l’istanza della Banca intendeva ascrivere alla categoria dei consumatori. In 
senso contrario si poneva, però, la constatazione che lo stesso Istituto di credito, 
durante lo svolgimento rapporto, avesse ritenuto il mutuo erogato funzionale 
all’attività gestita dalla suddetta signora. 
Come già rilevato, la clausola di foro esclusivo, di cui al contratto di fideiussione, 
dichiarava, in modo espresso, di trovare il proprio limite applicativo nel caso in cui 
il cliente avesse rivestito i panni del consumatore; di tal guisa, sarebbe dovuta 
risultare “di diretta e immediata applicazione” la competenza esclusiva del foro di 
residenza o di domicilio elettivo del consumatore, ai sensi di quanto disposto 
dall’art. 33, secondo comma, lett. u), cod. cons. (tenendo in debita considerazione 
anche la circostanza per cui la nozione di “consumatore” non sia nella disponibilità 
dell’autonomia privata). 
In esito a questo inquadramento fattuale, assume evidente centralità la questione 
inerente all’interrogativo se la persona fisica che, fuori dall’ambito di sue 
(eventuali) attività professionali, presti fideiussione a garanzia di un debito di un 
soggetto non consumatore, possa rimanere tale o debba, per contro, essere 
riqualificato come soggetto diverso dal consumatore (c.d. professionista di 
«riflesso» o di «rimbalzo»), come ritenuto nella pronuncia gravata del Tribunale 
di Fermo. 
La Sesta Sezione, a tal riguardo, rileva come sia tradizionale, ma non incontrastato, 
orientamento quello di ritenere che la persona fisica – fideiussore per un debito 
ricadente su di un soggetto “professionale” non possa assumere assume lo status 
di consumatore[4]. 
In maniera non dissimile si era anche pronunciata la Corte di Giustizia delle 
Comunità Europea[5], per la quale «la disciplina di tutela è applicabile solo quando il 
contratto principale si configuri come atto di consumo», conferendo rilievo dirimente al 
carattere di accessorietà, intrinsecamente connotante l’obbligazione fideiussoria. 
«La garanzia personale, che viene prestata, è subordinata al debito principale cui accede»: 
«l’oggetto della obbligazione fideiussoria si determina “per relationem” sulla base del 
contenuto dell’obbligazione principale». «Il legislatore, nel disciplinare le caratteristiche 
di tale fattispecie, agli artt. 1939, 1941 e 1945 cod. civ., ha reso evidenti i tratti del 
fenomeno negoziale intercorrente tra il debito principale e l’obbligazione fideiussoria, 
collegamento qualificabile come necessario, unilaterale e funzionale»: i distinti negozi 
sono «obiettivamente unificati da un nesso di interdipendenza che, per volontà del 
legislatore stesso, è tale da determinare che ogni vicenda del contratto principale si 
comunica al contratto subordinato e non viceversa». Da siffatti principi, è stato derivata, 
a più riprese, quale indefettibile corollario, l’impossibilità di «non porre lo stesso 
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rapporto principale come punto di riferimento per l’indagine circa l’applicazione o meno 
della normativa speciale disciplinata dal codice del consumo». 
Con una sostanziale soluzione di continuità, si è posta l’ordinanza n. 449/2005, 
che, sempre nell’ambito di un regolamento di competenza relativo al foro 
territoriale, con riferimento al tema dello status da riconoscere al fideiussore, ha, 
del tutto antiteticamente all’orientamento rassegnato, escluso “che possa essere dato 
rilievo alla «natura societaria» del debitore principale ai fini dell’eventuale applicazione 
della normativa di protezione consumeristica.”. In senso adesivo, la pronuncia n. 
32225/2018, ove viene rilevato come la tesi del rilievo di per sé assorbente 
dell’accessorietà della fideiussione (implicante il rinvio al rapporto principale), per 
la valutazione dell’eventuale status di consumatore del garante, sia stata smentita 
dal deciso revirement attuato in seno alla giurisprudenza della Corte di Giustizia. 
Difatti, il giudice sovrannazionale, ribaltando la prospettiva adottata dalla prefata 
sentenza del marzo 1998, con due recenti pronunce[6],  ha ritenuto (riferendosi 
direttamente a fattispecie relative a garanzie sia fideiussorie, che immobiliari, 
costituite da terzi) che le «regole uniformi concernenti le clausole abusive devono 
applicarsi a “qualsiasi contratto” stipulato tra un professionista e un consumatore» e, al 
contempo, che l’«oggetto del contratto [sia] quindi irrilevante»: la Direttiva n. 93/13 
definisce il suo ambito di applicabilità contrattuale «con riferimento alla qualità dei 
contraenti, a seconda che essi agiscano o meno nell’ambito della loro attività professionale» 
e «tale criterio corrisponde all’idea che sulla quale si basa il sistema di tutela istituito da 
tale direttiva, ossia che il consumatore si trovi in una situazione di inferiorità». Un 
siffatto sistema tutelare è particolarmente importante nel caso di contratto di 
garanzia o di fideiussione, stipulato tra un Istituto bancario e un consumatore, lì 
dove è evidente l’esigenza di protezione del contraente asseritamente debole, 
stante la notevole disparità informativa, conoscitiva e contrattuale. Per giunta, il 
contratto di garanzia (o di fideiussione), sebbene possa essere descritto come un 
contratto accessorio rispetto al contratto principale, dal punto di vista delle parti 
contraenti, si presenta come un contratto distinto quando è stipulato tra soggetti 
diversi dalle parti del contratto principale. 
In esito a quanto diffusamente dedotto, il Collegio ritiene di dovere abbandonare 
l’orientamento tradizionale, nella definizione e nell’applicazione dei criteri selettivi 
dell’eventuale ascrizione del soggetto fideiussore alla categoria normativa di 
“consumatore”. Non può certamente essere disatteso il forte rilievo conformativo 
che, per la ricostruzione del diritto interno, rivestono gli interventi della Corte di 
Giustizia Europea[7]. 
Per altro verso, l’accessorietà fideiussoria si manifesta come un tratto 
oggettivamente estraneo all’architettura normativa specificamente approntata per 
la protezione del consumatore. Connotante la struttura disciplinare dell’impegno 
e, quindi, dell’obbligazione assunti dal fideiussore, è opportuno che l’accessorietà 
rimanga coerentemente confinata entro tale ristretto ambito, non potendo essere 
proiettata fuori da esso, finanche consentendole di incidere sulla qualificazione 
dell’attività (professionale o meno) di uno dei contraenti. Pare, dunque, senz’altro 
ultroneo persistere nel conferire al carattere dell’accessorietà un’inferenza tale da 
“far diventare un soggetto (il fideiussore o, più in generale, il terzo garante) il replicante, 
ovvero il duplicato, di un altro soggetto (il debitore principale)”. 
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In sostanza, con l’ordinanza annotata, la Corte di Cassazione mostra di aderire a 
quel filone dottrinario che ha sempre censurato aspramente la costruzione del 
fideiussore quale professionista di riflesso, evidenziandone, quale, per esempio, 
quello di dovere ritenere consumatore la Banca che presti fideiussione per il debito 
contratto da una persona fisica che non svolga alcun tipo di attività professionale. 
Esclusa la rilevanza dell’attività svolta dal debitore principale ai fini della 
qualificazione della posizione (di consumatore o meno) del fideiussore, il Collegio, 
da ultimo, evidenzia come le prefate decisioni della Corte di Giustizia indichino 
quale criterio per una positiva identificazione del fideiussore (o del garante) nella 
categoria consumeristica la valutazione se il rapporto contrattuale (di cui alla 
fideiussione) nel concreto rientri, oppure no, nell’ambito delle attività estranee 
all’esercizio dell’eventuale professione, specificamente svolta dal soggetto 
prestatore della garanzia: trattasi, in sostanza, del criterio generale, comune per 
l’identificazione di una contraente persona fisica nell’alveo protettivo della 
disciplina consumeristica, non essendo oggettivamente rinvenibile una ragione 
giustificativa dell’identificazione del fideiussore (o del terzo garante, in genere) 
nella figura del consumatore sulla base di criteri diversi da quelli generali e 
comuni. 
In ossequio all’interpretazione attualmente associata, in seno alla giurisprudenza 
di legittimità, alla nozione generale di “consumatore”[8], tale dev’essere considerato 
il fideiussore persona fisica che, pur svolgendo una propria attività professionale (o anche 
più attività professionali), stipuli il contratto di garanzia per finalità non inerenti allo 
svolgimento di tale attività, bensì estranee alla stessa, nel senso che si tratti di atto non 
espressivo di questa, né strettamente funzionale al suo svolgimento (c.d. atti strumentali in 
senso proprio). 
  
  
Qui il testo integrale dell’ordinanza. 

 
[1] Per un approfondimento, nel quale si evidenziava la necessità di un 
definitivo revirement anche nella giurisprudenza nazionale, A. Zurlo, La teoria del 
“professionista di rimbalzo”, nei contratti di garanzia. , in questa Rivista, 26 novembre 
2019, https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/11/26/la-teoria-del-
professionista-di-rimbalzo-nei-contratti-di-garanzia/. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. VI, 24 ottobre 2016, n. 21422, con nota di E. Zucconi Galli 
Fonseca, Note sulla nullità della clausola compromissoria statutaria con nomina binaria 
e sulla sua opponibilità all’usufruttuario., in Rivista dell’Arbitrato, fasc. 2, 2017, 356; 
Cass. Civ., Sez. VI, 27 novembre 2014, n. 25232, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 7 
febbraio 2006, n. 2591, in dejure.it. 
[3] Cfr. Cass. Civ., Sez. III, 25 novembre 1994, n. 10016, in dejure.it. 
[4] In tal senso, Cass. Civ., Sez. I, 11 gennaio 2001, n. 314, con nota di F. Di 
Marzio, Intorno alla nozione di «consumatore» nei contratti., in Giust. civ., fasc. 9, 
2001, 2151; Cass. Civ., Sez. I, 13 maggio 2005, n. 10107, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. 
III, 13 giugno 2006, n. 13643, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. III, 29 novembre 2011, 
n. 25212, con nota di S. Bortolotti, Il fideiussore di una società non è un consumatore, 
in Diritto & Giustizia, fasc. 0, 2011, 506; Cass. Civ., Sez. I, 9 agosto 2016, n. 16827, 
con nota di L. Vizzoni, Cassazione e vicenda fideiussoria: fra qualifica soggettiva del 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/17/la-qualifica-consumeristica-del-fideiussore-il-definitivo-superamento-della-teorica-della-professionalizzazione-di-rimbalzo/#_ftn8
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/Cass.-Civ.-Sez.-Vi-16-gennaio-2020-n.-742.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/17/la-qualifica-consumeristica-del-fideiussore-il-definitivo-superamento-della-teorica-della-professionalizzazione-di-rimbalzo/#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/11/26/la-teoria-del-professionista-di-rimbalzo-nei-contratti-di-garanzia/
https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/11/26/la-teoria-del-professionista-di-rimbalzo-nei-contratti-di-garanzia/
https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/11/26/la-teoria-del-professionista-di-rimbalzo-nei-contratti-di-garanzia/
https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/11/26/la-teoria-del-professionista-di-rimbalzo-nei-contratti-di-garanzia/
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/17/la-qualifica-consumeristica-del-fideiussore-il-definitivo-superamento-della-teorica-della-professionalizzazione-di-rimbalzo/#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/17/la-qualifica-consumeristica-del-fideiussore-il-definitivo-superamento-della-teorica-della-professionalizzazione-di-rimbalzo/#_ftnref3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/17/la-qualifica-consumeristica-del-fideiussore-il-definitivo-superamento-della-teorica-della-professionalizzazione-di-rimbalzo/#_ftnref4


 

                                                 118 

garante e abusi del creditore., in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 3, 2017, 290; Cass. 
Civ., Sez. VI, 5 dicembre 2016, n. 24846, con nota di M. C. Dolmetta, Sul fideiussore 
consumatore: linee dell’evoluzione giurisprudenziale., in Banca Borsa Titoli di Credito, 
fasc. 3, 2017, 281. 
[5] Il riferimento è a CGUE, 18 marzo 1998, C-45/96. 
[6] Il riferimento è a CGUE, 19 novembre 2015, C-74/15, e CGUE, 14 settembre 
2016, C-534/15. 
[7] Cfr. Cass. Civ., Sez. trib., 3 marzo 2017, n. 5381, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. 
VI, 8 febbraio 2016, n. 2468, in dejure.it. 
[8] V., da ultimo, Cass. Civ., Sez. VI, 26 marzo 2019, n. 8419, in dejure.it.  
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Assicurazione: applicabilità dell’art. 141 cod. ass. ai sinistri 
stradali tra veicoli assicurati con compagnie non sottoscriventi 

la CTT 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. III, n. 1161 del 21.01.2020, n. 
1161/2020 

 
Di Giulia De Giorgi 
  
Fatto 
Accogliendo il ricorso e disponendo un rinvio al Tribunale, la Suprema Corte si è 
pronunciata sulla questione dell’applicabilità della procedura di risarcimento 
diretto ex art. 141 cod. ass. (d.lgs 7 settembre 2005, n. 209) ai sinistri che vedono 
coinvolti veicoli immatricolati all’estero e, contestualmente, nei quali manchi la 
sottoscrizione della Convenzione Terzi Trasportati (CTT) da parte di una delle 
due compagnie assicurative. La ricorrente, «trasportata a bordo di un’autovettura 
coinvolta in un incidente stradale con una vettura straniera», avanzava pretesa 
risarcitoria verso la compagnia assicurativa, per le «lesioni personali e i danni 
patrimoniali per cure mediche» riportati. Risultando soccombente nel primo grado 
di giudizio innanzi al Giudice di Pace, che dichiarava improcedibile il ricorso per 
difetto dei presupposti ex art. 141 cod. ass., la ricorrente impugnava la sentenza 
innanzi al Tribunale, in funzione di giudice d’appello, il quale, a sua volta, non ha 
ritenuto applicabile il meccanismo di risarcimento diretto al caso a quo. 
  
Diritto 
1. In Limine. Nella questione sottoposta all’attenzione della Suprema Corte 
emergono profili sostanziali degni di alcune considerazioni, tra i quali si segnala: 
 
– La natura del diritto al risarcimento diretto 
a) Il giudice di seconde cure ha definito il diritto al risarcimento diretto ex art. 141 
cod. ass. in termini di diritto non assoluto, in quanto non fondato sulla base di una 
fonte giuridica di rango primario, bensì «regolamentato dalle imprese assicuratrici 
stipulanti tra loro una convenzione». 
b) Contra, la Corte di Cassazione ha lasciato intendere che il diritto in questione 
ha una valenza assoluta, in quanto consente al terzo trasportato di accedere ad 
un’«azione diretta», per ottenere il risarcimento dall’assicurazione del veicolo sul 
quale era a bordo al momento del sinistro, attraverso la procedura di 
risarcimento ex art. 148 cod. ass. 
 
– Le conseguenze della mancata sottoscrizione della Convenzione Terzi 
Trasportati in sede di azione risarcitoria 
a) Il Tribunale, in virtù di un’interpretazione dell’art. 141 cod. ass., in combinato 
disposto con gli artt. 13 D.P.R. 18 luglio 2006, n. 254 e 33 della CTT, ha ritenuto 
la stipula della convenzione da parte della compagnia un prerequisito essenziale 
dell’azione risarcitoria. 
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b) Di diverso avviso è la Cassazione, la quale, ponendosi nel solco della tradizione 
giurisprudenziale, ha ritenuto ammissibile l’azione diretta del trasportato «nei 
confronti dell’impresa di assicurazioni del veicolo sul quale viaggiava al momento del 
sinistro, anche se quest’ultimo sia stato determinato da uno scontro in cui sia rimasto 
coinvolto un veicolo assicurato con una compagnia che non abbia aderito alla Convenzione 
tra Assicuratori per il Risarcimento Diretto r.c.a.» (c.d. CARD, di cui la CTT è parte). 
Pertanto, in quanto esclusivamente «funzionale alla regolazione dei rapporti 
organizzativi ed economici per la gestione del risarcimento diretto» (ex art. 13, comma 
1, D.P.R. 254/2006)[1], la Convenzione non inciderebbe sull’azione «diretta avente 
ad oggetto il risarcimento esercitata nei confronti dell’impresa di assicurazione del veicolo 
sul quale il danneggiato era a bordo al momento del sinistro»[2]. In conclusione, la 
mancata sottoscrizione della medesima CTT ricadrebbe, al più, sul potere di 
rivalsa della compagnia assicurativa; difatti, ai sensi dell’art. 34, comma 5, della 
CTT: «[…] ai fini dell’esercizio dell’azione di rivalsa ai sensi della presente 
Convenzione, è necessario che sia il veicolo vettore sia quello del responsabile, totale o 
parziale, siano identificati ed assicurati con imprese aderenti» (alla Convenzione). 
 
2. Il rafforzamento della tutela del terzo trasportato 

• “Vulneratus ante omnia reficiendus”. L’iter argomentativo svolto dal 
Supremo Consesso si sviluppa intorno al principio giuridico  “vulneratus 
ante omnia reficiendus” il quale, anche alla luce delle pronunce della Corte di 
Giustizia,rende necessaria un’interpretazione costituzionalmente orientata 
delle norme afferenti alla responsabilità civile da circolazione di 
autoveicoli; ciò al fine di favorire una lettura del contratto assicurativo 
conforme alla sua funzione sociale, quest’ultima coincidente con il 
trasferimento del rischio dall’assicurato all’assicuratore[3]; a tal proposito 
e secondo l’orientamento dottrinale dominante, una siffatta interpretazione 
non può che disporre un favor verso la posizione del terzo trasportato, 
rafforzandone la tutela. Come sottolineato, in più occasioni, dalla 
giurisprudenza di legittimità, la ratio dell’art. 141 cod. ass. è quella di 
«apprestare una garanzia diretta alle vittime dei sinistri stradali in un’ottica di 
tutela sociale che fa traslare il “rischio di causa” dal terzo trasportato, vittima del 
sinistro, sulla compagnia assicuratrice del trasportante»[4]. 

• Ipotetico caso di responsabilità oggettiva. Un siffatto meccanismo di 
assicurazione diretta del danno, se da un lato è funzionale ad un incremento 
del livello di tutela del danneggiato, dall’altro, in particolar modo nel caso 
del trasportato, prescinde «dal preventivo accertamento della responsabilità del 
vettore»[5]. Un’intensificazione della tutela è, a tal proposito, resa evidente 
dalla circostanza che il terzo trasportato è esonerato «dall’onere di 
dimostrare l’effettiva distribuzione della responsabilità tra i conducenti dei veicoli 
coinvolti nel sinistro»[6]. 

 
 Qui la pronuncia: Cass. Civ., Sez. III, n. 1161 del 21.01.2020  
 

 
[1]  Sulle modalità di distribuzione delle compensazioni, cfr. art. 13, comma 2, 
D.P.R. 254/2006: mentre per i danni a cose «le compensazioni avvengono sulla base 
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di costi medi che possono essere differenziati per macroaree territorialmente omogenee in 
numero non superiore a tre», per quelli alla persona, «le compensazioni possono avvenire 
anche sulla base di meccanismi che prevedano l’applicazione di franchigie a carico 
dell’impresa che ha risarcito il danno». 
[2] Art. 141, comma 3, cod. ass. 
[3]  A. DE GREGORIO, G. FANELLI, il contratto di assicurazione, Milano, Giuffrè, 1987, 
pp. 11-12. 
[4] sul punto, cfr. Cass. Civ., sez. III, ord. N. 1279 del 18.01.2019. 
[5] P. PARDOLESI, dal dire al fare: la disciplina dell’indennizzo diretto, in danno resp., 
2007, pp. 273 ss. 
[6] G. MIOTTO, L’azione del trasportato contro l’assicuratore del vettore, responsabile 
non identificato o non assicurato e rivalsa dell’assicuratore verso il Fondo vittime, in Resp. 
civ. e prev., 2017, n. 6, pp. 1836-1837.  
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/23/assicurazione-applicabilita-dellart-141-cod-ass-ai-sinistri-stradali-tra-veicoli-assicurati-con-compagnie-non-sottoscriventi-la-ctt/#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/23/assicurazione-applicabilita-dellart-141-cod-ass-ai-sinistri-stradali-tra-veicoli-assicurati-con-compagnie-non-sottoscriventi-la-ctt/#_ftnref3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/23/assicurazione-applicabilita-dellart-141-cod-ass-ai-sinistri-stradali-tra-veicoli-assicurati-con-compagnie-non-sottoscriventi-la-ctt/#_ftnref4
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/23/assicurazione-applicabilita-dellart-141-cod-ass-ai-sinistri-stradali-tra-veicoli-assicurati-con-compagnie-non-sottoscriventi-la-ctt/#_ftnref5
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/23/assicurazione-applicabilita-dellart-141-cod-ass-ai-sinistri-stradali-tra-veicoli-assicurati-con-compagnie-non-sottoscriventi-la-ctt/#_ftnref6


 

                                                 122 

Assicurazioni: il regime impositivo delle prestazioni in 
dipendenza di contratti di assicurazione o capitalizzazione, in 

favore di iscritti a Fondi di previdenza complementare 
 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. V, n. 1240 del 21.01.2020 
 
Di Giulia De Giorgi 
  
Con la sentenza in commento il Giudice di legittimità, accogliendo parzialmente il 
ricorso presentato dall’Agenzia delle Entrate, rigetta il ricorso introduttivo 
presentato dalla contribuente (che agiva in qualità di erede di un ex dipendente di 
una Multinazionale dell’Energia) e fornisce, in tal modo, un’interpretazione 
risolutiva dei concetti di «rendimento» e «gestione sul mercato», particolarmente 
rilevanti ai fini dell’applicazione dei diversi regimi impositivi. 
  
Fatto 
La controversia trae origine dal rigetto dell’istanza presentata dalla contribuente 
presso l’Agenzia delle Entrate e fondata sulla pretesa di una restituzione delle 
ritenute fiscali, indebitamente trattenute dal Fondo di previdenza integrativa 
complementare, effettuate nel 2000. La ricorrente, innanzi alla Commissione 
Tributaria Provinciale, contestava l’irragionevolezza ed illegittimità di un regime 
impositivo che applicava un’aliquota del 38,56% in luogo di quella agevolata (del 
12,50%) alle «prestazioni erogate in forma di capitale in dipendenza di contratti di 
assicurazione o capitalizzazione maturati a favore degli iscritti» al Fondo, in 
particolare alla porzione corrispondente al rendimento di polizza. Avverso la 
pronuncia della Commissione, che accoglieva, seppur parzialmente, le doglianze 
della contribuente, l’Agenzia delle Entrate proponeva appello dinanzi alla 
Commissione Tributaria Regionale e, risultando soccombente anche in questo 
grado di giudizio, ricorreva per Cassazione, la quale, con sentenza 2376/2012 
cassava, con rinvio, la decisione della Commissione Regionale. Infine, l’Agenzia 
delle Entrate impugnava, dinanzi al Giudice di legittimità, il provvedimento del 
Giudice regionale che, in sede di riesame del merito, «riconosceva in parte le ragioni 
del ricorso introduttivo della contribuente, demandando di fatto all’Ufficio l’accertamento 
del dovuto» a titolo di rimborso. 
  
Diritto 
1. In limine. Con il primo motivo di ricorso, l’Agenzia delle Entrate censurava il 
mancato adeguamento, da parte del Giudice del rinvio, al principio di diritto 
individuato dalla Cassazione nel giudizio rescindente, nel quale:  

• da un lato si richiedeva l’applicazione dell’aliquota agevolata al solo 
«rendimento netto imputabile alla gestione sul mercato da parte del Fondo del 
capitale accantonato»; 

• dall’altro, ed è questo il profilo giuridico che qui interessa, prima di 
procedere a tale applicazione, risultava necessario l’esperimento di un 
«previo accertamento (a carico del giudice del rinvio) dell’esistenza di una 
quota della prestazione previdenziale erogata sottoponibile al regime di 
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agevolazione». Tale onere, ribadisce la Corte, non è stato del tutto assolto 
da parte del giudice regionale, il quale si è limitato a presumere sia 
l’esistenza della quota, sia l’impiego del capitale nel mercato, accollando, 
peraltro, all’Agenzia delle Entrate il dovere di determinazione della 
«natura e quantità del rendimento che sarebbe stato liquidato al contribuente e sul 
quale dover applicare l’aliquota agevolata». 

 
2. Il rendimento 
Per quanto attiene al tema delle prestazioni erogate in forma di capitale a soggetti 
aderenti ad un Fondo di previdenza complementare, le Sezioni Unite, già nel 
2011[1], hanno chiarito quale l’inquadramento fiscale debba applicarsi alle 
medesime prestazioni, attraverso uno schema a base dicotomica, strutturato su due 
livelli: 

• Temporale. In tal caso vi è una differenziazione del trattamento tributario, 
a seconda che i contribuenti si siano iscritti al Fondo prima del o dopo il 
31 dicembre 2000. Per meglio esemplificare: 

o per quelli antecedenti (c.d. “Vecchi iscritti), la prestazione è 
assoggettata al regime di tassazione separata di cui al D.P.R. 22 
dicembre 1986, n. 917, art. 16, comma 1, lett. a) e art. 17 TUIR, ma 
limitatamente ad una parte degli importi; 

o diversamente per gli iscritti a partire dal 1° gennaio 2001, il regime 
di tassazione separata suindicato si applica integralmente e senza 
condizioni legate al modello di gestione o alla natura delle 
prestazioni. 

• Modello di gestione. All’interno del precedente livello temporale si innesta 
una sotto-ripartizione che attiene, esclusivamente, agli importi maturati 
ante-2000 e che comporta una diversificazione del regime impositivo a 
seconda che si tratti: 

o delle somme percepite a titolo di sorte capitale, «corrispondente 
all’attribuzione patrimoniale conseguente alla cessazione del rapporto di 
lavoro», o di contributi (premi), alle quali si applica il regime di 
tassazione separata (con aliquota assimilabile a quella del TFR); 

o delle somme percepite a titolo di rendimento (di polizza)[2], da 
intendersi come «rendimento netto imputabile alla gestione sul mercato 
da parte del Fondo del capitale accantonato», alle quali si applica il 
regime di tassazione agevolata, con ritenuta del 12,50%[3]. 

Esemplificando, l’applicabilità della ritenuta del 12,50% è subordinata 
all’accertamento dell’esistenza di importi (corrisposti dal Fondo), «che 
derivino effettivamente dall’investimento sul mercato finanziario, da parte dello stesso 
Fondo, del capitale accantonato e ne costituiscono il rendimento, in quanto solo tali somme 
sono assimilabili, anche sotto il profilo fiscale, ai redditi di capitale»[4]. 
  
3. Redditi di capitale e base imponibile 
Pertanto, tale configurazione stratificata consente un’assimilazione degli importi 
a redditi da lavoro (per gli importi maturati a titolo di sorte capitale) e, dall’altro, 
a redditi da capitale (per quelli qualificabili in termini di rendimento). Non da 
ultimo, il meccanismo impositivo più favorevole (aliquota del 12,50%) si giustifica 
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in virtù di un’equiparazione «tra i capitali corrisposti in dipendenza di contratti di 
assicurazione sulla vita e quelli corrisposti in dipendenza di contratti di capitalizzazione, 
ex art. 44, comma 1, lett. g-quater) e 45, comma 4, TUIR». Sebbene quest’ultima 
norma non lo riconosca espressamente, per potersi integrare la fattispecie di 
redditi di capitale, risulta indispensabile che «i proventi in questione siano corrisposti 
dall’impresa di assicurazione»[5]. E, infine, per quanto concerne l’individuazione 
della base imponibile dei redditi di capitale (in cui i capitali sono corrisposti in 
dipendenza di contratti di assicurazione sulla vita), occorre tener conto della 
differenza «tra l’ammontare percepito e quello dei premi pagati»[6]. 
  
4. La gestione sul mercato 
Prima di analizzare le dinamiche operative del caso in esame, occorre chiarire, 
preliminarmente, che per mercato deve adottarsi una definizione 
omnicomprensiva, inclusiva del mercato «finanziario, immobiliare, o quello relativo 
ad altre attività similari». Nel caso a quo, poiché dal compendio probatorio e dalla 
documentazione di parte, «non esistono elementi da cui desumere una fonte dei 
rendimenti diversa dall’intero “patrimonio netto”» della Società da cui dipendeva il de 
cuius, non può che concludersi che il Fondo, pur disponendo di «un’adeguata 
struttura economico-finanziaria», soltanto per scelta discrezionale non ha mai 
investito sul mercato e, pertanto, (che) le prestazioni erogate sono state percepite 
a titolo di sorte capitale e, legittimamente, sottoposte al regime di tassazione 
separata. 
  
 Qui la pronuncia: Cass. Civ., Sez. V, n. 1240 del 21.01.2020 

 
[1] Sez. Un., sent. n. 13642 del 22/06/2011. 
[2] Calcolato come differenza tra “l’ammontare del capitale corrisposto all’assicurato 
e l’ammontare dei premi pagati”. 
[3] Art. 6, L. n. 482 del 26/09/1985: «ritenute applicabili sui capitali corrisposti in 
dipendenza di contratti di assicurazione sulla vita, esclusi quelli corrisposti a seguito di 
decesso dell’assicurato». 
[4] Agenzia delle Entrate, Risoluzione n. 102/E, 26/11/2006, p. 6 
[5] S. LOCONTE, Strumenti di Pianificazione e Protezione Patrimoniale, Milano, 
IPSOA, 2018. 
[6] 45, comma 4, TUIR: «I capitali corrisposti in dipendenza di contratti di 
assicurazione sulla vita e di capitalizzazione costituiscono reddito per la parte 
corrispondente alla differenza tra l’ammontare percepito e quello dei premi pagati. Si 
considera corrisposto anche il capitale convertito in rendita a seguito di opzione. La 
predetta disposizione non si applica in ogni caso alle prestazioni erogate in forma di 
capitale ai sensi del decreto legislativo 21 aprile 1993, n. 124, e successive modificazioni 
ed integrazioni». 
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Benemissione su assegno circolare: riparto di responsabilità e 
concorsualità colposa. 

 
Nota a Trib. Torino, Sez. I, 22 gennaio 2020, n. 311. 

 
di Antonio Zurlo 
  
   
Con la recentissima sentenza in oggetto, il Tribunale di Torino delinea 
efficacemente il riparto di responsabilità tra Istituto negoziatore e Banca 
emittente, nonché la concorsualità colposa del soggetto beneficiario, nel caso di 
assegno circolare, verificato con procedura di benemissione, ma risultato 
successivamente di natura fraudolenta. In particolare, il giudice di prime cure 
evidenzia come l’operatore bancario non sia tenuto a offrire il benemissione, ma, 
ove lo faccia, assuma contestualmente un obbligo (di natura contrattuale) 
integrativo di quelli scaturenti dal rapporto di conto corrente; relativamente alla 
posizione della Banca emittente, ascrive in capo a questa una responsabilità da 
ritardo, nella predisposizione dei rimedi necessari a eliminare, ove accertati e noti, 
i malfunzionamenti e le eventuali intromissioni nelle proprie linee telefoniche, 
nonché da controllo delle informazioni diffuse tramite quest’ultime. Da ultimo, il 
giudice ridetermina la pretesa risarcitoria, sia in considerazione della concorsualità 
colposa, insita nel consegnare la merce a soggetto sconosciuto e prima 
dell’avvenuto incasso dell’assegno, sia limitandola al solo costo di produzione della 
merce (e non all’importo facciale del titolo), specie in assenza di una comprovata 
perdita di chance. 
  

******************************************** 
  
Le circostanze fattuali. 
 
La società attrice evocava in giudizio, innanzi al Tribunale di Tornio, l’Istituto di 
credito, con cui intratteneva un rapporto di conto corrente, deducendo di aver 
concordato con un sedicente titolare di un’impresa individuale la vendita di un 
ingente carico di biancheria per la casa e di essersi recata presso la filiale della 
Banca per chiedere la verifica del “bene emissione” dell’assegno circolare ricevuto 
in pagamento dall’acquirente. L’incaricato contattava la filiale della Banca 
emittente, che confermava telefonicamente la regolarità dell’assegno, che, 
conseguentemente, parte attrice provvedeva a depositare, consegnando, subito 
dopo, la merce al rappresentante dell’acquirente. La società deduceva, poi, che 
l’assegno de quo nei giorni successivi risultava impagato, non avendone l’Istituto 
di credito riconosciuta la provenienza, e che, quindi, era stata truffata da ignoti. In 
tal guisa, contestava la responsabilità contrattuale della Banca convenuta 
principale, per inadempimento, e chiedeva il risarcimento del danno patito, 
quantificandolo nel valore facciale del titolo. 
Si costituiva in giudizio la Banca negoziatrice, che contestava integralmente in 
fatto e in diritto quanto ex adverso rappresentato e dedotto dall’attrice; più nello 
specifico, esponeva: di non aver garantito la sicurezza della procedura del “bene 
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emissione”; di aver contattato, alla presenza di un rappresentante della stessa 
attrice, il numero di telefono della filiale della Banca emittente, ricevendo conferma 
della regolarità dell’emissione del titolo; di aver, comunque, ribadito alla società 
che il benefondi non garantisse da possibili truffe e che gli assegni fossero, in ogni 
caso, accreditati “salvo buon fine”. L’Istituto convenuto deduceva, quindi, 
l’esclusiva responsabilità dell’attrice, proponendo, tuttavia, domanda di chiamata 
in garanzia della trattaria, per aver fornito rassicurazioni sul titolo, poi, invero, 
scopertosi contraffatto. 
La terza chiamata contestava tutti gli addebiti di responsabilità, evidenziando il 
concorso di colpa della stessa società asseritamente danneggiata, nonché la 
sussistenza di anomalie di funzionamento sui numeri di telefono della propria 
filiale, nei giorni immediatamente precedenti la chiamata (segnatamente, di 
intercettazioni provenienti da ignoti). Da ultimo, veniva contestata anche la 
quantificazione del petitum, da limitarsi al solo costo di produzione della merce 
consegnata e non al valore facciale del titolo contraffatto. In definitiva, la trattaria 
concludeva chiedendo il rigetto integrale delle domande attoree, svolgendo, a sua 
volta, domanda di chiamata in garanzia nei confronti del fornitore – gestore della 
linea telefonica oggetto di intercettazione, per asserito inadempimento 
contrattuale. 
Si costituiva in giudizio l’operatore telefonico, deducendo: l’insussistenza di 
responsabilità a suo carico e l’infondatezza della domanda di manleva, stante 
l’intervento risolutivo eseguito sulla linea telefonica della Banca emittente; 
l’esclusiva corresponsabilità della Banca trattaria e della Banca emittente per i fatti 
di causa. 
Dopo aver rassegnato le circostanze fattuali, il Tribunale di Torino analizza, in via 
preordinata, gli eventuali profili di responsabilità delle due Banche coinvolte, 
emittente e negoziatrice. 
  
La responsabilità della negoziatrice. 
 
Il giudice di prime cure premette che il c.d. “bene emissione” consista in “un 
attestato in ordine alla bontà dell’assegno circolare, dato che il bene emissione costituisce 
una garanzia immediata in ordine all’affidabilità dell’assegno rilasciata, anche 
telefonicamente, da parte della banca emittente, ma non influisce sulla materiale 
disponibilità della somma portata dall’assegno, la quale richiede pur sempre che l’assegno 
venga presentato alla banca emittente per l’incasso, per il tramite della stanza di 
compensazione”[1]. In sostanza, l’oggetto dell’informazione resa dalla banca 
attiene la validità del titolo, ovverosia la presenza dei requisiti di forma a ciò 
indispensabili, nonché la sua autenticità con riferimento all’importo, alla 
sottoscrizione da parte dell’Istituto emittente e all’indicazione del beneficiario. 
Alla luce delle risultanze processuali, nel caso di specie, appare sufficientemente 
comprovata la grave responsabilità della Banca negoziatrice, in riferimento alle 
modalità concrete di svolgimento delle circostanze fattuali prima rassegnate. 
Difatti, è vero che non consta un esplicito obbligo contrattuale in capo 
all’intermediario negoziatore di richiedere la garanzia di “bene emissione” 
all’Istituto emittente, trattandosi, per converso, di una fattispecie creata dalla 
prassi bancaria e, in quanto tale, non disciplinata né dalla legge, né, tantomeno, 
dalle Norme Uniformi Bancarie. Devesi, tuttavia, parimenti evidenziare come 
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l’Istituto bancario, nel caso in cui fornisca, alla presentazione del titolo all’incasso, 
tramite un proprio dipendente, su incarico del cliente correntista, la conferma della 
bontà dell’assegno circolare, assuma consequenzialmente un obbligo non previsto 
dal rapporto di conto corrente, ma a questo comunque riconducibile in via 
integrativa, nei termini della responsabilità contrattuale da mandato. In altri 
termini, la Banca è tenuta, ai sensi del secondo comma dell’art. 1176 c.c., a 
osservare i precetti di diligenza del “buon banchiere”, al fine di assicurare la 
sicurezza dei traffici: l’impiego della diligenza del “bonus argentarius” è 
direttamente invocabile non solo con riferimento all’attività di esecuzione dei 
contratti bancari in senso stretto, ma anche in relazione a ogni tipo di atto (od 
operazione) che sia comunque oggettivamente esplicato presso una struttura 
bancaria e soggettivamente svolto da un funzionario bancario, che si colloca 
funzionalmente su di un gradino più elevato della diligenza esigibile, rispetto al 
canone codicistico tradizionale del buon padre di famiglia[2]. Ne consegue che 
l’Istituto negoziatore non possa scientemente ritenersi esente da responsabilità, 
ove non abbia provato l’assolvimento dell’obbligo di diligenza prescritto. Prova 
assente, nel caso oggetto della controversia. 
In tal senso, non può, infatti, ritenersi che la conferma della valida emissione del 
titolo, sulla base di una mera richiesta telefonica rivolta alla Banca emittente, possa 
costituire un diligente adempimento di un obbligo integrativo del rapporto di 
conto corrente[3]. Il corretto adempimento di tale obbligo avrebbe, per converso, 
presupposto che il funzionario della Banca negoziatrice fosse stato in grado di 
riferire con precisione il nominativo del presunto interlocutore e, al contempo, che 
avesse dimostrato di aver verificato la qualifica dell’interlocutore telefonico, come 
funzionario della Banca emittente. Il Tribunale evidenzia, sul punto, l’irrilevanza, 
ai fini dell’esonero o della limitazione della responsabilità, di tutte le osservazioni 
formulate dalla convenuta (per cui la dichiarazione di validità del titolo sarebbe 
stata rilasciata per “ragioni di mera cortesia”, l’accredito degli assegni avverrebbe 
“salvo buon fine” e, ancora, che sarebbe stato comunicato alla società attrice che il 
“bene emissione” “non [garantisse] affatto da possibili truffe”), essendo, per 
contro, elementi deponenti in favore del positivo riscontro dell’inadempimento da 
parte dello stesso Intermediario negoziatore. 
Fondato è, quindi, l’addebito di responsabilità, formulato dall’attrice, nei riguardi 
della Banca convenuta, dal momento che quest’ultima si era limitata a una verifica 
della “bene emissione” del titolo, con mezzi evidentemente inadeguati e, inoltre, a 
una mera richiesta telefonica all’Intermediario (apparente) emittente. Secondo 
quanto affermato dalla giurisprudenza di legittimità, una volta che la Banca abbia 
fornito l’informazione sull’assegno circolare, la stessa non può essere 
inesatta[4] e, ove lo fosse a causa di una condotta colposa, lo stesso Istituto è 
tenuto al risarcimento del danno[5]. 
  
La responsabilità dell’emittente. 
 
Traslando il focus sulla posizione dell’emittente, quest’ultima, terza chiamata in 
causa, aveva dedotto che la garanzia della regolare emissione dell’assegno circolare 
fosse stata rilasciata da un soggetto estraneo alla propria compagine, insinuatosi 
abusivamente nel proprio circuito telefonico; da tale circostanza, faceva discendere 
l’insussistenza di una propria responsabilità per i fatti di causa, che, viceversa, 
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sarebbe stata da ascrivere eventualmente in capo al gestore telefonico, per non 
aver impedito le (presunte) illecite intromissioni nella linea telefonica. 
In via preliminare, il Tribunale esclude che la domanda di manleva proposta nei 
confronti dell’operatore telefonico si possa fondare su di una presunta 
responsabilità omissiva, per non aver impedito l’accesso e il mantenimento abusivo 
nella rete telefonica da parte di terzi, neutralizzando il “fattore di rischio” da questi 
ultimi generato. Tale asserzione presupporrebbe, difatti, la sussistenza della 
titolarità di un obbligo giuridico di impedire l’evento lesivo e, prima ancora, di una 
posizione di garanzia per il non verificarsi dell’evento stesso: circostanze entrambe 
smentite, stante la mancanza di effettivi poteri giuridici impeditivi. Ne consegue 
che debba configurarsi come responsabilità da inadempimento contrattuale quella 
sottesa alla domanda di manleva svolta dall’emittente nei confronti del gestore 
telefonico. 
A giudizio del Tribunale, tuttavia, il corredo probatorio, circa la sussistenza delle 
presunte intrusioni sulla rete, non è bastevole, per addivenire a una qualche 
responsabilità: la Banca si era limitata alla produzione delle richieste inviate al 
gestore, per accertare eventuali malfunzionamenti e/o intromissioni sulla linea 
telefonica, senza, tuttavia, allegare gli esiti degli eventuali accertamenti 
eseguiti. Del pari, non adeguata dal punto di vista probatorio era la copia del 
verbale di ricezione querela (e annessa integrazione), che costituisce mero atto di 
procedibilità, non potendo il giudice trarre dal suo contenuto elementi di 
convincimento ai fini della ricostruzione del fatto storico oggetto del giudizio. 
Peraltro, pur ammettendo che vi fosse stata prova di tale intrusione, sarebbe, 
comunque, ravvisabile una responsabilità della Banca emittente, per aver 
illecitamente impedito la realizzazione di tutte le condizioni necessarie affinché il 
soddisfacimento del diritto acquisito dall’attrice verso la Banca negoziatrice fosse 
possibile. A tal riguardo, risulta dirimente la considerazione per cui l’Istituto 
emittente avesse piena contezza delle anomalie di malfunzionamento che 
interessavano le linee telefoniche della propria filiale, già prima della chiamata 
oggetto di contestazione. In considerazione di ciò, avrebbe dovuto diligentemente 
predisporre tutte le necessarie misure di protezione dei propri sistemi telefonici e 
della propria rete informatica, a garanzia degli assetti organizzativi, e controlli 
interni in grado di assicurare la regolare gestione dello strumento di pagamento. 
Il Tribunale di Tornio non giudica, quindi, diligente la condotta serbata 
dall’emittente, che, pur consapevole delle modalità realizzative della truffa 
mediante frode telefonica, non abbia posto in essere, in un significativo arco 
temporale, gli accorgimenti atti a risolvere il problema delle interferenze, nella 
propria linea telefonica (non potendosi ritenersi bastevoli le segnalazioni e le 
comunicazioni rivolte al gestore telefonico, invocate dall’interessata in guisa di 
limitazione della propria responsabilità), effettuando un’informazione 
generalizzata al circuito bancario, che avrebbe, con tutta probabilità, evitato la 
negoziazione dell’assegno circolare per cui è causa. 
Una ricostruzione alternativa sarebbe quella della presenza, tra i dipendenti 
dell’agenzia stessa, di un complice dei truffatori: anche in quest’ultima ipotesi, in 
maniera non dissimile, dovrebbe delinearsi una responsabilità a carico 
dell’emittente, di tipo oggettivo, ai sensi dell’art. 2049 c.c., per il cui concretarsi è 
sufficiente, oltre alla perpetrazione di un fatto illecito, un nesso di “occasionalità 
necessaria” tra le mansioni affidate al dipendente e l’evento dannoso (a prescindere, 
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dunque, da qualsiasi indagine sullo stato soggettivo, di dolo o di colpa, del 
preponente). La Suprema Corte ha, peraltro, avuto modo di precisare come il nesso 
di “occasionalità necessaria”, tra l’esercizio dell’attività lavorativa e il danno, sia 
riscontrabile ogniqualvolta che il fatto lesivo sia stato anche soltanto agevolato da 
un comportamento riconducibile allo svolgimento dell’attività lavorativa, anche se 
il dipendente abbia operato oltrepassando il limite delle proprie mansioni o abbia 
agito all’insaputa del datore di lavoro[6]. 
In conseguenza di quanto dedotto, si deve escludere ogni profilo di responsabilità 
in capo al gestore telefonico: l’Intermediario non può, difatti, rendere pubblico il 
proprio numero telefonico (che è, dunque, a sé riconducibile dal pubblico) e, 
contemporaneamente, negare la propria responsabilità per i contenuti che, 
attraverso tale numero, vengono riferiti al pubblico o ad altri operatori. L’utilizzo 
dell’utenza telefonica non può che avvenire sotto lo stretto controllo 
dell’Intermediario medesimo, che, al più, potrà rivalersi nei confronti di soggetti 
terzi per le frodi, che, mediante tale numero, siano state perpetrate, anche a proprio 
danno. Nel caso di specie, peraltro, il gestore aveva finanche provato il proprio 
diligente intervento, quale fatto estintivo dell’altrui pretesa, assolvendo 
pienamente al proprio onere probatorio, in ossequio al criterio pretorio della c.d. 
“vicinanza della prova”[7]. 
Le condotte dei due Intermediari, negoziatore ed emittente, si pongono su di un 
piano di parità, poiché eziologicamente concorrenti nella produzione del 
nocumento lamentato dalla società attrice. 
  
La concorsualità colposa. 
La condotta tenuta dalla società attrice non è esente da censure, essendo 
parzialmente fondata l’eccezione di concorso colposo, ex art. 1227 c.c., formulata 
dall’intermediario emittente. 
Più nello specifico, se è vero che le condotte di ambedue gli Istituti di credito 
configurino una violazione dei doveri di diligenza, con le peculiarità descritte nei 
precedenti paragrafi, altrettanto veritiera è la circostanza fattuale per cui il 
comportamento della società attrice sia stata incauto e imprudente, dal momento che 
questa ha fattivamente e colposamente concorso alla determinazione del fatto dannoso. 
L’inferenza causalmente condizionante è rinvenibile lì dove l’attrice, all’esito di 
un’informale contrattazione sulla base di un’offerta proveniente da un soggetto 
sconosciuto, si sia determinata a procedere alla consegna della merce, senza 
attendere l’effettivo accredito dell’assegno, stante che, come evidenziato, pur con 
gli accertamenti della “bene emissione”, ogni assegno è da considerarsi sempre 
“salvo buon fine”. Ma vi è di più. Il sistema di pubblicità offerto ai terzi, ai sensi 
dell’art. 2193 c.c., sulle vicende dell’impresa, avrebbe consentito di verificare la 
falsità dell’informazione fornita dal sedicente titolare della ditta individuale, 
consentendo di sventare ab origine la truffa contrattuale. 
In definitiva, alla condotta della danneggiata deve scientemente attribuirsi pari 
apporto nell’eziologia dell’evento, quale fattore causale condizionante che concorre con 
la condotta dell’emittente e della negoziatrice, ai sensi del primo comma dell’art. 1227 
c.c., riconoscendo un concorso di colpa nella misura di 1/3 in capo all’attrice. 
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La quantificazione del danno risarcibile. 
Da ultimo, il giudice di prime cure procede alla quantificazione del danno 
risarcibile, evidenziando, in ordine al quantum della pretesa risarcitoria articolata 
dal danneggiato e alle eccezioni formulate dalle controparti, come, fermo il 
concorso colposo, i confini dell’obbligazione risarcitoria gravante in capo agli 
intermediari convenuti, nei termini del pregiudizio effettivamente patito entro la sfera 
patrimoniale del danneggiato, devono essere apprezzati alla stregua del parametro 
unitario di cui all’art. 1223 c.c. Segnatamente, è, quindi, sul versante della 
componente del lucro cessante che la domanda attorea non può trovare integrale 
accoglimento. 
Invero, la riparazione nei termini proposti dall’attrice (ovverosia, di ammontare 
pari all’importo facciale del titolo contraffatto) costituisce un cessato lucro, la cui 
realizzazione era solo in spe creditoris, atteso che, anche ove le condotte di entrambi 
gli operatori bancari non fossero state viziate da colpa, la società non avrebbe 
comunque conseguito l’intera somma oggetto dell’odierna pretesa, avendo tale 
credito origine da un contratto fraudolento e, in quanto tale, invalido. Non 
essendo, peraltro, contestato un eventuale concorso degli Intermediari nel reato 
di truffa contrattuale, in assenza di un loro obbligo giuridico di impedire l’evento, non 
sussiste un nesso di condizionamento tra le condotte dell’emittente e della 
negoziatrice e la forma della perdita patrimoniale ricondotta (erroneamente) 
dall’attrice nell’alveo del lucro cessante. Il Tribunale evidenzia, peraltro, come la 
stessa società non abbia neppure provato la rigorosa esistenza 
di chances contrattuali alternative, da porre a fondamento della pretesa di 
conseguire una posta a titolo di lucro cessante per le condotte ascritte agli 
intermediari. 
Da quanto premesso consegue che la domanda risarcitoria possa essere accolta nei 
limiti del danno emergente, ovvero del costo sostenuto per l’acquisto della merce 
effettivamente consegnata al sedicente acquirente. 
  
  
Qui il testo integrale della sentenza. 

 
[1] V. Cass. Civ., Sez. I, 6 dicembre 2006, n. 26171, in dejure.it. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 12 giugno 2007, n. 13777, con nota di F. Ciraolo, Prelievi 
fraudolenti e responsabilità della banca nell’erogazione del servizio Bancomat, in Banca 
borsa tit. cred., fasc. 1, 2009, 29. 
[3] Cfr. Trib. Verona, 27 settembre 2012; ABF, Collegio di Milano, 9 giugno 
2016, n. 5446; ABF, Collegio di Milano, 19 settembre 2012, n. 3009. 
[4] V. Cass. Civ., Sez. I, 25 settembre 2008, n. 24084, in dejure.it. 
[5] V. Cass. Civ., Sez. III, 1 agosto 2001, n. 10492, in dejure.it. 
[6] V. Cass. Civ., Sez. III, 19 luglio 2012, n. 12448, in dejure.it. 
[7] In tal senso, Cass. Civ., Sez. Un., 30 ottobre 2001, n. 13533, in dejure.it.  
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L’integrale ricostruzione documentale del rapporto 
nell’azione di ripetizione dell’indebito. 

 
Nota a Cass. Civ., Sez. VI, 4 febbraio 2020, n. 2435. 

 
di Antonio Zurlo 
  
  
La recentissima ordinanza in oggetto, della Sesta Sezione Civile, compie una 
puntuale rassegna degli “oneri” gravanti sulle parti, nel caso di azione di 
ripetizione di somme illegittimamente addebitate su un conto corrente, 
riproponendo la necessità di ponderare circostanze ed elementi ulteriori rispetto 
alla rendicontazione contabile, nonché l’opportunità di valutare anche la condotta 
processuale tenuta dalle parti. 
  

************************ 
  
Le circostanze fattuali. 
 
La Corte d’Appello dell’Aquila confermava parzialmente la sentenza emessa dal 
Tribunale di Lanciano, di condanna di un Istituto di credito alla ripetizione delle 
somme illegittimamente addebitate nell’ambito di un rapporto di conto corrente, 
in conseguenza della declaratoria di nullità parziale delle clausole inserite nelle 
condizioni generali di contratto, relative alla determinazione degli interessi 
ultralegali, alla loro capitalizzazione trimestrale, nonché alla determinazione della 
commissione di massimo scoperto e all’illegittimità del meccanismo di calcolo dei 
giorni di valuta. In parziale riforma della pronuncia di primo grado, il giudice 
d’appello statuiva che gli interessi fossero dovuti non dal giorno della chiusura dei 
conti, ma dal momento della domanda giudiziale, in ragione del disposto dell’art. 
2033 c.c. (secondo il quale, in presenza della buona fede di chi riceve somme 
indebitamente, la maturazione degli interessi legali deve decorrere dalla 
domanda). 
La Corte di merito, inoltre, respingeva i motivi di appello relativi sia 
all’intervenuta prescrizione del diritto a richiedere quanto indebitamente pagato 
(rilevando che, anche laddove un rapporto di conto corrente fosse funzionale a un 
rapporto di apertura di credito, i versamenti effettuati dal correntista 
comportassero non un pagamento, atto solutorio idoneo a far decorrere la 
prescrizione dal giorno dell’annotazione, ma una mera operazione di ripristino 
della provvista, e che la Banca non avesse individuato, nel formulare l’eccezione di 
prescrizione, le rimesse solutorie), sia all’incompleta produzione degli estratti 
conto (mancando gli estratti conto relativi ad alcuni trimestri, che non avevano 
comunque reso inattendibili le appostazioni a debito e credito e la successiva 
ricostruzione delle movimentazioni operata dal consulente). 
Avverso siffatta sentenza, proponevano ricorso per cassazione gli eredi del 
correntista e resisteva con controricorso e ricorso incidentale, la Banca. Più nello 
specifico, i ricorrenti principali lamentavano la violazione e falsa applicazione 
dell’art. 821, terzo comma, c.c., poiché la Corte d’Appello non aveva qualificato il 
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debito della Banca come di valuta e, conseguentemente, non aveva rapportato la 
naturale maturazione degli interessi sin dal giorno della chiusura dei rapporti di 
conto corrente. La ricorrente incidentale, per contro, lamentava la violazione degli 
artt. 2697 c.c. e 115 c.p.c., dal momento che i giudici del gravame avevano 
considerato provata la ricostruzione dell’andamento dei rapporti di conto corrente, 
nonostante quanto eccepito in ordine ad alcune lacune, di rilievo, negli estratti 
conto prodotti da parte attrice in ripetizione di indebito. Deduceva, inoltre, la 
violazione degli artt. 2697, 2935 e 2946 c.c., per aver la Corte d’Appello 
erroneamente riversato sulla Banca l’onere di comprovare la natura solutoria delle 
rimesse in conto corrente, ai fini della decisione sulla decorrenza della prescrizione 
decennale, e, da ultimo, l’omesso esame su un fatto decisivo, rappresentato, nello 
specifico, dalla mancata ammissione di un rinnovo della consulenza tecnica 
contabile, come richiesta dallo stesso Istituto, al fine di dare prova delle rimesse 
solutorie. 
  
La decisione della Corte. 
 
A giudizio della Sesta Sezione, il motivo proposto nel ricorso principale è 
infondato. Difatti, la Corte territoriale, nel caso di specie, ha fatto corretta 
applicazione del principio secondo cui gli interessi dovuti, ai sensi dell’art. 2033 
c.c., debbano decorrere dalla data del pagamento solo in ipotesi di malafede 
dell’accipiens, laddove, per converso, in caso di buona fede di quest’ultimo (che si 
presume, in difetto di specifiche prove contrarie) o, comunque, di mancanza di 
prova della sua malafede, detti interessi decorrono dalla domanda stragiudiziale 
avente valenza di atto di costituzione in mora (o, in mancanza di essa, dalla 
domanda giudiziale)[1]. 
Il primo motivo del ricorso incidentale, per converso, è fondato. Nel caso in cui sia 
il correntista ad agire giudizialmente per l’accertamento del saldo e la conseguente 
ripetizione delle somme indebitamente riscosse dall’Istituto di credito, essendo 
attore in giudizio, dovrà, consequenzialmente, farsi carico della produzione 
dell’intera serie degli estratti conto[2]: mediante tale produzione, il correntista – 
attore assolve all’onere di provare sia gli avvenuti pagamenti che la mancanza di 
una loro causa debendi. A tal riguardo, è opportuno evidenziare incidentalmente 
come tale onere probatorio debba ragionevolmente intendersi correttamente 
adempiuto con la proposizione di una richiesta stragiudiziale di copia della 
documentazione, ai sensi di quanto previsto dall’art. 119 TUB, oppure, anche 
alternativamente, con la presentazione di un’istanza di esibizione documentale 
giudiziale, ex art. 210 c.p.c.; circostanze in esito alle quali deve essere chiaramente 
valutata la condotta della Banca, autrice e detentrice della documentazione 
contabile, segnatamente lì dove tali richieste siano rimaste ingiustificatamente 
inevase. 
Come già affermato dalla giurisprudenza di legittimità[3], la rideterminazione del 
saldo del conto, dopo che sia stata esclusa la validità, per mancanza dei requisiti di 
legge, della pattuizione di interessi ultralegali, deve avvenire attraverso i relativi 
estratti, a partire dalla data di apertura del conto corrente, effettuandosi l’integrale 
ricostruzione del rapporto di dare/avere, con applicazione del tasso legale. In 
maniera non dissimile, la stessa Corte di Cassazione ha avuto modo di evidenziare 
come, a fronte di una documentazione incompleta del un rapporto di conto 
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corrente bancario, ovverosia in mancanza dei contratti di conto corrente e di tutti 
gli estratti conto, non prodotti dalla correntista e dalla Banca, convenuta in 
un’azione di ripetizione di indebito promossa dalla correntista, malgrado ordine di 
esibizione documentale, il giudice, «qualora il cliente limiti l’adempimento del proprio 
onere probatorio soltanto ad alcuni aspetti temporali dell’intero andamento del rapporto, 
versando la documentazione del rapporto in modo lacunoso e incompleto», valutate le 
condizioni delle parti e le loro allegazioni (anche in ordine alla conservazione dei 
documenti), può integrare la prova carente «sulla base delle deduzioni in fatto svolte 
dalla parte, anche con altri mezzi di cognizione disposti d’ufficio, in particolare con la 
consulenza contabile, utilizzando, per la ricostruzione dei rapporti di dare e avere, il saldo 
risultante dal primo estratto conto, in ordine di tempo, disponibile e acquisito agli 
atti»[4]. 
Sempre in tema di ricostruzione del rapporto di conto corrente bancario, la 
giurisprudenza di legittimità ha statuito che, nel caso in cui non vengano prodotti 
tutti gli estratti conto (il che, di regola, deve avvenire, al fine di determinare 
un’integrale ricostruzione dei rapporti di dare ed avere) e, di conseguenza, non sia 
possibile addivenire a una ricostruzione integrale del rapporto, tale situazione non 
possa causare il respingimento della domanda di ripetizione dell’indebito da parte 
del correntista, ma è possibile procedere alla ricostruzione anche attraverso altre 
prove documentali o argomenti di prova desunti dalla condotta processuale tenuta dal 
correntista o dalla banca. Invero, «nei rapporti bancari in conto corrente, una volta esclusa 
la validità di talune pattuizioni relative agli interessi a carico del correntista, la 
rideterminazione del saldo del conto deve avvenire attraverso la produzione in giudizio 
dei relativi estratti a partire dalla data della sua apertura», ma che non trattandosi 
tuttavia «di prova legale esclusiva, all’individuazione del saldo finale possono concorrere 
anche altre prove documentali, nonché gli argomenti di prova desunti dalla condotta 
processuale tenuta del medesimo correntista»[5]. Con successiva pronuncia[6], è stato 
ulteriormente precisato che, nei rapporti bancari di conto corrente, esclusa la 
validità della pattuizione di interessi ultralegali (o anatocistici) a carico del 
correntista, e, al contempo, riscontrata la mancanza di una parte degli estratti 
conto, riportando il primo dei disponibili un saldo iniziale a debito del cliente, si 
debba distinguere il caso in cui il correntista sia convenuto da quello in cui egli sia 
attore in giudizio; nella seconda ipotesi (verificatasi nel caso oggetto di 
controversia, trattandosi, invero, di azione di accertamento negativo e di 
ripetizione di indebito promossa dal correntista nei confronti della Banca, che si è 
limitata a resistere in giudizio), «l’accertamento del dare e avere può del pari attuarsi 
con l’utilizzo di prove che forniscano indicazioni certe e complete atte a dar ragione del 
saldo maturato all’inizio del periodo per cui sono stati prodotti gli estratti conto; ci si può 
inoltre avvalere di quegli elementi i quali consentano di affermare che il debito, 
nell’intervallo temporale non documentato, sia inesistente o inferiore al saldo passivo 
iniziale del primo degli estratti conto prodotti, o che permettano addirittura di affermare 
che in quell’arco di tempo sia maturato un credito per il cliente stesso; diversamente si 
devono elaborare i conteggi partendo dal primo saldo debitore documentato». Nel 
pronunciamento de quo si è, inoltre, evidenziato il problema della scelta 
dell’azzeramento del saldo iniziale disponibile, correlato al fatto che, in presenza 
di comprovate nullità contrattuali, non potrebbe «teoricamente escludersi che il saldo 
intermedio (attestato dal primo degli estratti conto acquisiti al giudizio) sia di segno 
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negativo proprio in ragione di pregressi addebiti di importi non dovuti e che esso potrebbe 
risultare, invece, di segno opposto (positivo dunque) ove lo si possa depurare dalle 
illegittime appostazioni», con conseguente ed evidente pregiudizio per la 
ricostruzione delle movimentazioni poste in atto in tale arco di tempo, non 
ancorate a un saldo iniziale certo e di valore definito. In tal guisa, per l’ipotesi in 
cui sia il correntista ad agire per la ripetizione dell’indebito e l’Istituto a resistere 
in giudizio, in mancanza di elementi utili che consentano di affermare che il debito del 
cliente, nel periodo non documentato, fosse inesistente o inferiore o che addirittura, in quel 
periodo, fosse maturato un credito per il cliente, dovrà assumersi come dato di partenza 
per le rielaborazioni delle successive operazioni il saldo iniziale, a debito e quindi 
sfavorevole allo stesso attore, risultante dal primo degli estratti conto acquisiti in 
giudizio (non potendosi escludere la ricostruzione dell’andamento del conto 
mediante avvalimento di altri strumenti rappresentativi delle intercorse 
movimentazioni, diversi dall’estratto conto). 
Nel caso in esame, la Corte territoriale si è limitata ad affermare che la mancanza 
degli estratti conto, relativa solamente ad alcuni trimestri per il primo rapporto e 
a diversi trimestri per l’altro, non potesse inficiare la ricostruzione effettuata dal 
CTU, di talché questa poteva ritenersi pienamente legittima. In realtà, per il primo 
rapporto di conto corrente, del quale non era nota neppure la data di stipula del 
contratto, erano stati prodotti comunque gli estratti conto dalla prima operazione 
contabilizzata fino alla chiusura del rapporto, mancando solo alcuni trimestri 
intermedi; relativamente al secondo rapporto (di cui, anche in questo caso, non era 
nota la data di stipula del contratto) vi erano estratti conto incompleti, riferiti a 
diversi intervalli temporali. A tal riguardo, la Corte di merito non chiarisce perché 
la ricostruzione operata dal consulente, contestata specificamente dalla Banca, 
potesse comunque ritenersi attendibile nella ricostruzione dei saldi a credito dei 
correntisti. 
Il secondo motivo incidentale è, del pari, fondato. Con riferimento all’onere di 
allegazione e prova della natura solutoria delle rimesse in conto corrente, ai fini 
della decisione sulla decorrenza della prescrizione, è da rilevare, difatti, che nel 
contratto di apertura di credito bancario, regolato in conto corrente, laddove il 
cliente agisca nei confronti della Banca per la ripetizione di importi relativi a 
interessi non dovuti, sia necessario distinguere i versamenti ripristinatori della 
provvista (operati nel limite dell’affidamento concesso al cliente e che possono 
essere considerati alla stregua di pagamenti, tali da poter formare oggetto di 
ripetizione, se indebiti) da quelli solutori (ovverosia effettuati oltre tale limite, ai 
fini della decorrenza della prescrizione decennale dell’azione rispettivamente 
dall’estinzione del conto o dai singoli versamenti)[7]. Con pronunciamento delle 
Sezioni Unite è stato, peraltro, chiarito che «in tema di prescrizione estintiva, l’onere 
di allegazione gravante sull’istituto di credito che, convenuto in giudizio, voglia opporre 
l’eccezione di prescrizione al correntista che abbia esperito l’azione di ripetizione di somme 
indebitamente pagate nel corso del rapporto di conto corrente assistito da apertura di 
credito, è soddisfatto con l’affermazione dell’inerzia del titolare del diritto, unita alla 
dichiarazione di volerne profittare, senza che sia necessaria l’indicazione delle specifiche 
rimesse solutorie ritenute prescritte»[8]. La giurisprudenza di legittimità ha, altresì, 
rilevato che «poiché la decorrenza della prescrizione è condizionata al carattere solutorio, 
e non meramente ripristinatorio, dei versamenti effettuati dal cliente, essa matura sempre 
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dalla data del pagamento, qualora il conto risulti in passivo e non sia stata concessa al 
cliente un’apertura di credito, oppure i versamenti siano destinati a coprire un passivo 
eccedente i limiti dell’accreditamento; ne discende che, eccepita dalla banca la prescrizione 
del diritto alla ripetizione dell’indebito per decorso del termine decennale dal pagamento, 
è onere del cliente provare l’esistenza di un contratto di apertura di credito, che qualifichi 
quel versamento come mero ripristino della disponibilità accordata»[9]. Ciò premesso e 
dedotto, la gravata sentenza non pare essere conforme ai rassegnati principi, dal 
momento che la Corte territoriale ha evidentemente errato sia nell’addebitare 
all’Istituto di credito l’onere di individuare le rimesse aventi natura solutoria, sia 
nell’affermare, in maniera tautologica, che gli atti effettuati dal correntista 
avessero natura, di regola, ripristinatoria e non solutoria. 
Il terzo motivo di ricorso incidentale (con il quale era denunciato l’omesso esame 
di fatto decisivo, consistente nella mancata ammissione di rinnovazione della 
perizia contabile) è, di conseguenza, assorbito. 

 
[1] V. Cass. Civ., Sez. Lav., 31 luglio 2009, n. 17848, in dejure.it. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 7 maggio 2015, n. 9201, con nota di F. Greco, Rapporti 
bancari ed onere della prova: il punto della Corte di Cassazione, in Responsabilità Civile 
e Previdenza, fasc. 4, 2016, 1257; Cass. Civ., Sez. I, 13 ottobre 2016, n. 20693, 
in dejure.it; Cass. Civ., Sez. VI, 23 ottobre 2017, n. 24948, in dejure.it. 
[3] V. Cass. Civ., Sez. I, 20 settembre 2013, n. 21597, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. 
I, 13 ottobre 2016, n. 20693, in dejure.it. 
[4] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. I, 3 dicembre 2018, n. 31187, in dejure.it. 
[5] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. I, 4 aprile 2019, n. 9526, con nota di C. 
Trapuzzano, Ricostruzione rapporti di conto corrente: la mancanza di estratti non 
implica necessariamente l’accertamento negativo del credito, in Ilprocessocivile.it, 8 luglio 
2019; nella specie, la Corte ha cassato con rinvio la sentenza della Corte d’Appello, 
che aveva respinto integralmente la domanda della banca di condanna del 
correntista al pagamento del saldo passivo, in mancanza di un solo estratto conto 
relativo ad un periodo in cui il correntista aveva ammesso l’assenza di 
movimentazioni nel rapporto. 
[6] V. Cass. Civ., Sez. I, 2 maggio 2019, n. 11543, con nota di R. 
Bencini, Produzione incompleta degli estratti di conto corrente: alla ricerca del saldo 
attendibile, in Diritto & Giustizia, fasc. 79, 2019, 5. 
[7] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., 2 dicembre 2010, n. 24418, con nota di 
F. Greco, Anatocismo bancario e prescrizione: le Sezioni Unite e la difficile applicabilità 
del decreto mille proroghe. Continua il match tra correntisti e banche, in Responsabilità 
Civile e Previdenza, fasc. 4, 2011, 810. 
[8] V. Cass. Civ., Sez. Un., 13 giugno 2019, n. 15895, con nota di F. 
Bartolini, Prescrizione del diritto alla ripetizione dei versamenti indebiti su conto 
corrente e decorrenza degli interessi, in Ilprocessocivile.it, 7 ottobre 2019. 
[9] V. Cass. Civ., Sez. I, 30 gennaio 2019, n. 2660, in dejure.it.  
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Gli obblighi del garantito nei confronti del garante. 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. III, 13 dicembre 2019, n. 32774. 
 
di Antonio Zurlo  
  
Con la recente ordinanza in oggetto, la Terza Sezione Civile della Suprema Corte 
di Cassazione enuncia due interessanti principi di diritto, in relazione al rapporto 
“fiduciario” che deve intercorrere tra il creditore garantito e i soggetti garanti, 
delineandone, segnatamente, il suo atteggiarsi nel caso di peggioramento della 
situazione patrimoniale del debitore, rispetto a quella riferibile al momento di 
stipulazione del contratto di garanzia. 
  

******************************** 
  
Le circostanze fattuali. 
 
Nel giudizio di primo grado, due fideiussori si erano opposti all’escussione, da 
parte della Banca convenuta, delle garanzie rilasciate in favore di una società in 
accomandita semplice, di cui non erano soci, fino a concorrenza di C 210.000. 
All’epoca del rilascio delle fideiussioni, la società garantita mostrava un conto 
corrente con deposito attivo (pari a circa euro 4000,00), cui erano stati appoggiate 
varie linee di credito, nonché un conto anticipo fatture. A tal proposito, i garanti, 
in sede di opposizione a decreto ingiuntivo, avevano rilevato che, immediatamente 
dopo la sottoscrizione delle due fideiussioni, il conto corrente aveva evidenziato 
una forte esposizione bancaria, non più ripianata, e che aveva condotto fino al 
fallimento della società medesima. Opponendosi all’escussione, avevano dedotto 
che, non essendo soci, la Banca avesse concesso nuovo credito alla società, a loro 
insaputa e, peraltro, senza renderli in alcun modo edotti del peggioramento della 
situazione societaria, violando evidentemente gli obblighi previsti dall’art. 1956 
c.c., nonché i più generali principi di correttezza e buona fede, ex artt. 1175 e 1375 
c.c. 
Nel corso del giudizio di primo grado, veniva disposto un ordine di esibizione 
documentale, ai sensi dell’art. 210 c.p.c., degli estratti conto bancari e veniva 
rilevato che la Banca avesse omesso di produrre il conto anticipo fatture (asserendo 
di non averlo reperito e che, comunque, fosse escluso dall’oggetto della richiesta 
di esibizione); in esito all’istruttoria, il giudice, accogliendo l’opposizione, aveva 
revocato il decreto ingiuntivo emesso. 
L’Istituto proponeva impugnazione innanzi alla Corte d’Appello di Venezia, 
deducendo che, relativamente all’assertiva violazione dell’art. 1956 c.c., 
mancassero i presupposti oggettivi e soggettivi richiesti per potere ritenere 
inefficaci le due fideiussioni; al contempo, sotto il profilo probatorio, l’appellante 
deduceva che quelle qualificate come “nuove di linee di credito” altro non erano 
che la conferma di quelle già esistenti e che, pertanto, vi era stato un errore di 
valutazione delle prove (considerando che la richiesta di esibizione documentale 
non includeva la produzione degli estratti conto, relativa gli anticipi fatture). La 
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Corte territoriale rigettava l’appello. Avverso tale pronunciamento, la Banca 
proponeva ricorso per cassazione, formulando tre motivi di doglianza. 
  
La decisione della Corte. 
 
Con il primo motivo, viene dedotta la violazione dell’art. 1956 c.c. e degli oneri 
della prova sull’esistenza degli elementi richiesti da tale norma, ex art. 2697 c.c.  
La Terza Sezione Civile giudica infondata la doglianza. Difatti, la censura mossa 
dalla Banca è disallineata rispetto alla situazione debitoria ricostruita dai giudici 
di merito e posta a motivo della decisione: in tal guisa, assume rilievo il fatto che, 
al tempo della sottoscrizione delle due fideiussioni, il conto corrente presentasse 
un deposito attivo, con una concessione di fido, mentre la situazione sul conto 
anticipi era rimasta ignota, non avendo la stessa ricorrente ottemperato all’ordine 
di esibizione del conto anticipo fatture, in relazione al quale era stato emesso un 
decreto ingiuntivo. 
Nella pronuncia impugnata si sottolinea come l’ipotesi contemplata dalla norma di 
cui all’art. 1956 c.c. non possa essere intesa in relazione alla sola instaurazione di 
nuovi rapporti obbligatori, tra il creditore e il terzo debitore (cui si estende la 
garanzia per debiti futuri in precedenza prestata dal fideiussore), ma abbraccia 
anche il modo in cui il creditore gestisca un rapporto obbligatorio già instaurato 
con il terzo, coperto dalla garanzia fideiussoria, quando per quest’ultimo ne derivi 
un ingiustificato e imprevedibile aggravamento del rischio di non poter più 
utilmente rivalersi sul debitore. Al contempo, assume rilievo la circostanza per cui 
i due fideiussori, non essendo soci della debitrice (che in seguito alla concessione 
della fideiussione aveva registrato la repentina fuoriuscita di un socio finanziatore), 
non fossero stati messi in grado di verificare la reale situazione debitoria societaria, 
che, per contro, era perfettamente sotto il controllo della Banca; ne conseguiva 
l’inverosimiglianza dell’affermazione formulata dall’Istituto di non aver avuto 
contezza della situazione di peggioramento che, poi, avrebbe condotto la società 
garantita al fallimento. Parimenti, sotto il profilo dell’onere probatorio, non 
risultava alcuna violazione processuale, in quanto il giudice di primo grado aveva 
correttamente ritenuto parzialmente inadempiuto l’ordine di esibizione, con 
riferimento al conto anticipi fatture, e adempiuto solo con riguardo agli affidamenti 
delle linee di credito concesse, che, pur tuttavia, non rivelavano la reale situazione 
debitoria nel periodo. 
Ciò premesso, il Collegio evidenzia come obbligo precipuo del garantito verso il 
garante, soprattutto se riferito a un rapporto continuativo di concessione di credito 
affidato alla professionalità del garantito, sia quello di comunicare l’avvenuto 
mutamento in peius della consistenza patrimoniale generica del debitore, qualora 
si determini a non recedere dal rapporto. Il prefato art. 1956 c.c. dispone che il 
creditore che, senza speciale autorizzazione del fideiussore per un’obbligazione 
futura, abbia concesso credito al terzo, pur sapendo che le condizioni patrimoniali 
di costui siano, nel frattanto, peggiorate in maniera significativa, perda la garanzia 
concessa: tale principio deve essere ragionevolmente considerato valevole per ogni 
situazione in cui si manifesti un significativo peggioramento delle condizioni patrimoniali 
del debitore rispetto a quelle conosciute al momento dell’apertura del rapporto per cui viene 
concessa la garanzia fideiussoria, tali da mettere a repentaglio la solvibilità del debitore 
medesimo. Il creditore, che, si badi, dispone di strumenti di autotutela per porre 
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immediatamente termine al rapporto continuativo, impedendo al debitore ulteriori 
atti di utilizzazione del credito che aggraverebbero la sua esposizione debitoria, se 
non vuole perdere il beneficio ottenuto dal garante, è tenuto a informare il garante 
inconsapevole di tale situazione, affinché non venga persa, in ragione della volontà 
del creditore di aumentare il proprio margine di rischio, la garanzia patrimoniale 
generica su cui quest’ultimo abbia fatto inizialmente affidamento[1]. 
1.6.  Il principio di correttezza e buona fede incorporato in tale norma, che, secondo 
la Relazione ministeriale al Codice Civile, «richiama nella sfera del creditore la 
considerazione dell’interesse del debitore e nella sfera del debitore il giusto 
riguardo all’interesse del creditore», va inteso in senso oggettivo, in quanto 
enuncia un dovere di solidarietà, fondato sull’art. 2 della Costituzione, che, 
operando in senso reciproco, esplica la sua rilevanza nell’imporre a ciascuna delle 
parti del rapporto obbligatorio il dovere di agire in modo da preservare gli 
interessi dell’altra, a prescindere dall’esistenza di specifici obblighi contrattuali o 
di quanto espressamente stabilito da singole norme di legge.  
1.7.  Più precisamente, nella fideiussione per obbligazione futura, l’onere del 
creditore, di richiedere l’autorizzazione del fideiussore prima di far credito al terzo, 
le cui condizioni patrimoniali siano peggiorate dopo la stipulazione del contratto 
di garanzia, assolve precipuamente alla finalità di consentire al fideiussore di 
sottrarsi, negando l’autorizzazione, all’adempimento di un’obbligazione divenuta, 
senza sua colpa, più gravosa. (Sez. 6 – 3, Ordinanza n. 7444 del 23/03/2017). Dalla 
violazione di tale regola di comportamento di buona fede discende pertanto non 
solo la liberazione del fideiussore, come previsto dall’art. 1956 cod. civ., ma anche, 
ove provato, un danno risarcibile, e tale rilievo costituisce un ulteriore elemento 
per considerare la rilevanza dell’obbligo di “protezione” cui è tenuto il creditore, 
che non si esaurisce al tempo del rilascio della fideiussione, ma permane per tutto 
il tempo della sua vigenza. (cfr. Cass. Sez. 1, Sentenza n. 23273 del 27/10/2006: 
nella specie la S.C. ha confermato la sentenza di merito che aveva condannato al 
risarcimento dei danni una banca attivatasi in via monitoria contro i fideiussori, 
con immediata iscrizione dell’ipoteca giudiziale, benché non vi fosse la prova della 
ricezione del recesso dal rapporto e, “a fortiori”, dello spirare del termine di 
adempimento intimato ai debitori ingiunti). 
Pertanto, in tema di interpretazione dell’art. 1956 c.c., devono essere affermati i 
seguenti principi di diritto: 

• «al fine di valutare se il fideiussore si sia liberato dall’obbligazione di garanzia 
per un’obbligazione futura ex art. 1956 cod. civ., rileva che, in assenza di specifica 
autorizzazione del fideiussore, il creditore abbia concesso credito al debitore nella 
consapevolezza del mutamento delle condizioni patrimoniali di questo, tali da 
rendere notevolmente più difficile il soddisfacimento del credito da parte del 
fideiussore, tenuto conto dell’andamento in generale del rapporto di affidamento 
tra creditore e debitore principale in relazione alle conoscenze acquisite o 
acquisibili dal creditore e dal fideiussore prima e dopo la stipula del negozio 
fideiussorio, valutate sulla base della diligenza dell’homo eiusdem condicionis 
et professionis.». 

• «l’obbligo del creditore di proteggere l’interesse del fideiussore per un’obbligazione 
futura a vedere conservata la garanzia patrimoniale del debitore costituisce 
un’obbligazione cui è tenuto il creditore ex art 1956 cod. civ., a pena di 
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liberazione del fideiubente dalla garanzia prestata, e pertanto sul creditore che 
abbia consapevolmente concesso credito in una situazione di obiettivo 
peggioramento delle condizioni patrimoniali del debitore, senza avere acquisito 
una specifica autorizzazione del fideiubente, grava l’onere probatorio circa il suo 
esatto adempimento, secondo il criterio di diligenza valutata in rapporto all’homo 
eiusdem condicionis et professionis.». 

Nel caso di specie, come evidenziato anche dalla Corte d’Appello, l’obbligo di 
protezione è stato gravemente inadempiuto dalla Banca creditrice, essendo stato 
comprovato che quest’ultima fosse senz’altro in grado di percepire il 
peggioramento delle condizioni patrimoniali della società debitrice, nonostante 
l’ulteriore concessione di linee di credito dopo il mutamento della compagine 
sociale, rispetto a quelle note o conoscibili ai fideiussori (non facenti parte della 
compagine sociale); tale condotta rappresentava in maniera evidente una mancata 
protezione degli interessi dei soggetti garanti. 
  
  
Qui il testo integrale dell’ordinanza.  

 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 22 ottobre 2010, n. 21730, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 
31 ottobre 2018, n. 27932, in dejure.it.  
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I limiti alla “doverosità” del protesto di un assegno bancario. 
 

Nota a ABF, Collegio di Roma, 18 aprile 2019, n. 10770. 
 
di Donato Giovenzana 
  
 
Per il Collegio capitolino unico presupposto per procedere ad una legittima levata 
di protesto è che l’assegno sia stato presentato per il pagamento in tempo utile e 
non vi siano fondi sufficienti per onorarlo   Sennonchè,  evidenzia che altro è la 
legittimità del protesto, altro la sua doverosità.   Ed invero richiama il Collegio di 
Coordinamento, secondo cui la levata di protesto è “‘doverosa’ per la banca trattaria 
– alla stregua dei principi di correttezza e buona fede che gli intermediari sono tenuti ad 
osservare nelle loro relazioni d’affari (Banca d’Italia, Disposizioni sulla trasparenza delle 
operazioni e dei servizi bancari e finanziari, 29 luglio 2009, Sez. I, § 1.3) – tutte le volte 
che le circostanze del caso concreto facciano ritenere opportuno il ricorso a tale formalità 
al fine di indurre il debitore al pagamento di quanto dovuto, evitando al portatore del 
titolo il disagio e il costo di doversi attivare per recuperare il suo credito” (Collegio di 
Coordinamento, decisione n. 2567/2013). Dall’arresto del Collegio di 
Coordinamento discende che l’intermediario può legittimamente omettere di 
levare il protesto nei casi in cui le ragioni del suo mandante abbiano già ricevuto 
altrimenti una tutela ugualmente idonea (ex multis, cfr. Collegio di Milano, 
decisione n. 5987/2014). Tale tutela è stata ravvisata, in particolare, nella 
segnalazione in CAI del mancato pagamento di un assegno, segnalazione “la cui 
incidenza negativa nella vita di relazione del debitore inadempiente è […] ben più grave 
di quella determinata dalla pubblicazione del protesto, i cui effetti sono destinati ad operare 
solo sul piano reputazionale. […] Ciò è ancora più evidente quando l’avvio della 
procedura per la segnalazione sia determinata dal mancato pagamento per difetto di 
provvista. In questo caso, infatti, la segnalazione è preceduta da un “preavviso di revoca” 
diretto ad offrire al traente la possibilità di evitare l’iscrizione in CAI effettuando il 
pagamento dell’importo facciale dell’assegno – maggiorato degli interessi, della penale e 
delle eventuali spese per il protesto o per la costatazione equivalente – entro sessanta giorni 
dalla data di scadenza del termine di presentazione del titolo (art. 9 bis, comma 1, l. 
386/90). Trattasi indubbiamente di un beneficio che si è inteso accordare al debitore, in 
considerazione delle gravi conseguenze che derivano dalla segnalazione. Ma non può 
negarsi che tale previsione, risolvendosi in un incentivo al volontario (e sollecito) 
adempimento della prestazione, possa risultare vantaggiosa anche per il creditore” 
(Collegio di Coordinamento, cit.).   Posto che, alla stregua dei principi sopra 
richiamati, il protesto non è una conseguenza inevitabile del mancato pagamento 
di un assegno presentato nei termini, la legittimità della condotta tenuta 
dall’intermediario va valutata sotto il profilo dell’adempimento dei propri obblighi 
di correttezza e buona fede nell’esecuzione del contratto con il 
cliente/ricorrente.   Dalla documentazione agli atti risulta infatti che l’assegno in 
argomento è stato presentato all’incasso il 2.8.2010 e il preavviso di revoca è stato 
inviato al cliente il 12.10.2010; in pari data, inoltre, l’intermediario ha levato il 
protesto.   L’Abf capitolino al riguardo osserva che, se da un lato era certamente 
onere del ricorrente, quale correntista, accertarsi di avere una provvista sufficiente 
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nel momento in cui ha emesso l’assegno, dall’altro lato, assume rilievo la 
circostanza che dal momento della presentazione all’incasso all’invio del preavviso 
di revoca sono trascorsi ben 10 giorni e l’invio è avvenuto per posta raccomandata, 
modalità che non permette l’immediata conoscenza dello stesso da parte del 
ricorrente (tanto è vero che la raccomandata è stata ricevuta solo 9 giorni dopo 
l’invio). In questo lasso temporale, un comportamento informato ai principi di 
correttezza e buona fede nei rapporti con la clientela avrebbe richiesto 
all’intermediario di contattare – anche informalmente – il cliente, così da dargli la 
possibilità di provvedere al pagamento dell’assegno prima della levata del protesto 
ed evitare il relativo danno di immagine.   Tale atteggiamento “protettivo” sarebbe 
stato ancor più opportuno nel caso di specie, ove si consideri che l’intermediario 
non ha dimostrato, né risulta dalla documentazione in atti, che il cliente avesse già 
altre volte emesso assegni scoperti. Il comportamento del ricorrente successivo 
alla ricezione del preavviso di revoca fa, inoltre, presumere che se il ricorrente 
fosse stato informato del mancato buon fine dell’assegno, egli avrebbe 
immediatamente provveduto al pagamento dell’assegno.   Per il che – secondo 
l’Abf – risulta fondata la doglianza secondo cui la banca avrebbe dovuto 
quantomeno avvisare il ricorrente del mancato buon fine dell’assegno prima di 
procedere al protesto.   Ha pertanto riconosciuto – anche in considerazione del 
fatto che il cliente/ricorrente è un piccolo imprenditore – un risarcimento del 
danno all’immagine subìto a causa dell’inadempimento dell’intermediario ai propri 
obblighi di correttezza e buona fede, in via equitativa, ai sensi dell’art. 1226 c.c., di 
Euro 500,00. 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 
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La fideiussione a garanzia di una società fallita: tra azione 
revocatoria ordinaria e nullità anticoncorrenziale. 

 
Commento a Cass. Civ., Sez. III, 19 febbraio 2020, n. 4175 

 
 
di Antonio Zurlo  
  
  
Sommario: Premessa. – 1. Le circostanze fattuali. – 2. La revocabilità del fondo 
patrimoniale costituito dai fideiussori. – 3. L’asserita nullità della fideiussione omnibus. 
– 4. L’inefficacia della fideiussione per violazione dell’art. 1955 c.c. 
  
Premessa 
 
Con la recentissima ordinanza in oggetto, la Terza Sezione Civile affronta alcune 
criticità relative all’esperibilità di un’azione di revocazione ordinaria di un fondo 
patrimoniale, costituito dai fideiussori di una società a responsabilità limitata, 
aventi un rapporto di stretta parentela e di convivenza con l’amministratore di 
quest’ultima (circostanza sintomatica e avente rilievo assorbente, ai fini della 
presunzione di colpevolezza). In via subordinata, vengono anche riaffermati i più 
recenti assunti giurisprudenziali relativamente alla potenziale nullità derivata del 
contratto “a valle”, astrattamente inficiato da un’intesa anticoncorrenziale “a 
monte”. 

**************************** 
  
Le circostanze fattuali. 
 
Due fideiussori ricorrevano avverso la sentenza della Corte d’Appello di Brescia, 
che, rigettando l’appello, aveva confermato l’accoglimento dell’azione revocatoria, 
svolta nei loro confronti, ai sensi dell’art. 2901 c.c., dalla Banca creditrice, per 
vedere dichiarare l’inefficacia dell’atto di costituzione del fondo patrimoniale, in 
cui erano confluiti i beni immobiliari degli stessi ricorrenti. 
  
La revocabilità del fondo patrimoniale costituito dai fideiussori. 
 
Con il primo motivo, i fideiussori deducevano che la Corte territoriale avesse 
ritenuto erroneamente sussistente l’elemento oggettivo e soggettivo dell’azione 
revocatoria, intentata ex art. 2901 c.c., nei loro confronti, in qualità di garanti in 
forza di fideiussioni bancarie rilasciate in relazione ai debiti di due società, 
entrambe amministrate dal figlio, con loro convivente. Più nello specifico, 
denunciavano un vizio nel ragionamento presuntivo dei giudici di merito, in 
relazione alla supposta esistenza sia dell’eventus damni, che della scientia damni, 
disattendendo la formulata contestazione di non aver avuto cognizione della 
situazione d’insolvenza in cui le due società versavano (non essendo essi soci e non 
avendo avuto, del pari, contezza della circostanza che la Banca garantita avesse 
revocato gli affidamenti concessi). In tal guisa, i ricorrenti deducevano che da tale 
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mancata conoscenza avrebbe dovuto desumersi, per contro, che l’atto dispositivo 
di costituzione del fondo patrimoniale, oggetto di revocatoria, fosse stato stipulato 
nell’inconsapevolezza della situazione d’insolvenza. 
Con il secondo motivo, riferito sempre alla sussistenza della scientia damni, veniva 
dedotta la sussistenza di una motivazione apparente, con conseguente violazione 
dell’art. 132, secondo comma, c.p.c.; i giudici di secondo grado, nel rigettare 
l’appello, avrebbero utilizzato un ragionamento presuntivo errato, in ordine alla 
sussistenza della prefata scientia damni. 
La Terza Sezione Civile, analizzandoli congiuntamente, giudica infondati i primi 
due motivi di doglianza. 
La motivazione addotta nel pronunciamento gravato ha dato rilievo alla sequenza 
temporale di circostanze anteriori (o, comunque, concomitanti) all’atto dispositivo 
di costituzione del fondo patrimoniale tra i due coniugi, per sua natura a titolo 
gratuito, chiaramente sintomatiche della sussistenza tanto del pregiudizio arrecato 
al creditore dall’atto costitutivo (in cui, si badi, era confluito l’intero patrimonio 
immobiliare dei due coniugi fideiussori), quanto della scientia damni degli stessi 
garanti fideiussori, riposta su elementi presuntivi e, segnatamente, sul dato, 
incontestato, che lo stato d’insolvenza, nel quale già obiettivamente versavano le 
due società amministrate dal figlio, fosse non solo significativamente anteriore 
all’atto dispositivo, ma anche presumibilmente noto ai disponenti, in quanto 
fideiussori, deponendo in tal senso non solo il rapporto di stretta parentela e 
convivenza con il figlio (amministratore delle due società garantite), ma anche 
l’invio della raccomandata contenente l’avviso di revoca degli affidamenti al loro 
indirizzo di residenza (da considerarsi correttamente come comunicazione 
ricevuta, ex art. 1335 c.c.)[1]. 
Con precipuo riferimento all’obbligazione prestata dai fideiussori, che hanno 
costituito il fondo patrimoniale, l’azione revocatoria ordinaria, per la sua 
esperibilità (e per la valutazione dell’eventus damni), presuppone la sola esistenza di 
un debito, e non anche la sua concreta esigibilità: di tal guisa, una volta prestata 
una fideiussione, in relazione alle future obbligazioni del debitore principale, 
connesse a un’apertura di credito, gli atti dispositivi dei fideiussori (nella specie, la 
costituzione di un fondo patrimoniale, ricomprensivo degli unici beni immobili di 
loro proprietà), successivi all’apertura di credito e alla prestazione della 
fideiussione, se compiuti in pregiudizio delle ragioni del creditore, sono soggetti 
all’azione disciplinata dall’art. 2901, n. 1, prima parte, c.c.[2]. 
L’insorgenza del credito va, dunque, apprezzata con riferimento al momento 
dell’accreditamento (o dell’affidamento) dato al debitore principale dal creditore, 
oggetto della garanzia prestata, e non, per contro, a quello, eventualmente 
successivo, dell’effettivo prelievo, da parte del debitore principale, della somma 
messa a sua disposizione[3]. 
Il principio di diritto applicato dalla Corte bresciana, laddove ha considerato il 
carattere già in sé pregiudizievole della disposizione patrimoniale intervenuta tra 
i coniugi, si dimostra conforme a quanto indicato dalla giurisprudenza in tale 
materia, nel senso che l’atto di costituzione del fondo patrimoniale, dovendosi 
ritenere a titolo gratuito, è assoggetto all’azione revocatoria ai sensi dell’art. 2901, 
primo comma, n. 1), c.c., ove sussista un pregiudizio arrecato ai creditori e non sia 
dimostrato che l’atto abbia una diversa causa giustificativa[4]. Sicché, nel caso in 
cui l’atto di disposizione del fideiussore sia a titolo gratuito e incida negativamente 
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sulla garanzia patrimoniale generica costituita dal patrimonio del debitore, ex art 
2740 c.c., risultando successivo al sorgere dell’accreditamento fatto dal creditore 
al debitore principale garantito, si realizza la condizione inerente all’esistenza di 
un concreto pregiudizio per agire in revocatoria, a meno che il debitore non 
comprovi che l’atto attenzionato non costituisca un effettivo pregiudizio e abbia 
una sua propria causa giustificativa. 
La Terza Sezione rileva, poi, come l’ulteriore condizione per l’esperibilità 
dell’azione revocatoria nei confronti del fideiussore sia che l’atto appaia compiuto 
nella ragionevole consapevolezza del pregiudizio, anche solo eventuale, che esso 
possa arrecare alle ragioni creditorie. La prova della scientia damni riguarda un 
fatto di per sé impalpabile, attinente a quanto avvenuto in interiore homine, in 
ordine alla determinazione soggettiva a effettuare una disposizione patrimoniale 
in pregiudizio delle ragioni del creditore e che, in quanto tale, non è normalmente 
acquisibile in termini di prova certa. La prova presuntiva, quindi, rappresenta, 
consequenzialmente, il più comune mezzo a disposizione, dal momento che 
consiste in un ragionamento logico – deduttivo che, sulla base di fatti noti, 
consente di risalire a fatti ignoti. Se, difatti, è vero che la prova presuntiva non 
possa essere svilita a una mera massima di esperienza, è altresì veritiero che la 
stessa, al contempo, possa essere cercata anche d’ufficio, una volta che la parte 
abbia dedotto e comprovato i fatti noti, che ne possono costituire il fondamento. 
Laddove i fatti conosciuti siano ritualmente entrati nel materiale probatorio 
utilizzabile ai fini della decisione, il giudice deve, comunque, procedere al 
ragionamento presuntivo: o per trarre la prova dei fatti allegati da una parte, 
oppure, simmetricamente, per concludere che i fatti noti di cui dispone siano privi 
dei requisiti di gravità, precisione e concordanza, e che, quindi, non consentano di 
risalire alla circostanza ignota[5]. 
In maniera non dissimile da quanto affermato in precedenza, anche in questo caso 
incombe sulla parte a cui sfavore gravano le presunzioni iuris tantum addure la 
prova contraria e idonea a vincerle, con valutazione comunque rimessa 
all’apprezzamento del giudice di merito (anche nel caso in cui detta prova risulti 
difficilmente ottenibile)[6]. 
Ciò premesso, la presunzione di consapevolezza del fideiussore di ledere le ragioni 
creditorie, per giurisprudenza consolidata, è passibile di essere desunta da varie 
circostanze, tra le quali lo status di socio della società debitrice principale e, in sua 
mancanza, la sussistenza di un determinato rapporto, anche di stretta parentela e 
convivenza, tra il fideiussore e l’amministratore della società garantita, che si trovi 
in stato di difficoltà (circostanza questa rinvenibile nel caso di specie). 
In tal senso, la presunzione che si trae dal rapporto di parentela, intercorrente tra 
il disponente e l’amministratore della debitrice, già in stato di insolvenza, è da 
ritenersi logica e congrua, laddove tale rapporto personale (che, si badi, di per sé 
solo può essere più o meno significativo, in relazione al contesto in cui si colloca) 
si caratterizzi per la coabitazione tra le medesime parti, riguardi parenti stretti e 
non risulti alcun altro motivo oggettivo idoneo a rendere ragione della 
disposizione patrimoniale[7]. Il percorso argomentativo – motivazione della 
Corte d’Appello di Brescia è, anche in questo caso, immune da censure; difatti, il 
giudice di seconde cure ha correttamente applicato la normativa, dando ampia 
motivazione della sussistenza delle due condizioni sopraindicate; ne consegue 
l’infondatezza della prima e della seconda censura. La contestazione circa la 
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mancata ricezione della lettera raccomandata, con cui la Banca aveva comunicato 
ai fideiussori e alla società il recesso dagli affidamenti rilasciati a una delle due 
società garantite, pur annoverata dalla Corte di merito tra i vari indici di 
consapevolezza dei fideiussori di ledere le aspettative della garantita, non è 
circostanza tale da mettere in discussione il ragionamento presuntivo adottato: la 
presunzione di consapevolezza si può, in effetti, di per sé, trarre dalla 
considerazione della ristretta cerchia familiare in cui si è consumata la vicenda 
(circostanza anch’essa posta a supporto della decisione gravata)[8]. 
  
L’asserita nullità della fideiussione omnibus. 
Con il terzo motivo, i garanti – ricorrenti deducevano che la Banca resistente, 
contrariamente a quanto ritenuto dalla Corte d’Appello, avesse dovuto insinuarsi 
al passivo del fallimento della società debitrice e che tale omissione avesse impedito 
la surroga dei fideiussori nei diritti, nel pegno, nelle ipoteche e nei privilegi del 
creditore. Rilevavano, inoltre, per la prima volta, la nullità della fideiussione 
rilasciata, in quanto conforme allo schema predisposto dall’ABI, dichiarato 
illegittimo dalla Banca d’Italia con provvedimento del 2 maggio 2005, per 
violazione della disciplina anticoncorrenziale. 
La censura, anche in questo caso, è infondata. 
La questione dell’invalidità, invero non nuova nel panorama ordinamentale, 
coinvolge un contratto “a valle”, di un’intesa anticoncorrenziale illecita “a monte”, 
predisposto ancor prima dell’accertata violazione da parte dell’Autorità 
preposta[9]. 
Il Collegio sottolinea come, in riferimento ai contratti “a valle” dell’intesa, si sia 
ritenuto che l’accertamento dell’esistenza di intese anticoncorrenziali, vietate 
espressamente dall’art. 2 l. n. 287/1990, con stipulazione di contratti o negozi che 
costituiscano l’applicazione di quelle intese illecite concluse “a monte” (relative alle norme 
bancarie uniformi ABI, in materia di contratti di fideiussione, in quanto contenenti 
clausole contrarie a norme imperative), comprenda anche i contratti stipulati anteriormente 
all’accertamento dell’intesa illecita da parte dell’Autorità indipendente, preposta alla 
regolazione o al controllo di quel mercato, a condizione che quell’intesa sia stata posta in 
essere materialmente prima del negozio denunciato come nullo (considerato anche che 
rientrano sotto la disciplina anticoncorrenziale tutte le vicende successive del 
rapporto, che costituiscano la realizzazione di profili distorsivi della 
concorrenza)[10]. 
La giurisprudenza di legittimità è ormai pressoché granitica sulla questione, 
avendo sancito che i destinatari della legge 10 ottobre 1990, n. 287, non siano solo 
ed esclusivamente gli imprenditori, ma anche gli altri soggetti del mercato, 
ovverosia chiunque sia portatore di un interesse, processualmente rilevante, alla 
conservazione del carattere competitivo, al punto da poter allegare uno specifico 
pregiudizio conseguente alla rottura o alla diminuzione di tale caratterizzazione 
in conseguenza dell’implementazione di un’intesa vietata. Si deve tenere in debita 
considerazione che: da un lato, a fronte di un’intesa restrittiva della libertà di 
concorrenza, il consumatore – acquirente finale del prodotto offerto dal mercato 
vede eluso il proprio diritto a porre in essere una scelta effettiva, tra prodotti in 
concorrenza; dall’altro, il c.d. contratto “a valle” costituisce lo sbocco dell’intesa 
vietata, essenziale a realizzarne e a attuarne gli effetti. Dal momento che la 
violazione di interessi riconosciuti rilevanti dall’ordinamento giuridico integra, 
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almeno in via astratta, il danno ingiusto specificamente richiesto dall’art. 2043 c.c., 
il consumatore finale, che abbia subito un danno da una contrattazione “viziata” 
(che non abbia ammesso alternative, proprio per effetto di una collusione “a 
monte”), ha, a propria disposizione, seppure non sia partecipe di un rapporto di 
concorrenza con gli imprenditori autori della collusione, la facoltà di esperire 
un’azione di accertamento della nullità dell’intesa e, conseguentemente, di chiedere 
il risarcimento del danno, di cui all’art. 33 l. n. 287/1990[11]. 
Sempre relativamente alla dedotta nullità della fideiussione, la Terza Sezione 
evidenzia, inoltre, che non si possa tacere del precedente reso dalle Sezioni Unite, 
in tema di rilievo dell’eccezione di nullità contrattuale[12], con cui è stato 
statuito che la domanda di accertamento della nullità di un negozio proposta, per la prima 
volta, in appello è inammissibile ex art. 345, primo comma, c.p.c., salva la possibilità per 
il giudice del gravame (obbligato comunque a rilevare di ufficio ogni possibile causa di 
nullità, ferma la sua necessaria indicazione alle parti ai sensi dell’art. 101, secondo comma, 
c.p.c.) di convertirla ed esaminarla come eccezione di nullità legittimamente formulata 
dall’appellante, giusta il secondo comma del citato art. 345. 
In altri termini, la rilevabilità officiosa costituisce il proprium anche delle nullità 
speciali, incluse quelle denominate “di protezione virtuale”: il potere del giudice di 
rilevarle tout court deve reputarsi essenziale al fine del perseguimento di interessi 
pur sempre generali, sottesi alla tutela di una data classe di contraenti (quali, per 
esempio, i consumatori, i risparmiatori o gli investitori); interessi che possono 
finanche coincidere con valori costituzionalmente rilevanti (su tutti, il corretto 
funzionamento del mercato, ex art. 41 Cost., e l’uguaglianza, non solo formale, tra 
contraenti in posizione asimmetrica), con l’unico limite di riservare il rilievo 
officioso delle nullità di protezione al solo interesse del contraente debole (unico 
legittimato a proporre l’azione di nullità), in da evitare che la controparte possa 
(ove vi abbia un qualche interesse), sollecitare i poteri officiosi del giudice per un 
interesse suo proprio, ultroneo e destinato a rimanere estraneo dall’ambito tutelare 
cui è preposta la normativa. 
Tale potere di rilievo officioso della nullità contrattuale, per violazione delle norme 
sulla concorrenza, spetta anche al giudice investito del gravame relativo a una 
controversia sul riconoscimento di una pretesa che supponga la validità ed efficacia 
del rapporto contrattuale oggetto di allegazione e che sia stata decisa dal giudice 
di primo grado senza che questi abbia prospettato (e, quindi, esaminato) tali 
prerequisiti[13]. La possibilità di rilievo d’ufficio della nullità riguarda anche il 
giudizio di legittimità (pur dovendosi sottolineare i limiti che tale rilievo può 
incontrare in tale sede, ai sensi dell’art. 372 c.p.c.). 
Analizzando da un punto di vista più sostanziale la questione, occorre avere 
riguardo agli effetti distorsivi “derivati” dalla nullità di un’intesa 
anticoncorrenziale di tipo orizzontale, intervenuta tra i vari operatori economici 
di un determinato settore, verificando se (ed eventualmente in che misura) questi 
si siano effettivamente trasferiti nei singoli negozi stipulati “a valle”. A tal 
riguardo, la Terza Sezione, allineandosi con l’orientamento già espresso in seno 
alla giurisprudenza di legittimità, ribadisce che dalla declaratoria di nullità di una 
intesa tra imprese per lesione della libera concorrenza, emessa dalla Autorità Antitrust ai 
sensi dell’art. 2 della legge n. 287 del 1990, non si possa far discendere automaticamente 
la nullità di tutti i contratti posti in essere dalle imprese aderenti all’intesa[14]. 
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Da ultimo, il Collegio, richiamando una recente pronuncia della Prima 
Sezione[15], rileva che la nullità “a valle” delle fideiussioni omnibus debba essere 
valutata alla stregua dell’art. 1418 ss. c.c. e che possa trovare applicazione l’art. 
1419 c.c. ove l’assetto degli interessi in gioco non venga pregiudicato da una 
pronuncia di nullità parziale, limitata alle clausole rivenienti dalla intesa illecita 
(considerato che, in linea generale, solo la Banca potrebbe dolersi della loro 
espunzione). 
La nullità dell’intesa, costituente il presupposto di validità del titolo negoziale 
(rectius, della fideiussione) da cui deriva la legittimazione attiva della creditrice, per 
quanto rilevabile d’ufficio, in sede di giudizio di legittimità non può, pur tuttavia, 
essere accertata sulla base di una “nuda” eccezione, sollevata per la prima volta con 
il ricorso per cassazione, rimandando la deduzione a contestazioni mai effettuate 
dalle parti convenute nell’azione revocatoria, a fronte della quale l’intimato 
sarebbe costretto a subire il “vulnus” di maturate preclusioni processuali[16]. Ne 
consegue che l’eccezione de qua sia priva degli elementi necessari per poter essere 
rilevata d’ufficio, sulla base degli elementi fattuali acquisiti e discussi tra le parti. 
  
L’inefficacia della fideiussione per violazione dell’art. 1955 c.c. 
 
Da ultimo, in merito all’asserita inefficacia della fideiussione oggetto di 
controversia per la violazione dell’art. 1955 c.c. (che prevede l’estinzione della 
garanzia per effetto della condotta del creditore che, per fatto proprio, non abbia 
permesso al fideiussore la surroga nei suoi diritti), il Collegio evidenzia come, in 
siffatta ipotesi, al soggetto creditore si addebiti un mancato esercizio di un proprio 
diritto e non la violazione di un dovere giuridico, imposto dalla legge[17]. A titolo 
meramente esemplificativo, l’accordo transattivo, intervenuto tra creditore e terzo, 
che comporti l’estinzione di un’ipoteca posta a garanzia del credito, ha come 
conseguenza la liberazione del fideiussore per fatto del creditore, ai sensi dell’art. 
1955 c.c., perché tale accordo integra un comportamento (ovverosia, un fatto 
imputabile al creditore) dal quale deriva un pregiudizio giuridico, non solo 
economico, sofferto dal fideiussore, che si concretizza nella perdita del diritto di 
surrogazione, ex art. 1949 c.c., o di regresso, ex art. 1950 c.c.[18]. Per converso, 
nell’ipotesi in esame, occorre considerare che l’escussione diretta del fideiussore 
rappresenta il naturale effetto del negozio di garanzia, poiché esso ha la precipua funzione 
di istituire in favore del creditore un diritto di rivalersi sul garante, anziché sul debitore 
inadempiente, allargando la cerchia dei soggetti tenuti al pagamento dell’obbligazione; il 
garante, dopo essere stato escusso, può sempre surrogarsi nei diritti del creditore 
verso il debitore (ad esempio, insinuandosi tardivamente al passivo del fallimento), 
dal momento che il diritto di surroga del fideiussore non viene pregiudicato dalla sola 
scelta del creditore di escutere il garante, anziché il debitore. 
Da quanto dedotto, deriva l’infondatezza anche del terzo motivo di ricorso, 
addivenendosi, conclusivamente, al rigetto del ricorso. 

 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 28 settembre 2017, n. 22687, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. 
I, 2016, n. 17204, in dejure.it. 
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[2] Si deve, difatti, tenere in considerazione il fattore oggettivo dell’avvenuto 
accreditamento (eventus damni), cui si deve aggiungere la consapevolezza dei 
fideiussori di arrecare pregiudizio alle ragioni del creditore (scientia damni). 
[3] Cfr. Cass. Civ., Sez. III, 9 aprile 2009, n. 8680, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. III, 
19 gennaio 2016, n. 762, in dejure.it. 
[4] Sul punto Cass. Civ., Sez. III, 9 aprile 2019, n. 9798, con nota di B. 
D’Amato, Gratuità del fondo patrimoniale richiamato nell’accordo di separazione tra i 
coniugi e revocatoria ordinaria, in Ilfamiliarista.it, 24 luglio 2019; Cass. Civ., Sez. VI, 
6 dicembre 2017, n. 29298, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. VI, 10 febbraio 2015, n. 
2530, in dejure.it. 
[5] Cfr. Cass. Civ., Sez. III, 11 luglio 2017, n. 17058, con nota di P.M. Storani, La 
prova presuntiva nel danno non patrimoniale del prossimo congiunto del macroleso, 
in Ridare.it, 27 settembre 2017; Cass. Civ., Sez. III, 31 gennaio 2019, n. 2788, con 
nota di F. Meiffret, Danno morale e danno dinamico relazionale sono strutturalmente 
distinti, in Ridare.it, 4 ottobre 2019. 
[6] V. Cass. Civ., Sez. III, 12 giugno 2006, n. 13546, con nota di R. 
Masoni, Un’ulteriore tappa per il completamento dell’opera: secondo la Cassazione il 
danno esistenziale può essere provato per presunzioni, in Diritto di Famiglia e delle 
Persone (Il), fasc. 1, 2007, 109; v. anche M. Di Marzio, Il danno esistenziale? Ormai 
sdoganato, in Diritto e Giustizia, fasc. 28, 2006, 14; P. Campanile, L’autonomia 
ontologica del danno esistenziale., in Giustizia Civile, fasc. 6, 2007, 1427B. 
[7] Cass. Civ., Sez. VI, 18 giugno 2019, n. 16221, con nota di G. 
Tarantino, Ammissibile anche quando il debitore possiede altri beni ma il recupero del 
credito diviene più difficoltoso per il creditore, in Diritto & Giustizia, fasc. 112, 2019, 
13; Cass. Civ., Sez. III, 19 gennaio 2019, n. 1286, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. III, 29 
maggio 2013, n. 13447, in dejure.it. 
[8] Cfr. Cass. Civ., Sez. III, 6 luglio 2018, n. 17720, in dejure.it. 
[9] Per un approfondimento, A. Zurlo, Fideiussione omnibus e disciplina 
anticoncorrenziale, in Diritto del risparmio – Osservatorio del diritto, ISSN 2704-6184, 
8 agosto 2019, https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/08/08/fideiussione-
omnibus-e-disciplina-anticoncorrenziale/. 
[10] V. Cass. Civ., Sez. I, 12 dicembre 2017, n. 29810, con nota di C. 
Belli, Contratto a “valle” in violazione di intese vietate dalla Legge Antitrust, 
in GiustiziaCivile.com, 25 maggio 2018. V. anche S. D’Orsi, Nullità dell’intesa e 
contratto “a valle” nel diritto antitrust., in Giurisprudenza Commerciale, fasc. 3, 2019, 
575. 
[11] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 4 febbraio 2005, n. 2207, con nota di T. 
Meschini, Nota a Cass. civ. S.U. n. 2207 del 2005, in Giurisprudenza Commerciale, 
fasc. 6, 2005, 721. V. A. Zurlo, Le fideiussioni “a valle” e le intese anticoncorrenziali “a 
monte”: le prime “immunizzate” dalla nullità delle seconde, in Diritto del risparmio – 
Osservatorio del diritto, ISSN 2704-6184, 2 ottobre 
2019, https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/10/02/le-fideiussioni-a-valle-e-
le-intese-anticoncorrenziali-a-monte-le-prime-immunizzate-dalla-nullita-delle-
seconde/. 
[12] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., 12 dicembre 2014, n. 26242, in dejure.it. 
[13] Trattasi, infatti, di questione afferente ai fatti costitutivi della domanda e 
integrante, in quanto tale, un’eccezione in senso lato, rilevabile d’ufficio, anche in 
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appello, ai sensi dell’art. 345 c.p.c.: in tal senso, Cass. Civ., Sez. Un., 22 marzo 2017, 
n. 7294, in dejure.it. V. anche Cass. Civ., Sez. VI, 2017, n. 8841, con nota di D. 
Achille, La rilevabilità d’ufficio della nullità del negozio testamentario, in Diritto & 
Giustizia, fasc. 62, 2017, 9; Cass. Civ., Sez. VI, 19 luglio 2018, n. 19251, in dejure.it. 
[14] Cfr. Cass. Civ., Sez. III, 11 giugno 2003, n. 9384, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. 
I, 13 febbraio 2009, n. 3640, con nota di T. Elisino, Il consulente del lavoro non è 
l’unico legittimato a prestare il servizio di elaborazione e stampa paghe dei lavoratori, 
in Diritto & Giustizia, fasc. 0, 2009, 155; Cass. Civ., Sez. III, 20 giugno 2011, n. 
13486, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. VI, 23 aprile 2014, n. 9116, in dejure.it. In tale 
ultima circostanza, come testualmente riportato nella pronuncia qui commentata, 
si è sancito che nel giudizio promosso dall’assicurato e avente a oggetto il 
risarcimento del danno da questi patito per l’elevato premio corrisposto in 
conseguenza di un’illecita intesa orizzontale restrittiva della concorrenza, posta in 
essere da compagnie assicuratrici, gli atti del procedimento, in esito al quale 
l’AGCM abbia accertato la sussistenza dell’illecito anticoncorrenziale e irrogato 
una sanzione a una determinata impresa, costituiscano una prova privilegiata (se 
non una presunzione) del danno patito dal singolo assicurato. Ne consegue che la 
medesima impresa assicuratrice possa fornire prova contraria dell’eziologia tra 
l’illecito concorrenziale e il danno, non per il tramite di argomentazioni generali 
(tese a rimettere in discussione i fatti costitutivi della sussistenza della violazione 
della disciplina sulla concorrenza, già valutati dall’Autorità), bensì offrendo precise 
indicazioni su situazioni e comportamenti relativi a essa e all’assicurato, idonei a 
dimostrare che il livello del premio non fosse stato determinato dalla 
partecipazione all’intesa illecita, ma da altri fattori. 
[15] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. I, 4 aprile 2019.   
[16] V., da ultimo, Cass. Civ., Sez. II, 9 agosto 2019, n. 21243, nel qual caso, in 
merito a una richiesta di pagamento del compenso per l’attività di mediazione 
espletata, era stata sollevata, solo in sede di legittimità, l’eccezione relativa alla 
mancata iscrizione del mediatore nel relativo albo professionale. 
[17] In tal senso, Cass. Civ., Sez. I, 5 dicembre 2008, n. 28838, per cui: «Il fatto 
del creditore, rilevante ai sensi dell’art. 1955 c.c. ai  fini della liberazione del 
fideiussore, non può consistere nella mera inazione, ma deve costituire violazione 
di un dovere giuridico imposto dalla legge o nascente dal contratto e integrante 
un fatto quanto meno colposo, o comunque illecito, dal quale sia derivato un 
pregiudizio giuridico, non solo economico, che deve concretizzarsi nella perdita 
del diritto (di surrogazione ex art. 1949 c.c., o di regresso ex art. 1950 c.c.), e non 
già nella mera maggiore difficoltà di attuarlo per le diminuite capacità satisfattive 
del patrimonio del debitore». V. anche Cass. Civ., Sez. I, 20 settembre 2017, n. 
21833, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. III, 16 giugno 2003, n. 9634, in dejure.it. 
[18] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 25 settembre 2018, n. 22775, in dejure.it.  
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Le obbligazioni convertibili di una Banca Popolare: tra 
rimediabilità e risarcimento del danno. 

 

Commento a ACF, 5 luglio 2019, n. 1712. 
 
di Antonio Zurlo 
 
  
Premessa 
L’Arbitro per le Controversie Finanziarie (d’ora innanzi, ACF), con la decisione in 
oggetto, compie una puntuale rassegna di tutte le criticità intrinsecamente 
connesse a un’operazione di conversione di obbligazioni subordinate in azioni, 
proposta dalla Banca emittente a dei piccoli risparmiatori. Dopo l’inquadramento 
della rimedialità invalidatoria, della profilatura e dell’atteggiarsi degli oneri 
informativi in sede di sottoscrizione, l’Arbitro giunge alla definizione dell’attualità 
del danno, alla sua risarcibilità e alla sua quantificazione. 
  

******************************** 
  
Sull’asserita nullità per carenza della forma scritta. 
 
Con riferimento al richiesto accertamento della nullità degli investimenti per 
carenza del requisito della forma scritta, ex art. 23 del TUF, il Collegio evidenzia 
come tale conseguenza invalidatoria non possa farsi discendere dalla violazione 
degli obblighi di condotta dedotti dai ricorrenti, dal momento che, come già 
rilevato in precedenti decisioni[1], in ossequio all’orientamento delle Sezioni 
Unite della Cassazione[2], “la violazione dei doveri d’informazione del cliente e di 
corretta esecuzione delle operazioni che la legge pone a carico dei soggetti autorizzati alla 
prestazione dei servizi d’investimento finanziario può dar luogo a responsabilità 
precontrattuale, con conseguente obbligo di risarcimento dei danni, ove tali violazioni 
avvengano nella fase precedente o coincidente con la stipulazione del contratto 
d’intermediazione destinato a regolare i successivi rapporti tra le parti; può invece dar 
luogo a responsabilità contrattuale, ed eventualmente condurre alla risoluzione del predetto 
contratto, ove si tratti di violazioni riguardanti le operazioni d’investimento o 
disinvestimento compiute in esecuzione del contratto d’intermediazione finanziaria in 
questione. In nessun caso, in difetto di previsione normativa in tal senso, la violazione dei 
suaccennati doveri di comportamento può però determinare la nullità del contratto 
d’intermediazione, o dei singoli atti negoziali conseguenti, a norma dell’art. 1418 c.c., 
comma 1”. 
  
Sul disconoscimento delle sottoscrizioni delle disposizioni d’investimento. 
 
In merito all’eccezione finalizzata a disconoscere le sottoscrizioni apposte in calce 
alle disposizioni di investimento, risultavano versati in atti, da parte della Banca 
resistente: tre schede di adesione all’offerta di sottoscrizione di azioni e 
obbligazioni convertibili, effettuate da parte ricorrente, in data 1° febbraio 2011, 
con le quali ciascun cliente aveva chiesto la sottoscrizione di n. 810 “pacchetti 
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inscindibili” di azioni e obbligazioni convertibili subordinate[3], per un 
controvalore massimo pari a circa undicimila euro ciascuno, con relativa domanda 
di ammissione a socio, sottoscritta in pari data; tre richieste di conversione del 
“Prestito obbligazionario convertibile subordinato Banca…3,10% 2011-2016” in azioni 
della Banca, datate 27 marzo 2015, con le quali parte ricorrente aveva richiesto, la 
conversione di circa settemila euro di obbligazioni ciascuno in azioni; tre richieste 
di conversione, effettuate con la medesima modalità, in data 12 febbraio 2016, con 
le quali era stata richiesta la conversione in azioni di ulteriori duecentosettanta 
euro di obbligazioni, per ciascun cliente.  
A giudizio del Collegio, da tali documenti, di cui i ricorrenti contestavano 
l’autenticità delle firme apposte, sostenendo di non ricordare di averli mai 
sottoscritti (senza, pur tuttavia, allegare alcuna perizia calligrafica comprovante 
tale asserzione), non possono desumersi elementi sintomatici tali da far presumere 
una loro compilazione artefatta.  
  
Sull’inammissibilità parziale per assenza di un servizio di investimento. 
 
L’eccezione di inammissibilità parziale formulata dall’Intermediario, con 
riferimento alle descritte operazioni di conversione, per assenza di un servizio 
d’investimento, non pare essere meritevole di condivisione e di accoglimento. 
Invero, dall’esame della documentazione versata in atti, si deduce che, al momento 
delle richieste, la Banca si fosse effettivamente espressa in termini di adeguatezza 
delle operazioni. Difatti, nella prima pagina dei moduli sottoscritti al fine di 
procedere alle operazioni, è testualmente riportata la dicitura “Esito valutazione 
strumento finanziario / ordine: Ordine Adeguato” e, a pagina 3 dei medesimi moduli, 
è presente comunicazione di adeguatezza dello strumento finanziario/operazione 
al profilo di rischio del cliente, con valutazione effettuata sulla base delle 
informazioni fornite mediante compilazione del questionario ai sensi della 
normativa allora vigente. 
A prescindere dall’assunzione in autonomia o meno della decisione di convertire i 
titoli azionari in possesso, la Banca aveva, in ogni caso, valutato l’operazione de 
qua e, quindi, prestato un servizio d’investimento. 
L’eccezione si rivela parimenti infondata anche ove riferita alla specificità 
dell’operazione di conversione, in quanto, pur non prevedendo la medesima 
l’impiego di nuove risorse finanziarie rispetto all’investimento iniziale, implica, 
comunque, i rischi tipici dell’investimento finanziario: al suo esito, difatti, 
l’investitore diviene titolare di uno strumento che, in termini di caratteristiche e 
rischiosità, risulta diverso da quello originariamente acquistato e detenuto in 
portafoglio. Di tal guisa, anche l’operazione di conversione, alla stregua di un 
acquisto, presuppone che l’investitore venga messo nelle condizioni di effettuare 
consapevolmente le sue scelte di investimento. 
  
Sull’informativa fornita al momento della disposizione delle operazioni contestate. 
Per quanto attiene all’informativa fornita al momento delle operazioni contestate, 
le domande di ammissione alla compagine sociale della Banca contengono la 
dichiarazione, da parte del cliente, di “conoscere ed accettare integralmente lo Statuto 
Sociale della Banca […], attualmente vigente e di sottoporsi ai relativi obblighi […]”; a 
tale modulo risulta, inoltre, allegato un estratto dello Statuto della Banca. 
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Sulla fattiva valenza informativa di tale documentazione, l’ACF ha già 
reiteratamente preso posizione, affermando che “il mero richiamo da parte 
dell’Intermediario alle norme statutarie, contenuto nel modulo di richiesta di 
sottoscrizione, non può infatti ritenersi sufficiente a tal fine. È evidente che le norme 
statutarie hanno una funzione del tutto diversa da quella di informare la clientela su 
natura, rischi e implicazioni dell’operazione e, pertanto, non possono assolvere alla 
funzione protettiva di cui alla disposizione citata”[4]. 
Le schede di adesione all’offerta di sottoscrizione di azioni e obbligazioni 
convertibili contengono le dichiarazioni di rito di “presa visione” della 
documentazione depositata e pubblicata ai sensi di legge (Prospetto Informativo 
con relativi “Fattori di Rischio”) e di “presa d’atto” della circostanza che 
l’Intermediario versi in una situazione di conflitto di interessi, con riferimento 
all’operazione, “in quanto emittente ed offerente degli strumenti finanziari indicati come 
meglio descritto nel prospetto”, con espressa autorizzazione della stessa. A tal 
riguardo, il Collegio ha, in più occasioni, statuito che l’Intermediario debba porsi 
in condizione di dimostrare di non aver assolto agli obblighi informativi in modo 
meramente formalistico e che, ai fini della dimostrazione del proprio diligente 
assolvimento degli obblighi de quibus, non sia sufficiente la dichiarazione del 
cliente di “aver preso visione” della documentazione informativa e di “aver ricevuto 
l’informativa sui rischi dell’investimento”: è, per contro, necessario che 
l’Intermediario provi di aver adempiuto nella loro effettività a tali obblighi, 
adducendo di aver fornito al cliente tutte le informazioni necessarie al fine di 
consentirgli una valutazione consapevole delle caratteristiche 
dell’investimento[5]. 
Nel caso di specie, risultava sottoscritta dai clienti una “scheda prodotto” 
strutturata in forma tabellare, riassuntiva e descrittiva delle principali 
caratteristiche dell’operazione e degli strumenti oggetto di offerta: consistenza che 
conduce a escludere la fondatezza della doglianza di parte ricorrente. Difatti, in 
tale scheda, erano descritte, in modo piuttosto dettagliato, le caratteristiche dello 
strumento finanziario; più nello specifico, oltre a evidenziare l’assenza di 
quotazione, sia per le azioni che per le obbligazioni, veniva specificata la presenza 
della clausola di subordinazione[6] di quest’ultime e il relativo rischio, nonché 
erano rassegnati gli altri rischi, sia comuni agli strumenti finanziari (rischio di 
credito, di mercato e relativi al settore dell’emittente) che specifici (rischio di 
liquidità,  di subordinazione, di assenza di garanzie e di rating, di conflitto di 
interesse, legato alla vendita prima della scadenza). In maniera non dissimile, nella 
documentazione informativa de qua erano descritte le modalità di smobilizzo.  
Ne consegue che, come anticipato, tale scheda sia idonea a comprovare la 
correttezza e la diligenza della condotta posta in essere dalla Banca sul piano 
informativo, fermo restando il rinvio, presente nella medesima, alla lettura del 
prospetto informativo, a garanzia della completezza delle informazioni e 
l’avvertenza che la scheda non potesse essere considerata strumento di offerta al 
pubblico e sollecitazione, né, tantomeno, costitutiva di un’attività di consulenza. 
In relazione alle successive operazioni di conversione, l’informativa fornita è 
contenuta, similmente, nei moduli di richiesta, nei quali il cliente dichiara: di essere 
stato adeguatamente informato dalla Banca, in qualità di intermediario, su natura, 
rischi e implicazioni dell’operazione richiesta, sulla situazione di conflitto di 
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interessi, di aver letto il regolamento del Prestito obbligazionario e di accettarne i 
contenuti, di voler dare comunque corso alle istruzioni, avendone autonomamente 
valutato convenienza caratteristiche e rischi. Conseguentemente la doglianza 
mossa, sotto il profilo informativo, è evidentemente infondata. 
  
Sulla profilatura al momento delle disposizioni di investimento. 
 
Con riferimento alla profilatura di parte ricorrente al momento degli investimenti 
oggetto di contestazione, risultano prodotti tre questionari MiFID (riferiti 
ciascuno a uno degli intestatari del rapporto e raccolti in date diverse), che 
risultano aggiornamenti di precedenti profilature non prodotte e nei quali non è 
riportato il profilo sintetico di rischio risultante dalle risposte che 
successivamente, nei documenti relativi alle richieste di vendita delle azioni, datati 
15.09.2017, risulterà essere “prudente”.  
Segnatamente, i questionari evidenziavano tre persone, nate tra il 1960 ed il 1969, 
con stesso grado di istruzione (licenza media inferiore) e stessa professione 
(Imprenditore/commerciante/artigiano), che non svolgevano e non avevano 
svolto attività professionale nel settore finanziario e, da ultimo, riportavano 
risposte sostanzialmente simili tra loro in merito all’esperienza e alla conoscenza 
in ambito finanziario e agli obiettivi di investimento. In particolare, relativamente 
alla conoscenza dei titoli azionari, un ricorrente aveva risposto di avere un livello 
di conoscenza “Scarsa” (1- 3 operazioni negli ultimi dodici mesi, per importo medio 
tra 0 e cinquemila euro), mentre gli altri due avevano risposto “Nessuna” (nessuna 
operazione effettuata negli ultimi 12 mesi). Quanto ai titoli obbligazionari, un 
ricorrente aveva risposto di averne una conoscenza “Discreta” e gli altri due 
“Buona”, avendo tutti e tre effettuato da 1 a 3 operazioni negli ultimi 12 mesi. 
L’orizzonte temporale e le finalità di investimento risultavano sostanzialmente 
uniformi, essendo rispettivamente “Medio (da 1 a tre anni)” e “Ricercare la 
salvaguardia del capitale con ritorni moderati nel tempo”. Per quanto attiene alla 
propensione al rischio, si evidenziavano due risposte “Nessuna Perdita” e “Avverso 
al Rischio”, a fronte di una “Solo una minima parte del capitale investito” e “Basso grado 
di rischio”.   
Con riferimento alla profilatura del prodotto, sia per le azioni sia per le 
obbligazioni, le schede precedentemente descritte non evidenziavano un indicatore 
sintetico di rischio, attribuito dalla Banca agli strumenti, indicazione assente anche 
negli estratti delle movimentazioni del dossier titoli dei clienti, allegati da parte 
ricorrente. A tal proposito, meritevole di essere attenzionata è la circostanza per 
cui, alle date suesposte sul dossier, fossero presenti, oltre ai titoli oggetto del 
ricorso, diverse altre tipologie di obbligazioni emesse dallo stesso Intermediario, 
registrandosi una totale concentrazione del portafoglio in titoli dello stesso 
emittente. Sulla base di quanto rilevato circa le caratteristiche di parte 
ricorrente, l’investimento in azioni non quotate e la successiva conversione delle 
obbligazioni in tale tipologia di titoli, destano non poche perplessità in termini di 
adeguatezza, posto, peraltro, che le obbligazioni, alla luce della clausola di 
subordinazione, presentavano un livello di rischiosità non dissimile da quello delle 
azioni. 
In occasione della prima operazione, sulle schede di adesione all’offerta di 
sottoscrizione, è riportato che, sulla base delle informazioni fornite mediante 
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compilazione di apposito questionario, l’operazione risultasse “non appropriata”, 
ma, al contempo, non emergono informazioni fornite sulle ragioni 
dell’inappropriatezza né, stante la contestualità dell’informativa di non 
appropriatezza fornita nella scheda di adesione, che il cliente avesse comunque 
potuto disporre di un lasso temporale sufficiente per riflettere sulle ragioni 
dell’inappropriatezza.  
In occasione delle richieste di conversione del 2015 e del 2016, l’Intermediario 
aveva fornito consulenza, esprimendo un giudizio di adeguatezza delle operazioni, 
che, tuttavia, non appare rispondente alle suesposte caratteristiche dei clienti, né, 
tantomeno, alla concentrazione del portafoglio. Nella sezione finale del 
questionario di uno dei clienti, era, peraltro, evidenziata la circostanza che, non 
avendo il medesimo fornito parte delle informazioni richieste, la Banca era 
impossibilitata a effettuare il test di adeguatezza che, nonostante ciò, risulta, 
contraddittoriamente, eseguito.  
  
Sulle invocate rimediabilità, il risarcimento e la quantificazione del danno. 
 
Le rassegnate inadempienze, riferibili al momento genetico, rappresentano titolo 
per il risarcimento di parte ricorrente. 
Nella determinazione del quantum risarcibile, bisogna tenere conto che le azioni 
della Banca, successivamente ammesse alle negoziazioni sul sistema multilaterale 
di negoziazione Hi-Mtf, sono, a partire dal 30 giugno 2017, scambiate mediante 
un sistema di asta. Gli scambi, inizialmente eseguiti al prezzo medio di 4,34 euro 
per azione, hanno interessato quantitativi comunque limitati e tale prezzo iniziale 
si è progressivamente ridotto nel tempo, attestandosi nel periodo del ricorso a 3,58 
euro e, per tutto il mese di maggio 2019, a 1,5 euro per azione[7]. 
È ictu oculi evidente, quindi, che, come anche affermato dall’ACF in precedenti 
pronunciamenti[8], tale condizione di mancanza di liquidità possa configurare un 
effettivo danno a carico dei clienti, conseguendone l’impossibilità di monetizzare 
l’investimento effettuato: tale circostanza implementa la richiesta attualità del 
danno, dovendosi disattendere l’eccezione di infondatezza mossa dalla Banca 
resistente[9]. 
Deve essere rilevata l’infondatezza della domanda di nullità delle operazioni di 
investimento, con conseguente condanna al rimborso del valore inizialmente 
investito, non potendo, come rilevato precedentemente, farsi discendere detta 
nullità dalla violazione dei doveri d’informazione del cliente e di corretta 
esecuzione delle operazioni[10]. 
Quanto alla richiesta, in subordine formulata, di annullamento dei contratti di 
acquisto “per l’errore in cui gli istanti sono incorsi al momento di stipulazione degli 
stessi”, parte ricorrente, pur avendo allegato dichiarazioni relative al titolo di studio 
conseguito e all’attività lavorativa svolta, non ha dimostrato di trovarsi, al 
momento dell’investimento, in una situazione di “incapacità”, di cui l’Intermediario, 
avendone avuto contezza, abbia dolosamente profittato; né ha specificamente 
addotto la sussistenza di un errore essenziale e la sua riconoscibilità da parte della 
resistete. Ai fini dell’annullamento dell’operazioni investimento, è, infatti, onere 
del ricorrente dimostrare la sussistenza del dolo o dell’errore essenziale e 
riconoscibile, non essendo, per contro, sufficiente la mera allegazione di una 
violazione delle regole di correttezza e trasparenza, alle quali sono soggetti 
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tipicamente gli intermediari finanziari nella prestazione dei servizi 
d’investimento[11]. 
In relazione poi alla richiesta di risoluzione dei contratti per “grave inadempimento 
ai doveri precontrattuali e contrattuali imposti ex lege alla Banca”, il Collegio afferma 
che, anche ove l’inadempimento agli obblighi concernenti la prestazione del 
servizio di investimento dovesse ritenersi sussistente, esso comunque non 
potrebbe costituire una causa di risoluzione dei singoli contratti di acquisto degli 
strumenti finanziari. Come affermato in occasioni non dissimili da quella oggetto 
del ricorso[12], “gli inadempimenti del resistente agli obblighi di informazione del 
cliente, così come l’inadempimento all’obbligo di valutazione della coerenza delle 
operazioni di volta in volta eseguite con il suo profilo di rischio, sebbene condizionino la 
scelta di investimento del cliente si collocano, tuttavia, in un momento antecedente alle 
singole operazioni di acquisto, e dunque non possono operare come causa di risoluzione 
delle stesse ai sensi dell’art. 1453 c.c., tale rimedio presupponendo che l’inadempimento che 
vi dà causa inerisca direttamente al rapporto contrattuale che si vorrebbe risolvere, e non 
a un rapporto diverso, ancorché a esso in un certo senso presupposto”. 
In definitiva, ciò che resta risarcibile è il danno subito dall’istante per non aver 
potuto disporre dei propri risparmi resi indisponibili dalle difficoltà di smobilizzo 
dell’investimento, riguardo al quale è stata più volte affermata l’atipicità della 
tutela apprestata dalla giurisprudenza arbitrale, osservando che “a prescindere dalle 
espressioni utilizzate dal ricorrente (annullamento, restituzione, risarcimento in forma 
specifica, etc.), possono essere interpretate e riqualificate alla luce del risultato sostanziale 
che egli mira ad ottenere (il “bene della vita” concretamente agognato), comunque come 
facenti riferimento a una causa petendi consistente in un danno di natura patrimoniale 
causalmente prodotto dall’inadempimento da parte dell’intermediario degli obblighi su di 
esso gravanti e a un petitum consistente nella “riparazione” di questo danno, da intendersi 
in conformità dei principi di efficacia, effettività e satisfattività della tutela e, dunque, atto 
a ricomprendere qualsivoglia forma di tutela che sia idonea a integrare una efficace 
declinazione nel caso concreto dei predetti principi.”[13]. 
Il quantum della pretesa risarcitoria di Parte ricorrente, calcolata in base al 
controvalore di carico al quale sono indicate le azioni totali possedute nel dossier 
titoli, dopo la conversione delle obbligazioni, al 30.06.2017, ovvero 11.529,55 euro 
per ciascun intestatario, per un totale di 34.588,65, non è contestato 
dall’Intermediario, che si limita, unicamente, a chiedere di tenere debitamente 
conto della circostanza per cui, a fronte degli investimenti contestati, i clienti 
avessero, comunque, incassato dividendi e cedole. 
Mutuando l’iter logico già adottato in fattispecie non dissimili, ai fini della 
quantificazione del danno, appare congruo applicare il criterio della differenza tra 
il controvalore investito (per il quale dovrà essere calcolata la rivalutazione 
monetaria), i dividendi (che dalla documentazione a disposizione risultano 
percepiti) e il valore attuale dei titoli (che resterebbero nella disponibilità di parte 
ricorrente). 
Da ultimo, l’ACF evidenzia l’impossibilità di accogliere la richiesta di risarcimento 
degli ulteriori danni patiti e delle spese legali, alla luce del disposto dell’art. 4, terzo 
comma, del Regolamento ACF, per cui “sono esclusi dalla cognizione dell’Arbitro i 
danni che non sono conseguenza immediata e diretta dell’inadempimento o della 
violazione da parte dell’intermediario degli obblighi di cui al comma 1 e quelli che non 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/27/le-obbligazioni-convertibili-di-una-banca-popolare-tra-rimediabilita-e-risarcimento-del-danno/#_ftn11
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/27/le-obbligazioni-convertibili-di-una-banca-popolare-tra-rimediabilita-e-risarcimento-del-danno/#_ftn12
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/27/le-obbligazioni-convertibili-di-una-banca-popolare-tra-rimediabilita-e-risarcimento-del-danno/#_ftn13


 

                                                 156 

hanno natura patrimoniale”, nonché dell’orientamento, più volte seguito dal 
Collegio, secondo il quale “nulla può essere riconosciuto per le spese legali, che non 
possono considerarsi come danno, non essendo oltretutto necessario avvalersi del ministero 
del difensore per poter adire l’Arbitro”[14].  
  
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 

 
[1] Cfr. ACF, 1 giugno 2018, n. 509; ACF, 6 agosto 2018, n. 575. 
[2] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., 19 dicembre 2007, nn. 26724 e 26725, 
con nota di G. Nappi, Le sezioni unite su regole di validità, regole di comportamento e 
doveri informativi, in Giustizia Civile, fasc. 5, 2008, 1189. V anche S. Corradi, Brevi 
riflessioni sui profili probatori e risarcitori in tema di responsabilità da inadempimento 
dell’intermediario finanziario, in Banca borsa tit. cred., 6, 2010, 717; T. 
Febbrajo, Violazione delle regole di comportamento nell’intermediazione finanziaria e 
nullità del contratto: la decisione delle sezioni unite, in Giustizia Civile, fasc. 12, 2008, 
2785; F. Bruno – A. Rozzi, Le Sezioni Unite sciolgono i dubbi sugli effetti della 
violazione degli obblighi di informazione, in Giurisprudenza Commerciale, fasc. 3, 
2008, 604. 
[3] I suddetti pacchetti risultavano costituiti da un’azione ordinaria e due 
obbligazioni convertibili subordinate. 
[4] Cfr. ex multis ACF, 18 aprile 2018, n. 384; ACF, 11 ottobre 2018, n. 932, con 
nota di A. Zurlo, Adempimento formalistico degli obblighi informativi: insufficiente per 
l’esenzione da responsabilità, in questa Rivista, 16 ottobre 
2018, https://www.dirittodelrisparmio.it/2018/10/16/adempimento-
formalistico-degli-obblighi-informativi-insufficiente-per-lesenzione-da-
responsabilita/; ACF, 19 settembre 2019, n. 1855, con nota di A. Zurlo, Sul 
rapporto tra l’inadempimento dell’Intermediario e la scelta (libera e consapevole) 
dell’investitore, in questa Rivista, 22 settembre 
2019, https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/09/22/sul-rapporto-tra-
linadempimento-dellintermediario-e-la-scelta-libera-e-consapevole-
dellinvestitore/; ACF, 28 novembre 2019, n. 2055, con nota di A. Zurlo, L’idoneità 
dei questionari e l’adempimento degli oneri informativi, in questa Rivista, 3 dicembre 
2019, https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/12/03/lidoneita-dei-
questionari-e-ladempimento-degli-oneri-informativi/; ACF, 17 gennaio 2020, n. 
2151, con nota di A. Zurlo, Dichiarazione di “presa visione” non è sufficiente per 
l’adempimento degli obblighi informativi, in questa Rivista, 19 gennaio 
2020, https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/19/dichiarazione-di-presa-
visione-non-e-sufficiente-per-ladempimento-degli-obblighi-informativi/. 
[5] Cfr. ACF, 20 dicembre 2017, n. 155. 
[6] Per un approfondimento inerente alla questione dell’informazione sulla 
clausola di subordinazione, ACF, 17 gennaio 2020, n. 2150, con nota di A. 
Zurlo, Obbligazioni subordinate e diritto al risarcimento per violazione dell’onere 
informativo, in questa Rivista, 27 gennaio 
2020, https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/27/obbligazioni-
subordinate-e-diritto-del-risarcimento-per-violazione-dellonere-informativo/. 
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[7] L’ultima seduta, effettuata il 7 giugno 2019, ha, infatti, visto chiudersi cinque 
contratti, per un totale di n. 500 azioni vendute al prezzo di € 1,5 per azione.  
[8] V. ex multis ACF, 6 maggio 2019, n. 1759. 
[9] La Banca sosteneva che i ricorrenti non avessero subìto né provato alcun 
danno, in conseguenza degli inadempimenti contestati. 
[10] Cfr. ACF, 1 giugno 2018, n. 509; ACF, 6 agosto 2018, n. 575. 
[11]  V. ACF, 24 aprile 2018, n. 402. 
[12] Cfr. ACF, 5 dicembre 2017, n. 138; ACF, 13 dicembre 2017, n. 150. 
[13] V. ACF, 16 novembre 2017, n. 108. 
[14] Cfr. ACF, 20 dicembre 2017, n. 156.  
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Gli attuali risvolti sul tema dell’usura sopravvenuta. 
 

Nota a sent. Trib. Milano, 14 gennaio 2020, n. 242. 
  
 
Di Piercosimo Errico.  
 
 
Con la recentissima sentenza in oggetto, il Tribunale di Milano ha confermato 
l’ormai consolidato orientamento giurisprudenziale, che esclude la configurazione 
dell’usura sopravvenuta. Il tema in questione è un tema molto attuale e 
continuamente dibattuto nel corso di questi anni tra giurisprudenza di merito e di 
legittimità[1]. 
L’oggetto della già citata sentenza non è altro che l’opposizione a decreto 
ingiuntivo da parte del soggetto opponente, in qualità di fideiussore omnibus di 
una società in liquidazione, oltre che di socio della stessa, nei confronti della Banca 
opposta. 
L’opponente ha richiesto in via preliminare la chiamata in causa della società in 
liquidazione in persona del liquidatore, mentre principalmente e nel merito: 

• la revoca del decreto ingiuntivo opposto poiché “nullo, invalido ed inefficace 
essendo il credito insussistente in quanto in parte novato ed in parte estinto […].”; 

• accertata l’inesistenza del credito l’emissione della “declaratoria di nullità 
del contratto sotteso al rapporto fidejussorio e di risoluzione contrattuale per 
inadempimento grave ex art. 1453 c.c. e violazione dei principi di buona 
fede contrattuale ex art. 1375 c.c. nonché in assenza di clausola espressa di 
rinunzia ex art. 1956 c.c. per via di presenza di tasso usurario ed anatocistico, a 
seguito di nomina di CTU esperta in materia ed alla luce della relazione peritale 
di parte in atti con eventuale compensazione ex art. 1241 c.c. del credito in parte 
novato in parte estinto a seguito della CTU”; 

• da ultimo, la condanna alla pubblicazione su più quotidiani a tiratura 
nazionale; 

L’opposta, per contro, ha richiesto in via preliminare l’esecuzione provvisoria del 
decreto ingiuntivo, il rigetto della richiesta inerente alla chiamata in causa della 
società in liquidazione in quanto “inammissibile e meramente strumentale”. In 
via principale, invece, la conferma del decreto ingiuntivo con il relativo rigetto di 
tutte le altre domande ed infine in via subordinata  , una volta accertato il credito 
della stessa, la condanna dell’opponente in qualità di fideiussore omnibus della 
società in liquidazione al pagamento dell’importo complessivo di 62.562,89 € oltre 
interessi semplici dal 16/12/2014 al tasso di 5,85%, comunque entro i limiti di cui 
alla l. n. 108/96 sull’importo di 1.284,06 € al tasso del 6,85%, ed entro i limiti della 
predetta Legge sull’importo di 61.278,83 € oltre interessi dalla domanda fino al 
saldo. 
Il Tribunale ha ritenuto che l’opposizione svolta sia fondata ma nei limiti che ne 
seguono. Innanzitutto in via preliminare ha rigettato l’eccezione di nullità per 
indeterminatezza svolta dall’opposta in quanto sufficiente, al contrario meritevoli 
le eccezioni sollevate dall’opponente concernenti le obbligazioni garantite. 
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L’opponente, pertanto, è legittimato a sollevare tali eccezioni in quanto nel 
contratto di fideiussione, da lui sottoscritto, non è stata in alcun modo pattuita la 
rinuncia ad opporre le eccezioni inerenti al rapporto principale, tutto ciò in deroga 
agli articoli 1936,1941 e 1945 c.c. così come riportato dalla sentenza stessa. 
Inoltre, punto molto focale ai fine della disamina, il Tribunale ha ritenuto priva di 
pregio la doglianza dell’opponente concernente l’usura sopravvenuta. Quest’ultima 
ormai superata, senza non poche critiche, dalla recente sentenza della Suprema 
Corte (Cass.  S.U. n.24675/17) la quale ha chiarito che: “la disciplina dell’usura, 
articolata nell’art. 644 c.p. e nell’art. 1815 comma 2 c.c., presuppone la nozione di usura 
data dalla norma penale, per cui, avendo l’art. 1 del D.L. 394/00 dato rilievo ai ni 
dell’applicabilità dell’art. 644 c.p. e dell’art. 1815 comma 2 c.c. al solo momento della 
pattuizione, ciò comporta che, in caso di usura sopravvenuta (sia per pattuizione 
antecedente all’entrata in vigore della L. n. 108/96, sia per pattuizioni originariamente 
infra soglia e divenute ultra soglia solo in costanza di rapporto), la clausola di pattuizione 
degli interessi non è né nulla né inefficace e che la pretesa al pagamento di tali interessi 
non è di per sé contraria a buona fede e a correttezza, salvo particolari modalità o 
circostanze di escussione, nel caso di specie peraltro neppure prospettate.”[2]. 
Inoltre, per sommi capi, ai fini della liberazione del fideiussore per obbligazione 
futura, ex art. 1956, da un lato, il fideiussore si è obbligato contrattualmente a 
tenersi informato sulle condizioni patrimoniali della società garantita e sui 
rapporti conseguenti con la banca opposta; dall’altro l’onere del creditore di 
richiedere l’autorizzazione del fideiussore, le cui condizioni patrimoniali siano 
peggiorate dopo la stipulazione del contratto di garanzia, assolve alla finalità di 
consentire al fideiussore di sottrarsi negando l’autorizzazione divenuta, senza sua 
colpa, più gravosa. Nel caso esplicato sinora, però, tale onere non sussiste in 
quanto nella stessa persona coesistono le qualità di fideiussore e di socio della già 
richiamata società garantita[3]. 
Pertanto, in accoglimento parziale delle domande di parte opponente, è stato 
revocato il decreto ingiuntivo oggetto del ricorso; allo stesso tempo , il predetto 
Tribunale, ha condannato l’opponente a pagare alla banca opposta la somma di 
62.493,87 € ridotta complessivamente di 69,02 € dal computo totale di 62.562,89 
€ per via degli interessi passivi anatocistici (così come rivelati dal CTU di parte 
sulla scorta dell’art. 120 TUB nel testo modificato dalla L.147/2013) conteggiati 
dall’01/01/2014. 
Infine, si evidenzia come, quasi tre anni dopo dalla nota sentenza della Suprema 
Corte, l’orientamento giurisprudenziale sia rimasto fortemente ancorato al 
pensiero precedente nonostante le aspre critiche ancora molto attuali. Il tema, 
quindi, è un tema tutt’altro che assopito. 
 
Qui il testo integrale della sentenza. 

 
[1] In tal senso, M. LECCI, Disciplina civilistica dell’usura bancaria tra normativa e 
giurisprudenza (pp.47-66), in Manuale di Diritto del Risparmio,a cura di F. Greco, 
Pensa Multimedia, Lecce, 2018. 
[2] In merito, per ulteriori chiarimenti, M. LECCI, Usurarietà sopravvenuta e 
determinazione del tasso soglia in questa Rivista, 14 gennaio 
2018, https://www.dirittodelrisparmio.it/2018/01/14/usurarieta-sopravvenuta-
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e-determinazione-del-tasso-soglia/; A. Zurlo, Usura sopravvenuta e cumulabilità 
degli interessi: rilievi critici alle recenti pronunce della Cassazione, in questa Rivista, 29 
novembre 2017, https://www.dirittodelrisparmio.it/2017/11/29/usura-
sopravvenuta-e-cumulabilita-degli-interessi-rilievi-critici-alle-recenti-pronunce-
della-cassazione-antonio-zurlo/. 
[3] Cfr. Cass. n.16827/16; Cass. n.7444/17. 
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Responsabilità della Banca per fatto del promotore 
finanziario ed eventuale concorso colposo dell’investitore. 

 
Nota a Cass. Civ., Sez. III, 27 febbraio 2020, n. 5432. 

 
di Antonio Zurlo 
  
  
Interessante scrutinio della Terza Sezione Civile in merito alla responsabilità 
dell’Istituto di credito per fatto del promotore finanziario, nonché ai profili di 
eventuale concorsualità colposa in capo al cliente – investitore. 
  

**************************** 
  
Le circostanze fattuali. 
 
Un investitore aveva citato innanzi al Tribunale di Monza la propria Banca e il 
suo promotore finanziario, per far accertare la loro responsabilità per l’indebita 
appropriazione, da parte di quest’ultimo, di alcune somme di denaro, e, in 
conseguenza, condannare entrambi al risarcimento dei danni[1].   
Il Tribunale aveva rigettato la domanda nei confronti della Banca e aveva accolto 
quella proposta nei confronti del promotore; in particolare, il giudice di prime cure, 
nel rigettare la domanda nei confronti dell’Istituto, aveva ritenuto non raggiunta 
dall’attore la prova inerente ai fatti costitutivi della domanda, evidenziando, nello 
specifico, che: la confessione resa dal promotore, davanti al Pubblico Ministero, 
nel procedimento penale a suo carico, avesse valore di confessione stragiudiziale, 
liberamente valutabile dal Giudice ai fini della responsabilità della Banca; le cc.dd. 
“sintesi di portafoglio” non fossero documenti ufficiali della Banca, che aveva 
infatti inviato regolarmente gli estratti del conto e del deposito titoli, non 
contestati dall’investitore; lo stesso cliente, in violazione dell’art. 16 del 
contratto inter partes, avesse proceduto al versamento delle somme in parte in 
contanti e in parte con un assegno, senza indicazione del beneficiario. 
La Corte d’Appello di Milano, in accoglimento del gravame principale proposto 
dal cliente – investitore e, quindi, in parziale riforma dell’impugnata sentenza, 
dichiarava anche la Banca responsabile, ai sensi degli artt. 2049 c.c. e 31 TUF, per 
il fatto illecito del promotore, e la condannava, in solido con quest’ultimo, al 
pagamento, in favore del cliente, di una somma pari a euro 327.500,00, oltre 
rivalutazione, interessi, nonché dell’ulteriore somma a titolo di danno non 
patrimoniale. Il giudice del gravame, poi, dichiarava il promotore obbligato a 
tenere indenne la Banca di quanto quest’ultima fosse tenuta a pagare, in virtù di 
quanto statuito, e, da ultimo, condannava la Banca al pagamento, in favore del 
Fumagalli, ai sensi dell’art. 96 c.p.c., dell’ulteriore importo di euro 20.000,00. 
In particolare, la Corte territoriale, dopo aver ribadito che la confessione resa dal 
promotore al P.M. di Monza dovesse essere oggetto di libero apprezzamento da 
parte del Giudice, ex art. 2735 c.c., riteneva, in primo luogo, provata la dazione, da 
parte del cliente e in favore del promotore, delle somme richieste in citazione ed 
evidenziava, a tal riguardo, che: 1) le summenzionate “sintesi di portafoglio” 
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potessero, insieme ad altre circostanze, far ritenere provata detta dazione, non 
rilevando la circostanza che le stesse non provenissero dall’Istituto, rispondendo 
quest’ultimo, nei confronti dell’attore, ai sensi dell’art. 2049 c.c. e 31 TUF, quale 
responsabile civile per il fatto del suo promotore finanziario (e non per avere 
incassato il denaro); 2) il mancato rispetto, da parte dell’investitore, delle clausole 
contrattuali, non incidesse sulla responsabilità della Banca, dovendo quest’ultima 
rispondere del danno arrecato al cliente dal reato di appropriazione indebita 
commesso dal suo dipendente, e non rilevando, a tal fine, la conformità dei 
versamenti del cliente alle pattuizioni contrattuali; 3) la prova della dazione delle 
dette somme derivasse dalla sussistenza di altri elementi. 
La Corte riteneva fondata la richiesta di risarcimento del danno non patrimoniale, 
dal momento che il cliente avesse sofferto, per effetto della subita appropriazione 
indebita, un evidente patema d’animo, e anche l’ulteriore pretesa risarcitoria, 
proposta dall’attore, per responsabilità aggravata, ex art. 96 c.p.c. per avere la 
Banca resistito con malafede o colpa grave. 
Infine, il giudice di secondo grado, nell’esaminare l’appello incidentale subordinato 
proposto dalla Banca, riteneva di non accogliere la richiesta di diminuzione, ai 
sensi dell’art. 1227 c.c., della somma da corrispondere al danneggiato, per avere 
quest’ultimo per negligenza (e, in particolare, per avere violato l’art. 16 delle 
condizioni generali del c/c), per aver contribuito a cagionare il danno; a tal 
proposito, evidenziava che, per affermare il concorso colposo del cliente, 
nell’infedeltà dell’investitore, fosse necessario (come affermato dalla 
giurisprudenza di legittimità) ritenere sussistente tra i due una collusione, da 
intendersi nel senso dell’adozione di modalità improvvide di consegna del denaro, 
al fine di assicurare anche al cliente un vantaggio illecito: ipotesi ritenuta non 
sussistente nel caso di specie. 
Avverso detta sentenza la Fideuram Intesa San Paolo Private Banking SpA (già 
Banca Fideuram SpA) propone ricorso per Cassazione, affidato a tre motivi ed 
illustrato anche da successiva memoria. Giuseppe Maria Fumagalli resiste con 
controricorso. 
  
I motivi di ricorso e le ragioni della decisione. 
 
Con il primo motivo, la ricorrente lamentava che la Corte territoriale avesse 
erroneamente ritenuto provata la dazione delle somme di danaro (nell’an e 
nel quantum), dal cliente al promotore, e la distrazione delle stesse ad opera di 
quest’ultimo, con contestazione del valore probatorio attribuito alle “sintesi di 
portafoglio” e al prospetto editato dalla stessa Banca. 
Il motivo è inammissibile, in quanto evidentemente diretto a una diversa 
valutazione del materiale probatorio, non consentita in sede di legittimità. Il 
Collegio, per mero tuziorismo, evidenzia, peraltro, come, nel caso di specie, non 
possa configurarsi nessuna delle asserite violazioni degli artt. 115, 116 c.p.c. e 2697 
c.c. 
Con il secondo motivo, la Banca deduceva che la Corte d’Appello di Milano, 
ritenendo insussistente la “collusione” tra cliente e promotore, avesse considerato 
inapplicabile alla fattispecie l’art. 1227 c.c., nonostante “le modalità improvvide di 
consegna del denaro e la evidente “anomalia” (anomalia desumibile dalla dazione 
in contanti di ingenti somme, dalle “sintesi di portafoglio” differenti dalle 
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rendicontazioni ufficiali, dalla poca chiarezza dell’importo delle somme 
asseritamente distratte) del rapporto “parallelo” tra il cliente – investitore e il 
promotore. 
La Terza Sezione giudica inammissibile anche questo motivo. In linea con quanto 
affermato anche nell’impugnato pronunciamento e con quanto sostenuto dalla 
stessa ricorrente, il Collegio ribadisce che “in tema di intermediazione mobiliare, la 
mera allegazione del fatto che il cliente abbia consegnato al promotore finanziario somme 
di denaro con modalità difformi da quelle con cui quest’ultimo sarebbe legittimato a 
riceverle, non vale, in caso di indebita appropriazione di dette somme da parte del 
promotore, ad interrompere il nesso di causalità esistente tra lo svolgimento dell’attività 
dello stesso e la consumazione dell’2illecito, e non preclude, pertanto, la possibilità di 
invocare la responsabilità solidale dell’intermediario preponente; né un tal fatto può essere 
addotto dall’intermediario come concausa del danno subito dall’investitore, in conseguenza 
dell’illecito consumato dal promotore, al fine di ridurre l’ammontare del risarcimento 
dovuto. Le disposizioni di legge e regolamentari dettate in ordine alle modalità di 
corresponsione al promotore finanziario dell’equivalente pecuniario dei titoli acquistati o 
prenotati, infatti, sono dirette unicamente a porre a suo carico un obbligo di comportamento 
al fine di tutelare l’interesse del risparmiatore e non possono, quindi, logicamente 
interpretarsi come fonte di un onere di diligenza a carico di quest’ultimo, tale da 
comportare un addebito di colpa (concorrente, se non addirittura esclusiva) in capo al 
soggetto danneggiato dall’altrui atto illecito, e salvo che la condotta del risparmiatore 
presenti connotati di “anomalia”, vale a dire, se non di collusione, quanto meno di 
consapevole e fattiva acquiescenza alla violazione delle regole gravanti sul promotore, 
palesata da elementi presuntivi, quali ad esempio il numero o la ripetizione delle 
operazioni poste in essere con modalità irregolari, il valore complessivo delle operazioni, 
l’esperienza acquisita nell’investimento di prodotti finanziari, la conoscenza del complesso 
“iter” funzionale alla sottoscrizione di programmi di investimento e le sue complessive 
condizioni culturali e socio – economiche”[2]. 
Ciò premesso, la doglianza, sì come formulata, si risolve anch’essa in una critica, 
inammissibile in sede di legittimità, alla valutazione delle risultanze istruttorie 
operata dalla Corte territoriale, in ordine all’affermata insussistenza di una 
“collusione” tra cliente e promotore. 

 
[1] Più nello specifico, l’attore, a sostegno della domanda, aveva esposto: che, nel 
dicembre 2003, aveva aperto, presso la filiale di Monza della Banca un conto 
corrente e un conto deposito, custodia e amministrazione titoli e strumenti 
finanziari; che la Banca aveva incaricato per gestire gli investimenti il promotore 
finanziario, il quale, guadagnata la fiducia del cliente, era solito presentargli la 
documentazione da sottoscrivere per effettuare gli investimenti proposti e, in caso 
di indisponibilità della provvista, farsi consegnare denaro in contanti; che lo stesso 
promotore, inoltre, era solito consegnare al appositi prospetti su carta intestata 
(denominati “sintesi di portafoglio”), ove venivano riepilogati tutti i presunti 
depositi e investimenti in corso; che, nell’aprile 2016, la Banca lo aveva informato 
che il promotore aveva confessato di avere sottratto denaro a numerosi clienti della 
Banca (tra cui lo stesso attore) e che, nella stessa occasione, la Banca gli aveva 
consegnato un progetto, dal quale risultava che il valore degli investimenti 
ammontava a euro 470.628,58, a fronte della somma di euro 811.700,10 risultante 
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dal prefato prospetto denominato “sintesi di portafoglio”, rilasciatogli dal 
promotore su carta intestata; che, nello specifico, nel progetto fornito dalla Banca 
non risultavano alcune somme dall’attore affidate al promotore. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 24 marzo 2011, n. 6829, con nota di V. Renzulli, La 
rilevanza della negligenza dell’investitore tra effettività della tutela e violazione delle 
regole di condotta, in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 4, 2011, 401; Cass. Civ., Sez. 
I, 13 maggio 2016, n. 9892, con nota di G. Tarantino, Investimento in fumo: 
responsabilità esclusiva dell’intermediario per mancata acquisizione degli obiettivi di 
rischio del cliente, in Diritto & Giustizia, fasc. 23, 2016, 38; Cass. Civ., Sez. I, 1 marzo 
2016, n. 4037, con nota di E. Bruno, La SIM, datore di lavoro del promotore 
finanziario, può rispondere degli atti compiuti dal dipendente, in Diritto & Giustizia, 
fasc. 12, 2016, 21.  
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Mutuo ipotecario finalizzato all’estinzione di un pregresso 
debito chirografario: è possibile ravvisare l’illiceità della causa? 

 
 

Commento a Cass. Civ. Sez. I, 14 giugno 2019, n. 16081. 
 
di Marzia Luceri 
  
   
A seguito della pronuncia del giudice delegato di esclusione di un proprio credito 
dipendente da mutuo ipotecario dal passivo del fallimento di una determinata 
società, la banca-creditrice ha proposto opposizione avanti al Tribunale di Salerno. 
Nel caso di specie, il giudice delegato aveva condiviso pienamente le deduzioni 
esposte dal curatore fallimentare, il quale aveva ritenuto che il contratto in 
questione dovesse essere dichiarato nullo ai sensi degli artt. 1418 e 1344 c.c.: in 
particolare, l’importo mutuato sarebbe servito a coprire un precedente scoperto di 
conto corrente chirografario senza creare una provvista autonomamente utilizzabile – 
precisamene ai fini di un investimento immobiliare – trasformando così un debito 
chirografario in debito privilegiato, quando in contabilità erano già presenti debiti 
concorsuali. Ad avviso del curatore, la prova di quanto affermato sarebbe stata da 
rinvenirsi nella circostanza per cui la somma relativa al presente mutuo non fosse 
mai stata addebitata in uscita sul conto corrente; la stessa avrebbe garantito il 
ripianamento di una posizione debitoria della società nei confronti dello istituto 
bancario mutuante. 
Pertanto, il curatore – in seguito anche il giudice delegato – aveva affermato che, 
nel caso in questione, si fosse configurata una simulazione del contratto stipulato in 
frode ai creditori. 
Tuttavia, il Tribunale di Salerno ha accolto parzialmente l’opposizione proposta 
dalla banca, seguendo un ragionamento logico-giuridico alquanto articolato ed 
interessante. 
Il credito in contestazione viene ammesso al chirografo: ad avviso dell’organo 
decidente, entrambe le parti sapevano, fin dalla sottoscrizione, che lo scopo 
dichiarato – l’investimento immobiliare – era simulato e che l’erogazione del 
mutuo avrebbe estinto debiti pregressi di natura chirografaria, attribuendo così 
alla società un finanziamento a lungo termine[1]. 
Il ragionamento seguito dal Tribunale di Salerno si articola sotto due profili: da 
un lato afferma la nullità dell’ipoteca in applicazione dell’art. 1418 c.c., poiché 
ritiene inequivocabilmente provata la volontà delle parti a voler stipulare un 
contratto finalizzato ad estinguere debiti pregressi; dall’altro ravvisa una 
simulazione effettuata ad opera delle parti, ma la circoscrive alla sola ipoteca, 
ritenendo inequivocabilmente  assodata la volontà delle stesse a contrarre un 
finanziamento a lungo termine, quale il contratto di mutuo in oggetto[2]. 
Infine, rinviando all’eccezione revocatoria proposta dal curatore fallimentare, il 
Tribunale ha riscontrato che, nel caso di specie, non sono ravvisabili gli estremi 
della frode ai creditori necessari per perfezionamento della revoca dell’intera 
operazione economica. L’assunto su cui si fonda tale considerazione è il seguente: 
non risulterebbe esserci stata una vera e propria erogazione di nuova finanza, ma 
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solo una trasformazione di uno scoperto di conto corrente in un debito a lungo 
termine[3]. 
  
Principio di accessorietà e nullità dell’ipoteca 
Avverso la pronuncia del Tribunale di Salerno l’istituto bancario ha proposto 
ricorso in cassazione, articolato in quattro motivi; il fallimento della società, oltre 
a resistere con controricorso, ha svolto ricorso incidentale condizionato (per due 
motivi) e ricorso incidentale non condizionato (per quattro motivi). 
Il presente commento si soffermerà, in maniera congiunta e lineare con quanto 
definito dagli Ermellini, sull’analisi del primo motivo del ricorso principale, del 
ricorso incidentale condizionato e del ricorso incidentale non condizionato. 
Con il primo motivo del ricorso principale, la ricorrente ha dedotto che il 
Tribunale di Salerno avesse ritenuto erroneamente nulla la sola ipoteca, pur 
ritenendo valido ed efficace il contratto di mutuo. Ad avviso della banca-mutuante, 
la quale evidenzia il carattere di accessorietà dell’ipoteca rispetto al credito che 
intende garantire, la stessa non dovrebbe esser dichiarata nulla, ma tuttalpiù 
revocabile (pur non ritenendola tale nel caso di specie, per ovvie ragioni). 
Con il primo motivo del ricorso incidentale condizionato, il Fallimento ha dedotto 
la violazione non solo delle norme relative alla nullità del contratto, ma anche 
dell’art. 1813 c.c., sull’assunto che, essendo stato utilizzato dal mutuatario il 
ricavato, in accordo con il mutuante, allo scopo specifico e programmatico di 
estinguere una pregressa esposizione debitoria chirografaria della società fallita, il 
Tribunale avrebbe dovuto dichiarare la nullità dell’intera operazione. 
Infine, con il primo motivo del ricorso incidentale non condizionato, lo stesso 
Fallimento ha ribadito quanto già esposto con il primo motivo del ricorso 
condizionato, ma precisando che, in ragione della nullità dell’intera operazione 
economica, per poter ottenere ammesso il proprio credito al passivo in via 
chirografaria, la banca avrebbe dovuto proporre domanda di ripetizione 
dell’indebito per il capitale versato (a titolo di scoperto)[4]. 
  
Decisione dei giudici di legittimità 
La Prima Sezione ha giudicato «sostanzialmente simmetrici» i sopraesposti motivi. 
Sia parte ricorrente che parte resistente del presente ricorso hanno inteso 
censurare la soluzione accolta dal Tribunale di Salerno, per mezzo della quale si 
intende affermare in parte valido e in parte nullo il contratto di mutuo stipulato 
tra l’istituto bancario e la società, ormai fallita. 
La simmetria, a cui rinvia la Corte, si denota in relazione all’esito finale a cui 
auspicano le due parti: piena validità dell’operazione contestata per la ricorrente; 
riconoscimento della nullità della medesima operazione per il ricorrente 
incidentale. 
Data la particolare rilevanza della questione sollevata nel presente ricorso, la 
Prima Sezione ha ritenuto opportuno disporre la rimessione dello stesso ex art. 
375, ultimo comma, c.p.c., affinché venga espresso un principio di diritto 
applicabile alla presente fattispecie. 
Relativamente a quest’ultima, non sono mancate in passato delle pronunce che 
hanno formulato principi di particolare rilevanza, e che i giudici di legittimità 
hanno provveduto a richiamare nell’ordinanza in commento. 
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In primo luogo, hanno rinviano alla sentenza n. 10603 del 25 ottobre 1993, con la 
quale le Sezioni Unite rilevarono che «l’illiceità cui fa riferimento l’art. 1345 cod. civ. 
è quella stessa delineata dagli artt. 1343 e 1344 cod. civ. ai fini dell’illeceità della causa, 
per cui il «motivo è illecito, e – se comune alle parti e decisivo per la stipulazione – 
determina la nullità del contratto, quando consiste in una finalità vietata 
dall’ordinamento, perché contraria a norma imperativa o ai principi di ordine pubblico o 
del buon costume, ovvero perché diretta a eludere (mediante la stipulazione di un contratto 
di per sé lecito), una norma imperativa». 
Pertanto, ad avviso degli Ermellini, qualora l’intento delle parti di recare 
pregiudizio ad altri non è riconducibile a una delle sopramenzionate fattispecie, lo 
stesso non può qualificarsi quale illecito, poiché non sarebbe rinvenibile 
nell’ordinamento una norma che statuisce l’invalidità del contratto in frode ai terzi. 
L’intento di frodare i creditori non può dar luogo alla nullità del contratto perché 
l’ordinamento li fornisce altri rimendi a tutela dei loro diritti (ad es. le azioni 
revocatorie). 
In secondo luogo, hanno richiamato la sentenza n. 19196 del 28 settembre 2016, 
con la quale la Prima Sezione della Cassazione civile aveva espresso il seguente 
principio: la «disposizione dell’art. 216 comma 3 legge fall. non dà luogo alla nullità del 
contratto, ma costituisce il presupposto degli atti lesivi della par condicio creditorum. L’art. 
1418 comma 1 cod. civ., con l’inciso “salvo che la legge disponga diversamente” impone 
infatti all’interprete di accertare se il legislatore, anche nel caso di inosservanza del 
precetto, abbia consentito la validità del negozio predisponendo un meccanismo idoneo a 
realizzare gli effetti voluti dalla norma». 
Quindi, seppur con una motivazione non perfettamente allineata alla presente 
giurisprudenza, sembrerebbe che la soluzione prospettata dal Tribunale di Salerno 
non sia del tutto priva di fondamento, seppur destando alcune perplessità in merito 
all’intervenuta novazione del debito[5]. 
Inoltre, in merito alla fattispecie oggetto del presente commento, gli Ermellini 
rilevano alcuni aspetti alquanto rilevanti: da un lato, relativamente alla 
concessione di un nuovo differimento dell’esigibilità del debito in contestazione, i 
giudici di legittimità si domandano se tale profilo dell’operazione risulti in sé 
stesso assorbito dal meccanismo rimediale dell’azione revocatoria oppure se si 
tratta di un tentativo di recupero dell’impresa in crisi, che si manifesti plausibile, 
o per contro si risolva in artificiale mantenimento in vita di un’impresa ormai 
decotta o comunque sprovvista della possibilità di onorare il debito contratto[6]; 
dall’altro rilevano come l’apprestamento di una simile operazione rechi con 
sé l’indicazione di un ulteriore atteggiamento della Banca, come inteso a spostare in là nel 
tempo il diesdi decorrenza della revocatoria delle ipoteche contestuali e che, a sua volta, 
pone un interrogativo circa il nesso tra tale indicazione e il corpo dell’operazione. 
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La sostituzione giudiziale di una clausola nulla: una nuova 
perimetrazione del potere manutentivo. 

 
Commento a CGUE, 3 marzo 2020, C-125/18. 

 
di Antonio Zurlo  
  
  
Sommario: Premessa. – La domanda pregiudiziale. – Il contesto normativo 
sovrannazionale. – Il contesto normativo nazionale. – Il procedimento principale 
e le questioni pregiudiziali. – La prima questione pregiudiziale: la natura 
“riproduttiva” e imperativa della clausola da valutare. – La seconda questione 
pregiudiziale (punto 2): l’assolutezza dell’obbligo di chiarezza della 
contrattualistica. – La seconda questione pregiudiziale (punti 3 e 4): il consumatore 
medio, ragionevolmente attento e avveduto. – La terza questione pregiudiziale 
(punto 5): la sostituzione manutentiva della clausola contrattuale “nulla”. – La 
limitazione nel tempo degli effetti del pronunciamento della Corte. – I principi di 
diritto: la nuova perimetrazione del potere manutentivo giudiziale. 
  

****************************** 
  
Premessa. 
Con la recentissima pronuncia in oggetto, la Corte di Giustizia dell’Unione 
Europea addiviene a una sorta di nuova perimetrazione del potere manutentivo del 
giudice nazionale, sull’accordo contrattuale e sulle sue dinamiche sinallagmatiche, 
aprendo alla sostituzione (legale e automatica) della sola clausola asseritamente 
affetta da nullità solo nell’ottica di un contingentamento del pregiudizio, a carico 
del consumatore, potenzialmente derivante dall’invalidità dell’intero contratto. 
Lo scrutinio si rivela, quindi, decisamente rilevante, nell’offerta di una interessante 
chiave di lettura della nullità parziale, di protezione. 
  

****************************** 
  
La domanda pregiudiziale. 
 
La domanda di pronuncia pregiudiziale (presentata nell’ambito di una controversia 
tra un mutuatario e un Istituto di credito, in relazione alla clausola relativa al tasso 
di interesse variabile e remunerativo, contenuta nel contratto di mutuo ipotecario 
stipulato tra le due parti) verteva sull’interpretazione della Direttiva 93/13/CEE 
del Consiglio, del 5 aprile 1993, concernente le clausole abusive nei contratti 
stipulati con i consumatori, segnatamente degli artt. 1, par. 2[1], 4, par. 2[2], 6, 
par. 1[3], 7, par. 1[4], e 8[5]. 
  
Il contesto normativo sovrannazionale. 
 
Ai fini che qui più interessano, il ventiquattresimo considerando della Direttiva 
93/13/CEE afferma testualmente che «Le Autorità giudiziarie e gli organi 
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amministrativi degli Stati membri devono disporre dei mezzi adeguati ed efficaci per far 
cessare l’inserzione delle clausole abusive contenute nei contratti stipulati con i 
consumatori». 
L’allegato contiene, invece, un elenco indicativo di clausole suscettibili di poter 
essere dichiarate abusive; ne fanno parte, tra le altre, quelle che hanno per oggetto 
o per effetto: 

• stabilire che il prezzo dei beni sia determinato al momento della consegna; 
• permettere al venditore di beni o al fornitore di servizi di aumentare il 

prezzo; 
senza che, in entrambi i casi, al consumatore venga riconosciuto il diritto 
corrispondente di recedere dal contratto, ove il prezzo finale sia troppo elevato 
rispetto al prezzo concordato al momento della conclusione del contratto. 
Sono, altresì, previste delle esclusioni dall’ambito di operatività della disposizione, 
riconducibili a: 

• transazioni relative a valori mobiliari, strumenti finanziari e altri prodotti 
o servizi il cui prezzo sia collegato alle fluttuazioni di un corso e di un indice 
di borsa o di un tasso di mercato finanziario non controllato dal 
professionista; 

• clausole di indicizzazione dei prezzi, se permesse dalla legge, a condizione 
che le modalità di variazione vi siano esplicitamente descritte. 

  
Il contesto normativo nazionale. 
 
Onde favorire anche un raffronto con la disciplina codicistica italiana, per saggiare 
in maniera più efficace la portata e gli effetti della pronuncia annotata nel nostro 
panorama ordinamentale, è opportuno riproporre anche le previsioni del diritto 
spagnolo, sì come riportate, in narrativa, dalla Corte di Giustizia.   
In tal guisa, l’art. 1303 del Código Civil dispone che «Dichiarata la nullità di 
un’obbligazione, i contraenti devono reciprocamente restituirsi ciò che ha costituito 
l’oggetto del contratto, con i relativi frutti, nonché il prezzo, inclusi gli interessi, fatto salvo 
quanto diversamente stabilito dai seguenti articoli». 
La seconda disposizione addizionale dell’Orden del Ministerio de la Presidencia, sobre 
transparencia de las condiciones financieras de los préstamos hipotecarios (ovverosia, del 
Decreto del Ministero della Presidenza, relativo alla trasparenza delle condizioni 
finanziarie dei mutui ipotecari), del 5 maggio 1994 (come modificato dal D. M. 27 
ottobre 1995), disponeva: «La Banca di Spagna, su relazione della [Dirección General 
del Tesoro y Política Financiera (direzione generale del Tesoro e della politica 
finanziaria, Spagna)], definisce tramite circolare un insieme di indici o di tassi di 
riferimento ufficiali idonei ad essere applicati dagli enti di cui all’articolo 1.1 ai mutui 
ipotecari a tassi d’interesse variabile e pubblica periodicamente il loro valore». 
Il Real Decreto Legislativo n. 1/2007 (di approvazione del testo consolidato della 
legge generale relativa alla tutela dei consumatori e degli utenti e di altre leggi 
complementari), del 16 novembre 2007: 

• all’art. 8, annovera, tra i diritti fondamentali dei consumatori e degli utenti 
«la tutela dei loro legittimi interessi economici e sociali, in particolare di fronte 
alle pratiche commerciali sleali e all’inserimento di clausole abusive nei contratti.». 
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• all’art. 60, rubricato “Informazioni precontrattuali”, prevede espressamente 
che «1. Prima che il consumatore o l’utente sia vincolato da un contratto o da 
un’offerta dello stesso tipo, il professionista gli fornisce, in modo chiaro e 
comprensibile, le informazioni pertinenti, corrette e sufficienti sulle principali 
caratteristiche del contratto, in particolare sulle sue condizioni giuridiche ed 
economiche, qualora non siano già evidenti dal contesto.». 

• all’art. 80, rubricato “Requisiti delle clausole non negoziate individualmente”, 
dispone che «1. Nei contratti conclusi con consumatori e utenti che contengono 
clausole non negoziate individualmente, ivi compresi i contratti conclusi dalla 
pubblica amministrazione e dagli enti e dalle imprese da essa dipendenti, tali 
clausole devono soddisfare i seguenti requisiti: […] c) buona fede e giusto 
equilibrio fra i diritti e gli obblighi delle parti, il che esclude in ogni caso l’utilizzo 
di clausole abusive. […]». 

• all’art. 82, rubricato “Nozione di clausole abusive”, prevede che si debbano 
considerare abusive «tutte le clausole non negoziate individualmente e tutte le 
pratiche non autorizzate espressamente e che, in contrasto con il requisito della 
buona fede, determinino a danno del consumatore e dell’utente uno squilibrio 
significativo fra i diritti e gli obblighi delle parti derivanti dal contratto.». 

Per esigenze di organicità del contributo, si rinvia all’allegato testo del 
pronunciamento per la disciplina contenuta nell’Orden EHA/2899/2011 de 
transparencia y protección del cliente de servicios bancarios (ovverosia, il Decreto 
Ministeriale EHA/2899/2011, sulla trasparenza e sulla protezione degli utenti di 
servizi bancari), del 28 ottobre 2011, e nella Ley 14/2013 de apoyo a los 
emprendedores y su internacionalización (ovvero, la Legge n. 14/2013 di sostegno 
alle imprese e alla loro internazionalizzazione), del 27 settembre 2013. 
Il procedimento principale e le questioni pregiudiziali. 
Nel 2001, il cliente aveva stipulato con un Istituto bancario un contratto di mutuo 
ipotecario, finalizzato all’acquisto di un’abitazione; al punto 3bis del relativo 
contratto, rubricato “Tasso d’interesse variabile”, era inserita una clausola, oggetto 
di controversia, che vincolava il tasso di interesse da corrispondere all’IRPH delle 
Casse di Risparmio spagnole. Più nello specifico, questa era formulata nei seguenti 
termini: «Il tasso d’interesse contrattuale è fissato per periodi semestrali, calcolati a partire 
dalla data della firma del contratto, ove per il primo semestre si applica il tasso indicato 
nella terza clausola finanziaria. Nei semestri successivi il tasso applicabile sarà quello 
corrispondente al tasso medio sui mutui ipotecari di durata superiore a tre anni finalizzati 
all’acquisto di un’abitazione al prezzo di mercato concessi dalle casse di risparmio, vigente 
al momento della revisione, e che la Banca di Spagna pubblica ufficialmente e 
periodicamente nel Boletín Oficial del Estado per i mutui ipotecari a tasso variabile 
destinati all’acquisto di un’abitazione, arrotondato per eccesso ad un quarto di punto 
percentuale e aumentato di 0,25 punti percentuali». 
Il cliente – consumatore proponeva ricorso innanzi al Tribunale di primo grado di 
Barcellona, chiedendo l’annullamento di tale clausola, a causa del suo carattere 
asseritamente abusivo. 
Il giudice spagnolo rilevava, anzitutto, che l’indicizzazione degli interessi variabili 
di un mutuo ipotecario, calcolata sulla base dell’IRPH delle Casse di Risparmio 
spagnole, fosse meno favorevole di quella calcolata sulla base del tasso medio del 
mercato interbancario europeo (ovverosia, con l’indice Euribor). L’utilizzo 
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dell’IRPH avrebbe, di fatto, comportato un costo supplementare per il mutuo di 
un ordine di grandezza compreso tra diciottomila e ventunomila euro. 
Ciò premesso, il giudice del rinvio si chiedeva se la circostanza per cui l’indice de 
quo fosse un indice regolamentato avesse come conseguenza l’applicazione 
dell’eccezione di cui all’art. 1, par. 2, della Direttiva 93/13/CEE, anche nel caso in 
cui l’assoggettamento delle parti del contratto di mutuo a tale indice risultasse 
dall’applicazione di una clausola di tale contratto. 
Inoltre, lo stesso Tribunale chiedeva se il consumatore dovesse essere informato 
del metodo di calcolo dell’indice di riferimento, nonché del suo andamento nel 
passato, al fine di poter valutare il costo finanziario del mutuo contratto. A tal 
riguardo, si rilevava che, al fine di garantire un livello di protezione del 
consumatore più elevato rispetto a quello previsto da tale Direttiva, l’eccezione 
derivante dall’art. 4, par. 2, della Direttiva de qua, non fosse stata trasposta 
nell’ordinamento giuridico spagnolo. L’ultima perplessità riguardava la 
possibilità, in caso di non conformità della clausola controversa al diritto 
dell’Unione, di sostituire l’indice Euribor all’IRPH delle Casse di Risparmio 
spagnole, o se, per converso, dovesse addivenirsi al rimborso del solo capitale 
prestato, senza pagamento degli interessi. 
In conclusione, il giudice spagnolo, sospendendo il procedimento, decideva di 
sottoporre alla Corte di Giustizia le seguenti questioni pregiudiziali: 

1. «Se l’[IRPH delle casse di risparmio spagnole] debba essere oggetto di 
supervisione giurisdizionale, nel senso che si debba verificare se esso risulti 
comprensibile per il consumatore, senza che a ciò risulti di ostacolo la circostanza 
che il medesimo sia disciplinato da disposizioni regolamentari e amministrative, 
in quanto detto indice non rientra fra i casi di cui all’articolo 1, paragrafo 2, della 
direttiva 93/13, giacché non si tratta di una disposizione obbligatoria, ma 
l’inserimento di tale tasso di interesse variabile e remunerativo nel contratto da 
parte del professionista avviene su base facoltativa.». 

2. «Se, ai sensi dell’articolo 4, paragrafo 2, della direttiva 93/13, che non è stata 
trasposta nell’ordinamento [spagnolo], risulti contrario a quest’ultima, e in 
particolare al suo articolo 8, la circostanza che un organo giurisdizionale spagnolo 
invochi e applichi il detto articolo 4, paragrafo 2, laddove tale disposizione non è 
stata trasposta nell’ordinamento [nazionale]per volontà del legislatore, il 
quale ha perseguito un livello di protezione integrale relativamente a tutte 
le clausole che il professionista possa inserire in un contratto stipulato con 
i consumatori, comprese quelle vertenti sull’oggetto principale del 
contratto, anche qualora fossero formulate in modo chiaro e 
comprensibile.». 

3. «In ogni caso, se sia necessario fornire informazioni o pubblicità sui seguenti fatti 
o dati, o su alcuni di essi, ai fini della comprensione della clausola essenziale, nello 
specifico dell’IRPH [delle casse di risparmio spagnole]: i) spiegare come si 
[configura] il tasso di riferimento, ossia informare che il detto indice comprende 
le commissioni e le altre spese dell’interesse nominale; che si tratta di una media 
semplice e non ponderata; che il professionista [deve] sapere e indicare che [deve] 
essere applicato un differenziale negativo e che i dati forniti non sono accessibili al 
pubblico, come invece accade per l’altro tasso abitualmente utilizzato, [l’indice 
Euribor]; ii) illustrare l’andamento del tasso in discussione nel passato e come 
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potrebbe presentarsi in futuro, trasmettendo informazioni e mostrando grafici che 
spieghino al consumatore in maniera chiara e comprensibile l’andamento di tale 
tasso specifico in rapporto all’[indice Euribor], che costituisce il tasso abituale dei 
mutui con garanzia ipotecaria.». 

4. «Qualora la Corte concluda che è compito del giudice del rinvio esaminare il 
carattere abusivo delle clausole contrattuali e trarne tutte le conseguenze in 
conformità del diritto nazionale, si chiede alla medesima se la mancanza 
d’informazione riguardo a quanto suesposto non comporti la mancata 
comprensione della clausola, in quanto la stessa non sarebbe chiara per il 
consumatore medio, (articolo 4, paragrafo 2, della direttiva 93/13), o se 
l’omissione della suddetta informazione implichi una condotta sleale del 
professionista [con il consumatore] e, pertanto, il consumatore, qualora fosse stato 
informato adeguatamente, non avrebbe accettato l’applicazione dell’IRPH [delle 
casse di risparmio spagnole]come indice di riferimento per il suo mutuo.». 

5. «Se venisse dichiarata la nullità dell’IRPH [delle casse di risparmio spagnole] 
(…), quale delle due conseguenze di seguito indicate, in mancanza di un accordo 
tra le parti o nel caso in cui questo risultasse più dannoso per il consumatore, 
sarebbe conforme all’articolo 6, paragrafo 1, e all’articolo 7, paragrafo 1, della 
direttiva 93/13: i) procedere all’integrazione del contratto, applicando un indice 
sostitutivo abituale, l’[indice Euribor], trattandosi di un contratto essenzialmente 
vincolato a un interesse proficuo per l’organismo [di credito, che ha la qualità del] 
professionista; ii) interrompere l’applicazione degli interessi, rimanendo a carico 
del mutuatario o debitore unicamente l’obbligo di restituire il capitale ricevuto in 
prestito nei termini concordati». 

  
La prima questione pregiudiziale: la natura “riproduttiva” e imperativa della 
clausola da valutare. 
 
La prima questione riguarda l’IRPH delle Casse di Risparmio spagnole in quanto 
tale. Il giudice del rinvio chiede se l’art. 1, par. 2, della Direttiva 93/13/CEE debba 
essere interpretato nel senso che sia esclusa dall’ambito di applicazione di tale 
Direttiva una clausola di un contratto di mutuo ipotecario, stipulato tra un 
consumatore e un professionista, che preveda che il tasso di interesse applicabile 
al mutuo sia fondato su uno degli indici di riferimento ufficiali previsti dalla 
normativa nazionale (e che, quindi, possono essere applicati dagli istituti di credito 
ai mutui ipotecari). 
Secondo la disposizione de qua, le clausole contrattuali, che riproducono 
disposizioni legislative o regolamentari imperative, non sono soggette alle 
disposizioni della direttiva medesima. 
Si istituisce, in sostanza, l’esclusione di tali clausole dall’ambito di applicazione 
della Direttiva, da interpretarsi restrittivamente[6] e che presuppone il 
soddisfacimento di due distinte condizioni: da un lato, la clausola contrattuale deve 
essere riproduttiva di una disposizione legislativa o regolamentare; dall’altro, tale 
disposizione deve essere imperativa[7]. 
A tale ultimo riguardo, ovverosia al fine di stabilire se le prefate condizioni siano 
fattivamente soddisfatte, la Corte ha dichiarato che sia compito del singolo giudice 
nazionale verificare se la clausola contrattuale di cui trattasi riproduca disposizioni 
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del diritto nazionale che si applicano in modo imperativo tra i contraenti, 
indipendentemente da una loro scelta, o disposizioni che, viceversa, sono di natura 
suppletiva e, pertanto, applicabili in via residuale[8]. 
Nel caso di specie, dalla descrizione della normativa nazionale applicabile alla 
controversia oggetto del procedimento principale, non si rinviene l’obbligo di 
prevedere, nelle clausole di remunerazione incluse nei contratti di mutuo 
ipotecario, l’applicazione di uno dei sei indici ufficiali previsti dalla circular n. 
8/1990 del Banco de España, a entidades de crédito, sobre transparencia de las 
operaciones y protección de la clientela (circolare n. 8/1990 della Banca di Spagna, 
all’attenzione degli istituti di credito, relativa alla trasparenza delle operazioni e 
alla protezione dei clienti), del 7 settembre 1990, nella versione ratione 
temporis applicabile. 
Risulta, per contro, come il Decreto del 5 maggio 1994 non imponesse, per i mutui 
a tasso d’interesse variabile, l’utilizzazione di un indice di riferimento ufficiale (ivi 
compreso l’IRPH delle Casse di Risparmio spagnole), limitandosi, invero, a 
stabilire le condizioni che gli indici (e i tassi di riferimento) avrebbero dovuto 
rispettare per poter essere utilizzati dagli istituti di credito. 
Ciò rilevato, la Banca aveva la facoltà di definire il tasso d’interesse variabile «in 
qualsiasi altra maniera, a condizione di essere chiaro, concreto e comprensibile per il 
mutuatario e di essere conforme alla legge». 
Ne consegue che il riferimento, nella clausola controversa, all’IRPH delle Casse di 
Risparmio spagnole, ai fini del calcolo degli interessi dovuti nell’ambito del 
contratto oggetto del procedimento principale, non risulti imposto da una 
disposizione legislativa o regolamentare imperativa, ai sensi della giurisprudenza 
precedentemente richiamata. Tale clausola, quindi, rientra nell’ambito di 
applicazione della Direttiva 93/13/CEE. 
  
La seconda questione pregiudiziale (punto 2): l’assolutezza dell’obbligo di 
chiarezza della contrattualistica.   
 
Con la seconda questione, il giudice del rinvio chiede se la Direttiva 93/13/CEE 
e, segnatamente, se l’art. 8 della medesima dovesse essere interpretato come 
ostativo all’applicazione, da parte di un giudice di uno Stato membro, dell’art. 4, 
par. 2, della medesima, al fine di non controllare il carattere eventualmente abusivo 
di una clausola contrattuale, formulata in modo chiaro e comprensibile e vertente 
sull’oggetto principale del contratto, nel caso in cui quest’ultima disposizione non 
fosse stata trasposta nell’ordinamento giuridico dello stesso Stato membro. 
Dai chiarimenti contenuti nella decisione di rinvio, risulta che, con la prima parte 
della seconda questione pregiudiziale, il giudice del rinvio si interroghi, più 
precisamente, sulla possibilità per un giudice nazionale, anche in caso di mancata 
trasposizione nel diritto interno, di controllare se una clausola (come quella 
controversa), soddisfi o meno l’obbligo di trasparenza sancito dalla Direttiva 
93/13/CEE. 
In tal senso, la Corte evidenzia che, secondo costante giurisprudenza, il sistema di 
tutela istituito dalla Direttiva de qua è fondato sull’idea che il consumatore si trovi 
in una situazione di inferiorità rispetto al professionista, per quanto riguarda sia il 
potere nelle trattative, che il grado di informazione, situazione che lo induce ad 
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aderire alle condizioni predisposte dal professionista, senza poter incidere sul 
contenuto delle stesse[9]. 
In considerazione di tale situazione di asserita disparità, la Direttiva 93/13/CEE 
obbliga gli Stati membri a prevedere un meccanismo che garantisca che qualsiasi 
clausola contrattuale, che non sia stata oggetto di una trattativa individuale, possa 
essere controllata, al fine di valutarne l’eventuale carattere abusivo. Di talché, 
spetta al giudice nazionale accertare, alla luce dei criteri enunciati all’art. 3, par. 1, 
e all’art. 5 della prefata Direttiva, se, date le circostanze proprie del caso di specie, 
una clausola di tal genere soddisfi i requisiti di buona fede, equilibrio e 
trasparenza[10]. 
Il combinato disposto degli artt. 4, par. 2, e 8 della Direttiva 93/13/CEE consente 
agli Stati membri di prevedere, nella normativa di trasposizione della stessa 
direttiva, che la «valutazione del carattere abusivo» non verta sulle clausole 
contemplate in questa disposizione, purché tali clausole siano formulate in 
modo chiaro e comprensibile[11]. 
Questo obbligo di redazione chiara e comprensibile è, peraltro, generalizzato 
dall’art. 5, che prevede che le clausole contrattuali debbano sempre essere 
conformi a tale obbligo[12]. Ne consegue che quest’ultima si applica in ogni caso, 
anche lì dove la clausola rientri nell’ambito di applicazione dell’art. 4, par. 2, e 
anche se lo Stato membro interessato non abbia trasposto tale disposizione. 
Siffatto obbligo, difatti, non può essere limitato unicamente al carattere 
comprensibile sui piani formale e grammaticale di una clausola contrattuale[13]. 
  
La seconda questione pregiudiziale (punti 3 e 4): il consumatore medio, 
ragionevolmente attento e avveduto. 
 
Sempre nell’ambito della seconda questione, il giudice spagnolo chiede se la 
Direttiva 93/13/CEE e, segnatamente, l’art. 4, par. 2, l’art. 5 debbano essere 
interpretati nel senso che, al fine di rispettare l’obbligo di trasparenza di una 
clausola contrattuale che, nel contesto di un contratto di mutuo ipotecario, fissi un 
tasso d’interesse variabile, il cui metodo di calcolo sia considerato complesso per 
un consumatore medio, il professionista debba comunicare al consumatore 
informazioni relative al metodo di calcolo dell’indice, sulla base del quale detto 
tasso d’interesse venga calcolato, nonché all’andamento di tale indice nel passato 
e il modo in cui l’andamento potrebbe prevedibilmente variare in futuro. 
Secondo l’orientamento ormai consolidato in seno alla giurisprudenza comunitaria 
(rectius, unionale), relativo all’obbligo di trasparenza, le informazioni, prima della 
conclusione di un contratto, in merito alle condizioni contrattuali e alle 
conseguenze sono, per un consumatore, di fondamentale importanza. Difatti, è in 
base a tali informazioni che il cliente decide se desideri (o meno) vincolarsi 
contrattualmente a un professionista, aderendo alle condizioni preventivamente 
redatte da quest’ultimo[14]. 
Come già evidenziato nel paragrafo precedente, l’obbligo di trasparenza delle 
clausole contrattuali, ex artt. 4, par. 2, e 5 della Direttiva 93/13/CEE, non può 
essere limitato unicamente al carattere comprensibile sui piani formale e 
grammaticale di queste ultime. Poiché il sistema di tutela istituito si fonda sull’idea 
che il consumatore si trovi in una situazione di inferiorità rispetto al professionista 
per quanto riguarda, in particolare, il livello di informazione, tale obbligo di 
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redazione chiara e comprensibile delle clausole contrattuali e, pertanto, di 
trasparenza, imposto dalla medesima direttiva, deve essere inteso 
estensivamente[15]. 
Nel caso di una clausola che preveda, nell’ambito di un contratto di mutuo 
ipotecario, una remunerazione di tale mutuo mediante interessi calcolati sulla base 
di un tasso variabile, tale requisito deve quindi essere inteso nel senso che imponga 
non solo che la clausola di cui trattasi sia intelligibile per il consumatore sui piani 
formale e grammaticale, ma anche che un consumatore medio, normalmente 
informato e ragionevolmente attento e avveduto, sia fattivamente posto in grado 
di comprendere il funzionamento concreto della modalità di calcolo di tale tasso e 
di valutarne, sul fondamento di criteri precisi e intelligibili, le implicazioni 
economiche sulle obbligazioni finanziarie[16]. 
La valutazione del singolo caso concreto spetta, anche in questo caso, unicamente 
al giudice nazionale, che deve procedere alle verifiche necessarie, alla luce di tutti 
gli elementi di fatto pertinenti, tra i quali figurano la pubblicità e l’informazione 
fornite dal mutuante nell’ambito della negoziazione di un contratto di mutuo[17]. 
Più nello specifico, spetta al giudice del rinvio, quando valuta le circostanze 
ricorrenti al momento della conclusione del contratto, verificare che, nella causa 
in discussione, sia stato comunicato al consumatore il complesso degli elementi 
idonei a incidere sulla portata del suo impegno e che gli consentono di valutare, 
segnatamente, il costo totale del suo mutuo. 
In siffatta valutazione hanno un rilievo dirimente: da un lato, l’accertamento che 
le clausole siano formulate in modo chiaro e comprensibile, cosicché un 
consumatore medio sia ragionevolmente posto in grado di valutare un costo del 
genere; d’altro lato, la circostanza collegata alla mancata menzione nel contratto 
di credito delle informazioni “essenziali”, alla luce della natura dei beni o dei servizi 
che costituiscono l’oggetto del contratto[18]. 
Con riferimento a una clausola che contenga un riferimento a un tasso variabile, il 
cui valore esatto non possa essere determinato in un contratto di credito per tutta 
la durata di tale contratto, si deve constatare che sia rilevante, ai fini di tale 
scrutinio, la circostanza che gli elementi principali relativi al calcolo dell’IRPH 
delle Casse di Risparmio spagnole fossero facilmente accessibili a chiunque 
intendesse stipulare un mutuo ipotecario, poiché inseriti nella circolare n. 8/1990, 
pubblicata nel Boletín Oficial del Estado. Tale circostanza è da considerarsi idonea 
da consentire a un consumatore ragionevolmente attento e avveduto di 
comprendere che tale indice fosse calcolato sulla base di una media dei tassi dei 
mutui ipotecari di durata superiore a tre anni diretti all’acquisto di un’abitazione 
(includendo così la media dei margini e delle spese praticati da tali istituti) e che, 
nel contratto di mutuo ipotecario oggetto di controversia, detto indice fosse 
arrotondato per eccesso, a un quarto di punto percentuale, al quale si aggiungeva 
ancora un margine di 0,25 punti percentuali. 
Ai fini della valutazione della trasparenza della clausola controversa è, 
altresì, rilevante la circostanza che, secondo la normativa nazionale in vigore alla 
data della conclusione del contratto, gli istituti di credito fossero tenuti a 
informare i consumatori dell’andamento dell’IRPH nel corso dei due anni civili 
precedenti la conclusione dei contratti di mutuo, nonché dell’ultimo valore 
disponibile: anche siffatte informazioni sono idonee a offrire al consumatore 
un’indicazione obiettiva sulle conseguenze economiche derivanti dall’applicazione 
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di un siffatto indice e costituiscono un punto di raffronto utile tra il calcolo del 
tasso d’interesse variabile basato sull’IRPH delle casse di risparmio spagnole e le 
altre formule di calcolo di tassi di interesse. 
In conclusione, il giudice del rinvio dovrà verificare se, nell’ambito della 
conclusione del contratto di cui al procedimento principale, la Banca abbia 
effettivamente rispettato tutti gli obblighi di informazione previsti dalla normativa 
nazionale. 
  
La terza questione pregiudiziale (punto 5): la sostituzione manutentiva della 
clausola contrattuale “nulla”. 
 
Con la terza e ultima questione, il giudice del rinvio chiede se l’art. 6, par. 1, e l’art. 
7, par. 1, della Direttiva 93/13/CEE, debbano essere interpretati nel senso che 
ostino a che, nell’ipotesi di nullità di una clausola contrattuale abusiva, 
determinativa di un indice di riferimento per il calcolo degli interessi variabili di 
un mutuo, e in assenza di un diverso accordo tra le parti, il giudice nazionale possa 
sostituire a tale indice un indice legale o imporre al mutuatario di rimborsare il 
capitale prestato, entro i termini previsti da detto contratto senza pagamento degli 
interessi. 
In via preliminare, la Corte rileva, in ossequio al richiamato art. 6, par. 1, spetti al 
giudice nazionale escludere l’applicazione delle clausole abusive, affinché non 
producano effetti vincolanti nei confronti del consumatore, tranne nel caso in cui 
il consumatore vi si opponga[19]. 
Secondo la giurisprudenza della Corte, qualora il giudice nazionale accerti la 
nullità di una clausola abusiva in un contratto stipulato tra un professionista e un 
consumatore, l’art. 6, par. 1, della Direttiva 93/13/CEE dev’essere interpretato 
nel senso che esso osta a una norma di diritto nazionale che consente al giudice 
nazionale di integrare detto contratto, rivedendo il contenuto di tale clausola[20]. 
Se, difatti, il giudice nazionale potesse rivedere il contenuto delle clausole abusive 
contenute in tale contratto, una simile facoltà potrebbe compromettere la 
realizzazione dell’obiettivo di lungo termine, di cui all’art. 7 della Direttiva, dal 
momento che si eliderebbe l’effetto dissuasivo esercitato sui professionisti dalla 
pura e semplice non applicazione nei confronti del consumatore di dette clausole 
abusive: essi continuerebbero a essere tentati di utilizzare le clausole stesse, consci 
che, quand’anche queste fossero invalidate, il contratto potrebbe nondimeno essere 
integrato, per quanto necessario, dal giudice nazionale, in modo da garantire 
l’interesse di detti professionisti[21]. 
La Corte ha già avuto modo di chiarire che, nell’ipotesi in cui un contratto stipulato 
tra un professionista e un consumatore non possa sussistere successivamente alla 
soppressione di una clausola abusiva, l’art. 6, par. 1, della Direttiva 93/13/CEE 
non osti a che il giudice nazionale, in applicazione di principi del diritto 
contrattuale, sopprima la clausola abusiva, sostituendola con una disposizione di 
diritto nazionale, di natura suppletiva, in situazioni in cui dichiarare invalida la 
clausola abusiva obbligherebbe il giudice ad annullare il contratto nella sua 
interezza, esponendo in tal modo il consumatore a conseguenze particolarmente 
pregiudizievoli, sicché quest’ultimo ne sarebbe penalizzato[22]. 
Tale sostituzione è pienamente giustificata alla luce della precipua finalità della 
normativa comunitaria, essendo conforme all’obiettivo di sostituire all’equilibrio 
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formale, che il contratto determina tra i diritti e gli obblighi delle parti contraenti, 
uno reale, finalizzato a ristabilire l’uguaglianza tra queste ultime e non ad 
annullare qualsiasi contratto contenente clausole abusive[23]. 
Se non fosse consentito sostituire una clausola abusiva con una disposizione di 
diritto nazionale di natura suppletiva, obbligando, quindi, il giudice ad annullare 
il contratto nella sua interezza, il consumatore potrebbe essere esposto a 
conseguenze particolarmente pregiudizievoli: il carattere dissuasivo risultante 
dall’annullamento del contratto rischierebbe, consequenzialmente, di essere 
compromesso. 
Per quanto specificamente concerne un contratto di mutuo, il paventato 
annullamento avrebbe, in linea di principio, l’effetto di rendere immediatamente 
esigibile l’importo residuo dovuto a titolo del mutuo, in proporzioni che 
potrebbero tutt’altro che inverosimilmente eccedere le capacità finanziarie del 
consumatore, finendo col sanzionare (rectius, penalizzare) quest’ultimo invece che 
il mutuante, che, paradossalmente, sarebbe, per converso, incentivato a inserire 
clausole potenzialmente nulle nei contratti proposti (consapevole di poterne 
profittare, nel caso di annullamento dell’intero negozio)[24]. 
Si deve, pertanto considerare che, in una situazione in cui un contratto di mutuo 
ipotecario, stipulato tra un professionista e un consumatore, non possa 
“sopravvivere” alla soppressione di una clausola abusiva, che faccia riferimento a 
un indice legale per il calcolo del tasso d’interesse variabile applicabile al 
mutuo, l’art. 6, par. 1, della Direttiva 93/13/CEE non possa essere interpretato 
nel senso che osta a che il giudice nazionale, al fine di evitare la nullità di tale 
contratto, sostituisca a tale clausola un indice previsto in via suppletiva dal diritto 
nazionale, laddove l’annullamento del contratto esporrebbe il consumatore a 
conseguenze particolarmente pregiudizievoli[25]. 
Nel caso di specie, la clausola controversa prevede che il tasso d’interesse variabile 
sia calcolato sulla base dell’IRPH delle Casse di Risparmio spagnole. Tale indice 
legale, previsto dalla circolare n. 8/1990, è stato sostituito, in forza della 
quindicesima disposizione addizionale della legge 27 settembre 2013, n. 14, con 
uno sostitutivo, qualificato come “suppletivo”. 
In tale contesto, il giudice del rinvio, laddove dovesse constatare il carattere 
abusivo della clausola controversa e, in secondo luogo, l’essenzialità della stessa ai 
fini della “sopravvivenza” del contratto di mutuo ipotecario e che l’annullamento 
esporrebbe il consumatore a conseguenze particolarmente pregiudizievoli, è 
legittimato a sostituire detta clausola con l’indice sostitutivo previsto dalla legge 
n. 14/2013 (a condizione che si possa ritenere che quest’ultimo abbia carattere 
suppletivo alla luce del diritto nazionale). 
  
La limitazione nel tempo degli effetti del pronunciamento della Corte. 
 
Le conseguenze finanziarie di un’eventuale nullità di una clausola, in esito al 
meccanismo manutentivo descritto, per gli Istituti bancari individualmente 
considerati e per il sistema bancario considerato nel suo insieme, non possono 
essere determinate unicamente sulla base dell’interpretazione del diritto unionale, 
fornita dalla Corte, con la risoluzione della singola controversia[26]. 
Ne consegue l’insussistenza della necessità di una limitazione nel tempo gli effetti 
della presente sentenza. 
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I principi di diritto: la nuova perimetrazione del potere manutentivo 
giudiziale. 
 
In esito all’approfondito e puntuale iter argomentativo – motivazionale, la Corte, 
conclusivamente, dichiara: 
1) L’articolo 1, paragrafo 2, della direttiva 93/13/CEE del Consiglio, del 5 aprile 
1993, concernente le clausole abusive nei contratti stipulati con i consumatori, 
deve essere interpretato nel senso che rientra nell’ambito di applicazione di tale 
direttiva la clausola di un contratto di mutuo ipotecario stipulato tra un 
consumatore e un professionista, la quale prevede che il tasso di interesse 
applicabile al mutuo sia fondato su uno degli indici di riferimento ufficiali previsti 
dalla normativa nazionale che possono essere applicati dagli istituti di credito ai 
mutui ipotecari, qualora tale normativa non preveda né l’applicazione imperativa 
di tale indice indipendentemente dalla scelta di dette parti, né la sua applicazione 
in via suppletiva in assenza di un diverso accordo tra tali stesse parti. 
2) La direttiva 93/13, e segnatamente il suo articolo 4, paragrafo 2, e il suo articolo 
8, deve essere interpretata nel senso che un giudice di uno Stato membro è tenuto 
a controllare il carattere chiaro e comprensibile di una clausola contrattuale 
vertente sull’oggetto principale del contratto, e ciò indipendentemente dalla 
trasposizione dell’articolo 4, paragrafo 2, di tale direttiva nell’ordinamento 
giuridico di tale Stato membro. 
3) La direttiva 93/13, e segnatamente il suo articolo 4, paragrafo 2, e il suo articolo 
5, deve essere interpretata nel senso che, al fine di rispettare l’obbligo di 
trasparenza di una clausola contrattuale che fissa un tasso d’interesse variabile 
nell’ambito di un contratto di mutuo ipotecario, tale clausola deve non solo essere 
intelligibile sui piani formale e grammaticale, ma consentire altresì che un 
consumatore medio, normalmente informato e ragionevolmente attento e 
avveduto, sia posto in grado di comprendere il funzionamento concreto della 
modalità di calcolo di tale tasso e di valutare in tal modo, sul fondamento di criteri 
precisi e intelligibili, le conseguenze economiche, potenzialmente significative, di 
una tale clausola sulle sue obbligazioni finanziarie. Costituiscono elementi 
particolarmente pertinenti ai fini della valutazione che il giudice nazionale deve 
effettuare al riguardo, da un lato, la circostanza che gli elementi principali relativi 
al calcolo di tale tasso siano facilmente accessibili a chiunque intenda stipulare un 
mutuo ipotecario, grazie alla pubblicazione del metodo di calcolo di detto tasso, 
nonché, dall’altro, la comunicazione di informazioni sull’andamento, nel passato, 
dell’indice sulla base del quale è calcolato questo stesso tasso. 
4) L’articolo 6, paragrafo 1, e l’articolo 7, paragrafo 1, della direttiva 93/13 devono 
essere interpretati nel senso che non ostano a che, nell’ipotesi di nullità di una 
clausola contrattuale abusiva che fissa un indice di riferimento per il calcolo degli 
interessi variabili di un mutuo, il giudice nazionale sostituisca a tale indice un 
indice legale, applicabile in assenza di un diverso accordo tra le parti contraenti, a 
condizione che il contratto di mutuo ipotecario di cui trattasi non possa sussistere 
in caso di soppressione di detta clausola abusiva, e che l’annullamento di tale 
contratto nella sua interezza esponga il consumatore a conseguenze 
particolarmente pregiudizievoli. 
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Qui il testo integrale della sentenza. 

 
[1] L’art. 1, par. 2, dispone testualmente: «Le clausole contrattuali che riproducono 
disposizioni legislative o regolamentari imperative e disposizioni o principi di convenzioni 
internazionali, in particolare nel settore dei trasporti, delle quali gli Stati membri o 
[l’Unione europea] sono parte, non sono soggette alle disposizioni della presente 
direttiva». 
[2] L’art. 4 prevede quanto segue: «1. Fatto salvo l’articolo 7, il carattere abusivo di 
una clausola contrattuale è valutato tenendo conto della natura dei beni o servizi oggetto 
del contratto e facendo riferimento, al momento della conclusione del contratto, a tutte le 
circostanze che accompagnano detta conclusione e a tutte le altre clausole del contratto o di 
un altro contratto da cui esso dipende. 2. La valutazione del carattere abusivo delle clausole 
non verte né sulla definizione dell’oggetto principale del contratto, né sulla perequazione 
tra il prezzo e la remunerazione, da un lato, e i servizi o i beni che devono essere forniti in 
cambio, dall’altro, purché tali clausole siano formulate in modo chiaro e comprensibile». 
[3] L’art. 6, par. 1, dispone: «Gli Stati membri prevedono che le clausole abusive 
contenute in un contratto stipulato fra un consumatore ed un professionista non vincolano 
il consumatore, alle condizioni stabilite dalle loro legislazioni nazionali, e che il contratto 
resti vincolante per le parti secondo i medesimi termini, sempre che esso possa sussistere 
senza le clausole abusive». 
[4] L’art. 7, par. 1, prevede testualmente: «Gli Stati membri, nell’interesse dei 
consumatori e dei concorrenti professionali, provvedono a fornire mezzi adeguati ed 
efficaci per far cessare l’inserzione di clausole abusive nei contratti stipulati tra un 
professionista e dei consumatori». 
[5] L’art. 8 prevede: «Gli Stati membri possono adottare o mantenere, nel settore 
disciplinato dalla presente direttiva, disposizioni più severe, compatibili con il trattato, per 
garantire un livello di protezione più elevato per il consumatore». 
[6] V., in tal senso, CGUE, 20 settembre 2017, C-186/16. 
[7] Cfr. CGUE, 10 settembre 2014, C-34/13; CGUE, 20 settembre 2017, 
C-186/16. 
[8] Cfr. CGUE, 21 marzo 2013, C-92/11; CGUE, 10 settembre 2014, C-34/13; 
CGUE, 20 settembre 2017, C-186/16. 
[9] Cfr. CGUE, 3 giugno 2010, C-484/08; CGUE, 26 marzo 2019, C-70/17 e 
C-179/17. 
[10] Cfr., in tal senso, CGUE, 21 marzo 2013, C-92/11; CGUE, 30 aprile 2014, 
C-26/13; CGUE, 26 marzo 2019, C-70/17 e C-179/17. 
[11] Cfr. CGUE, 3 giugno 2010, C-484/08; CGUE, 30 aprile 2014, C-26/13. 
[12] Cfr. CGUE, 30 aprile 2014, C-26/13; CGUE, 20 settembre 2017, C-186/16. 
[13] Cfr. CGUE, 30 aprile 2014, C-26/13. 
[14] Cfr. CGUE, 21 marzo 2013, C-92/11; CGUE, 30 aprile 2014, C-26/13; 
CGUE, 21 dicembre 2016, C-154/15, C-307/15 e C-308/15; CGUE, 20 settembre 
2017, C-186/16. 
[15] Cfr. CGUE, 30 aprile 2014, C-26/13; CGUE, 20 settembre 2017, C-186/16. 
[16] Cfr. CGUE, 30 aprile 2014, C-26/13; CGUE, 20 settembre 2017, C-186/16. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/03/CGUE-3-marzo-2020-C-125_18.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/06/la-sostituzione-giudiziale-di-una-clausola-nulla-una-nuova-perimetrazione-del-potere-manutentivo/#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/06/la-sostituzione-giudiziale-di-una-clausola-nulla-una-nuova-perimetrazione-del-potere-manutentivo/#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/06/la-sostituzione-giudiziale-di-una-clausola-nulla-una-nuova-perimetrazione-del-potere-manutentivo/#_ftnref3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/06/la-sostituzione-giudiziale-di-una-clausola-nulla-una-nuova-perimetrazione-del-potere-manutentivo/#_ftnref4
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/06/la-sostituzione-giudiziale-di-una-clausola-nulla-una-nuova-perimetrazione-del-potere-manutentivo/#_ftnref5
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/06/la-sostituzione-giudiziale-di-una-clausola-nulla-una-nuova-perimetrazione-del-potere-manutentivo/#_ftnref6
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/06/la-sostituzione-giudiziale-di-una-clausola-nulla-una-nuova-perimetrazione-del-potere-manutentivo/#_ftnref7
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/06/la-sostituzione-giudiziale-di-una-clausola-nulla-una-nuova-perimetrazione-del-potere-manutentivo/#_ftnref8
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/06/la-sostituzione-giudiziale-di-una-clausola-nulla-una-nuova-perimetrazione-del-potere-manutentivo/#_ftnref9
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/06/la-sostituzione-giudiziale-di-una-clausola-nulla-una-nuova-perimetrazione-del-potere-manutentivo/#_ftnref10
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/06/la-sostituzione-giudiziale-di-una-clausola-nulla-una-nuova-perimetrazione-del-potere-manutentivo/#_ftnref11
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/06/la-sostituzione-giudiziale-di-una-clausola-nulla-una-nuova-perimetrazione-del-potere-manutentivo/#_ftnref12
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/06/la-sostituzione-giudiziale-di-una-clausola-nulla-una-nuova-perimetrazione-del-potere-manutentivo/#_ftnref13
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/06/la-sostituzione-giudiziale-di-una-clausola-nulla-una-nuova-perimetrazione-del-potere-manutentivo/#_ftnref14
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/06/la-sostituzione-giudiziale-di-una-clausola-nulla-una-nuova-perimetrazione-del-potere-manutentivo/#_ftnref15
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/06/la-sostituzione-giudiziale-di-una-clausola-nulla-una-nuova-perimetrazione-del-potere-manutentivo/#_ftnref16


 

                                                 180 

[17] Cfr. CGUE, 30 aprile 2014, C-26/13; CGUE, 26 febbraio 2015, C-143/13; 
CGUE, 20 settembre 2017, C-186/16. 
[18] Cfr. CGUE, 20 settembre 2017, C-186/16. 
[19] Cfr. CGUE, 4 giugno 2009, C-243/08; CGUE, 14 giugno 2012, C-618/10; 
CGUE, 26 marzo 2019, C-70/17 e C-179/17. 
[20] Cfr. CGUE, 14 giugno 2012, C-618/10; CGUE, 30 aprile 2014, C-26/13; 
CGUE, 26 marzo 2019, C-70/17 e C-179/17. 
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CGUE, 26 marzo 2019, C-70/17 e C-179/17. 
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C-179/17; CGUE, 3 ottobre 2019, C-260/18. 
[23] Cfr. CGUE, 30 aprile 2014, C-26/13; CGUE, 26 marzo 2019, C-70/17 e 
C-179/17. 
[24] Cfr. CGUE, 30 aprile 2014, C-26/13; CGUE, 26 marzo 2019, C-70/17 e 
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Sulla prova dell’apertura di credito. 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. I, 5 marzo 2020, n. 6195. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Le circostanze fattuali. 
 
Un correntista proponeva ricorso per cassazione avverso la sentenza della  Corte 
d’Appello di Torino, che, in accoglimento del gravame proposta dalla Banca 
resistente e in parziale riforma della decisione di primo grado, aveva dichiarato 
prescritto, con riferimento alle rimesse antecedenti al 21 dicembre 1999, il diritto 
del medesimo alla ripetizione delle somme che l’Istituto aveva indebitamente 
introitato, a titolo di interessi anatocistici, interessi ultralegali, commissione di 
massimo scoperto, spese e competenze, in dipendenza del rapporto di conto 
corrente, aperto in data antecedente al 1 agosto 1995 e chiuso dopo il 31 dicembre 
1999. 
Il giudice territoriale, richiamati in generale gli enunciati in tema di prescrizione 
fissati dalle Sezioni Unite[1], aveva motivato sull’assunto che, avendo la Banca 
eccepito la prescrizione di tutte le rimesse antecedenti alla prefata data, 
individuando adeguatamente l’oggetto dell’eccezione e la sua decorrenza, 
«l’eccezione così formulata [fosse] determinata nell’oggetto e [soddisfasse] le condizioni 
minime di chiarezza esigibili a tutela del contraddittorio», rendendosi, in conseguenza, 
inutile un’elencazione dettagliata di tutte le singole rimesse; non essendo stata, per 
giunta, provata l’esistenza di un affidamento in conto, «automaticamente tutte le 
rimesse, nella prospettazione della banca, [erano] da reputarsi solutorie». A giudizio 
della stessa Corte, non era ravvisabile neppure un affidamento in senso tecnico, 
posto che «non [era] stato prodotto in atti alcun contratto scritto di apertura di credito 
o, comunque, di finanziamento», né era dimostrabile la sua stipulazione «per facta 
concludentia», non essendo stato prodotto il contratto di conto corrente e non 
potendo farsi luogo all’applicazione del predetto principio, essendo prevista, ai 
sensi della legge n. 154/1992, l’adozione della forma scritta per tutti i contratti 
bancari (e, quindi, anche per l’apertura di credito). 
Di talché, l’eccezione di prescrizione formulata dalla Banca era ammissibile e 
fondata e non sussisteva nessun onere di indicare specificatamente le rimesse 
solutorie (posto che non si era mai dato atto dell’esistenza di un contratto di 
apertura di credito). 
Al proposto ricorso, resisteva l’Istituto, con controricorso. 
  
I motivi di ricorso e le ragioni della decisione. 
 
Con il primo motivo, il ricorrente lamentava la violazione e falsa applicazione degli 
artt. 112, 166, 167 c.p.c. e 2697 c.c., dal momento che la Corte d’Appello, ritenendo, 
contrariamente alla presunzione che le rimesse abbiano nella normalità dei casi 
natura ripristinatoria, aveva «modificato radicalmente i fatti allegati dalla banca a 
sostegno della eccezione di prescrizione, affermando che la banca avrebbe indicato come 
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solutorie tutte le rimesse intervenute prima della data del 21.12.1999», quantunque la 
Banca nella propria comparsa di costituzione avesse omesso di dedurre e allegare 
che il conto fosse scoperto e non avesse mai dedotto e allegato l’esistenza di 
rimesse solutorie. 
Il motivo, sì come formulato, è infondato. 
Invero, le Sezioni Unite, con recentissimo pronunciamento[2], con la richiamata 
hanno statuito che «in tema di prescrizione estintiva, l’onere di allegazione gravante 
sull’istituto di credito che, convenuto in giudizio, voglia opporre l’eccezione di prescrizione 
al correntista che abbia esperito l’azione di ripetizione di somme indebitamente pagate nel 
corso del rapporto di conto corrente assistito da apertura di credito, è soddisfatto con 
l’affermazione dell’inerzia del titolare del diritto, unita alla dichiarazione di volerne 
profittare, senza che sia necessaria l’indicazione delle specifiche rimesse solutorie ritenute 
prescritte». 
Ne discende l’inconferenza, ai fini della scrutinabilità dell’eccezione di prescrizione 
sollevata dalla Banca, della circostanza che quest’ultima abbia precisato (o meno) 
la natura delle rimesse e, consequenzialmente, non incorre nel denunciato vizio la 
gravata decisione del giudice di merito. 
Con il secondo motivo, il ricorrente deduceva la violazione e falsa applicazione 
degli artt. 115 c.p.c. e 2697 c.c., poiché la Corte territoriale, nell’escludere che il 
conto corrente a lui intestato fosse affidato (e nell’escludere che agli atti del 
giudizio fosse stato prodotto il relativo contratto) «non aveva preso in considerazione 
una prova scritta decisiva introdotta nel processo negandone addirittura l’esistenza», 
rappresentata dal predetto contratto, al cui art. 6 era previsto che «il correntista 
[potesse] utilizzare in una o più volte la somma messagli a disposizione e [potesse] con 
successivi versamenti ripristinare la sua disponibilità…», intendendosi in tal modo 
disciplinare dettagliatamente le condizioni del servizio accessorio dell’apertura di 
credito. 
Anche in questo caso, il Collegio giudica infondata la doglianza. Difatti, l’azione di 
ripetizione di indebito, proposta dal cliente di una Banca, il quale lamenti la nullità 
della clausola di capitalizzazione trimestrale degli interessi anatocistici maturati 
con riguardo a un contratto di apertura di credito bancario, regolato in conto 
corrente, è assoggetta all’ordinaria prescrizione decennale, che decorre, 
nell’ipotesi in cui i versamenti abbiano avuto solo funzione ripristinatoria della 
provvista, non dalla data di annotazione in conto di ogni singola posta di interessi 
illegittimamente addebitati, ma, per contro, da quella di estinzione del saldo di 
chiusura del conto, in cui gli interessi non dovuti sono stati registrati. 
Occorre distinguere tra i conti correnti passivi, i contratti a servizio dei quali sia 
prevista la messa a disposizione del cliente di una certa somma a mezzo di un 
parallelo contratto di apertura di credito (cc.dd. “conti affidati”) e i contratti di 
conto corrente che di tale servizio non fruiscono (cc.dd. “conti non 
affidati”): mentre in relazione a questi ultimi, le rimesse hanno tutte funzione 
solutoria, in quanto, dirette a colmare le passività maturate, comportano un 
pagamento (operando uno spostamento patrimoniale in favore della Banca), con 
riferimento ai primi le rimesse possono avere tanto natura solutoria (allorché siano 
dirette a colmare le passività conseguenti all’utilizzazione della provvista in 
misura superiore al consentito, realizzando il c.d. “sconfinamento”), quanto 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/09/sulla-prova-dellapertura-di-credito/#_ftn2


 

                                                 183 

ripristinatoria (ove siano, invece, finalizzate a ripristinare la provvista, nei limiti 
dell’accordato). 
Dunque, è dirimente stabilire, secondo i dettami del citato arresto, onde accertare 
se bene abbia fatto il decidente del grado ad affermare che nella specie tutte le 
rimesse effettuate dal Morelli in epoca anteriore al 21.12.1999 avessero natura 
solutoria, se il conto corrente intestato al medesimo fosse un conto affidato o meno. 
La doglianza è infondata, laddove allega la violazione dell’art. 2697 c.c., essendo 
stabile convinzione della giurisprudenza di legittimità quella per cui «la violazione 
del precetto di cui all’art. 2697 c.c., censurabile per cassazione ai sensi dell’art. 360, primo 
comma, n. 3, c.p.c., è configurabile soltanto nell’ipotesi in cui il giudice abbia attribuito 
l’onere della prova ad una parte diversa da quella che ne era onerata secondo le regole di 
scomposizione delle fattispecie basate sulla differenza tra fatti costitutivi ed eccezioni e non 
invece laddove oggetto di censura sia la valutazione che il giudice abbia svolto delle prove 
proposte dalle parti (sindacabile, quest’ultima, in sede di legittimità, entro i ristretti limiti 
del “nuovo” art. 360 n. 5 c.p.c.)»[3]. 
Del pari infondata si rivela anche in relazione all’asserita violazione dell’art. 115 
c.p.c., dal momento che «la violazione dell’art. 115 c.p.c. può essere dedotta come vizio 
di legittimità non in riferimento all’apprezzamento delle risultanze probatorie operato dal 
giudice di merito, ma solo sotto due profili: qualora il medesimo, esercitando il suo potere 
discrezionale nella scelta e valutazione degli elementi probatori, ometta di valutare le 
risultanze di cui la parte abbia esplicitamente dedotto la decisività, salvo escluderne in 
concreto, motivando sul punto, la rilevanza; ovvero quando egli ponga alla base della 
decisione fatti che erroneamente ritenga notori o la sua scienza personale»[4]   
La Corte d’Appello di Torino, nel ricusare la convinzione che nella specie il conto 
intestato al ricorrente fosse un conto affidato, aveva assunto quali circostanze 
dirimenti che non fosse stato «prodotto in atti alcun contratto scritto di apertura di 
credito o comunque di finanziamento» e, riprova che l’affidamento non avrebbe potuto 
essere argomentato per facta concludentia, che, nel caso di specie, «non [fosse] stato 
prodotto il contratto di conto corrente» ovvero che «stante l’assenza del contratto di conto 
corrente, non [fosse] rinvenibile aliunde alcuna valida pattuizione in ordine 
all’affidamento». Pur tuttavia, il contratto di conto corrente, del 24.2.1993, non solo 
era stato prodotto agli atti del giudizio, ma, per mezzo della previsione racchiusa 
nel suo art. 6, aveva introdotto un fatto astrattamente idoneo a comprovare, in 
adesione alla prospettazione dell’istante, che il conto aperto a suo nome, presso la 
Banca, fosse affidato. Il contrario convincimento della Corte d’Appello risulta, 
quindi, errato, ma non ha, comunque, la portata riconosciuta dal ricorrente. In 
tema di disciplina della forma dei contratti bancari, l’art. 3, terzo comma, della l. 
n. 154/1992 e, successivamente, l’art. 117, secondo comma, del D.lgs. n. 385/1993, 
abilitano la Banca d’Italia, su conforma delibera del CICR a stabilire che 
“particolari contratti” possano essere stipulati in forma diversa da quella scritta, 
sicché quanto da queste Autorità stabilito circa la non necessità della forma scritta, 
“in esecuzione di previsioni contenute in contratti redatti per iscritto”, va inteso 
nel senso che l’intento di agevolare particolari modalità della contrattazione non 
implichi una radicale soppressione della forma scritta, quanto una relativa 
attenuazione della stessa (che, in particolare, salvaguardi l’indicazione nel 
“contratto madre” delle condizioni economiche cui andrà assoggettato il “contratto 
figlio”)[5]. 
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L’intento di agevolare “particolari modalità della contrattazione” non può, infatti, 
una radicale soppressione della forma scritta, ma solo una relativa attenuazione 
della stessa, con l’effetto che sarà, in particolare, salvaguardata la necessità che, 
giusta la previsione dell’art. 117 TUB, il contratto “madre” rechi le necessarie 
condizioni economiche disciplinanti il contratto “figlio”. 
Nel caso di specie, il motivo è sul punto silente, né, tantomeno, il documento che 
ne integra l’illustrazione offre ragione del contrario; la declinata censura, con 
riferimento alla violazione dell’art. 115 c.p.c., si perime da sé, risultando priva di 
ogni rilevanza ai fini del decidere. 

 
[1] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., 2 dicembre 2010, n. 24418, con nota di 
F. Greco, Anatocismo bancario e prescrizione: le Sezioni Unite e la difficile applicabilità 
del decreto mille proroghe. Continua il match tra correntisti e banche, in Responsabilità 
Civile e Previdenza, fasc. 4, 2011, 810. V. anche G. Milizia, Anatocismo: l’azione di 
ripetizione, soggetta alla prescrizione ordinaria dalla chiusura del conto corrente, si 
estende a tutte le operazioni effettuate ed è esclusa la capitalizzazione degli interessi 
ultralegali a debito del risparmiatore, in Diritto & Giustizia, fasc. 0, 2010, 545; G. M. 
Celardi, L’anatocismo bancario nella giurisprudenza di legittimità, in Giustizia Civile, 
fasc. 10, 2011, 2335B. 
[2] Il riferimento è a a Cass. Civ., Sez. Un., 13 giugno 2019, n. 15895, già 
commentata in questa Rivista, con nota di M. Chironi, Le Sezioni Unite sull’eccezione 
generica di prescrizione delle rimesse solutorie, 17 giugno 
2019, https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/06/17/le-sezioni-unite-
sulleccezione-generica-di-prescrizione-delle-rimesse-solutorie/. V. anche F. 
Bartolini, Prescrizione del diritto alla ripetizione dei versamenti indebiti su conto 
corrente e decorrenza degli interessi, in Ilprocessocivile.it, fasc., 7 ottobre 2019; R. 
Villani, Se il creditore ha messo in mora la banca gli spettano gli interessi dal giorno della 
diffida, in Diritto & Giustizia, fasc. 109, 2019, 17. 
[3] In tal senso, Cass. Civ., Sez. III, 29 maggio 2018, n. 13395, in dejure.it. 
[4] V. Cass. Civ., Sez. I, 28 febbraio 2018, n. 4699, in dejure.it. 
[5] V. Cass. Civ., Sez. I, 22 novembre 2017, n. 27836, in dejure.it.  
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Sugli obblighi informativi e sulla facoltà di recesso, 
nell’intermediazione finanziaria. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. I, 5 marzo 2020, n. 6199. 
 
di Antonio Zurlo  
  
Premessa. 
La recentissima ordinanza in oggetto della Prima Sezione Civile si rivela un 
interessante, quanto dettagliato scrutinio di alcuni profili pragmatici, relativi sia 
all’atteggiarsi degli obblighi informativi gravanti sull’Intermediario finanziario, 
che alle concrete modalità di prospettazione della facoltà di recesso 
dell’investitore. 
 

******************************* 
 
Le circostanze fattuali. 
Un investitore aveva convenuto in giudizio, innanzi al Tribunale di Messina, la 
propria Banca, per la declaratoria d’invalidità, anche solo parziale, del contratto 
avente a oggetto il piano finanziario «4You», nonché per il conseguente 
risarcimento dei danni subiti a seguito della condotta illegittima posta in essere 
dall’Istituto convenuto nella fase antecedente, contemporanea e successiva alla 
conclusione del contratto de quo. 
Il giudice di primo grado aveva annullato i contratti collegati denominati «Piano 
finanziario 4You» e condannato la Banca al pagamento delle somme versate da 
parte attrice, oltre gli interessi legali dal giorno dei singoli esborsi fino al soddisfo, 
e delle spese processuali. 
L’Istituto aveva proposto gravame e l’investitore, costituitosi, aveva formulato 
appello incidentale, richiedendo il risarcimento dei danni, da liquidarsi anche in via 
equitativa. 
La Corte d’Appello di Messina accoglieva l’appello principale, rigettando quello 
incidentale e condannando l’appellato a restituire alla Banca le somme ricevute in 
esecuzione della sentenza di primo grado, compensando le spese di entrambi i 
gradi del giudizio. 
Avverso tale pronunciamento, l’investitore ricorreva in cassazione, formulando 
undici motivi. La Banca presentava controricorso, con ricorso incidentale sulla 
compensazione delle spese processuali di entrambi i gradi del giudizio. 
  
Le ragioni della decisione. 
 
Il primo motivo di ricorso: l’asserito inadempimento degli oneri informativi, 
ex artt. 21 TUF e 28 Reg. Consob. 
Con il primo motivo, il ricorrente lamentava la violazione e falsa applicazione 
dell’art. 21 TUF, dell’art. 28 del Reg. Consob n. 11522/98, in combinato disposto 
con l’art. 1337 c.c. In particolare, la sentenza impugnata veniva censurata nella 
parte in cui aveva ritenuto adempiuti gli obblighi informativi da parte della Banca 
intermediaria, di cui ai prefati artt. 21 TUF e art. 28 Reg. Consob. 
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La Prima Sezione Civile giudica inammissibile la doglianza. La Corte d’Appello, 
invero, aveva ritenuto assolto l’onere informativo attraverso la produzione dei 
documenti sottoscritti dalla cliente e, specificamente, del documento sui rischi 
generali degli investimenti finanziari e della scheda di individuazione del profilo 
dell’investitore (nei quali, quest’ultimo si era dichiarato persona «con approfondita 
esperienza finanziaria» e «con alta propensione al rischio»), dai quali aveva tratto 
la conferma, oltre che dell’adempimento agli oneri informativi, della fattiva 
ricezione di tutte le informazioni necessarie per esprimere un consenso 
consapevole. 
I giudici di secondo grado avevano, inoltre, precisato che il testo contrattuale fosse 
stato redatto in forma sufficientemente chiara e tale da essere compreso 
compiutamente con riferimento all’operazione finanziaria, alla finalità perseguita, 
all’oggetto e alle relative prestazioni. Di talché, a fronte dei disposti accertamenti 
in fatto operati dalla Corte territoriale, avrebbe dovuto essere onere del ricorrente 
indicare specificamente quali fossero stati gli obblighi informativi non assolti. 
  
Il secondo motivo di ricorso: l’allocazione temporale delle informazioni. 
 
Con il secondo motivo, si deduceva la violazione e falsa applicazione dell’art. 132, 
primo comma, n. 4, c.p.c. e dell’art. 111 Cost., con riferimento all’art. 21 TUF, 
all’art. 28 Reg. Consob, all’art. 1337 c.c., stante la manifesta illogicità o 
contraddittorietà della motivazione. Più nello specifico, il ricorrente lamentava che 
la Corte d’Appello non avesse considerato che le informazioni avrebbero dovuto 
precedere la sottoscrizione del contratto, piuttosto che essere contenute nella 
stessa scrittura contrattuale. 
Il motivo è infondato. La Corte territoriale aveva valutato le dichiarazioni 
contenute nella scheda informativa sottoscritta dalla cliente e il documento 
inerente ai rischi generali degli strumenti finanziari, escludendo che nel processo 
cognitivo dell’investitore vi fosse stato un vizio tale da precludere il 
raggiungimento di un consenso consapevole. Laddove è stato ritenuto che la Banca 
avesse fornito le informazioni necessarie al cliente, che riguardavano la fase della 
contrattazione vera e propria e non la fase delle trattative, i giudici di secondo 
grado non hanno inteso affermare, come pretestuosamente sostenuto, che gli oneri 
informativi non fossero stati assolti nella fase delle trattative: invero, soccorre la 
lettura della motivazione della sentenza impugnata, nella parte in cui la Corte ha 
precisato che, prima della stipulazione, la Banca aveva dimostrato di avere 
consegnato la documentazione atta ad addivenire alla formazione di un consenso 
consapevole in capo al cliente. 
  
Il terzo motivo di ricorso: riempimento del modulo di profilatura absque 
pactis. 
 
Con il terzo motivo, la ricorrente lamentava la violazione e falsa applicazione degli 
artt. 21 e 23 TUF, 26, 28, 29 e 36 del Reg. Consob, 1337, 1175 e 1375 c.c., in 
combinato disposto con l’art. 345, terzo comma, c.p.c., con gli artt. 214, 215 e 216 
c.p.c., anche con riferimento all’art. 1439 c.c. In sostanza, oltre a insistere 
nuovamente sulla violazione degli obblighi informativi, deduceva che il documento 
sui rischi generali degli strumenti finanziari fosse stato prodotto soltanto in grado 
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di appello, in palese violazione del prefato art. 345 c.p.c., e che nella scheda per 
l’individuazione del profilo del cliente le caselle attinenti alla pregressa esperienza 
finanziaria e alla personale propensione al rischio contrassegnate, nel modulo 
prestampato, fossero state artefattamente contrassegnate. 
Il Collegio giudica il motivo inammissibile, nella generica riproposizione della 
censura relativa alla violazione degli obblighi informativi, e infondato, nel resto. 
Con riguardo al documento generale sui rischi, nel giudizio d’appello, costituisce 
prova nuova indispensabile, ai sensi dell’art. 345, terzo comma, c.p.c., quella di per 
sé idonea a eliminare ogni possibile incertezza circa la ricostruzione fattuale 
accolta dalla pronuncia gravata, smentendola o confermandola, senza lasciare 
margini di dubbio, oppure provando quel che era rimasto indimostrato o, 
comunque, non sufficientemente provato (a prescindere dal rilievo che la parte 
interessata sia incorsa, per propria negligenza o per altra causa, nelle preclusioni 
istruttorie del primo grado)[1]. In tal guisa, la produzione del documento sui 
rischi generali degli strumenti finanziari costituisce prova nuova indispensabile, 
in quanto decisiva dell’inadempimento dei corrispondenti obblighi informativi. 
Quanto alla scheda per l’individuazione del profilo del cliente, la contestazione del 
ricorrente configura la denuncia di un riempimento abusivo di foglio firmato in 
bianco absque pactis. L’investitore, infatti, pur riconoscendo la propria 
sottoscrizione, assume che il riempimento è avvenuto senza la sua autorizzazione. 
Trattasi di una contestazione che, coinvolgendo la stessa provenienza delle 
dichiarazioni da chi le ha sottoscritte, nella quale l’interpolazione del testo investe 
il modo di essere oggettivo dell’atto tanto da realizzare una vera e propria falsità 
materiale, richiede la proposizione di una querela di falso, ex art. 2702 c.c.[2], nella 
specie non proposta. 
  
Il quarto motivo di ricorso: contestazione della fotocopia all’originale. 
 
Con il quarto motivo, il ricorrente lamentava la violazione e falsa applicazione 
dell’art. 132, primo comma, n. 4, c.p.c. e dell’art. 111 Cost., con riferimento all’art. 
2719 c.c., avuto riguardo agli artt. 21 e 23 TUF, all’art. 28 Reg. Consob, in 
relazione all’art. 360, primo comma, n. 3, c.p.c. Segnatamente, veniva dedotto che 
la Corte d’Appello avesse affermato, quanto alla scheda per l’individuazione del 
profilo del cliente, che, pur in presenza di contestazioni della conformità della 
fotocopia prodotta all’originale, l’accertamento di tale conformità potesse essere 
comunque eseguito mediante altri mezzi di prova, non acquisiti nella specie. 
II motivo, sì come formulato, è inammissibile. Si tratta, difatti, di una censura 
inidonea a contrastare la ratio decidendi principale, che è costituita dalla negazione 
di una valida contestazione della conformità della fotocopia all’originale. 
  
Il quinto motivo di ricorso: il dolo omissivo della Banca. 
 
Con il quinto motivo, si lamentava la violazione e falsa applicazione dell’art. 1438 
c.c., in combinato disposto con gli artt. 21 e 23 TUF, con gli artt. 26, 28, 29 e 36 
Reg. Consob, in relazione all’art. 360, primo comma, n. 3, c.p.c. 
II motivo è inammissibile, poiché si tratta di una censura di merito, finalizzata a 
un nuovo e diverso accertamento in fatto del dolo omissivo della Banca, quale 
causa di annullamento del contratto, in quanto incidente sulla natura e sulle 
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caratteristiche del piano finanziario proposto. La censura, sì come formulata, si 
risolve in una critica al ragionamento logico adottato dal giudice di merito e, in 
sostanza, nella richiesta di una diversa valutazione degli elementi probatori, 
ipotesi non integrante neppure un vizio motivazionale ai sensi dell’art. 360, primo 
comma, n. 5 c.p.c. 
  
Il sesto motivo di ricorso: omessa consegna dei prospetti informativi, 
nell’attività di offerta fuori sede. 
 
Con il sesto motivo, l’investitore lamentava l’omesso esame di un fatto decisivo 
per il giudizio, oggetto di discussione tra le parti, con riferimento all’omessa 
consegna dei «Prospetti informativi» relativi ad alcuni strumenti finanziari, come 
prescritta dall’art. 36, primo comma, lett. c), Reg. Consob, in relazione all’art. 360, 
primo comma, n. 5, c.p.c., trattandosi di offerta di acquisto fuori sede. 
Per la Prima Sezione, il motivo è inammissibile, dal momento che presuppone 
l’accertamento dell’offerta fuori sede, integrante un accertamento di fatto non 
risultante dalla sentenza impugnata. Ai sensi dell’art. 36, primo comma, lett. c), 
Reg. Consob, nell’attività di offerta fuori sede, gli intermediari, per il tramite dei 
promotori finanziari, devono consegnare all’investitore, prima della sottoscrizione 
del contratto, copia dei prospetti informativi. A tal riguardo, la giurisprudenza di 
legittimità ha già avuto occasione di evidenziare che «qualora una questione giuridica 
– implicante un accertamento di fatto – non risulti trattata in alcun modo nella sentenza 
impugnata, il ricorrente che la proponga in sede di legittimità, onde non incorrere 
nell’inammissibilità per novità della censura, ha l’onere non solo di allegare l’avvenuta 
deduzione della questione dinanzi al giudice di merito, ma anche, per il principio di 
autosufficienza del ricorso per cassazione, di indicare in quale atto del giudizio precedente 
lo abbia fatto, per consentire alla Corte di controllare “ex actis” la veridicità di tale 
asserzione, prima di esaminare nel merito la censura stessa»[3]. 
  
Il settimo motivo di ricorso: l’indicazione della facoltà di recesso. 
 
Con il settimo motivo, era censurata la violazione e falsa applicazione dell’art. 1418 
c.c., in combinato disposto con l’art. 30 TUF, con l’art. 36, primo comma, lett. c), 
Reg. Consob, in relazione all’art. 360, primo comma, n. 3, c.p.c. 
Il ricorrente lamentava che la Corte d’Appello non avesse dichiarato la nullità del 
contratto, per violazione dell’art. 30, sesto comma, TUF, per difetto della puntuale 
indicazione della facoltà di recesso del cliente. 
Il motivo è inammissibile. Il giudice di primo grado aveva ritenuto essere stato 
ottemperato dalla Banca l’obbligo di indicare nel contratto la facoltà di recesso 
riconosciuta al cliente, ai sensi dell’art. 30, sesto comma, TUF e che dagli atti 
risultasse che il promotore finanziario, con dichiarazione scritta, firmata per 
accettazione dallo stesso investitore, avesse indicato il domicilio al quale, in caso 
di recesso, avrebbe dovuto essere inviata la dichiarazione di cui al citato art. 30 e, 
infine, che la richiamata norma fosse espressamente richiamata anche nel prospetto 
informativo allegato al contratto. 
La statuizione del Tribunale di Messina doveva essere sottoposta ai giudici di 
secondo grado, mediante la proposizione di un appello incidentale, non essendo 
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sufficiente la mera riproposizione della questione ai sensi dell’art. 346 c.p.c., per il 
giudicato interno formatosi ai sensi dell’art. 329, secondo comma, c.p.c.[4]. 
  
L’ottavo motivo di ricorso: l’adeguatezza delle informazioni ricevute. 
 
Il ricorrente lamentava la violazione e falsa applicazione dell’art. 2735 c.c., in 
combinato disposto con gli artt. 21 e 23 TUF, con gli artt. 28 e 29 Reg. Consob, 
con gli artt. 1175, 1337 e 1375 c.c., con riferimento agli artt. 1173, 1223 e 1226 e 
2059 c.c., in relazione all’art. 360, primo comma, n. 3, c.p.c. In particolare, 
censurava la sentenza impugnata lì dove aveva ritenuto l’adeguatezza delle 
informazioni ricevute sulla base dell’attestazione rilasciata dalla cliente nel 
contratto. 
Il motivo è infondato. Sul punto, i giudici del gravame avevano evidenziato che 
l’Intermediario avesse assolto agli obblighi informativi prescritti dagli artt. 28 e 
29 e agli obblighi di conoscenza del prodotto di cui all’art. 21 TUF, in 
considerazione della produzione dei documenti sottoscritti dalla cliente, del testo 
contrattuale redatto in forma sufficientemente chiara e tale da essere compreso 
compiutamente e dell’espressa indicazione che l’operazione richiesta fosse quella 
di concessione di un finanziamento con obbligo di rimborso. In altri termini, la 
Corte d’Appello non aveva valorizzato la dichiarazione dell’investitore in merito 
all’adeguatezza delle informazioni ricevute; ne consegue l’insussistenza del vizio 
di violazione di legge dedotto, non avendo il giudice di secondo grado operato 
alcuna erronea ricognizione della fattispecie astratta, né tantomeno di quella 
concreta, a mezzo delle risultanze di causa. 
  
Il nono motivo di ricorso: riconoscimento danni, ex art. 2059 c.c. 
 
Con il nono motivo, il ricorrente lamentava la violazione e falsa applicazione 
dell’art. 2059 c.c., in combinato disposto con gli artt. 21 e 23 TUF, con gli artt. 
1173 e 1226 c.c., con riferimento all’art. 333 c.p.c., in relazione all’art. 360, primo 
comma, n. 3, c.p.c. 
II motivo è infondato. Il ricorrente lamentava il mancato riconoscimento dei danni 
derivanti dalla violazione degli obblighi informativi, la cui richiesta era stata 
riproposta con appello incidentale dopo che il tribunale l’aveva respinta per 
mancata precisazione dei danni subiti. Il rigetto della domanda risarcitoria è 
l’esatto corollario giuridico del non riconoscimento del suo presupposto, ovvero 
della ritenuta inesistenza dell’inadempimento degli obblighi informativi 
dell’Intermediaria. 
  
Il decimo motivo di ricorso: limitazioni alla libertà di recesso. 
 
Con il penultimo motivo, si lamentava la nullità della sentenza impugnata per 
omessa pronuncia, ai sensi dell’art. 112 c.p.c., sulla domanda giudiziale di nullità 
di una clausola contrattuale, dedotta ex art. 24, primo e secondo comma, TUF, 
anche con riferimento all’art. 115 c.p.c., in relazione all’art. 360, primo comma, n. 
4, c.p.c. 
La Prima Sezione addiviene all’infondatezza della doglianza. La ricorrente 
deduceva che la Corte d’Appello di Messina non si fosse pronunciata sul reale 
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contenuto della domanda, con la quale si era fatta valere la violazione del diritto 
di recesso del cliente, previsto dall’art. 24, primo e secondo comma, TUF: difatti, 
il concomitante scioglimento del rapporto di finanziamento, associato al recesso 
dall’investimento, avrebbe comportato per il cliente l’obbligo di restituire 
immediatamente l’intero importo del finanziamento ricevuto, rappresentando un 
limite alla libertà del recesso stesso, esercitabile solo da soggetti dotati di 
un’adeguata capacità patrimoniale. 
I giudici di secondo grado avevano specificamente affermato che la clausola de qua, 
diversamente da quanto prospettato, fosse stata scritta in forma chiara e 
intellegibile, nonché fosse stata sottoscritta dalla cliente, che rimaneva 
liberamente facultata ad adempiere in via anticipata al finanziamento. Non ricorre, 
pertanto, il vizio di omessa pronuncia. 
  
L’undicesimo motivo di ricorso: nullità della clausola di determinazione del 
compenso dell’Intermediario. 
 
L’ultimo motivo di ricorso verteva sulla violazione e falsa applicazione degli artt. 
132, primo comma, n. 4, c.p.c. e 111 Cost., in combinato disposto con l’art. 115 
c.p.c., con gli artt. 21 e 23 TUF, con gli artt. 26 e 36 Reg. Consob, con gli artt. 
1175 e 1375 c.c., con riferimento all’art. 1418 c.c., in relazione all’art. 360, primo 
comma, n. 3, c.p.c. Più nel dettaglio, il ricorrente contestava il rigetto della 
domanda di nullità della clausola riguardante la determinazione del compenso 
dell’Intermediaria, sostenendo che, a dispetto della contraria statuizione della 
Corte d’Appello, alla ricorrente non fosse stato in realtà consegnato l’allegato 
contenente i criteri di calcolo. 
II motivo è inammissibile, perché si tratta di una censura di merito, finalizzata a 
un nuovo e diverso accertamento avente a oggetto la consegna del prospetto, con 
indicazione dei criteri di calcolo dei compensi, dei tempi e delle modalità di 
pagamento della banca. 
  
Il ricorso incidentale. 
 
Come anticipato in narrativa, la Banca aveva presentato ricorso incidentale, con il 
quale era censurata l’ingiusta compensazione delle spese di entrambi i gradi di 
giudizio e la violazione degli artt. 91 e 92, secondo comma, c.p.c., in combinato 
disposto con l’art. 360, primo comma, n. 3, c.p.c. 
L’appello è infondato. È d’uopo rilevare come sia orientamento consolidato quello 
per cui «il giudizio sulla sussistenza di giusti motivi per la compensazione delle spese 
processuali , nella vigenza dell’art. 92 c.p.c. nella formulazione anteriore alle modifiche 
introdotte dall’art. 2, comma 1, della legge n. 263 del 2005, è rimesso al giudice di merito 
ed è di norma incensurabile in sede di legittimità, a meno che la motivazione che lo sorregge 
non sia illogica, tautologica, inesistente o meramente apparente»[5]. 
Nella versione applicabile ratione temporis, la norma richiamata stabiliva che «se vi 
è soccombenza reciproca o concorrono altri giusti motivi, il giudice può compensare, 
parzialmente o per intero, le spese tra le parti». La Corte di Cassazione, 
nell’interpretare detta disposizione, aveva stabilito i seguenti principi generali: i 
«giusti motivi» che giustificavano la compensazione delle spese devono essere valutati dal 
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giudice di merito caso per caso; il giudizio sulla compensazione delle spese è rimesso al 
giudice di merito ed è di norma incensurabile in sede di legittimità; è censurabile in sede 
di legittimità la coerenza e la razionalità della motivazione con la quale il giudice di 
merito abbia disposto la compensazione. 
Nel caso di specie, la Corte d’Appello aveva motivato, in modo coerente e razionale, 
la disposta compensazione delle spese processuali, tenendo in debita 
considerazione le incertezze interpretative registratesi con riferimento alle norme 
impositive dei doveri di trasparenza e informazione a carico degli intermediari 
finanziari e le conseguenti oscillazioni della giurisprudenza. Non sussiste, quindi, 
alcuna violazione del precetto di cui all’art. 92 c.p.c. 
In definitiva, in esito alle considerazioni svolte, la Prima Sezione rigetta il ricorso 
principale e quello incidentale. 
 

 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 4 maggio 2017, n. 10790, con nota di M. Di 
Marzio, Le Sezioni Unite si pronunciano sulle prove indispensabili in appello, 
in Ilprocessocivile.it, 15 maggio 2017; Cass. Civ., Sez. II, 3 ottobre 2008, n. 24129, 
in dejure.it. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. III, 17 gennaio 2018, n. 899, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 
27 maggio 2016, n. 11028, in dejure.it. 
[3] V. Cass. Civ., Sez. VI, 13 dicembre 2019, n. 32804, in dejure.it. 
[4] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 12 maggio 2017, n. 11799, con nota di M. Di 
Marzio, Le Sezioni Unite fanno chiarezza sulla riproposizione in appello delle eccezioni 
non accolte, in Ilprocessocivile.it, 19 maggio 2017; Cass. Civ., Sez. Lav., 28 agosto 
2018, n. 21264, in dejure.it. 
[5] V. Cass. Civ., Sez. VI, 3 luglio 2019, n. 17816, in dejure.it.  
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La Suprema Corte e la richiesta di documentazione ex art. 
119 tub: facoltà non soggetta a limitazioni arbitrarie e non 

vincolo dell’onere. 
 
 

Commento a Cass. Civ., Sez. VI, 11 marzo 2020, n. 6975. 
 
di Laura Albanese 
  
   
Premessa. 
La recentissima ordinanza della Corte di Cassazione rappresenta una rinnovata 
occasione per tornare a riflettere sull’estensione dell’art. 119 tub, che si atteggia 
indubbiamente quale norma finalizzata a tutelare il contraente più debole, 
potenziando gli obblighi informativi nella fase contrattuale ed in quella successiva 
all’esaurirsi del rapporto, al punto da essere collocata «tra i più importanti strumenti 
di tutela che la normativa di trasparenza – quale attualmente stabilita nel testo unico 
bancario vigente […] – riconosca ai soggetti che si trovino ad intrattenere rapporti con 
gli intermediari bancari»[1]. 
Agli occhi del legislatore speciale, dunque, la sostanziale asimmetria delle 
posizioni assunte dai contraenti nell’esecuzione del rapporto – che non manca di 
irradiarsi anche dopo il suo esaurirsi – doveva sembrare talmente profonda da 
averlo indotto a ritenere che l’esercizio dei diritti derivanti dal contratto mal 
potesse perseguirsi per il tramite della previsione di mera rendicontazione 
periodica[2]. Solo l’ampliamento delle possibilità di accesso alle informazioni e 
alla documentazione bancaria poteva sortire l’effetto di colmare quel gap, che per 
lungo tempo si era dimostrato eccessivamente problematico[3]. In quest’ottica è 
dato comprendere la ratio sottesa al co. 4, dell’art. 119 t.u.b., con cui il legislatore 
ha inteso sopperire finanche all’eventualità di quelle negligenze del cliente che non 
gli permettano – o non gli permettano più – di disporre della documentazione 
inviata dall’intermediario[4], anche avendo riguardo al minimo sacrificio richiesto 
a quest’ultimo (stante la disponibilità della documentazione) e l’allocazione dei 
costi di produzione in capo allo stesso richiedente. 
  
La questione decisa. 
In questa scia si pone anche l’ordinanza n. 6975/2020, con cui i giudici di 
legittimità hanno inteso, ancora una volta, evidenziare l’estensione dell’esercizio 
del diritto sancito dall’art. 119, co. 4, tub. Da una parte, il Tribunale capitolino ha 
respinto le richieste istruttorie di esibizione della documentazione contabile ex art. 
210 c.p.c. e di ctu, sul presupposto della «assenza del positivo espletamento dell’intera 
procedura ex art. 119 TUB», avendo il cliente proposto l’azione giudiziaria prima 
che fosse decorso il termine di 90 giorni previsto dalla legislazione speciale, da cui 
il rigetto della domanda di accertamento dell’illegittima capitalizzazione 
trimestrale degli interessi e dell’illegittima applicazione della commissione di 
massimo scoperto e di tassi di interesse ultralegali; dall’altra parte, la Suprema 
Corte, invece, ha accolto il ricorso fondato sulla violazione, falsa applicazione ed 
erronea interpretazione degli artt. 119 tub e 210 c.p.c., sul presupposto che l’invio 
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della richiesta di documentazione nella fase precedente all’instaurazione del 
giudizio non costituisce una condizione imprescindibile per l’ammissione delle 
richieste istruttorie[5]. 
  
Richiesta ex art. 119, co. 4, tub: facoltà e non vincolo dell’onere. 
Diversamente argomentando, secondo l’orientamento già da tempo espresso dai 
giudici di legittimità, si perverrebbe «a trasformare uno strumento di protezione del 
cliente – quale si è visto essere quello in esame – in uno strumento di penalizzazione del 
medesimo: in via indebita facendo transitare la richiesta di documentazione del cliente 
dalla figura della libera facoltà a quella, decisamente diversa, del vincolo dell’onere»[6]; 
fino a pervenire all’assurdo di incentivare la banca ad omettere la consegna della 
documentazione richiesta, non consentendo l’assolvimento di quell’onere 
probatorio di cui viene gravato il correntista, così violando impunemente le 
disposizioni di legge e, al contempo, ottenendo la sanatoria delle condotte 
precedentemente perpetrate, con l’applicazione illegittima di interessi e 
commissioni. 
Al contrario, a parere della Corte, quella sancita dall’art. 119, co. 4, tub deve 
rimanere una facoltà, non soggetta a limitazioni arbitrarie non espressamente 
previste dal testo della norma, né a formalità espressive o a specifiche vesti 
documentali, cui fa da contraltare il dovere di protezione in capo all’intermediario, 
che si estende temporalmente anche dopo la chiusura del rapporto, nel limite dei 
dieci anni successivi. Non pare di poter trascurare come la banca assuma – dietro 
corrispettivo – «la cura degli interessi facenti capo al cliente, per cui la tenuta del 
conto si traduce nell’espletamento retribuito di un servizio destinato 
essenzialmente a soddisfare le esigenze del correntista, ne consegue che la 
consegna dei documenti riguardanti la tenuta stessa del conto e le operazioni ivi 
registrate costituisce una naturale proiezione dell’interesse dedotto nel 
contratto»[7]. 
L’obbligazione di consegna della documentazione, dunque, che discende 
dall’esercizio della facoltà riconosciuta al cliente, secondo l’orientamento della 
Corte di legittimità più di recente espresso, troverebbe il suo equivalente anche in 
sede processuale, dove «il correntista ha diritto di chiedere alla banca sia la 
documentazione sia il rendiconto relativi a un rapporto contrattuale la cui esistenza non 
sia controversa»[8], entro il limite immanente di utilità fissato dai termini che 
scandiscono la fase istruttoria. Pertanto, come ulteriormente chiarito nella 
pronuncia che si annota, non può sussistere un rapporto di alternatività tra l’ordine 
di esibizione ex art. 210 c.p.c. e la richiesta di documentazione di cui all’art. 119, 
co. 4, tub, giacché, «mentre il primo opera sul piano del processo e costituisce il mezzo 
attraverso cui il diritto sancito dal secondo potrebbe esplicarsi, il secondo conferisce un 
diritto e rileva perciò sul piano del rapporto tra banca e correntista regolato dal diritto 
sostanziale»[9]. 
  
  
Qui il testo integrale dell’ordinanza. 

 
[1] Così Cass. Civ., ord. 8 febbraio 2019, n. 3875, in banca dati DeJure. 
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[2] Cfr. L. Albanese, L’anatocismo bancario alla prova del “saldo zero”, in Resp. civ. 
prev., 2016, III, 920 ss. 
[3] Maisano, Trasparenza e riequilibrio delle operazioni bancarie, Milano, 1993, 9. 
[4] Dunque, neanche le eventuali negligenze sono considerate idonee a far venir 
meno la posizione della banca nell’ambito del rapporto, rispetto a quella assunta 
dal correntista. Sul punto si veda anche Dolmetta e Malvagna, Vicinanza della 
prova in materia di contenzioso bancario. Spunti (I. il saldo zero), in Riv. dir. banc., 
2014, VI, 6; ed anche Dolmetta, Trasparenza dei prodotti bancari. Regole, Bologna, 
2013, 108 ss. In giurisprudenza mettono in evidenza il fatto che l’obbligo di 
conservazione della documentazione nell’arco di un decennio oneri solo la banca – 
e non anche il correntista che ha facoltà di chiedere copia anche di quanto già 
ricevuto – e della necessità di rinviare al generale principio di buona fede: Cass. 
Civ., 27 settembre 2001, n. 12093, in Foro it., 2001, I, 3541 e in Giust. civ., 2001, I, 
2322; Trib. Chieti, 13 giugno 2013, n. 496, ampiamente riportata in Agnese, Liti 
con le banche e prove in giudizio, Santarcangelo di Romagna, 2014, 64; Trib. Napoli, 
8 dicembre 2010, inedita. 
[5] Cfr. Cass. Civ., 11 maggio 2017, n. 11554, in banca dati DeJure; Cass. Civ., ord. 
15 settembre 2017, n. 21472, in banca dati DeJure. 
[6] In questo senso già Cass. Civ., 11 maggio 2017, n. 11554, cit. 
[7] Trib. Lecce, 18 aprile 2014, n. 1713, in www.dirittodelrisparmio.it. In senso 
conforme si veda anche Cass. Civ., 22 maggio 1997, n. 4598, in Giust. Civ., 1997, I, 
1777. 
[8] Cass. Civ., 15 marzo 2016, n. 5091, in Resp. civ. prev., 2016, IV, 1257 ss., con 
nota Greco F., Rapporti bancari ed onere della prova: il punto della Corte di cassazione. 
Più di recente si veda anche Cass. Civ., ord. 4 dicembre 2019, n. 31649; Cass. Civ., 
ord. 8 febbraio 2019, n. 3875, cit.; Cass. Civ., 28 maggio 2018, n. 13277; Cass. Civ., 
11 maggio 2017, n. 11554, tutte reperibili in banca dati DeJure. 
[9] Così già Cass. Civ., 24 maggio 2019, n. 14231, in www.altalex.com. 
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La nullità delle fideiussioni omnibus: gli oneri processuali e 
la produzione documentale. 

 

Nota a Trib. Padova, 3 marzo 2020, n. 453. 
 
di Antonio Zurlo  
  
Premessa. 
La recentissima sentenza in oggetto del Tribunale di Padova si rivela un 
interessante e proficuo scrutinio di alcuni rilevanti aspetti processuali, inerenti alla 
questione, di stringente attualità, della nullità delle fideiussioni omnibus, per 
contrarietà alla normativa anticoncorrenziale. Nell’ambito di un’opposizione a 
decreto ingiuntivo, in cui i debitori avevano sollevato, in via di eccezione, la 
questione di nullità delle fideiussioni sottoscritte a garanzia dei debiti contratti da 
una s.r.l., il Tribunale veneto, dopo aver statuito l’astratta ammissibilità 
dell’eccezione di nullità (e della sua rilevabilità, anche d’ufficio) in ogni stato e 
grado del giudizio, enuclea gli oneri documentali gravanti sulla parte interessata 
alla declaratoria, descrivendo l’inderogabile necessarietà di una produzione 
tempestiva e rituale. 
  

**************************** 
  
Sull’eccezione di nullità della fideiussione omnibus. 
 
Il giudice, in via preliminare, esamina l’eccezione di nullità delle 
fideiussioni omnibus, sollevata dagli opponenti, a garanzia delle obbligazioni 
contratte dalla s.r.l., per contrarietà alla normativa antitrust e, segnatamente, in 
precipua considerazione del recente orientamento consolidatosi in seno alla 
giurisprudenza di legittimità[1], «che ha sancito la nullità dei contratti di fideiussione 
conformi alle norme bancarie uniformi redatte dall’Associazione Bancaria Italiana e 
censurate dalla Banca d’Italia (provvedimento n.55 del 2 maggio 2005), per violazione 
dell’art.2, l. 10 ottobre 1990, n.287». In tal guisa, gli opponenti allegavano che i 
contratti di fideiussione stipulati risultassero nulli, poiché conformi alle già 
menzionate norme bancarie, contenendo, più nello specifico, la rinuncia ai termini 
di cui all’art. 1957 c.c., la clausola di reviviscenza, nonché l’insensibilità della 
garanzia a eventuali vizi del rapporto garantito. In sede di comparsa conclusionale, 
eccepivano, altresì, l’estinzione delle fideiussioni in parola, per decadenza ex art. 
1957 c.c., dovendo la clausola di deroga a tale disposizione contenuta nelle 
fideiussioni ritenersi nulla, in esito alla predetta contrarietà all’art. 2 della l. n. 
287/1990 e non avendo la Banca agito entro il termine semestrale imposto dalla 
disposizione codicistica de qua. 
Ciò premesso, il Tribunale evidenzia la sussistenza della propria competenza a 
trattare la questione, essendo al contempo esclusa la competenza della Sezione 
Specializzata in materia di imprese (del Tribunale di Milano, ai sensi dell’art. 3, 
primo comma, lett. c), e dell’art. 4, comma 1ter, D.lgs. n. 168/2003, sì come 
modificato dal D.L. n. 3/2017), dal momento che la nullità, totale o parziale, delle 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/13/la-nullita-delle-fideiussioni-omnibus-gli-oneri-processuali-e-la-produzione-documentale/#_ftn1


 

                                                 196 

fideiussioni per cui è causa, era stata dedotta dagli opponenti soltanto in via di 
eccezione c.d. riconvenzionale, al fine di paralizzare la richiesta di condanna. 
L’eccezione è ammissibile. La nullità dei contratti di fideiussione omnibus, o, 
quantomeno, di alcune loro clausole, stipulati dagli opponenti può essere 
scientemente rilevata d’ufficio o eccepita, in ogni stato e grado del processo, 
trattandosi di eccezione “in senso lato”. Del pari, tuttavia, risulta priva di pregio e 
infondata, dal momento che si basa su di un fatto costitutivo non tempestivamente 
allegato dagli opponenti. 
Invero, è d’uopo osservare, in via generale, che la nullità de qua, secondo quella 
stessa giurisprudenza richiamata dagli stessi opponenti[2], trovi il proprio 
fondamento nella circostanza di fatto che le fideiussioni contengano le tre clausole 
di cui al modello di fideiussione omnibus, predisposto dall’ABI nel 2003, la cui 
applicazione uniforme è stata ritenuta contraria al principio della libera 
concorrenza, con provvedimento della Banca d’Italia n. 55/2005. In particolare, 
sono state ritenute violative della normativa anticoncorrenziale le clausole 2, 6 e 
8 del prefato schema contrattuale, rispettivamente: 

• di reviviscenza: il fideiussore è tenuto “a rimborsare alla banca le somme che 
dalla banca stessa fossero state incassate in pagamento di obbligazioni garantite e 
che dovessero essere restituite a seguito di annullamento, inefficacia o revoca dei 
pagamenti stessi, o per qualsiasi altro motivo”; 

• di rinuncia ai termini, di cui all’art. 1957 c.c.: “i diritti derivanti alla banca 
dalla fideiussione restano integri fino a totale estinzione di ogni suo credito verso 
il debitore, senza che essa sia tenuta ad escutere il debitore o il fideiussore medesimi 
o qualsiasi altro coobbligato o garante entro i tempi previsti, a seconda dei casi, 
dall’art. 1957 cod. civ., che si intende derogato”; 

• di insensibilità ai vizi del titolo: “qualora le obbligazioni garantite siano 
dichiarate invalide, la fideiussione garantisce comunque l’obbligo del debitore di 
restituire le somme allo stesso erogate”. 

Nella sostanza, è evidente come gli artt. 2 e 8 prevedano la permanenza 
dell’obbligazione fideiussoria, a fronte delle vicende estintive e delle cause di 
invalidità, potenzialmente riguardanti il pagamento del debitore o la stessa 
obbligazione principale garantita, potendosi, di fatto, assommare in una 
cumulativa dicitura di clausole di “sopravvivenza”. 
È premura del giudice padovano rilevare come, al fine di comprovare i fatti 
costitutivi della nullità in parola, risulti la produzione in giudizio, oltre che del 
contratto di fideiussione omnibus, del provvedimento di Banca d’Italia n. 55/2005 
e del modulo di fideiussione omnibus predisposto dall’ABI nel 2003. Difatti: il 
primo costituisce un provvedimento amministrativo, emesso da un’Autorità 
Indipendente, che, in quanto tale, è sottratto al principio iura novit curia, in quanto 
ontologicamente privo del carattere normativo; il secondo si rivela necessario per 
verificare la corrispondenza delle clausole presenti nella fideiussione attenzionata 
a quelle oggetto di censura da parte della Banca d’Italia, con il predetto 
provvedimento n. 55/2005; il terzo costituisce, invece, un provvedimento di 
un’associazione di categoria, che non può essere, quindi, certamente annoverato 
tra le fonti del diritto. Siffatta produzione deve essere rituale, ovverosia deve 
rispettare le barriere preclusive stabilite dal codice di rito per il processo ordinario, 
non potendosi giustificare una produzione tardiva, se non in forza 
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dell’accoglimento di un’istanza di rimessione in termini, ai sensi dell’art. 153, 
secondo comma, c.p.c. 
Ne deriva che i documenti debbano essere prodotti entro lo scadere del termine 
istruttorio di cui all’art. 183, sesto comma, n. 2, c.p.c., che rappresenta la barriera 
preclusiva per l’indicazione dei mezzi di prova e le produzioni documentali; in caso 
contrario, la produzione va ritenuta tardiva e, consequenzialmente, i documenti 
inammissibili. 
Nel caso oggetto della controversia, gli opponenti hanno prodotto il 
provvedimento della Banca d’Italia n. 55/2005 tardivamente, oltre il termine 
concesso ai sensi della prefata disposizione procedurale, dovendosi, quindi, 
ritenere il documento non ritualmente acquisito al processo. A tal riguardo, negli 
scritti difensivi, l’opponente ha sostenuto l’ammissibilità della produzione, per due 
ordini di motivi: in primo luogo, per la mancata formulazione di obiezioni della 
controparte, al momento della produzione del provvedimento de quo; in secondo 
luogo, perché trattandosi di nullità rilevabile d’ufficio, una volta emersa in giudizio 
richiede, ex art. 101, secondo comma, c.p.c., la riapertura della fase di istruzione e 
trattazione della causa. 
Entrambi i motivi addotti non sono ritenuti meritevoli di accoglimento e 
condivisione. È premura del Tribunale evidenziare che: 

• con riferimento al primo, i termini di cui all’art. 183, sesto comma, c.p.c., 
siano qualificati espressamente come perentori dal legislatore; inoltre, ai 
sensi dell’art. 153, primo comma, c.p.c., «i termini perentori non possono essere 
abbreviati o prorogati, nemmeno sull’accordo delle parti». Di talché, la mancata 
opposizione, in udienza, della controparte non può assurgere a circostanza 
impeditiva di una decadenza già maturata. 

• Quanto al secondo motivo, è infondato, poiché inverte surrettiziamente i 
termini della questione. È certamente vero che, in caso di rilevazione 
d’ufficio di una questione di nullità, il giudice sia tenuto ad attivare il 
meccanismo di cui all’art. 101, secondo comma, c.p.c., riaprendo il 
contraddittorio tra le parti su tale questione; ma è, parimenti, circostanza 
altrettanto veritiera quella per cui sia necessario l’accertamento di una 
qualche nullità, emergente dalle rituali allegazioni delle parti o dalle 
produzioni documentali in atti[3]. 

Nel caso di specie, non può farsi applicazione dell’art. 101, secondo comma, c.p.c., 
proprio perché, in ragione della carenza probatoria della quale già si è detto, 
nessuna nullità era emersa dalle rituali allegazioni delle parti e dai documenti 
tempestivamente prodotti in giudizio. 
Né può, d’altro canto, ritenersi che l’onere della prova dei fatti costitutivi posti a 
fondamento della nullità sia stato assolto in forza del principio di non 
contestazione (come dedotto dall’opponente, nella comparsa conclusionale). In tal 
senso, va osservato che l’onere di contestazione specifica, posto dall’art. 115, primo 
comma, c.p.c., si riferisce ai fatti ritualmente acquisiti al processo; mentre 
l’allegazione, da parte dell’opponente, delle circostanze di cui si discorre risulta 
tardiva, perché successiva al termine di cui all’art. 183, sesto comma, c.p.c. 
In altri termini, deve essere ribadito che l’asserita nullità delle 
fideiussioni omnibus non emerga dalle rituali allegazioni delle parti o dalle 
produzioni documentali in atti (tempestivamente prodotte). Per questi motivi 
l’eccezione di nullità avanzata dagli opponenti va rigettata. 
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Qui il testo integrale della sentenza. 

 
[1] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. I, 12 dicembre 2017, n. 29810, con nota di C. 
Belli, Contratto a “valle” in violazione di intese vietate dalla Legge Antitrust, 
inGiustiziaCivile.com, 25 maggio 2018. V. anche S. D’Orsi, Nullità dell’intesa e 
contratto “a valle” nel diritto antitrust, in Giurisprudenza Commerciale, fasc. 3, 2019, 
575. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 12 dicembre 2017, n. 29810, v. supra nota 1; Cass. Civ., 
Sez. I, 22 maggio 2019, n. 13846, già annotata in questa Rivista, con comment di A. 
Zurlo, Fideiussione omnibus e disciplina anticoncorrenziale, 8 agosto 
2019, https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/08/08/fideiussione-omnibus-e-
disciplina-anticoncorrenziale/. V. anche Cass. Civ., Sez. I, 26 settembre 2019, n. 
24044, in questa Rivista, con commento di A. Zurlo, Le fideiussioni “a valle” e le intese 
anticoncorrenziali “a monte”: le prime “immunizzate” dalla nullità delle seconde., 2 
ottobre 2019, https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/10/02/le-fideiussioni-a-
valle-e-le-intese-anticoncorrenziali-a-monte-le-prime-immunizzate-dalla-nullita-
delle-seconde/. 
[3] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 12 dicembre 2014, n. 26242, in dejure.it.  
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La valutazione di abusività di una clausola e l’estensione al 
resto del contratto. 

 
Nota a CGUE, 11 marzo 2020, C-511/17. 

 
di Antonio Zurlo 
 
  
Sommario: Premessa. – Il contesto normativo: il diritto unionale. – Il contesto 
normativo: il diritto ungherese. – Il procedimento principale e le questioni 
pregiudiziali. – La prima questione pregiudiziale. – La seconda e la terza questione 
pregiudiziale. – I principi di diritto. 
 

************** 
 
Premessa. 
 
La recentissima pronuncia in oggetto della Corte di Giustizia dell’Unione Europea 
si rivela un interessante scrutinio sui limiti e la pervasività del sindacato 
giurisdizionale sull’abusività di una clausola contrattuale. 
Nel caso di specie, la domanda di pronuncia pregiudiziale verteva 
sull’interpretazione dell’art. 6, par. 1, della Direttiva 93/13/CEE del Consiglio, 
del 5 aprile 1993, concernente le clausole abusive nei contratti stipulati con i 
consumatori. Tale domanda era stata presentata nell’ambito di una controversia 
tra una cliente e la Banca, in relazione alla presunta abusività di talune clausole 
presenti in un contratto di mutuo ipotecario, espresso in valuta estera. 
 

************** 
 
Il contesto normativo: il diritto unionale. 
 
Il ventunesimo considerando della prefata Direttiva dispone testualmente che: 
«considerando che gli Stati membri devono prendere le misure necessarie per evitare 
l’inserzione di clausole abusive in contratti stipulati tra un professionista e dei 
consumatori; che se, ciò nonostante, tali clausole figurano in detti contratti, esse non 
vincoleranno il consumatore, e il contratto resta vincolante per le parti secondo le stesse 
condizioni, qualora possa sussistere anche senza le clausole abusive». 
L’art. 4, par. 1, recita: «Fatto salvo l’articolo 7, il carattere abusivo di una clausola 
contrattuale è valutato tenendo conto della natura dei beni o servizi oggetto del contratto 
e facendo riferimento, al momento della conclusione del contratto, a tutte le circostanze che 
accompagnano detta conclusione e a tutte le altre clausole del contratto o di un altro 
contratto da cui esso dipende». 
L’art. 6, par. 1, prevede che: «Gli Stati membri prevedono che le clausole abusive 
contenute in un contratto stipulato fra un consumatore ed un professionista non vincolano 
il consumatore, alle condizioni stabilite dalle loro legislazioni nazionali, e che il contratto 
resti vincolante per le parti secondo i medesimi termini, sempre che esso possa sussistere 
senza le clausole abusive». 
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L’art. 7, par. 1, recita: «Gli Stati membri, nell’interesse dei consumatori e dei concorrenti 
professionali, provvedono a fornire mezzi adeguati ed efficaci per far cessare l’inserzione 
di clausole abusive nei contratti stipulati tra un professionista e dei consumatori». 
Da ultimo, l’art. 8 stabilisce: «Gli Stati membri possono adottare o mantenere, nel settore 
disciplinato dalla presente direttiva, disposizioni più severe, compatibili con il trattato, per 
garantire un livello di protezione più elevato per il consumatore».       
  
Il contesto normativo: il diritto ungherese. 
 
Ai sensi dell’art. 3, par. 2, della Polgári perrendtartásról szóló 1952. évi III. 
törvény (legge n. III del 1952, relativa al codice di procedura civile), nella versione 
applicabile ratione temporis, «Il giudice, salva contraria disposizione di legge, è vincolato 
dalle conclusioni e dagli argomenti giuridici sottoposti dalle parti. Il giudice prende in 
considerazione le conclusioni e gli argomenti presentati dalle parti non conformemente alla 
loro denominazione formale, bensì secondo il loro contenuto (…)». 
L’art. 23, par. 1, del codice di procedura civile dispone che «Rientrano nella 
competenza degli organi giurisdizionali provinciali: (…) k) i ricorsi finalizzati alla 
dichiarazione di invalidità di clausole contrattuali abusive; (…)». 
L’art. 73/A, par. 1, di detta legge dispone: «La rappresentanza da parte di un avvocato 
è obbligatoria: (…) b) nelle cause rientranti nella competenza di un organo giurisdizionale 
provinciale, in quanto giudice di primo grado, e ciò in tutte le fasi del procedimento, anche 
in grado di appello (…)». 
Da ultimo, ai sensi dell’art. 215 del codice di procedura civile, «La decisione non può 
estendersi oltre le domande formulate nell’atto introduttivo e dell’atto defensionale. Tale 
regola si applica anche alle pretese accessorie a quella principale (interessi, spese, ecc.)». 
  
Il procedimento principale e questioni pregiudiziali. 
 
Nel dicembre 2007 la cliente aveva stipulato con la Banca un contratto di mutuo 
ipotecario, espresso in valuta estera. Tale contratto conteneva talune clausole che 
conferivano all’Istituto il diritto di modificare unilateralmente il contratto. 
Nel 2012 la Corte di Budapest Capitale era stata chiamata a pronunciarsi su un 
ricorso, basato segnatamente sulla Direttiva 93/13/CEE, proposto dalla 
mutuataria e finalizzato all’ottenimento di una pronuncia retroattiva di invalidità 
delle clausole de quibus. La Corte aveva respinto il ricorso. 
Nel 2014 la Corte d’Appello regionale di Budapest Capitale, su appello interposto 
dalla stessa mutuataria, aveva annullato tale sentenza e rinviato la causa 
nuovamente alla Corte di Budapest Capitale. Nella medesima ordinanza veniva 
evidenziato come, nella giurisprudenza relativa alla Direttiva 93/13/CEE, la 
Corte avesse sistematicamente evocato il principio secondo cui il giudice, nelle 
cause relative a contratti stipulati con i consumatori, dovesse esaminare d’ufficio il 
carattere abusivo delle clausole contenute in tali contratti. Inoltre, veniva 
precisato, a tal riguardo, che, in base all’interpretazione di detta Direttiva e della 
relativa giurisprudenza, nonché del diritto nazionale applicabile, un’applicazione 
efficace di tale fonte normativa fosse possibile solo se il giudice nazionale avesse 
provveduto a esaminare d’ufficio l’intero contratto controverso. Ciò premesso la 
Corte d’Appello aveva concluso, chiedendo alla Corte di Budapest Capitale di 
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invitare la ricorrente a dichiarare se intendesse o meno invocare il carattere 
abusivo delle clausole oggetto dell’ordinanza o di altre clausole del contratto che 
non erano oggetto del suo ricorso iniziale, e se essa si riconoscesse vincolata dal 
contratto, una volta escluse le clausole in questione. 
Nel dicembre 2015 la Corte di Budapest Capitale, dopo aver ripreso l’esame della 
causa, poneva fine al procedimento, in quanto la mutuataria non aveva dato seguito 
all’invito rivoltole di formulare una domanda «di applicazione delle conseguenze 
giuridiche dell’invalidità», conformemente a una normativa ad hoc riguardante 
contratti di mutuo espressi in valuta estera, come quello di cui trattasi nel 
procedimento principale, adottata nel corso del 2014, successivamente alla 
conclusione di contratti di mutuo che essa contempla, inclusiva, in particolare, 

della Kúriának a pénzügyi intézmények fogyasztói kölcsönszerződéseire vonatkozó 

jogegységi határozatával kapcsolatos egyes kérdések rendezéséről szóló 2014. évi 
XXXVIII. Törvény (ovvero della legge n. XXXVIII del 2014, relativa al 
regolamento di talune questioni connesse alla decisione emessa dalla Kúria [Corte 
suprema, Ungheria], nell’interesse dell’uniformità del diritto con riferimento a 
contratti di mutuo conclusi dagli istituti finanziari con i consumatori) e 

della Kúriának a pénzügyi intézmények fogyasztói kölcsönszerződéseire vonatkozó 

jogegységi határozatával kapcsolatos egyes kérdések rendezéséről szóló 2014. évi 

XXXVIII. törvényben rögzített elszámolás szabályairól és egyes egyéb rendelkezésekről 
szóló 2014. évi XL. törvény (ovvero, della legge n. XL del 2014, relativa alle norme 
applicabili al computo previsto dalla legge n. XXXVIII del 2014 relativa al 
regolamento di talune questioni connesse alla decisione emessa dalla Kúria [Corte 
suprema], nell’interesse dell’uniformità del diritto con riferimento a contratti di 
mutuo conclusi dagli istituti finanziari con i consumatori, nonché a diverse altre 
disposizioni; in prosieguo, rispettivamente: le «leggi DH1 e DH2»). Ambedue le 
normative contenevano disposizioni inerenti all’accertamento dell’abusività, 
nonché alle relative conseguenze pragmatiche, con riferimento a talune clausole 
contrattuali, relative, da un lato, alla facoltà unilaterale di modificare il contratto 
e, dall’altro, al divario tra il corso di vendita e il corso di acquisto della valuta. 
Nel 2016, la Corte d’Appello regionale di Budapest Capitale, nuovamente investita 
di un appello proposto dalla cliente, confermava detta ordinanza, per quanto 
statuito in relazione alle clausole del contratto di cui alle leggi DH1 e DH2, e, per 
converso, l’annullava quanto al resto, ingiungendo alla Corte di Budapest Capitale 
di addivenire a una nuova decisione. A tal riguardo, la Corte d’Appello regionale 
di Budapest Capitale considerava che, sebbene le clausole oggetto delle leggi DH1 
e DH2 non potessero effettivamente più essere oggetto di una decisione 
giurisdizionale, la Corte di Budapest Capitale avrebbe dovuto, pur tuttavia, alla 
luce delle conclusioni di parte ricorrente, esaminare le clausole del contratto 
relative all’attestazione notarile, ai motivi di risoluzione e a talune spese 
incombenti al consumatore. 
La Corte di Budapest Capitale, chiamata a pronunciarsi su dette clausole, rilevava 
di essere tenuta a esaminare d’ufficio le clausole contrattuali non censurate in 
primo grado dalla mutuataria, senza che quest’ultima avesse neppure menzionato, 
nei motivi dedotti a sostegno del ricorso, elementi di fatto che avrebbero 
consentito di dedurre che essa chiedeva parimenti l’accertamento dell’abusività 



 

                                                 202 

delle proposizioni contrattuali espressamente richiamate dalla Corte d’Appello 
regionale di Budapest Capitale. 
Di conseguenza, il giudice del rinvio si chiedeva in che misura, da un lato, dovesse 
procedere all’esame del carattere abusivo di ogni clausola di un contratto, del quale 
alcune fossero oggetto di un ricorso proposto dal consumatore, e, dall’altro, se 
fosse vincolato, nell’ambito di tale esame, dalle conclusioni della ricorrente. A tal 
riguardo, lo stesso giudice faceva riferimento alla giurisprudenza della Corte di 
Giustizia[1], per cui la valutazione d’ufficio del carattere abusivo delle clausole 
dovesse essere motivata dal fatto che il consumatore ignorasse i suoi diritti o fosse 
stato dissuaso dal farli valere, a causa delle spese che un’azione giudiziaria avrebbe 
comportato. Da ultimo, il giudice del rinvio precisava che, nel diritto ungherese, i 
procedimenti diretti all’accertamento del carattere abusivo di clausole contrattuali 
potessero essere introdotti solo con il patrocinio di un avvocato. 
In tale contesto, la Corte di Budapest Capitale sospendeva il procedimento, 
sottoponendo alla Corte le seguenti questioni pregiudiziali: 

• «Se l’articolo 6, paragrafo 1, della direttiva [93/13] debba essere interpretato – 
anche in considerazione della normativa nazionale relativa alla rappresentanza 
processuale obbligatoria – nel senso che occorre esaminare individualmente ogni 
clausola contrattuale nella prospettiva della possibilità di considerarla abusiva, 
indipendentemente dalla circostanza che sia effettivamente necessario un esame 
dell’insieme delle pattuizioni del contratto per statuire in ordine alla domanda 
formulata nell’ambito dell’azione.». 

• «Se invece, in senso opposto a quanto si espone nella prima questione, l’articolo 6, 
paragrafo 1, della direttiva [93/13] debba essere interpretato nel senso che occorre 
esaminare tutte le altre clausole del contratto per concludere che la clausola sulla 
quale si fonda la domanda è abusiva.». 

• «Nell’ipotesi di una risposta affermativa alla seconda questione, se da ciò consegua 
che, per poter determinare il carattere abusivo della clausola in parola, occorra 
procedere all’esame del contratto nella sua interezza, sicché il carattere abusivo di 
ciascuno degli elementi del contratto non deve essere esaminato autonomamente e 
indipendentemente dalla clausola impugnata nella domanda giudiziale». 

  
La prima questione pregiudiziale. 
 
Con la sua prima questione, il giudice del rinvio chiede, in sostanza, se il 
summenzionato art. 6, par. 1, della Direttiva 93/13/CEE debba essere 
interpretato nel senso che un giudice nazionale, investito di un ricorso proposto 
da un consumatore e diretto a far accertare il carattere abusivo di talune clausole 
contenute in un contratto che quest’ultimo abbia concluso con un professionista, 
sia tenuto a esaminare d’ufficio e individualmente tutte le altre clausole 
contrattuali, che non siano state impugnate da tale consumatore, al fine di 
verificare se possano essere o meno considerate abusive. 
Il ricorso iniziale proposto dalla cliente – mutuataria mirava soltanto a far 
dichiarare il carattere abusivo delle clausole contrattuali che conferivano alla 
Banca la facoltà di modificare unilateralmente il contratto di mutuo di cui trattasi 
nella causa principale. Pur tuttavia, allo stadio attuale del giudizio, il giudice del 
rinvio è chiamato a pronunciarsi sulla questione se esso sia tenuto, in forza di 
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quanto previsto dalla Direttiva 93/13/CEE, a estendere, d’ufficio, come imposto 
dalla decisione della Corte d’Appello regionale di Budapest Capitale, l’oggetto 
della controversia alla valutazione del carattere eventualmente abusivo delle altre 
clausole di tale contratto, relative all’attestazione notarile, ai motivi di risoluzione 
di quest’ultimo e a talune spese imposte alla ricorrente, sebbene queste ultime non 
siano mai state contestate dalla ricorrente, nel procedimento principale. 
Secondo la giurisprudenza comunitaria (rectius, unionale) costante, il sistema di 
tutela istituito dalla Direttiva 93/13/CEE è fondato sull’idea che il consumatore 
si trovi in una situazione di inferiorità rispetto al professionista, per quanto 
riguarda sia il potere nelle trattative, che il grado di informazione, situazione che 
lo induce ad aderire alle condizioni predisposte dal professionista senza poter 
incidere sul contenuto delle stesse[2]. 
La Corte ha, altresì, già avuto occasione di dichiarare che, in considerazione di 
siffatta situazione di inferiorità, l’art. 6, par. 1, di tale Direttiva preveda che le 
clausole abusive non vincolino i consumatori. Trattasi di una norma imperativa, 
finalizzata a sostituire all’equilibrio formale, che il contratto determina fra i diritti 
e gli obblighi delle parti contraenti, un equilibrio reale, atto a ristabilire 
l’uguaglianza tra queste ultime[3]. 
Per garantire la tutela voluta da detta direttiva, la Corte ha sottolineato che la 
situazione di disuguaglianza tra il consumatore e il professionista può essere 
riequilibrata solo grazie a un intervento positivo da parte di soggetti estranei al 
rapporto contrattuale (sentenze del 9 novembre 2010, VB Pénzügyi Lízing, 
C-137/08, EU:C:2010:659, punto 48, e del 17 maggio 2018, Karel de Grote – 
Hogeschool Katholieke Hogeschool Antwerpen, C-147/16, EU:C:2018:320, punto 
28 e giurisprudenza ivi citata). 
In primo luogo e secondo una giurisprudenza costante, il giudice nazionale è 
tenuto a esaminare d’ufficio, non appena disponga degli elementi di diritto e di 
fatto necessari a tal fine, il carattere abusivo di una clausola contrattuale rientrante 
nell’ambito di applicazione della Direttiva 93/13/CEE e, in tal modo, a ovviare, in 
chiave manutentiva, allo squilibrio intercorrente tra il consumatore e il 
professionista[4]. 
L’esame d’ufficio obbligatorio che il giudice nazionale adito deve effettuare, in 
forza della Direttiva de qua, è limitato, in un primo tempo, alle clausole contrattuali 
il cui carattere abusivo possa essere accertato sulla base degli elementi di diritto e 
di fatto, contenuti nel fascicolo di cui dispone detto giudice nazionale[5]. In un 
secondo momento, deve rispettare i limiti dell’oggetto della controversia, inteso 
come il risultato che una parte persegue con le sue pretese, lette alla luce delle 
conclusioni e dei motivi presentati a tal fine. 
Sebbene la tutela del consumatore voluta dalla Direttiva 93/13/CEE richieda un 
intervento positivo da parte del giudice nazionale adito, è pur sempre necessario 
che il procedimento giurisdizionale sia avviato da una delle parti del contratto 
perché tale tutela possa essere concessa[6]. 
L’effettività della tutela che si ritiene concessa, dal giudice nazionale interessato, 
al consumatore, mediante un intervento d’ufficio, non può spingersi fino a ignorare 
o eccedere i limiti dell’oggetto della controversia, sì come definito dalle parti con 
le loro pretese, lette alla luce dei motivi da esse dedotti: in tal guisa, il giudice 
nazionale non è tenuto a estendere tale controversia al di là delle conclusioni e dei 
motivi presentati innanzi al medesimo, analizzando individualmente, quanto al 
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loro carattere eventualmente abusivo, tutte le altre clausole di un contratto, 
soltanto alcune del quale sono oggetto di ricorso. 
Tale valutazione si giustifica, in particolare, con la circostanza che il principio 
dispositivo, secondo cui le parti definiscono l’oggetto della controversia, 
nonché il principio del divieto di pronunciarsi ultra petita, per cui il giudice non 
deve statuire al di là delle pretese delle parti, richiamati anche dal governo 
ungherese nel procedimento, risulterebbero violati laddove i giudici nazionali 
fossero tenuti, in forza della Direttiva 93/13/CEE, a ignorare (o eccedere) i limiti 
dell’oggetto della controversia, fissati dalle conclusioni e dai motivi delle parti. 
Di talché, non può che essere nei limiti dell’oggetto della controversia di cui è 
investito che il giudice nazionale sia chiamato a esaminare d’ufficio una clausola 
contrattuale per la tutela da accordare eventualmente al consumatore, in forza 
della Direttiva 93/13/CEE, per evitare che si addivenga a una situazione in cui le 
pretese di quest’ultimo siano respinte, mentre avrebbero potuto essere accolte se 
il ricorrente non avesse, per ignoranza, omesso di invocare il carattere abusivo di 
tali clausole. 
Occorre, altresì, precisare che, affinché il consumatore possa pienamente 
beneficiare della tutela che la Direttiva 93/13/CEE gli accorda e, al contempo, che 
non venga pregiudicato l’effetto utile di tale tutela, il giudice nazionale non debba 
procedere a una lettura formalistica delle pretese sottoposte al suo giudizio, ma, al 
contrario, deve comprenderne il contenuto, alla luce dei motivi dedotti a sostegno 
delle stesse. 
Solo le clausole contrattuali che, pur non essendo interessate dal ricorso del 
consumatore, siano connesse all’oggetto della controversia (quale definito dalle 
parti, alla luce delle loro conclusioni e dei loro motivi), rientrano nell’obbligo di 
esame d’ufficio incombente al giudice nazionale adito e devono essere esaminate, 
per verificare il loro eventuale carattere abusivo, non appena quest’ultimo 
disponga degli elementi di diritto e di fatto necessari a tal fine. 
La Corte ha giudicato in più occasioni che il giudice nazionale debba adottare 
d’ufficio misure istruttorie, al fine di accertare se una clausola inserita nel contratto 
oggetto della controversia, su cui egli sia chiamato a pronunciarsi e che sia stato 
stipulato tra un professionista e un consumatore, rientri nell’ambito di 
applicazione della Direttiva 93/13/CEE[7]. Allo stesso modo, se gli elementi di 
diritto e di fatto, contenuti nel fascicolo sottoposto al giudice nazionale, facciano 
sorgere seri dubbi quanto al carattere abusivo di talune clausole che non siano 
state prese in considerazione dal consumatore, ma che presentano un nesso con 
l’oggetto della controversia (senza tuttavia che sia possibile procedere a 
valutazioni definitive al riguardo), spetta al giudice nazionale adottare, se 
necessario d’ufficio, misure istruttorie necessarie per completare tale fascicolo, 
chiedendo alle parti, nel rispetto del contraddittorio, di fornirgli i chiarimenti e i 
documenti necessari a tale scopo. 
Ne consegue che il giudice nazionale sia tenuto ad adottare d’ufficio misure 
istruttorie, purché gli elementi di diritto e di fatto, già contenuti nel fascicolo, 
suscitino seri dubbi quanto al carattere abusivo di talune clausole che, pur non 
essendo state impugnate dal consumatore, siano connesse all’oggetto della 
controversia. 
Nel caso di specie, sembra risultare che il giudice del rinvio si sia mosso dalla 
premessa secondo cui le clausole che non sono fossero state impugnate dalla 
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mutuataria non fossero connesse all’oggetto della controversia principale, stante 
l’inconferenza di queste rispetto alla censurata facoltà di modificare 
unilateralmente il contratto. In tal caso, l’obbligo di esame d’ufficio risultante dalla 
Direttiva 93/13/CEE non si estende a dette clausole, fatte salve le verifiche che il 
giudice del rinvio dovrà, se del caso, effettuare per quanto riguarda l’oggetto 
preciso di detta controversia, alla luce delle conclusioni e dei motivi dedotti dalla 
mutuataria. 
Tale constatazione lascia, tuttavia, impregiudicata la possibilità di cui la ricorrente 
potrebbe, se del caso, decidere in forza del diritto nazionale applicabile, di proporre 
un nuovo ricorso riguardante le clausole del contratto che non erano oggetto del 
suo ricorso iniziale, o di estendere l’oggetto della controversia di cui il giudice del 
rinvio è investito, su invito di detto giudice o di propria iniziativa. 
Il fatto che la mutuataria sia rappresentata da un avvocato non incide sull’analisi 
che precede, in quanto la questione, di carattere generale, relativa alla portata 
dell’esame d’ufficio che incombe al giudice nazionale adito deve essere risolta 
astraendo dalle circostanze concrete di ciascun procedimento[8]. 
Infine, va ricordato, in primo luogo, che, come anticipato in narrativa, ai sensi 
dell’art. 8 della Direttiva 93/13/CEE, «gli Stati membri possono adottare o mantenere, 
nel settore disciplinato dalla presente direttiva, disposizioni più severe, compatibili con il 
trattato, per garantire un livello di protezione più elevato per il consumatore»: di 
conseguenza, gli Stati membri restano liberi di prevedere, nel loro diritto interno, 
un esame d’ufficio più esteso di quello che i loro giudici debbano effettuare in forza 
della normativa sovrannazionale. 
In secondo luogo, qualora il giudice nazionale, dopo aver accertato, sulla base degli 
elementi di fatto e di diritto di cui dispone (o che gli siano stati comunicati in 
seguito alle misure istruttorie che ha adottato d’ufficio a tal fine) che una clausola 
sia effettivamente rientrante nell’ambito di applicazione della Direttiva, constati, 
al termine di una valutazione cui ha proceduto d’ufficio, che tale clausola presenti 
carattere abusivo, deve informarne le parti della controversia e invitarle a 
discuterne in contraddittorio, secondo le forme previste dalle norme processuali 
nazionali[9]. 
In terzo luogo, il giudice nazionale non è tenuto, in forza della Direttiva 
93/13/CEE, a disapplicare tali clausole contrattuali qualora il consumatore, dopo 
essere stato avvisato, non intenda invocarne la natura abusiva e non 
vincolante[10]. 
Alla luce di quanto diffusamente rilevato e argomentato, la Corte dichiara che l’art. 
6, par. 1, della Direttiva 93/13/CEE debba essere interpretato nel senso che un 
giudice nazionale, investito di un ricorso proposto da un consumatore e volto a far 
accertare il carattere abusivo di talune clausole contenute in un contratto che 
quest’ultimo ha concluso con un professionista, non sia tenuto a esaminare d’ufficio 
e individualmente l’insieme delle altre clausole contrattuali, che non siano state 
impugnate da tale consumatore, al fine di verificare se esse possano essere 
considerate abusive, ma solo quelle che siano connesse all’oggetto della 
controversia, come delimitato dalle parti, non appena disponga degli elementi di 
diritto e di fatto necessari a tale scopo, completati eventualmente da misure 
istruttorie. 
  
La seconda e la terza questione pregiudiziale. 
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Con riferimento alla seconda e terza questione, da esaminare congiuntamente, il 
giudice del rinvio chiede, in sostanza, se gli artt. 4, par, 1, e 6, par. 1, della Direttiva 
93/13/CEE debbano essere interpretati nel senso che, qualora, per valutare il 
carattere abusivo della clausola contrattuale, che funga da fondamento per le 
pretese di un consumatore, occorra prendere in considerazione tutte le altre 
clausole del contratto, concluso con un professionista, ciò si traduca in un obbligo, 
per il giudice nazionale adito, di esaminare d’ufficio il carattere eventualmente 
abusivo di tutte le suddette clausole. 
A tal riguardo, la Corte ha ricordato che, conformemente al prefato art. 4, par. 1, 
il giudice nazionale, per valutare il carattere eventualmente abusivo della clausola 
contrattuale su cui sia basata la domanda, debba tener conto di tutte le altre 
clausole contrattuali[11]. 
Tale obbligo di tener conto di tutte le altre clausole del contratto, concluso tra un 
professionista e un consumatore, si spiega con il fatto che l’esame della clausola 
impugnata debba prendere in considerazione tutti gli elementi che possano essere 
pertinenti per comprendere tale clausola nel suo contesto, in quanto, in funzione 
del contenuto di tale contratto, può essere necessario, ai fini della valutazione del 
carattere abusivo di detta clausola, valutare l’effetto cumulativo di tutte le clausole 
di detto contratto[12]. 
Da quanto affermato non deriva, tuttavia, che il giudice nazionale sia tenuto a 
esaminare d’ufficio tali altre clausole contrattuali in modo autonomo, quanto al 
loro carattere eventualmente abusivo, nell’ambito della valutazione che effettua 
sul fondamento dell’art. 6, par. 1, della Direttiva 93/13/CEE. 
In conclusione, per risolvere la seconda e la terza questione, la Corte dichiara che 
l’art. 4, par. 1, e l’art. 6, par. 1, della Direttiva 93/13/CEE debbono essere 
interpretati nel senso che, sebbene, per valutare il carattere abusivo della clausola 
contrattuale che funge da fondamento per le pretese di un consumatore, occorra 
prendere in considerazione tutte le altre clausole del contratto stipulato tra un 
professionista e tale consumatore, tale considerazione non implica, di per sé, un 
obbligo, per il giudice nazionale adito, di esaminare d’ufficio il carattere 
eventualmente abusivo di tutte le suddette clausole. 
  
I principi di diritto. 
 
Ricapitolando, la Corte di Giustizia dell’Unione Europea dichiara: 

• L’articolo 6, paragrafo 1, della direttiva 93/13/CEE del Consiglio, del 5 
aprile 1993, concernente le clausole abusive nei contratti stipulati con i 
consumatori, deve essere interpretato nel senso che un giudice nazionale, 
investito di un ricorso proposto da un consumatore e volto a far accertare 
il carattere abusivo di talune clausole contenute in un contratto che 
quest’ultimo ha concluso con un professionista, non è tenuto ad esaminare 
d’ufficio e individualmente l’insieme delle altre clausole contrattuali, che 
non sono state impugnate da tale consumatore, al fine di verificare se esse 
possano essere considerate abusive, ma solo quelle che sono connesse 
all’oggetto della controversia, come delimitato dalle parti, non appena 
disponga degli elementi di diritto e di fatto necessari a tale scopo, 
completati eventualmente da misure istruttorie. 
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• L’articolo 4, paragrafo 1, e l’articolo 6, paragrafo 1, della direttiva 93/13 
devono essere interpretati nel senso che, sebbene, per valutare il carattere 
abusivo della clausola contrattuale che funge da fondamento per le pretese 
di un consumatore, occorra prendere in considerazione tutte le altre 
clausole del contratto stipulato tra un professionista e tale consumatore, 
tale considerazione non implica, di per sé, un obbligo, per il giudice 
nazionale adito, di esaminare d’ufficio il carattere eventualmente abusivo 
di tutte le suddette clausole. 

  
  
  
Qui il testo integrale della pronuncia. 

 
[1] In particolare, il riferimento era a CGUE, 4 giugno 2009, C-243/08. 
[2] Cfr. CGUE, 4 giugno 2009, C-243/08; CGUE, 17 maggio 2018, C-147/16. 
[3] Cfr. CGUE, 17 maggio 2018, C-147/16. 
[4] Cfr. CGUE, 17 maggio 2018, C-147/16; CGUE, 20 settembre 2018, C-51/17. 
[5] Cfr. CGUE, 13 settembre 2018, C-176/17. 
[6] Cfr. CGUE, 1° ottobre 2015, C-32/14. 
[7] Cfr. CGUE, 9 novembre 2010, C-137/08; CGUE, 7 novembre 2019, C-419/18 
e C-483/18. 
[8] V. CGUE, 4 ottobre 2007, C-429/05. 
[9] Cfr. CGUE, 21 febbraio 2013, C-472/11; CGUE, 7 novembre 2019, C-419/18 
e C-483/18. 
[10] V. CGUE, 4 giugno 2009, C-243/08. 
[11] Cfr. CGUE, 21 febbraio 2013, C-472/11. 
[12] V. CGUE, 21 aprile 2016, C-377/14.  
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L’abuso del diritto nelle procedure concordatarie. 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. I, 12 marzo 2020, n. 7118. 
 
di Antonio Zurlo 
  
 
Premessa. 
 
Con la recentissima ordinanza in oggetto, la Prima Sezione Civile della Suprema 
Corte di Cassazione fornisce un’interessante rassegna della più importante 
casistica in tema di abuso del diritto nelle procedure concordatarie, definendo 
segnatamente tutti gli elementi discriminanti nell’accertamento delle condotte 
opportunistiche, tese a una surrettizia dilazione dei tempi procedurali. 
  

********************** 
  
I motivi di ricorso della società in preconcordato. 
 
Con il primo motivo, la società ricorrente denunciava la violazione e falsa 
applicazione degli artt. 161, commi 6 e 10, e 160, commi 1 e 3, l. fall., 2727 e 2729 
c.c.; più nello specifico, la Corte d’Appello salernitana avrebbe erroneamente 
valorizzato elementi inidonei a dimostrare il carattere abusivo dell’iniziativa 
concordataria, sia perché lo stato di insolvenza riscontrato costituiva un 
presupposto per l’accesso alla procedura e non la impediva, sia perché la domanda 
anticipata di concordato sarebbe potuta essere presentata in ogni momento del 
procedimento per la dichiarazione di fallimento. Il Collegio del reclamo, pur 
riconoscendo che la domanda anticipata di concordato non dovesse avere i requisiti 
di completezza necessari, per contro, per la domanda con contestuale 
presentazione di proposta e piano, avrebbe, comunque, ritenuto in maniera 
apodittica che lo strumento concorsuale utilizzato non presentasse il dato causale 
funzionale alla soluzione della crisi dell’impresa, poiché abusivo, malgrado fosse 
finalizzato a richiedere la mera concessione uno spatium deliberandi, onde poter 
predisporre la documentazione mancante. 
Con il secondo motivo, veniva lamentata la violazione degli artt. 161, comma 6, l. 
fall., 99 e 100 c.p.c., 2907 c.c., 24 e 111 Cost. La Corte d’Appello, nel ravvisare gli 
estremi dell’abuso del diritto, avrebbe violato non solo il disposto dell’art. 161, 
comma 6, l. fall., ma anche il diritto ad agire del debitore, malgrado questi avesse 
presentato una domanda riconosciuta come ammissibile e completa dei necessari 
documenti di suffragio, disconoscendo il diritto del debitore a vedere ammessa una 
procedura di composizione della crisi alternativa alla dichiarazione di insolvenza; 
a fronte dell’esercizio di un simile diritto, il Tribunale avrebbe dovuto accedere 
all’istanza, riservandosi i poteri di controllo solo nel prosieguo del giudizio. 
Con il terzo motivo, la società prospettava la violazione degli artt. 112, 39, 48, 273, 
274 e 295 c.p.c., 15, 160, 161, comma 6, 162 e 173 l. fall., nonché l’omesso esame 
di un fatto decisivo per il giudizio oggetto di discussione fra le parti: la Corte 
d’Appello, in violazione del principio di necessaria corrispondenza fra chiesto e 
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pronunciato, avrebbe omesso di provvedere sulle questioni sollevate con l’atto di 
reclamo relative al carattere non discrezionale dell’assegnazione del termine per 
la presentazione della proposta di concordato, a seguito del deposito di una 
domanda in bianco, e alla possibilità, in una simile ipotesi, di rigettare la domanda 
di accesso alla procedura minore e dichiarare il fallimento. 
  
La decisione della Corte: la nozione di abuso di diritto e la casistica più 
attenzionata. 
 
A giudizio della Prima Sezione Civile, le doglianze proposte, da esaminare 
congiuntamente in ragione della loro stretta connessione e parziale 
sovrapponibilità, sono fondate. 
Invero, in sede concordataria, integra gli estremi dell’abuso del processo la 
condotta di chi, con violazione dei canoni generali di correttezza e buona fede e dei 
principi di lealtà processuale e del giusto processo, utilizzi strumenti processuali 
per perseguire finalità eccedenti o deviate rispetto a quelle per le quali 
l’ordinamento li ha predisposti. In particolare, in questo peculiare ambito 
procedurale, i termini dell’abuso sono ravvisabili allorquando lo scopo perseguito 
nel concreto dal debitore non sia quello di regolare la crisi dell’impresa attraverso 
un accordo con i suoi creditori, ma quello di differire la dichiarazione di fallimento. 
Tale intento si rinviene, per esempio, nel caso in cui il debitore, nonostante la 
possibilità concessagli di integrare e modificare la proposta concordataria iniziale, 
abbia depositato una seconda domanda di concordato, dopo la deliberazione della 
sentenza dichiarativa di fallimento, ma prima della sua pubblicazione[1]. Oppure, 
parimenti, nell’ipotesi di riproposizione, pochi giorni dopo la risoluzione del 
concordato inizialmente omologato, ma rimasto inadempiuto, di un’ulteriore 
domanda di concordato, priva di ogni elemento di novità[2]. 
Situazione non dissimile nel caso in cui la proponente abbia rinunciato a una prima 
proposta di concordato, per presentarne un’altra dopo il trasferimento della sede 
legale all’estero e in presenza di talune istanze di fallimento[3], ovvero quando 
l’imprenditore, a seguito della declaratoria di inammissibilità di una prima 
proposta concordataria, abbia presentato una nuova proposta, ex art. 161, comma 
6, l. fall., con modifiche di carattere meramente formale e marginale[4]. 
In presenza di finalità distorte di differimento, piuttosto che di regolazione della 
crisi, la proposta di concordato si deve, perciò, considerare inammissibile, in 
quanto integrante gli estremi dell’abuso del processo. 
Dal momento che simili finalità possono verificarsi lungo l’intero iter della 
procedura, tutto il corso concordatario deve confrontarsi, sin dal suo avvio, con la 
necessità di evitare che lo strumento concorsuale sia utilizzato in termini abusivi. 
In tal guisa, le Sezioni Unite[5] hanno già avuto occasione di ricordare come la 
presentazione anticipata della domanda di concordato, implicando per sua natura 
l’impiego di un lasso temporale per dare completezza al proposito di risanamento 
dell’imprenditore, possa consentire il perseguimento di finalità dilatorie da parte 
chi intenda approfittare dell’istituto per perseguire obbiettivi ben diversi dalla 
regolazione della crisi d’impresa. 
Questa particolare attitudine del preconcordato, a prestarsi a finalità distorte, ha 
indotto il legislatore ad avvertire come più urgente l’esigenza di evitare ogni forma 
di abuso, proprio con riferimento alla fase di pendenza del termine per predisporre 
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la proposta, il piano e i documenti, di cui ai commi 2 e 3 dell’art. 161 l. fall., quando 
l’imprenditore rimane soggetto a una serie di cautele ideate proprio per 
scongiurare un simile rischio[6]. Tali cautele, pur tuttavia, non possono, ex 
abrupto, escludere che il debitore possa presentare domande di concordato, con o 
senza riserva, con una mera ed evidente finalità dilatoria[7]. 
Sebbene il debitore non debba motivare le ragioni del ricorso al deposito della 
domanda senza piano, laddove emerga fin da subito che questo persegua “una mera 
ed evidente finalità dilatoria”, il Tribunale ben potrà immediatamente rilevarla, onde 
evitare di amplificare gli effetti pregiudizievoli dell’abuso del processo ravvisato. 
Ne consegue che la presentazione di una domanda di concordato con riserva, in 
pendenza del procedimento per la dichiarazione di fallimento, non impone al 
Tribunale, sempre e in ogni caso, la concessione di un termine ai sensi dell’art. 161, 
commi 6 e 10, l. fall. In altri termini, il diritto al termine processuale trova un 
limite nell’abuso del processo. Il Tribunale non ha margini di discrezionalità, né 
sotto il profilo dell’estensione del lasso di tempo assegnato (rimanendo escluso che 
al debitore possa attribuirsi un termine per il deposito della proposta e del piano 
non coincidente con quello fisso di sessanta giorni, espressamente previsto dall’art. 
161, comma 10, l. fall.)[8], né rispetto all’adesione alla richiesta, a patto però che 
la stessa sia accompagnata dal rituale deposito di tutta la documentazione prevista 
dall’art. 161, comma 6, l. fall., e non emergano, fin da quel frangente, profili di 
abuso del diritto. 
Riconosciuto che l’abuso del procedimento concordatario possa essere acclarato 
fin dall’avvio del preconcordato, nel caso in cui una simile condotta si configuri 
immediatamente, resta da stabilire se l’aspetto cronologico con cui l’iniziativa 
processuale sia assunta possa valere a individuare un abuso del diritto. Nessun 
significato in questi termini può essere attribuito alla mera presentazione della 
richiesta di concessione di un termine ex art. 161, comma 6 e 10, l. fall., ove si 
consideri che la domanda anticipata di concordato sia consistente proprio 
nell’attribuzione di una scadenza per il completamento del corredo concordatario 
e implichi, per sua natura, un differimento del procedimento prefallimentare, i cui 
effetti dilatori sono neutralizzati dal fenomeno di consecuzione delle procedure 
concorsuali (secondo cui le conseguenze di un eventuale fallimento, dichiarato 
all’esito di un insuccesso della procedura concordataria, tesa a regolare la 
medesima insolvenza, debbono essere retrodatati alla data di avvio della procedura 
minore). 
La mera richiesta di concessione del termine in parola è, quindi, un fatto neutro, 
dal momento che non può costituire abuso il perseguimento di finalità proprie e 
non eccedenti rispetto a quelle per cui l’istituto è stato predisposto, tenuto conto, 
peraltro, dei meccanismi procedurali atti ad ammortizzare la dilazione temporale 
insita in questa forma di avvio della procedura concordataria. 
Né valgono a conferire una diversa pregnanza alla presentazione della domanda di 
concordato la consapevolezza della situazione di dissesto, la consistenza di 
quest’ultimo e la pendenza di un’istanza di fallimento, ove si consideri, da un lato, 
che la situazione di crisi, per quanto pesante, e la volontà di dare una soluzione alla 
stessa costituiscano il presupposto indefettibile della procedura concordataria, e, 
dall’altro, che la pendenza di un procedimento per la dichiarazione di fallimento (a 
mente dell’art. 161, comma 10, l. fall.) non impedisca la presentazione della 
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domanda di concordato bianco, ma limiti unicamente il termine concedibile per la 
predisposizione di proposta, piano e relativa documentazione. 
La presentazione di una domanda all’ultimo momento utile per assumere una 
simile iniziativa può suscitare, innegabilmente, maggiore sospetto sul fatto che il 
debitore intenda unicamente differire la dichiarazione di fallimento. Occorre, 
tuttavia, considerare come anche questa domanda rimanga, di per sé, nel solco 
delle finalità proprie dell’istituto, in quanto l’imprenditore ben può risolversi, 
anche all’ultimo minuto, a tentare una soluzione della propria crisi, piuttosto che 
rassegnarsi a una dichiarazione di insolvenza. Anche in questo caso valgono i 
contrappesi predisposti dall’ordinamento per evitare nocumento ai creditori[9] ed 
operano i meccanismi di neutralizzazione del differimento. 
Il tempo scelto per la presentazione della domanda c.d. in bianco non vale, perciò, 
a vanificare le considerazioni in precedenza fatte sull’impossibilità di trarre 
argomenti per ravvisare un abuso da una condotta che si mantenga nei termini, 
cronologici e sostanziali, prescritti dalla norma. 
Il ritardo dell’iniziativa può, pur tuttavia, concorrere a dimostrare, unitamente ad 
altri elementi utili a rappresentare il quadro d’insieme in cui la risoluzione è stata 
assunta e a tratteggiarla in termini meramente dilatori, il perseguimento di finalità 
abusive, che, in quanto tali, nulla hanno a che vedere con l’intenzione di addivenire 
a una compiuta regolamentazione della crisi d’impresa. 
  
I principi statuiti dalla Prima Sezione. 
 
Sarà, quindi, necessario fissare i seguenti principi: 

• il debitore, ove presenti una domanda anticipata di concordato accompagnata da 
tutti gli elementi stabiliti dall’art. 161, comma 6, l. fall., ha diritto alla concessione 
del termine per predisporre la proposta, il piano e la documentazione di cui ai 
commi 2 e 3, a meno che il Tribunale non rilevi aliunde fin da quel frangente che 
l’iniziativa è assunta con abuso dello strumento concordatario; 

• la mera presentazione di una richiesta di concessione di un termine ex art. 161, 
comma 6 e 10, l. fall., costituisce un fatto neutro inidoneo di per sé a dimostrare la 
volontà del debitore di sfuggire alla dichiarazione di fallimento, ove si consideri 
che una simile domanda implica, per sua natura, un differimento del procedimento 
prefallimentare che lo contiene e che tale differimento rimane neutralizzato dal 
fenomeno di consecuzione delle procedure concorsuali; 

• la domanda anticipata di concordato presentata all’ultimo momento utile può 
tuttavia concorrere a dimostrare, unitamente ad altri elementi atti a rappresentare 
in termini abusivi il quadro d’insieme in cui l’iniziativa è stata assunta, il 
perseguimento di finalità dilatorie del tutto diverse dall’intenzione di regolare la 
crisi d’impresa. 

La sentenza impugnata non ha fatto corretta applicazione di questi principi. 
Difatti, la decisione, pur avendo ritenuto che “solo all’esito dell’accertamento negativo 
di una situazione di abuso dello strumento processuale spetta al richiedente l’assegnazione 
non discrezionale del termine di sessanta giorni per la presentazione della proposta di 
concordato allo scopo di prevenire la dichiarazione di fallimento”, ha applicato 
falsamente la medesima regola, avendo ricondotto, in maniera non pertinente, la 
fattispecie concreta posta al suo esame all’istituto dell’abuso del preconcordato. 
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Una simile valutazione infatti si fonda sull’apprezzamento di una pluralità di 
elementi indiziari che hanno valorizzato, da un lato, la consapevolezza oggettiva 
che la società debitrice doveva avere del proprio stato di crisi, di gravità tale da 
non poter essere considerata recente, dall’altro la singolare tempistica 
dell’iniziativa processuale della debitrice, assunta a immediato ridosso dell’udienza 
prefallimentare. Circostanze che, come rilevato, non possono bastare a comprovare 
che lo strumento concordatario, introdotto nel rispetto dei termini previsti 
dall’art. 161, comma 10, l. fall., e con rituale allegazione della documentazione 
prescritta, fosse stato sviato dalle sue finalità risanatorie, occorrendo, per contro, 
la dimostrazione di altre circostanze utili nel loro complesso a dare diversa valenza 
all’iniziativa assunta all’ultimo momento utile, ma pur sempre nell’alveo dei 
requisiti formali e cronologici caratterizzanti l’istituto. 

 
[1] V. Cass. Civ., Sez. I, 26 novembre 2018, n. 30539, in dejure.it. 
[2] V. Cass. Civ., Sez. VI, 11 ottobre 2018, n. 25210, in dejure.it. 
[3] V. Cass. Civ., Sez. I, 7 marzo 2017, n. 5677, in dejure.it. 
[4] V. Cass. Civ., Sez. I, 14 febbraio 2017, n. 3836, in dejure.it. 
[5] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., 15 maggio 2015, n. 9935, con nota di A. 
F. Di Girolamo, Le Sezioni unite e il principio di prevalenza del concordato preventivo 
rispetto al fallimento., in Giurisprudenza Commerciale, fasc. 1, 2017, 32. 
[6] Oltre a dover presentare periodiche informazioni su situazione e gestione 
finanziaria dell’impresa e sull’attività compiuta ai fini di predisporre la proposta e 
il piano, è tenuto a sottostare alle attività di controllo del commissario giudiziale 
e può compiere gli atti urgenti di straordinaria amministrazione soltanto dopo 
aver ottenuto l’autorizzazione del Tribunale. 
[7] V. Cass. Civ., Sez. Un., 15 maggio 2015, n. 9935, v. supra nota 5. 
[8] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 12 ottobre 2018, n. 25602, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. 
Un., 2015, n. 9935, v. supra nota 5. 
[9] L’imprenditore vede, difatti, abbreviati i termini per predisporre la soluzione 
alla crisi ed è tenuto a rappresentare periodicamente le modalità con cui si sta 
attivando e l’evoluzione della propria situazione finanziaria.  
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La querelle del rimborso degli oneri per l’estinzione 
anticipata. 

 

Commento a Trib. Napoli, 10 marzo 2020, n. 2391. 
 
di Antonio Zurlo 
 
  
Premessa. 
 
Come efficacemente scrisse il Prof. Umberto Romagnoli, nell’ormai lontano 1982, 
«Chi, potendo risolvere una questione semplice, la complica, commette una cattiva azione.». 
Lungi da ogni improprio e inopportuno giudizio morale, specie qui dove si discorre 
di legittimi punti d’osservazione e di interpretazione, il concorso nell’addensare un 
legittimo affidamento sociale, attorno alla possibilità indiscriminata di un 
rimborso integrale di tutti gli oneri, in caso di estinzione anticipata del 
finanziamento, è stato, se non una cattiva azione, quantomeno una scelta fumosa e 
avventata. Perché, tornado all’espressione aforistica, la questione è semplice: 
l’ormai famigerata (suo malgrado) sentenza “Lexitor” non può essere “applicata 
direttamente” nel panorama giuridico e ordinamentale italiano. Per le tutte le 
ragioni che, in maniera quasi precorritrice, sono state esposte in questa Rivista[1], 
a margine della pronuncia della Corte di Giustizia dell’Unione Europea, che non 
sono tramontate neppure dopo la (prudente) decisione del Collegio di 
Coordinamento dell’Arbitro Bancario Finanziario[2] e che sono state affermate 
dalla decisione in commento del giudice partenopeo, che, a sua volta, fa il paio con 
il precedente pronunciamento del novembre 2019[3]. 
 

*************************************** 
  
Le circostanze fattuali. 
 
Nel 2010, un consumatore aveva stipulato con la propria Banca un contratto di 
finanziamento, da restituire mediante cessione pro solvendo di n. 120 quote della 
retribuzione mensile. In sede di liquidazione del mutuo, dal capitale netto erogato, 
l’Istituto aveva provveduto a trattenere somme a titolo di costi del credito ulteriori 
agli interessi. Durante la regolare esecuzione del contratto, il cliente aveva 
provveduto all’estinzione anticipata del contratto di finanziamento, allo scadere 
della 48esima rata, effettuando un pagamento quantificato dalla Banca mutuante, 
mediante conteggio estintivo. Quest’ultima, in applicazione di una clausola 
contrattuale eliminatoria di ogni diritto del mutuatario alla restituzione di alcune 
delle spese anticipate per il mutuo, non provvedeva al rimborso, neppure parziale, 
in ordine ai costi del credito non maturati; più nello specifico, il consumatore aveva 
lamentato la mancata restituzione dei costi relativi alle commissioni bancarie e alle 
commissioni di intermediazione (non anche dei costi relativi ai premi assicurativi). 
Citando innanzi al Giudice di Pace di Barra l’Istituto di credito, il mutuatario aveva 
quantificato le somme cui aveva diritto, a seguito dell’estinzione anticipata del 
finanziamento, mediante il c.d. metodo proporzionale (o pro rata temporis, o metodo 
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lineare), ovverosia dividendo le somme versate al momento della stipula del 
contratto, per il pagamento delle commissioni bancarie e di intermediazione, per 
il numero di rate di cui si componeva il piano di ammortamento del mutuo, e 
moltiplicando il risultato ottenuto per le rate corrisposte in un’unica soluzione, 
all’atto dell’estinzione anticipata. 
Il giudice di primo grado riconosceva il diritto di parte attrice, nella misura cosi 
quantificata, e condannava, in conseguenza, la Banca anche alle spese di lite. 
Avverso tale pronunciamento, proponeva appello l’Istituto. 
  
La decisione del giudice partenopeo: il carattere “non self executing” della 
Direttiva (e della sentenza della CGUE). 
 
In via preliminare, il Tribunale di Napoli, oltre all’ammissibilità dell’appello, 
sottolinea, perentoriamente, l’inapplicabilità, alla fattispecie oggetto della 
controversia, della sentenza dell’11 settembre 2019, C-383, della Corte di 
Giustizia dell’Unione Europea, interpretativa dell’art. 16 della Direttiva 
2008/48/CE, in contrasto con il testo dell’art. 125sexies TUB, poiché la citata 
fonte normativa europea, non essendo self executing, non può trovare diretta 
applicazione nei rapporti interprivatistici ordinamentali[4]. 
In tal guisa, pare senz’altro opportuno quanto necessario, con riferimento alle 
spese accessorie a un contratto di finanziamento, distinguere tra la remunerazione 
di servizi temporalmente collocabili nella fase preliminare e/o formativa del 
regolamento negoziale (i cc.dd. oneri “up front”) e quella di attività destinate a 
trovare svolgimento nella fase esecutiva (i cc.dd. costi “recurring”). 
Generalmente, a siffatta distinzione si è soliti addivenire, dal momento che i 
costi recurring sono univocamente oggetto di restituzione, in caso di estinzione 
anticipata. Le predette spese, sono gli interessi sulle rate non scadute, le 
commissioni finanziarie e accessorie, le spese di assicurazione divise per il numero 
di rate, con restituzione solo di quelle limitatamente alle rate non scadute. In ogni 
caso, nel dubbio sul titolo della spesa, la voce di costo deve 
essere considerata recurring pari all’importo degli interessi e dei costi dovuti per la vita 
residua del rapporto, senza entrare nei dettagli del criterio di calcolo. 
La giurisprudenza arbitrale, a sua volta, ha, a più riprese, escluso che, nei casi di 
estinzione anticipata, le commissioni d’intermediazione possano essere 
interamente conteggiate a carico del cliente, solo laddove sia in esse incontroversa 
la sussistenza di forme di remunerazione per attività che l’intermediario avrebbe 
dovuto rendere per tutta la durata del rapporto, e da cui però, per effetto 
dell’estinzione anticipata, sia stato anticipatamente liberato. 
Fra i costi per servizi accessori certamente rientranti nella categoria recurring si 
rinvengono i premi per le polizze assicurative (sulla vita, sull’impiego, sugli 
infortuni), a copertura del rischio di non realizzo cui è naturalmente esposto il 
mutuante. Anche tali oneri, per prassi negoziale, sono addebitati anticipatamente 
e integralmente al soggetto mutuatario, al momento dell’accensione del 
finanziamento, e nessun indennizzo sembra oggi poter maturare in favore alla 
Banca, finché non sia stata fornita la dimostrazione che 
gli eventuali costi, direttamente collegati al rimborso anticipato, siano stati 
effettivamente sostenuti. 
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A tal riguardo, l’art. 125sexies TUB prevede che «il consumatore [possa] rimborsare 
anticipatamente in qualsiasi momento, in tutto o in parte, l’importo dovuto al 
finanziatore». Il giudice partenopeo evidenzia, per giunta, come, conformemente 
alla Direttiva 87/102/CEE, il Decreto del Ministero del Tesoro 8 luglio 1992, art. 
3, comma 1, abbia previsto che «il consumatore [debba avere] sempre la facoltà 
dell’adempimento anticipato» e che tale facoltà «si [eserciti] mediante versamento al 
creditore del capitale residuo, degli interessi ed altri oneri maturati fino a quel momento e, 
se previsto dal contratto, di un compenso comunque non superiore all’uno per cento del 
capitale residuo». 
Di talché, il rimborso delle somme spettanti al cliente, cosi come disposto dalla 
legge, è rappresentativo di una corretta applicazione del principio di trasparenza e 
buona fede contrattuale, tra le parti del contratto di credito sottoscritto. 
Le Disposizioni di Vigilanza del 29 luglio 2009 e s.m.i., alla Sezione VII, par. 5.2.1, 
prevedono che «i contratti di credito indicano in modo chiaro e conciso il diritto del 
consumatore al rimborso anticipato previsto dall’articolo 125-sexies, comma 1, del T.U.B. 
e la procedura per effettuarlo nonché, in presenza delle condizioni ivi stabilite, il diritto 
del creditore a ottenere, ai sensi dell’articolo 125-sexies, comma 2, del T.U.B., un 
indennizzo a fronte del rimborso anticipato e le relative modalità di calcolo», chiarendo 
ulteriormente che «nei contratti di credito con cessione del quinto dello stipendio e della 
pensione e nelle fattispecie assimilate, le modalità di calcolo della riduzione del costo totale 
del credito a cui il consumatore ha diritto in caso di estinzione anticipata includono 
l’indicazione degli oneri che maturano nel corso del rapporto e che devono quindi essere 
restituiti per la parte non maturata dal finanziatore o da terzi, al consumatore, se questi 
li ha corrisposti anticipatamente al finanziatore». Da questo puntuale sostrato 
normativo emerge evidente lo stretto collegamento tra la trasparenza 
contrattuale, ex ante, e il tema della ripetibilità dei costi anticipati in caso di 
scioglimento parimenti anticipato del contratto. In senso ulteriormente 
avvalorativo, è intervenuta la Comunicazione del Governatore di Banca d’Italia, 
del 10 novembre 2009 (“Cessione del quinto dello stipendio e operazioni 
assimilate: cautele e indirizzi per gli operatori”), nella quale è stato sottolineato 
che «relativamente all’estinzione anticipata, la Banca d’Italia ha stigmatizzato la prassi, 
seguita dagli intermediari, di indicare cumulativamente, nei contratti e nei fogli 
informativi, l’importo di generiche spese, non consentendo quindi una chiara 
individuazione degli oneri maturati e di quelli non maturati». 
Dopo aver rassegnato compiutamente le principali tappe dell’excursus normativo, 
il Tribunale evidenzia come la distinzione delle spese passibili di restituzione a 
seguito di estinzione anticipata sia sempre stata collocata nell’ambito dell’esigenza 
di trasparenza nei rapporti contrattuali, intercorrenti tra l’Intermediario 
finanziario e la controparte “non professionista”. Invero, la Banca d’Italia ha, in più 
occasioni[5], richiamato gli Intermediari a un coscienzioso rispetto della 
normativa di trasparenza. Senza soluzione di continuità si pone la Comunicazione 
n. 304921/11, del 7 aprile 2011, a firma del Direttore Generale di Banca d’Italia, 
con cui si sollecitava la generalità degli intermediari attivi nel comparto delle 
cessioni del quinto dello stipendio a «definire correttamente – in linea con le nuove 
disposizioni sul credito ai consumatori – la ripartizione tra commissioni up-
front e recurring, includendo nelle seconde le componenti economiche soggette a 
maturazione nel tempo», nonché a «definire criteri rigorosi, legati a una stima 
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ragionevole dei costi, per individuare eventuali somme da rimborsare ai clienti che abbiano 
in passato estinto anticipatamente le operazioni, valutando l’opportunità di utilizzare 
procedure informatiche per calcolare prontamente il quantum dovuto» e ad «assicurare il 
pieno rispetto delle regole contabili nella rilevazione delle commissioni e degli oneri 
connessi con le CQS». 
Dal descritto contesto, emerge in primo luogo che, se sia circostanza senz’altro 
veritiera quella per cui le fonti primarie dispongano unicamente che il consumatore 
abbia diritto a un rimborso in caso di estinzione anticipata del rapporto di 
finanziamento “pari all’importo degli interessi e dei costi dovuti perla vita residua del 
rapporto” (senza entrare nei dettagli del criterio di calcolo), è altrettanto vero che 
le fonti secondarie indichino con sufficiente chiarezza, in primo luogo, che il tema 
si colleghi alla direttiva generale della trasparenza contrattuale e, in secondo 
luogo, che ai costi recurring si debba applicare il principio di competenza 
economica, trattandosi di oneri che maturano in ragione del tempo e, di 
conseguenza, da rilevare pro rata temporis. 
Il problema, quindi, diviene quello di stabilire quale rilievo giuridico debba 
scientemente darsi alle indicazioni contenute nelle fonti secondarie. In tal senso, il 
Tribunale osserva che, in tema di rapporti obbligatori, rilevano non solo le 
disposizioni normative primarie, ma anche le clausole generali di cui agli artt. 
1175, 1337, 1358, 1366,1375, 2598, n. 3, c.c. Una simile conclusione è rafforzata 
dal rilievo per cui, nei mercati soggetti a vigilanza, spetta all’Autorità vigilante, in 
possesso delle più ampie informazioni circa il mercato vigilato, definire le regole 
di dettaglio che meglio consentano di perseguire gli scopi 
di policy normativamente individuati: nella fattispecie qui attenzionata, l’equo 
rimborso al consumatore recedente, spettando alle Corti vigilare che tali regole di 
dettaglio non siano palesemente in contrasto con detti scopi o con le regole 
inderogabili del sistema giuridico. 
È premura dello stesso Tribunale rilevare che demandare la concretizzazione della 
equità sostanziale del rimborso dei costi anticipati (cui il cliente – consumatore ha 
diritto), alla volontà delle parti (che può essere desunta, ex post, in base a metodi di 
calcolo), equivale ad abbandonare la concretizzazione di valori, che sono anzitutto etici, 
alle prassi correnti. Ne consegue che, con riferimento alle commissioni, il criterio pro 
rata temporis, applicato sul loro intero ammontare sia il più logico, nonché il più 
conforme al diritto e all’equità sostanziale. 
In effetti, anche applicando il previgente disposto dell’art. 125 TUB (laddove il 
contratto di finanziamento fosse stato concluso prima della riforma del 2010) si 
giungerebbe alle medesime conclusioni. Anche la precedente versione della 
disposizione de qua, difatti, statuiva, in maniera precisa e chiara, il diritto all’equa 
riduzione del costo complessivo, risultando operativo anche in assenza delle 
disposizioni secondarie CICR (visto il criterio di equità comunque imposto, che 
rendeva la previsione autonomamente eseguibile). 
La rinuncia al rimborso contrattualmente prevista si presentava, perciò, nulla, 
vista la contrarietà di tale clausola anche al vecchio testo dell’art. 125 TUB, norma 
imperativa nell’ambito dei rapporti tra Istituto di credito e cliente – consumatore. 
Per altro verso, la deroga al disposto normativo sarebbe stata, comunque, 
vessatoria, in quanto determinante uno squilibrio eccessivo del sinallagma 
contrattuale a danno del cliente consumatore. 
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Ciò premesso, devesi rilevare i costi oggetto dell’originaria richiesta di 
restituzione, formulata dal cliente, in relazione alla estinzione anticipata del 
finanziamento, siano da considerarsi “up front” e non “recurring”. In effetti, dalla 
lettera del contratto, emerge chiaramente che sia la commissione bancaria che la 
provvigione di intermediazione attenessero esclusivamente al momento genetico 
del rapporto, non essendo prevista alcuna attività successiva alla conclusione del 
contratto. Trattasi, in effetti, di attività che non possono ridursi per il caso di 
estinzione anticipata del finanziamento e che prescindono del tutto dalla durata 
effettiva del rapporto. In altri termini, sono costi già completamente maturati al 
momento della stipulazione del contratto e compiutamente determinati. In 
particolare, in modo assolutamente condivisibile, il giudice partenopeo statuisce 
che la distinzione tra spese “up front” e quelle “recurring” abbia ancora un 
significato, non essendo ragionevole far gravare sul soggetto mutuante gli effetti 
di una scelta liberamente effettuata dal mutuatario nell’estinguere anticipatamente 
il finanziamento. 
Ciò induce a escludere (contrariamente a quanto affermato con il pronunciamento 
di primo grado) qualsiasi vessatorietà della clausola (in ogni caso debitamente 
sottoscritta), ai sensi dell’art. 33 cod. cons. In tal guisa, l’analisi della natura 
vessatoria (o meno) della clausola potrebbe essere effettuata soltanto qualora si 
ritenga che le voci anzidette maturino nel corso del rapporto, perché nel caso in 
cui (come nel contratto in esame) i costi contestati siano già completamente 
maturati al momento della stipulazione del contratto, è evidente che non possa 
ritenersi sussistente alcun significativo squilibrio, a danno del consumatore[6]. 
In conclusione, la sentenza gravata deve essere riformata, dovendosi rigettare la 
domanda proposta dalla originaria parte istante. 

 
[1] Il riferimento è a A. Zurlo, Primum vivere, deinde philosophari: lo strano caso della 
rimborsabilità delle commissioni., 5 novembre 
2019, https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/11/05/primum-vivere-deinde-
philosophari-lo-strano-caso-della-rimborsabilita-delle-commissioni/. 
[2] Il riferimento è a ABF, Collegio di Coordinamento, 19 dicembre 2019, n. 2625, 
già commentata in questa Rivista, con nota di P. Verri, Collegio di Coordinamento 
ABF: il consumatore ha diritto al rimborso delle componenti del costo totale del credito, 
compresi i costi up front, 18 dicembre 2019, 
https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/12/18/collegio-di-coordinamento-abf-
il-consumatore-ha-diritto-al-rimborso-delle-componenti-del-costo-totale-del-
credito-compresi-i-costi-up-front/. 
[3] Il riferimento è a Trib. Napoli, 22 novembre 2019, n. 10489. 
[4] V. Trib. Monza, 22 novembre 2019, n. 2573. 
[5] Cfr. Provvedimento della Banca d’Italia del 19 agosto 2002, “Attività bancaria 
fuori sede. Mediatori e agenti”; Provvedimento della Banca d’Italia in materia di 
“attività bancaria fuori sede”, pubblicato sul Bollettino di vigilanza di 
dicembre2005; Istruzioni di vigilanza per le banche, Titolo X, Cap. I; Istruzioni di 
vigilanza per gli intermediari iscritti nell’Elenco Speciale, Parte I, Capitolo VI, 
Sezione II; Provvedimento del Governatore della Banca d’Italia del 25 luglio 2003, 
“Disposizioni in materia di trasparenza delle operazioni e dei servizi finanziari”; 
Provvedimento del Governatore della Banca d’Italia del 29 luglio 2009, 
“Disposizioni sulla trasparenza delle operazioni e dei servizi bancari e finanziari. 
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Correttezza delle relazioni tra intermediari e clienti”; Istruzioni per la rilevazione 
trimestrale dei tassi effettivi globali medi emanate ai sensi della legge sull’usura 
nell’agosto2009. 
[6] Cfr. Trib. Torino, 4 aprile 2018, n. 1283.  
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Contratto d’affitto d’azienda e dichiarazione di fallimento 
dell’imprenditore commerciale. 

 

Commento a Cass. Civ., Sez. VI, 16 marzo 2020, n. 7311. 
 
di Francesca Maria Leo[*] 
  
Premessa. 
Una recente pronuncia della Suprema Corte di Cassazione offre lo spunto per 
alcune brevi riflessioni, connesse all’accertamento del presupposto soggettivo per 
la dichiarazione di fallimento. Più precisamente, la questione affrontata e decisa 
dalla Sesta Sezione della Corte di Cassazione[2] concerne la correlazione tra la 
stipulazione di un contratto d’affitto da parte dell’operatore economico e la perdita 
della qualifica di imprenditore commerciale, condizione, quest’ultima, necessaria 
ai fini dell’integrazione dei requisiti soggettivi di fallibilità previsti dall’art. 1 L. 
Fall. 
  
La fattispecie. 
La vicenda, da cui origina l’ordinanza oggetto del presente contributo, vede 
protagonista un’associazione sindacale tra artigiani, poi dichiarata fallita, avente 
per scopo statutario la promozione degli interessi, lo studio, nonché la gestione 
delle problematiche di categoria, il cui reclamo, avverso la sentenza di fallimento, 
veniva ulteriormente rigettato dai giudici della Corte d’Appello di Ancona. 
Plurimi i motivi di gravame in cui si articolava il ricorso proposto dalla predetta 
associazione debitrice innanzi alla Suprema Corte di Cassazione; più 
specificatamente, la ricorrente lamentava, in primis, la violazione e falsa 
applicazione degli artt. 2221 c.c. e 1 L. Fall., sostenendo  l’insussistenza della 
qualità di imprenditore commerciale in virtù della qualificazione della medesima 
in termini di associazione sindacale di artigiani, restando irrilevante l’economicità 
della gestione; col secondo motivo censurava la violazione e falsa applicazione 
degli artt. 1362 c.c. e 10 L. Fall., stante la dismissione oramai della propria attività 
sin dal lontano 2014, negando, del resto, la stipulazione di un contratto di affitto 
d’azienda. Col terzo motivo di ricorso si evidenziava come, pur ove posto in essere 
il predetto negozio, lo stesso avrebbe, inevitabilmente, determinato la perdita della 
qualifica di imprenditore commerciale, con chiara violazione da parte della 
sentenza oggetto di gravame dell’art. 1 L. Fall., il quale prescrive la suddetta 
qualità tra i requisiti soggettivi del fallimento; infine lamentava violazione di legge 
in quanto, al fine di provare la cessazione dell’attività di consulenza legale, essa 
aveva articolato capitoli di prova, i quali, tuttavia, non erano stati ammessi. 
  
La questione giuridica affrontata e la decisione della Cassazione. 
Se la risposta del S.C. è decisamente negativa in ordine alla maggior parte dei 
motivi di ricorso, pocanzi menzionati, è l’esame della doglianza relativa alla 
stipulazione di un contratto d’affitto a costituire spunto di riflessione per 
l’interprete e filo conduttore del percorso logico giuridico propugnato dai giudici 
di legittimità. La questione postasi dinanzi alla Corte può essere sintetizzata nel 
seguente interrogativo: può l’intervenuta stipulazione del contratto di affitto da 
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parte dell’imprenditore costituire, aprioristicamente e incontrovertibilmente, 
prova della prosecuzione dell’attività d’impresa? Ebbene, contrariamente a quanto 
sostenuto dalla sentenza di appello, i giudici di legittimità negano siffatta 
connessione ed escludono che l’accertamento dell’avvenuto affitto dell’azienda 
costituisca fattore unico rilevatore del proseguimento dell’attività d’impresa; tale 
conclusione, tuttavia, non deve far pensare, a contrario, che l’intervenuta stipula 
di siffatto accordo contrattuale determini, a priori, la dismissione dell’attività 
imprenditoriale. All’organo giudicante è demandato, comunque, il compito di 
accertare, in concreto, che alla stipulazione del contratto sia accompagnata una 
condotta dell’imprenditore univocamente diretta alla definitiva dismissione 
dell’attività originariamente intrapresa. 
Del resto, la necessità di un’indagine effettiva e in positivo in ordine alla cessazione 
dell’attività imprenditoriale appare in linea col principio di effettività sancito dal 
legislatore con l’art. 10 L. Fall. 
L’attuale formulazione della disposizione, infatti, superando l’artificiosa 
distinzione esistente in passato tra imprenditori individuali e collettivi, nonché il 
dibattitto giurisprudenziale e dottrinale sorto in merito, ha stabilito, per entrambe 
le tipologie di operatori economici, che il fallimento non possa essere pronunciato 
dopo un anno dalla cancellazione dal registro delle imprese, informando il sistema 
al principio di pubblicità e di certezza dei rapporti giuridici[3]. Tuttavia, la 
precedente differenza di trattamento tra l’impresa collettiva e quella individuale 
torna a riproporsi nel secondo comma dell’art. 10 L. Fall. che prevede la possibilità 
di provare che la cancellazione dell’impresa individuale non corrisponde 
all’effettiva cessazione dell’attività di impresa, con la conseguenza che il termine 
dell’anno non decorre dalla cancellazione, ma dalla effettiva interruzione[4]. 
Per quanto concerne l’imprenditore persona fisica, dunque, il dato formale della 
cancellazione dal registro delle imprese costituisce condizione necessaria, affinché 
l’imprenditore benefici del termine annuale per la dichiarazione di fallimento, ma 
non sufficiente poiché la presunzione iuris tantum di cessazione – derivante dalla 
cancellazione- potrà essere vinta dalla prova contraria, fornita dal p.m. e dai 
creditori, che l’attività è comunque proseguita anche successivamente[5]. Se 
dunque, è la realtà materiale ad esser prevalente sul dato formale della 
cancellazione appare perfettamente coerente con suddetta impostazione il 
precipitato logico espresso dalla pronuncia in commento secondo cui «ai fini della 
dichiarazione di fallimento dell’imprenditore commerciale, l’affitto dell’azienda comporta, 
di regola, la cessazione della qualità di imprenditore, salvo l’accertamento in fatto che 
l’attività d’impresa sia, invece, proseguita in concreto, non essendo sufficiente affermare la 
compatibilità tra affitto di azienda e prosecuzione dell’impresa, la quale va invece 
positivamente accertata dal giudice del merito»[6]. 
  
  
Qui il testo integrale della pronuncia. 

 
[*] Cultore della materia di Diritto Commerciale e di Diritto delle crisi d’impresa, 
presso l’Università del Salento, e abilitata all’esercizio della professione forense. 
[2] Cassazione civile sez. VI, 16/03/2020, n.7311 in Diritto & Giustizia 2020, 17 
marzo. 
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[3] Il testo accoglie la censura di incostituzionalità rilevata dalla Corte 
Costituzionale con sentenza n. 319 del 21.07.2000, secondo cui il termine di un 
anno dalla cessazione dell’attività, prescritto ai fini dell’art. 10 L. Fall., per la 
dichiarazione di fallimento decorre, tanto per gli imprenditori individuali quanto 
per quelli collettivi, dalla cancellazione dal registro delle imprese. 
[4] Cfr. R. Battaglia, sub. art. 10 L. Fall. in Codice commentato del fallimento – a 
cura di Giovanni Lo Cascio – Lo Cascio Giovanni, Ipsoa, 2017. 
[5] Cfr. G.F. Campobasso, Diritto dell’impresa, Utet giuridica, Torino, 2012, 103 
ss. Secondo alcuni autori la possibilità di provare la data di effettiva cessazione si 
rapporta all’interesse dei creditori istanti di poter dimostrare, a dispetto della 
cancellazione risultante dal registro, che l’attività di impresa non è affatto cessata, 
e che quindi non è decorso l’anno di fallibilità. Così F. Lamanna, sub art. 10, in A. 
Jorio (a cura di) e M. Fabiani (coordinato da), Il nuovo diritto fallimentare, Bologna, 
2006; G. Cavalli, La dichiarazione di fallimento. Presupposti e procedimento, cit., 13. 
Diversa l’opinione di A. Nigro, sub art. 10, in A. Nigro e M. Sandulli, La riforma 
della legge fallimentare, Torino, 2006, 58; S. Fortunato, sub art. 1, cit., 52; L. 
Guglielmucci, Diritto fallimentare, Torino, 2006, 29; E. Bertacchini, L. Gualandi, S. 
Pacchi, G. Pacchi e G. Scarselli, Manuale di diritto fallimentare, cit., 33, secondo i 
quali la presunzione posta dall’ art. 10 L. Fall. può essere superata anche 
dall’imprenditore, il quale può opporre che la cessazione effettiva dell’attività risale 
ad un momento anteriore a quello della cancellazione. 
[6] Questo il principio di diritto affermato nella pronuncia in commento. 
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Assegno bancario contraffatto: le diverse responsabilità della 
banca trattaria e di quella negoziatrice. 

 
 

Nota a ABF, Collegio di Bari, 17 ottobre 2019, n. 23395. 
 
di Donato Giovenzana 
  
La controversia in esame concerne l’accertamento di eventuali profili di 
responsabilità dell’intermediario A (banca trattaria) e dell’intermediario B (banca 
negoziatrice) per il pagamento di due assegni contraffatti, mediante l’addebito sul 
conto corrente del ricorrente, presso l’intermediario A. Al riguardo, l’Abf di Bari 
richiama le Sezioni Unite che hanno enunciato il principio di diritto, secondo cui 
“la banca negoziatrice chiamata a rispondere del danno derivato – per errore 
nell’identificazione del legittimo portatore del titolo – dal pagamento di assegno bancario, 
di traenza o circolare, munito di clausola di non trasferibilità a persona diversa 
dall’effettivo beneficiario, è ammessa a provare che l’inadempimento non le è imputabile, 
per aver essa assolto alla propria obbligazione con la diligenza richiesta dall’articolo 1176 
c.c., comma 2” (Cass., Sez. Un., n. 12477/18, cit.; Cass., Sez. Un., n. 14712/07, 
cit.).   Ciò detto, a proposito della condotta degli intermediari resistenti, nel caso 
di specie, il Collegio pugliese osserva, innanzi tutto, che, a quanto è dato desumere 
dagli scritti difensivi delle parti, la negoziazione degli assegni in questione sarebbe 
avvenuta mediante procedura di Check Image Truncation. Dalla comparazione dei 
titoli originali e contraffatti, inoltre, è possibile rilevare la presenza sugli assegni 
contraffatti del QR Code e dei numeri di assegno corrispondenti a quelli dei moduli 
originali. Peraltro, negli assegni contraffatti, i numeri di assegno nelle tre tipologie 
di scrittura non risultano perfettamente allineati in verticale e il posizionamento 
del numero assegno con scrittura microforata, rispetto a quello con scrittura 
arabica, risulta non conforme alle indicazioni dell’ABI, secondo cui la numerazione 
microforata “è posta 3 mm sotto alla numerazione arabica e a 13 mm dal bordo inferiore 
e 11 mm da quello sinistro. Tale numerazione è apposta all’interno di un’area a sfondo 
bianco delimitata da un riquadro di 35 x 6 mm, posizionata a 11,5 mm dal bordo inferiore 
e a 9 mm dal bordo sinistro” (Circolare ABI – Serie Tecnica n. 21 – 12 giugno 
2014).   Non trova riscontro, per contro, l’affermazione del ricorrente, secondo cui 
sugli assegni contraffatti sarebbe riportata la sua firma “stampata e non 
sottoscritta”.   Dalla documentazione esibita dall’intermediario A, inoltre, si rileva 
una difformità fra i Data Matrix riportati sui titoli originali e quelli stampati sui 
due assegni clonati. Rispetto a tale circostanza, la menzionata Circolare ABI del 
2014 dispone che “l’eventuale alterazione del Data Matrix rende inoltre il codice 
illeggibile e ciò segnalerebbe di per sé un possibile tentativo di frode”. Dalle affermazioni 
del ricorrente, che trovano riscontro nell’estratto conto in atti, si evince che la 
banca trattaria ha contattato telefonicamente il traente in data 03/01/2019, in 
occasione del versamento, da parte dell’effettivo beneficiario, di un assegno € 
408,90, recante lo stesso numero (***938) di altro assegno (clonato) portato 
all’incasso il giorno prima, dell’importo di € 30.000,00 (somma contabilizzata tra 
le “uscite” in data 02/01/19 e poi stornata il giorno successivo). In data 04/01/19 
l’intermediario A ha comunque consentito l’incasso dei due assegni originali di € 
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384,30 e 624,00, nonostante due assegni (clonati) recanti medesimo numero seriale 
fossero già stati precedentemente incassati.   Quanto alla valutazione della 
condotta del ricorrente, ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 1227, cod. civ., non 
risulta che questi abbia trasmesso ad alcuno la riproduzione degli assegni oggetto 
di contestazione.   Per le suesposte ragioni, in linea con i richiamati orientamenti 
della giurisprudenza di legittimità e di questo Arbitro, ritiene il Collegio che la 
condotta di entrambi gli intermediari non possa andare immune da censure.   In 
particolare, all’intermediario A (trattario) è senz’altro ascrivibile una negligenza – 
sotto il profilo della carente organizzazione dell’attività d’impresa – nella 
predisposizione degli accorgimenti tecnici volti ad attenuare, se non proprio a 
escludere, il rischio di clonazione o di contraffazione degli assegni. Risulta, altresì, 
negligente la condotta dell’intermediario A, in occasione degli ulteriori incassi 
degli assegni originali, sopra menzionati.   Il procedimento di negoziazione dei 
titoli, d’altronde, ha fatto emergere un comportamento negligente anche 
dell’intermediario B (negoziatore), non essendo state da questi riscontrate le sopra 
menzionate difformità fra i titoli originali e quelli clonati/falsificati, in violazione 
delle regole tecniche indicate anche dall’ABI, che assumono senz’altro rilevanza, 
nella valutazione della diligenza esigibile dall’accorto banchiere. Né può costituire 
fattore di attenuazione, ovvero di esonero da responsabilità, il ricorso alla modalità 
di negoziazione c.d. di Check Image Truncation, la cui adozione, indubbiamente, 
agevola il processo di negoziazione, ma comporta, inevitabilmente, il rischio, per 
gli intermediari, della mancata piena percezione delle difformità dei titoli 
negoziati, rispetto agli originali. Si tratta di un rischio senz’altro inerente 
all’attività dell’impresa bancaria, come tale destinato a gravare sul soggetto che 
quell’attività professionalmente esercita (cfr., ad es., ABF Milano, decisione n. 
2989/2015, per il rilievo che la procedura in esame “è adottabile su base squisitamente 
volontaria ed è finalizzata a soddisfare essenzialmente un’esigenza di economicità degli 
intermediari; ogni rischio connesso al minor livello di controllo che essa comporta non può 
che ricadere in capo all’intermediario che da tale procedura tragga vantaggio, anche se a 
costo di escludere alla banca emittente o alla trattaria la verifica fisica del titolo. Ciò, 
tuttavia, non può comportare che l’intermediario possa andare esente da responsabilità per 
il mancato espletamento di tale verifica. Più semplicemente, il fatto che la banca accetti di 
pagare il titolo “al buio” equivale a ometterne volontariamente la sua verifica materiale, 
con ogni connessa conseguenza in caso di titoli che presentino irregolarità cartolari che 
solo l’esame fisico del documentoconsentirebbe di rilevare (ovvero le irregolarità derivanti 
dalla falsificazione del titolo o dall’apocrifia della sottoscrizione”. In senso conforme, 
cfr. ABF Bologna, dec. n. 17418/18, anche per il rilievo che l’adozione della 
procedura in esame “non può tradursi in un aggravamento del rischio a carico dei clienti, 
rispetto alla procedura tradizionale, visto che il ricorso alla procedura dematerializzata 
avvantaggia le banche (in termini di risparmio di costi e di tempo), che dunque devono 
sopportarne anche il maggior rischio che ne consegue, in applicazione del noto principio 
cujus comoda eius incommoda”).   Per le suesposte ragioni, il Collegio accerta la 
responsabilità degli intermediari resistenti e reputa equo ripartirne le conseguenze 
dannose nella misura, rispettivamente, del 60% (intermediario A) e del 40% 
(intermediario B). La documentazione in atti, per contro, non consente di ravvisare 
profili di concorrente responsabilità del ricorrente, al quale non risultano 
ascrivibili condotte negligenti. Quanto alle conseguenze delle riscontrate 
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illegittimità, deve riconoscersi il diritto del ricorrente alla restituzione 
dell’importo facciale dei titoli e degli interessi e delle commissioni addebitati in 
conto corrente dall’intermediario A, il quale, d’altronde, si è dichiarato disponibile, 
nell’ipotesi in cui il Collegio avesse ravvisato una sua responsabilità, a restituire al 
cliente gli interessi conteggiati a fronte dell’addebito degli assegni, per un importo 
di € 430,16. 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 
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Interest Rate Swap: alea bilaterale, margine a favore 
dell’Intermediario e “mark to market”. 

 

Nota a Trib. Venezia, 15 aprile 2020, n. 674. 
 
di Antonio Zurlo 
  
Le circostanze fattuali. 
 
Una società in accomandita semplice conveniva, innanzi al Tribunale di Venezia, 
l’Istituto di credito con cui aveva sottoscritto un contratto di mutuo, a tasso 
variabile, per l’importo di euro 480.000,00, nonché un contratto di Interest Rate 
Swap. Più nello specifico, parte attrice chiedeva l’accertamento della nullità e/o 
annullabilità di tale ultimo contratto, con conseguente condanna della Banca 
convenuta alla restituzione delle somme pagate, in esecuzione del medesimo, oltre 
interessi e rivalutazione dal dovuto al saldo. Domandava, altresì, l’accertamento 
della responsabilità dell’Istituto anche per fatto illecito, nonché per grave 
inadempimento agli obblighi contrattuali e di legge su di essa incombenti, in 
relazione alla nascita e alla gestione del rapporto finanziario, con conseguenti 
pronunce di risoluzione del contratto, di accertamento di illegittimità degli 
addebiti, di condanna alla restituzione e risarcimento del danno. 
In relazione al contratto di mutuo, la s.a.s. chiedeva che fosse accertata la 
nullità, ex art.1815, secondo comma, c.c., della clausola relativa ai tassi di interesse 
pattuiti dalle parti e, conseguentemente, la condanna della convenuta alla 
restituzione di tutti gli interessi corrisposti, nonché l’accertamento che in 
dipendenza di tale contratto nulla fosse dovuto da parte attrice a titolo di interessi. 
Si costituiva in giudizio l’Istituto, chiedendo, nel merito, in via principale, il rigetto 
delle domande attoree. 
A giudizio del Tribunale, le domande attoree sono infondate. 
  
Le operazioni in strumenti finanziari derivati: l’eventuale nullità e/o illiceità 
della causa. 
 
La società attrice lamentava la nullità del contratto Interest Rate Swap per asserita 
violazione dell’art.21 TUF. A tal riguardo, il giudice veneto osserva che solo la 
norma di cui all’art. 23 TUF (prescrittiva della necessaria forma scritta per il c.d. 
contratto – quadro) sia norma introduttiva di un vero e proprio requisito di 
validità, dalla cui violazione possa derivare la nullità del contratto – quadro; di 
talché, non vi è margine per dichiarare la nullità dei successivi atti negoziali posti 
in essere sulla base ed in esecuzione del contratto quadro[1]. 
Essendo le doglianze attoree incentrate anche sull’asserita violazione del dovere 
di informazione, occorre valutare se tale inosservanza abbia effettivamente avuto 
luogo e se, in caso affermativo, sussista un nesso eziologico tra questa e il danno 
lamentato. 
Al novero delle norme che stabiliscono dei veri e propri requisiti di validità (e, 
quindi, finalizzate a imporre all’Intermediario l’osservanza di obblighi di forma) 
deve senz’altro essere ricondotto l’art. 23 TUF, che prescrive, come poc’anzi 
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rilevato, la necessaria forma scritta per il contratto – quadro. Per contro, la 
violazione delle norme di natura comportamentale (intendendo per tali anche 
quelle che regolano il compimento delle singole operazioni di 
investimento), concorre a dar luogo a un inadempimento contrattuale, che può 
giustificare solo una pronuncia risarcitoria, idonea a ristorare il cliente – 
investitore del nocumento patito; in tal caso, viene, infatti, in rilievo una condotta 
dell’Intermediario successiva alla conclusione del contratto – quadro di 
negoziazione, avente natura attuativa di obblighi assunti proprio all’atto della 
stipulazione di quest’ultimo. 
La pronuncia risarcitoria presuppone la sussistenza di un nesso causale tra la 
violazione della norma comportamentale e il danno, che, nelle cause di 
intermediazione finanziaria, normalmente coincide con la perdita 
dell’investimento). È, perciò, necessario che il cliente dimostri specificamente 
l’esistenza del nesso di causalità tra la violazione dell’obbligo informativo 
(segnatamente, omessa consegna del documento sui rischi generali, omessa 
raccolta delle informazioni sul profilo di rischio, omessa o carente informazione 
sulle caratteristiche e sui rischi dell’operazione, etc.) e il danno (rectius, perdita 
dell’investimento). In altri termini, l’investitore deve comprovare che se avesse 
avuto complete informazioni da parte dell’Intermediario, avrebbe posto in essere 
una scelta d’investimento differente da quella, invero, effettivamente compiuta 
(ovverosia, dall’investimento incentivato). 
Nel caso di specie, escluso che dalla violazione dell’obbligo di informazione possa 
derivare la nullità del contratto, può, altresì, escludersi, sulla base della 
documentazione versata in atti dalla Banca convenuta, che vi fosse stata 
un’omissione informativa, dal momento che la società attrice aveva stipulato 
l’Interest Rate Swap dopo aver sottoscritto l’Accordo Normativo per l’operatività 
in strumenti finanziari derivati OTC[2], nonché la scheda informativa, con 
puntuale indicazione dei dati dell’operazione e dei vantaggi e svantaggi della 
stessa. In particolare, tale scheda informativa evidenziava l’obiettivo, l’analisi, il 
funzionamento, i vantaggi e gli svantaggi dell’operazione specificando: quanto ai 
vantaggi, che il tasso certo consentisse al cliente di avere certezza dei flussi 
finanziari legati al proprio indebitamento, rendendolo indifferente all’andamento 
dei tassi di interesse; quanto agli svantaggi, che il tasso certo eliminasse del tutto 
la possibilità di beneficiare di eventuali riduzioni dei tassi di interesse. Per di più, 
la Banca aveva, altresì, messo a disposizione della stessa società una scheda 
esemplificativa contenente un esempio di operazione e, nel corso del rapporto, 
aveva diligentemente provveduto a inviare, con cadenza mensile, il rendiconto 
derivati OTC. 
In senso avvalorativo, depone, inoltre, la circostanza per cui il legale 
rappresentante della società attrice avesse sottoscritto apposito questionario 
relativo all’analisi del profilo finanziario, dichiarando di conoscere le 
caratteristiche degli strumenti/prodotti finanziari, comprendendone principali 
rischi e dinamiche. 
Il contratto sottoscritto da parte attrice integra uno strumento derivato assai 
semplice e lo scambio di tasso variabile con tasso fisso (così come è avvenuto nel 
caso in esame) rientra nelle operazioni di copertura, in funzione di tutela 
dall’oscillazione dei tassi di interesse. Ne deriva l’adeguatezza dell’operazione 
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posta in essere dalla società rispetto al profilo finanziario delineato dal legale 
rappresentante della stessa. 
Il Tribunale, in maniera non dissimile, esclude la nullità del contratto per difetto 
di causa o illiceità della stessa, alla luce del concreto assetto dei rapporti negoziali 
predisposto dalle parti. Non può, infatti, essere affermata l’assenza o l’illiceità della 
causa per mancanza di alea bilaterale, considerato che, se dopo la conclusione del 
contratto i tassi fossero saliti, la società attrice avrebbe percepito differenziali 
positivi, laddove, per converso, l’alea può dirsi insussistente solo qualora un 
risultato positivo per una delle parti sia impossibile. Tale valutazione deve essere 
compiuta ex ante e non ex post[3]. 
Dalla documentazione prodotta dalla Banca convenuta, si evince che l’operazione 
in derivati trovasse ragion d’essere nella posizione debitoria della società, titolare 
nei confronti dell’Istituto di un mutuo di euro 480.000,00, con piano di 
ammortamento; il contratto derivato aveva come nozionale lo stesso ammontare, 
con diminuzione secondo un piano di ammortamento. La durata tra debito 
sottostante e nozionale dell’Interest Rate Swap era identica. L’operazione risultava 
illustrata e spiegata, come sopra evidenziato, anche mediante specifica indicazione 
dei vantaggi e dei rischi e di appositi esempi. 
Quanto all’assunto che i derivati in oggetto avessero previsto delle commissioni 
implicite (o costi occulti), in danno al cliente – investitore, il giudice osserva che, 
in linea generale, sia tratto fisiologico in ogni operazione di swap l’esistenza di un 
margine lordo di intermediazione implicito a favore dell’Intermediario, 
rinvenibile, da un lato, nelle condizioni più favorevoli che lo stesso ottiene sul 
mercato per concludere il contratto di segno contrario, e, dall’altro, nella copertura 
del rischio di credito e dei costi operativi. Tale margine lordo di intermediazione 
non comporta un esborso da parte del cliente in favore dell’Istituto di credito, ma 
consiste, in realtà, nella differenza tra il valore corrente (c.d. fair value) del 
contratto, al momento della sua rilevazione, e il fair value di analogo contratto 
stipulato, a condizioni praticate sul mercato, con soggetti terzi. La presenza di tale 
margine di intermediazione è, peraltro, coerente con la circostanza che sia la Banca 
ad assumersi il rischio dell’insolvenza del cliente e il costo di gestione 
dell’operazione. 
Con riferimento all’oggetto della causa, dall’esame della scheda illustrativa 
consegnata al cliente e dallo stesso sottoscritta, emerge che l’Istituto, in 
ottemperanza alla normativa regolamentare, avesse correttamente indicato che il 
prezzo finale, applicato al cliente, fosse il risultato dell’aggregazione di prezzo 
teorico, costo di copertura e margine, con un’esplicita evidenziazione dell’esistenza 
dei costi, della natura degli stessi e del loro ammontare massimo. 
Da ultimo, il giudice veneto esclude la nullità del contratto de quo per 
indeterminatezza dell’oggetto, in quanto il mark to market non sarebbe 
determinato o determinabile. 
Premesso che il c.d. mark to market non costituisca un elemento essenziale del 
contratto di swap, in quanto si limita a esprimere il valore del derivato in un 
determinato periodo e, quindi, una proiezione finanziaria, nel caso in esame, 
secondo il Tribunale è dirimente la circostanza per cui la stessa società attrice 
avesse prodotto i rendiconti mensili, nei quali veniva puntualmente indicato il 
valore dello stesso. 
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Con riferimento alla richiesta di risoluzione del contratto per grave 
inadempimento della convenuta agli obblighi di legge e la condanna della stessa al 
risarcimento del danno, parte attrice avrebbe pertanto dovuto allegare e 
comprovare (oltre all’asserita violazione), anche la sussistenza di un nesso causale 
tra la violazione della norma comportamentale e il danno. Non dissimilmente, la 
società non ha offerto adeguata allegazione relativamente all’asserita sussistenza 
di un vizio del consenso (e del dolo), tale da condurre all’annullamento del 
contratto, né, tantomeno, sull’effettiva riconoscibilità, da parte della Banca, 
dell’errore essenziale, considerato, peraltro, il profilo sottoscritto dal legale 
rappresentante della società attrice. 
  
Il contratto di mutuo e la previsione di una penale per estinzione anticipata. 
 
Con riferimento al contratto di mutuo, società attrice eccepiva l’usurarietà, 
incentrando il proprio assunto sulla previsione contrattuale di una penale di 
estinzione anticipata. 
È documentale che né il tasso corrispettivo né quello di mora pattuiti superino il 
tasso soglia previsto per i mutui a tasso variabile per il periodo di stipula. 
La previsione di una penale per estinzione anticipata non rileva ai fini del calcolo 
dell’usura, non costituendo un costo collegato all’erogazione del credito, ma 
dovendo essere, per contro, qualificata come pattuizione del tutto accidentale ed 
eventuale, che individua un corrispettivo per il recesso dal contratto. 
L’applicazione della clausola penale per estinzione anticipata discende da una 
scelta unilaterale del mutuatario, il quale decide di sciogliersi anticipatamente dal 
vincolo contrattuale e svolge, in quanto tale, una funzione indennitaria per il 
mutuante, per la perdita del lucro che subisce in relazione al mancato introito degli 
interessi pattuiti. Gli interessi, contrariamente, sia corrispettivi che moratori, sono 
sempre correlati all’erogazione del credito e al godimento del denaro (sebbene gli 
ultimi vengano applicati solo in caso di inadempimento). 
La penale si distingue inoltre dagli altri costi ricollegati all’erogazione del credito 
(quali potrebbero essere le spese di istruttoria o l’assicurazione obbligatoria), il cui 
sorgere è necessario e correlato alla stessa stipula del contratto. 
In definitiva, il Tribunale non giudica meritevoli di accoglimento le domande 
attoree, in quanto incentrate sulla circostanza che il contratto di mutuo prevedesse 
una penale per estinzione anticipata, non rilevante ai fini dell’usura (non essendo 
costo del denaro), neppure in concreto (perché qualora la sua applicazione 
determinasse il superamento del tasso si verificherebbe un’usura sopravvenuta, 
irrilevante secondo il più recente orientamento consolidatosi in seno alla 
giurisprudenza di legittimità)[4]. 
  
  
  
Qui il testo integrale della sentenza. 

 
[1] V. Cass. Civ., Sez. Un., 2007, nn. 26724 – 26725, con nota di G. Nappi, Le 
sezioni unite su regole di validità, regole di comportamento e doveri informativi, 
in Giustizia Civile, fasc. 5, 2008, 1189. V anche S. Corradi, Brevi riflessioni sui profili 
probatori e risarcitori in tema di responsabilità da inadempimento dell’intermediario 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/18/interest-rate-swap-alea-bilaterale-margine-a-favore-dellintermediario-e-mark-to-market/#_ftn4
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/Trib.-Venezia-15-aprile-2020-n.-674.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/18/interest-rate-swap-alea-bilaterale-margine-a-favore-dellintermediario-e-mark-to-market/#_ftnref1


 

                                                 229 

finanziario, in Banca borsa tit. cred., 6, 2010, 717; T. Febbrajo, Violazione delle regole 
di comportamento nell’intermediazione finanziaria e nullità del contratto: la decisione 
delle sezioni unite, in Giustizia Civile, fasc. 12, 2008, 2785; F. Bruno – A. Rozzi, Le 
Sezioni Unite sciolgono i dubbi sugli effetti della violazione degli obblighi di 
informazione, in Giurisprudenza Commerciale, fasc. 3, 2008, 604. 
[2] Per un approfondimento, A. Zurlo, Obblighi informativi e derivati OTC: necessità 
di un’informazione dettagliata e puntuale, in Diritto Bancario, giugno 2017, 
http://www.dirittobancario.it/spunti-dall-abf/trasparenza/obblighi-informativi-
e-derivati-otc-necessita-di-un-informazione-dettagliata-e-puntuale. 
[3] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 18 marzo 2019, n.7574, in dejure.it. 
[4] V. Cass. Civ., Sez. Un., 19 ottobre 2017, n. 24675, già annotata in questa 
Rivista, con commento di A. Zurlo, Usura sopravvenuta e cumulabilità degli interessi: 
rilievi critici alle recenti pronunce della Cassazione, 29 novembre 2017, 
https://www.dirittodelrisparmio.it/2017/11/29/usura-sopravvenuta-e-
cumulabilita-degli-interessi-rilievi-critici-alle-recenti-pronunce-della-cassazione-
antonio-zurlo/.  
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Il valore delle azioni di risparmio (in caso di incorporazione 
della società emittente). 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. I, 20 aprile 2020, n. 7920. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Le circostanze fattuali. 
 
Un azionista aveva convenuto in giudizio, innanzi al Tribunale di Padova, la 
propria Banca, assumendo di aver sofferto, quale proprietario di 170.000 azioni di 
risparmio di un altro Istituto di credito, una perdita patrimoniale verificatasi in 
conseguenza della fusione per incorporazione della seconda società nella prima. In 
particolare, l’attore aveva contestato il criterio assunto per il concambio delle 
azioni, dal momento che, in ragione di esso, la sua quota percentuale di capitale 
sociale era diminuita del 44,31% e il valore economico della sua partecipazione si 
era, consequenzialmente, ridotto in misura notevole. Aveva domandato, quindi, in 
via principale, l’accertamento circa l’esattezza del criterio di redistribuzione 
all’interno del rapporto di concambio, con condanna della controparte al 
risarcimento del danno, nel caso in cui detto accertamento avesse avuto esito 
negativo; in subordine, aveva chiesto di accertare il danno derivatogli da una 
turbativa del mercato tesa alla svalutazione delle azioni di risparmio. 
Il Tribunale di Padova aveva rigettato la domanda attorea. L’azionista, quindi, 
proponeva appello, invocando l’eguaglianza dei diritti patrimoniali fra azionisti 
ordinari, privilegiati e di risparmio e la conseguente necessità di operare una 
paritaria distribuzione delle azioni da ricevere in cambio da parte dei soci della 
società incorporata. 
La Corte d’Appello di Venezia rigettava il gravame. Nello specifico, negava la 
necessità di regolare il rapporto, assoggettando le azioni ordinarie e quelle di 
risparmio al medesimo trattamento; riteneva che all’adozione di un criterio 
unitario di valutazione ostasse l’«indiscutibile esistenza di diritti particolari di alcune 
categorie di azioni, e fra esse, delle azioni di risparmio»; in particolare, «in presenza di 
una condizione differenziale del titolo», sarebbe risultato necessario procedere a 
rettificare la modalità di computo della partecipazione azionaria basata sulla stima 
del rapporto esistente tra il valore complessivo del patrimonio della società 
emittente al numero dei titoli in circolazione «al fine di valorizzare e riflettere le 
diversità di diritti di ciascuna categoria di titoli incorporati», giacché «alla presenza di 
diversi diritti incorporati nel titolo consegue un diverso valore intrinseco rispecchiato dal 
diverso prezzo che l’azione può spuntare sul mercato». In tal senso, a giudizio della 
Corte distrettuale, risultava essere «del tutto congruente assumere al fine di 
rappresentare la rispettiva valutazione dei titoli le differenti loro valutazioni espresse dal 
mercato, quale parametro complementare alle valutazioni patrimoniali e reddituali cui è 
ispirata la determinazione del rapporto di cambio». 
Avverso tale pronunciamento proponeva ricorso per cassazione l’azionista, basato 
su tre motivi. Resisteva con controricorso la Banca. 
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I motivi di ricorso. 
 
Con il primo motivo, si lamentava la violazione e falsa applicazione degli artt. 2348 
c.c. e 14 l. n. 216/1974. Più in particolare, il ricorrente rilevava che la sentenza 
impugnata avesse disatteso la prescrizione in base alla quale le azioni dovessero 
essere di eguale valore. A tal proposito, sottolineava che, pur essendo vero che ad 
azioni di categorie diverse corrispondono diritti diversi, non potesse, comunque, 
attribuirsi alle azioni un valore differente, stante la loro ontologica essenza di 
quote di capitale sociale. 
Col secondo mezzo, era denunciata la violazione degli artt. 2350, 2247, 2252, 1372 
e 1321 c.c. La sentenza impugnata finiva per escludere che le azioni di risparmio 
fossero rappresentative di una quota astratta del capitale sociale, con ciò negando 
la possibilità di attribuire alle stesse il diritto a una parte proporzionale degli utili 
netti e del patrimonio netto risultante dalla liquidazione. 
Con il terzo e ultimo motivo, l’azionista – ricorrente lamentava la violazione e falsa 
applicazione degli artt. 2501ter, n. 3, e 2247 c.c. Osservava, in particolare, come 
nell’espressione «rapporto di cambio delle azioni», contenuta nella prima delle norme 
richiamate, il termine «azioni» sia riferito alla quota sociale, sicché le società per 
azioni e le altre società in cui la partecipazione sociale è rappresentata da quote, si 
pongono sullo stesso piano. Il pronunciamento impugnato non aveva tenuto conto 
del fatto che l’art. 2501ter, n. 3, c.c., parli di «rapporto» di cambio, e non di 
«rapporti». 
  
Le ragioni della decisione. 
 
La Prima Sezione Civile esamina congiuntamente i tre motivi di ricorso, perché 
vertenti sulla medesima questione, ritenendoli infondati. 
Come rilevato, il ricorrente lamentava che il rapporto di cambio fosse stato 
definito, attribuendo alle azioni di risparmio un valore diverso (inferiore) rispetto 
a quello assegnato alle azioni ordinarie: ne sarebbe derivata un’ingiustificata 
alterazione, in senso peggiorativo, della misura della propria partecipazione nella 
società incorporata, avendo specificamente riguardo al diritto all’utile di esercizio 
e al diritto alla quota in sede di liquidazione. 
Il Collegio osserva come il rapporto di cambio dipenda, sostanzialmente, dalla 
discrezionalità tecnica degli amministratori, essendo influenzato non solo da 
valutazioni di carattere economico, ma anche da fattori diversi: deve, 
conseguentemente, escludersi che questo sia univocamente desumibile dal 
rapporto matematico intercorrente tra le unità patrimoniali facenti capo alle due 
società. 
In tal guisa, la giurisprudenza di legittimità ha, invero, già avuto occasione di 
evidenziare il rilievo assunto da tali elementi di valutazione indiretta del 
patrimonio sociale (dati, per esempio, dalla qualità dell’organizzazione, dal 
prestigio aziendale o dal prezzo di borsa delle azioni) e la cui applicazione non 
risponde a criteri puramente scientifici[1]; nella determinazione del rapporto di 
cambio incidono, peraltro, anche considerazioni di comune convenienza: è stato, 
difatti, sottolineato come questo sia il frutto di complesse valutazioni, legate 
all’esistenza di trattative tra le parti interessate o, nel caso di fusioni infragruppo, 
a scelte degli amministratori (che sono espressione del gruppo di comando). 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/24/il-valore-delle-azioni-di-risparmio-in-caso-di-incorporazione-della-societa-emittente/#_ftn1
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In senso avvalorativo, la legge non richiede che il rapporto di cambio sia ricavato 
con esattezza matematica, non essendo stati fissati “precisi criteri direttivi per la 
determinazione del rapporto di cambio”: ne consegue che la sindacabilità della 
delibera assembleare, di approvazione del progetto di fusione, debba essere 
circoscritta, quanto al rapporto adottato, ai casi in cui questo sia stato determinato 
in modo arbitrario, o sulla base di dati incompleti o non veritieri[2]. In sostanza, 
il legislatore si è limitato a postulare la “congruità” del rapporto di cambio: 
nell’architettura codicistica della disciplina della fusione, l’art. 2501sexies c.c. (nel 
testo introdotto dal D. lgs. n. 6/2003) stabilisce, difatti, che uno o più esperti per 
ciascuna società redigano «una relazione sulla congruità del rapporto di cambio delle 
azioni o delle quote». 
Non esiste, dunque, un unico rapporto di cambio esatto, dovendo, per contro, 
addivenirsi alla definizione di tale rapporto all’interno di una ragionevole banda di 
oscillazione; come già puntualmente osservato in precedenti pronunciamenti, alla 
nozione di congruità finisce con l’essere sottesa (e, quindi, ammessa) una pluralità 
di concambi, che, entro il prefato accettabile arco di oscillazione, debbono essere 
tutti qualificati come soddisfacenti, perlomeno dal punto di vista normativo[3]. 
Da tale premessa deriva l’interrogativo se, nella prospettiva di un concambio “non 
rigido”, adottata dal legislatore, sia fattivamente possibile attribuire valori 
differenti alle diverse categorie di azioni emesse dalla società incorporata; in altri 
termini, la questione verte sulla discrezionalità ascrivibile in capo agli 
amministratori e, segnatamente, sulla sua ricomprensione (o meno) della 
possibilità di distinguere la misura della partecipazione che i soci possano vantare, 
in ragione della diversa tipologia dei titoli rappresentativi del patrimonio della 
società. 
La Prima Sezione assume quale premessa necessitata la circostanza fattuale per 
cui il rapporto di cambio si stabilisca tra le azioni delle società interessate alla 
fusione, come desumibile dall’art. 2501ter, comma 1, n. 3, c.c. In ogni operazione 
di fusione per incorporazione, si tratta, infatti, di stabilire il numero delle azioni 
della società incorporante da assegnare ai soci di quella incorporata (che si 
vedranno, consequenzialmente, annullare le azioni originariamente possedute). 
Il valore delle azioni costituisce funzione dei diritti patrimoniali e amministrativi 
che queste racchiudono e tali diritti sono descritti dal regime giuridico, 
differenziato, pertinente a ogni distinta categoria dei titoli. 
In base all’art. 2348, primo comma, c.c., le azioni «devono essere di eguale valore», 
ma la disposizione de qua è da riferirsi scientemente al valore nominale che devono 
possedere i titoli all’atto della loro emissione; la problematica qui di interesse, per 
converso, è se, ai fini del concambio, ad azioni di una determinata categoria possa 
essere attribuito un valore diverso rispetto a quello conferito alle azioni di altra 
categoria. 
Che, in linea generale, le azioni possano attribuire diritti diversi è implicitamente 
riconosciuto dal terzo comma dell’art. 2348 c.c., lì dove, nel prevedere una 
declinazione del principio di eguaglianza all’interno della medesima categoria di 
azioni, si attribuisce al medesimo principio una valenza sostanzialmente relativa 
(ben diversa da quella che parrebbe esprimere, in termini programmatici, il primo 
comma dello stesso articolo, sancendo che le azioni «conferiscono ai loro possessori 
uguali diritti»). 
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Con precipuo riferimento alle azioni di risparmio, a norma dell’art. 14, quarto 
comma, l. n. 216/1974, queste «attribuiscono gli stessi diritti delle azioni ordinarie», 
salvo «quanto stabilito nei successivi commi e nell’articolo 15», prescrizioni da cui 
risulta che le azioni de quibus possano essere attributive di “speciali vantaggi in 
sede di distribuzione del dividendo”, pur non assegnando ai loro possessori il 
diritto di voto. 
Il valore delle azioni dipende da un apprezzamento che investe, nella loro 
complessità, i diritti che esse conferiscono: tali diritti non sono soltanto quelli, 
richiamati dall’azionista – ricorrente, di natura patrimoniale (aventi a oggetto gli 
utili e la quota di liquidazione, ex art. 2350 c.c.), ma anche quelli inerenti 
all’amministrazione della società (e, in particolare, il diritto di voto, ex art. 2351 
c.c.). 
Da tale punto di vista, una diversificazione del valore dei titoli appartenenti alle 
due categorie trova piena giustificazione, proprio perché l’azione incorpora sia 
diritti patrimoniali, sia diritti di partecipazione alla vita amministrativa della 
società: è certamente possibile, quindi, che il valore dei titoli non sia lo stesso 
quando gli uni e gli altri diritti risultino, in base al rispettivo statuto normativo, 
differentemente modulati. 
Di talché, sebbene non possa escludersi, a priori, che le azioni ordinarie e quelle di 
risparmio della società incorporata possano presentare, in concreto, il medesimo 
rapporto di cambio con le azioni ordinarie dell’incorporante, è certo che non si 
possa pervenire alla definizione del concambio senza considerare le differenze 
intercorrenti tra le due categorie di azioni dell’incorporata, a meno di porre in 
essere un’inaccettabile equiparazione, nel trattamento giuridico, di diritti di 
partecipazione che sono differenti. 
Come precedentemente rilevato, la disciplina giuridica della fusione non contiene 
disposizioni che postulino la necessità di assegnare alle diverse categorie di azioni 
il medesimo rapporto di cambio. In tal senso, non pare significativo che l’art. 
2501ter adotti l’espressione «rapporto di cambio», al singolare, e non contempli, 
dunque, una pluralità di concambi. La formulazione letterale adottata può trovare 
un’agevole spiegazione laddove la si riferisca all’ipotesi elementare in cui la società 
incorporata abbia provveduto all’emissione delle sole azioni ordinarie. 
In senso contrario è, invece, significativamente indicativo che lo stesso articolo 
precisi, al n. 7), del medesimo primo comma, che dal progetto di fusione debba 
risultare anche «il trattamento eventualmente riservato a particolari categorie di soci e 
ai possessori di titoli diversi dalle azioni», giacché tale locuzione è da raccordare alle 
differenziate modalità di determinazione del rapporto di cambio, nel caso in cui vengano 
in questione varie categorie di azioni. 
È  corretto ritenere che, ai fini della determinazione del rapporto di cambio, in 
presenza di azioni ordinarie e azioni di risparmio, emesse dalla società incorporata, 
si debba, anzitutto, procedere alla fissazione della c.d. “parità interna”, ovverosia 
alla definizione del rapporto di valore tra le diverse tipologie dei titoli della società 
incorporata, e, successivamente, alla definizione della c.d. “parità esterna”, cioè alla 
stima del concambio sia tra le azioni ordinarie della società incorporata e le azioni 
ordinarie della società incorporante, sia tra le azioni di risparmio dell’incorporata 
e le azioni ordinarie dell’incorporante. 
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La decisione della Corte territoriale è incentrata sulla necessità di stabilire il 
rapporto di valore esistente tra le azioni di risparmio e quelle ordinarie (ciò che, 
per l’appunto, attiene alla fissazione della “parità interna”), con conseguente 
necessità di raffrontare il valore dei titoli appartenenti alle diverse categorie, 
diretto all’individuazione del differente valore di mercato. 
Il valore di mercato di un titolo azionario dipende normalmente dalla diversità dei 
diritti che il titolo incorpora; in conseguenza, non potrebbe certamente ritenersi 
arbitrario un rapporto di cambio che sia differenziato in ragione delle diverse 
quotazioni delle azioni ordinarie e di quelle di risparmio della società incorporata. 
Tali quotazioni sono, infatti, in grado di «pesare» i diritti patrimoniali e 
amministrativi propri delle due categorie di azioni. 
La determinazione del valore delle azioni sulla base delle quotazioni ricevute sul 
mercato costituisce, peraltro, un criterio non solo pienamente corrispondente a un 
canone di ragionevolezza, ma sintomaticamente fatto proprio dal legislatore (a tal 
riguardo, possono essere citati: l’art. 2437ter c.c., sui criteri di determinazione del 
valore delle azioni in caso di recesso del socio (che impone, salvo diverse 
disposizioni statutarie, di liquidare le azioni quotate sui mercati regolamentati, 
facendo riferimento alla media dei prezzi di chiusura delle medesime nell’ultimo 
semestre); l’art. 2441 c.c., sul diritto di opzione in caso di nuove emissioni di azioni 
o di obbligazioni convertibili (che prescrive di tener conto, nella determinazione 
del prezzo delle azioni quotate, oltre che del patrimonio netto, anche 
dell’andamento delle quotazioni, per lo stesso arco di tempo). Queste disposizioni 
codicistiche, a giudizio del Collegio, sconfessano l’assunto di parte ricorrente, per 
cui il valore delle azioni debba essere meccanicamente ricavato dalla quota di 
patrimonio che nominalmente rappresentano; in tal guisa, pare essere significativo 
il primo comma dell’art. 2437ter c.c., ove è richiesto agli amministratori di tener 
conto dell’«eventuale valore di mercato delle azioni», anche per i titoli non quotati. 
In conclusione, deve ritenersi senz’altro ammissibile la diversificazione, in sede di 
concambio, dei valori delle azioni ordinarie e di quelle di risparmio della società 
incorporata. Gli amministratori ben potranno, per non incorrere in un censurabile 
arbitrio, stabilire il rapporto di cambio, tenendo in considerazione la diversa 
consistenza dei diritti connaturati alle due categorie di azioni. 
La pronuncia della Corte d’Appello di Venezia è esente da censure, dal momento 
che risulta conforme al principio di diritto, per cui: 
«nel caso di fusione per incorporazione, il rapporto di cambio tra azioni di 
risparmio della società incorporata e azioni ordinarie della società incorporante 
deve calcolarsi tenendo conto che il valore delle prime non [sia] necessariamente 
coincidente con quello delle azioni ordinarie della stessa incorporata, giacché il 
valore delle azioni di risparmio, che può essere desunto dalle quotazioni di mercato 
dei titoli, è funzione dei diritti, non solo di natura patrimoniale, ma anche di natura 
amministrativa, conferiti dalle azioni in questione.». 
  
  
  
Qui il testo della sentenza. 
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[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 21 luglio 2016, n. 15025, con nota di A. Molgora, Danno 
risarcibile ai soci in ipotesi di concambio da fusione non congruo, in Ilsocietario.it, 20 
ottobre 2016. 
[2] Così, Cass. Civ., Sez. I, 11 dicembre 2000, n. 15599, in dejure.it. 
[3] V. Cass. Civ., Sez. I, 21 luglio 2016, n. 15025, con nota di A. Molgora, Danno 
risarcibile ai soci in ipotesi di concambio da fusione non congruo, in Ilsocietario.it, 20 
ottobre 2016.  
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Modello di assicurazione “on claims made basis” e 
consapevolezza del contraente “debole”. 

 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. III, 23 aprile 2020, n. 8117. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Le circostanze fattuali. 
 
Due genitori avevano convenuto in giudizio, innanzi al Tribunale di Roma, la 
Struttura sanitaria, per sentirla condannare al risarcimento dei danni subiti a 
seguito della condotta negligente tenuta dal personale sanitario, in occasione 
dell’assistenza prestata in occasione della gestazione della donna, che aveva 
condotto alla nascita del figlio con gravissimi postumi permanenti. Si era costituita 
la Struttura, chiedendo il rigetto della domanda e l’autorizzazione a chiamare in 
causa le proprie compagnie assicuratrici per la responsabilità civile, al fine di essere 
manlevata. Quest’ultime, costituendosi, aveva eccepito, in particolare, 
l’inoperatività delle polizze stipulate, per la presenza nelle stesse di clausole c.d. 
“claims made”. 
L’adito Tribunale, affermata la responsabilità della convenuta Struttura 
ospedaliera, aveva condannata la stessa convenuta al risarcimento in favore degli 
attori; per contro, aveva rigettato, per inoperatività delle polizze, la domanda di 
manleva proposta dalla Struttura. A tal riguardo, il giudice aveva precisato che: 1) 
la condotta colposa dei sanitari si fosse realizzata nel marzo del 2002, mentre la 
richiesta risarcitoria era stata formula dalla convenuta, per la prima volta, 
nell’agosto del 2009; 2) tra la Struttura e le Compagnie assicurative fossero state 
stipulate due polizze (una efficace per il periodo 1-1-2001/31-12-2001 e rinnovata 
sino al 31-12-2003, valida per le richieste di risarcimento presentate all’assicurato 
durante il periodo di efficacia dell’assicurazione “purché il fatto che ha dato origine 
alla richiesta di risarcimento sia stato commesso nel medesimo periodo, od anche in epoca 
antecedente tale periodo ma comunque non prima di tre anni dalla data di perfezionamento 
del presente contratto”; l’altra, efficace per il periodo dal 31-12-2003 al 31-12-2005, 
contenente analoga clausola); 3) tra la convenuta e una compagnia assicurativa 
fosse stata stipulata una polizza, efficace per il periodo 31-12-2005/31-12-2008, 
rinnovata sino al maggio 2009, valida per le richieste di risarcimento presentate 
all’assicurato durante il periodo di efficacia dell’assicurazione “a condizione che tali 
richieste siano conseguenti a fatti colposi posti in essere durante il periodo di validità della 
garanzia e anche in data antecedente l’effetto della presente polizza e comunque non prima 
del 31-12-2000”. Il Tribunale aveva ritenuto non vessatorie le clausole “claims 
made” contenute nelle tre polizze in questione, atteso che nelle stesse la copertura 
fosse estesa ai fatti commessi nei tre anni precedenti la data di perfezionamento 
dei contratti, così ampliandosi l’obbligo di garanzia (c.d. clausola “claims made” con 
garanzia pregressa); al riguardo, aveva evidenziato che, in tal caso, il sinallagma 
contrattuale, pur operando sicuramente con minore incisività nel periodo finale di 
validità della polizza, con riferimento ai comportamenti posti in essere nel relativo 
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arco temporale, continuava, invece, a operare per le richieste di risarcimento 
relative a condotte verificatesi nel periodo anteriore l’inizio di efficacia della 
copertura assicurativa. 
La Corte d’Appello di Roma rigettava il gravame proposto dalla Struttura 
ospedaliera. In particolare, il giudice di seconde cure ribadiva la validità e l’efficacia 
delle clausole “claims made” presenti nelle polizze, ritenendole immuni da censure 
di vessatorietà e immeritevolezza[1]. 
Avverso siffatto pronunciamento proponeva ricorso per cassazione la Struttura 
ospedaliera, affidato a quattro motivi. Le compagnie assicurative resistono con 
separati controricorsi. 
  
I motivi di ricorso. 
 
Con il primo motivo, la ricorrente, denunziando la violazione e falsa applicazione 
degli artt. 1362, 1341, secondo comma, 1917 e 1882 c.c., sosteneva la vessatorietà 
e, quindi, l’inefficacia della “condizione speciale” (c.d. “claims made”), contenuta in 
tutte le polizze de quibus, per non essere stata specificamente sottoscritta; ribadiva, 
inoltre, la validità di tutte le polizze e l’idoneità delle stesse a garantire il sinistro 
in questione, intervenuto entro il tempo dell’assicurazione, di cui all’art. 1917 c.c.; 
in particolare, sosteneva la natura di “condizione” della “claims made”, essendo la 
fornitura della garanzia assicurativa condizionata all’avverarsi di una circostanza 
(rectius, la richiesta di risarcimento) non gestibile dalle parti, in quanto proveniente 
da un terzo; nella specie detta clausola limitava l’oggetto del contratto ed era, 
quindi, da ritenersi vessatoria, rivelandosi, peraltro, derogatoria della disciplina di 
cui all’art. 1917 c.c., concorrendo ad aggravare la posizione contrattuale 
dell’assicurato e determinando, in conseguenza, uno “squilibrio” dei diritti e degli 
obblighi derivanti dal contratto; il “fatto” (rectius, la responsabilità dell’assicurato 
in ordine al “fatto”) costituiva l’oggetto del contratto/polizza, mentre la richiesta 
di risarcimento doveva ritenersi mera condizione apposta in polizza e non poteva 
assurgere a “oggetto” contrattuale. 
Da ultimo, la ricorrente si doleva che la Corte territoriale avesse ritenuto, in base 
a mere congetture, l’assicurato consapevole dei meccanismi della clausola “claims 
made”. 
Con il secondo motivo, parte ricorrente, denunziando la violazione e falsa 
applicazione dell’art. 1322, secondo comma, c.c., con riferimento specifico a una 
delle polizze, si doleva che la Corte d’Appello romana, sull’erroneo presupposto 
che la clausola “claims made” fosse stata voluta dalla Struttura nella consapevolezza 
della convenienza della stessa, avesse sostenuto la “meritevolezza” della 
clausola de qua. 
Con il terzo motivo, la ricorrente, denunziando la violazione e falsa applicazione 
degli artt. 1322, secondo comma, e 1932 c.c., sosteneva che la clausola “claims 
made”, escludente le richieste postume, fosse immeritevole di tutela, sia in quanto 
attributiva all’assicuratore di un vantaggio ingiusto e sproporzionato senza 
contropartita, sia in quanto, del tutto simmetricamente, poneva l’assicurato in una 
posizione di indeterminata soggezione rispetto all’assicuratore (facendo dipendere 
la prestazione di quest’ultimo da un evento futuro e incerto, ovvero la richiesta di 
risarcimento proveniente da un terzo, non ascrivibile all’assicurato). 
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Con il quarto motivo, la Struttura ricorrente, denunziando la violazione dell’art. 
112 c.p.c., lamentava che la Corte territoriale non si fosse pronunciata in ordine a 
una delle polizze. 
  
Le ragioni della decisione. 
 
A giudizio della Terza Sezione Civile, i quattro motivi sono infondati. Invero, in 
linea con i più recenti pronunciamenti della giurisprudenza di legittimità[2], deve 
essere, in via preliminare, premesso, in termini generali, che, nell’archetipo 
codicistico dell’assicurazione contro i danni (ex artt. 1882 e 1904-1918 c.c.), si 
debba inquadrare anche il sottotipo “assicurazione della responsabilità civile”, 
caratterizzato dalla circostanza che il sinistro (delle cui conseguenze patrimoniali 
il soggetto assicurato intende traslare il rischio sul garante) sia collegato non solo 
alla condotta dell’assicurato – danneggiante, ma anche alla richiesta, avanzata dal 
danneggiato, di risarcimento per la medesima condotta; laddove, infatti, al 
comportamento asseritamente lesivo non faccia seguito alcuna domanda di ristoro, 
non sorge alcun diritto di indennizzo e, specularmente, nessun obbligo di manleva. 
Tale sottotipo, disciplinato dall’art. 1917 c.c., è improntato al sistema c.d. “loss 
occurrence” (o “act committed”): in altri termini, la copertura opera con esclusivo 
riferimento a tutte quelle condotte generatrici di domande risarcitorie, insorte nel 
periodo di durata del contratto, indipendentemente dalla data della richiesta 
risarcitoria. Pur tuttavia, non essendo il prefato art. 1917 c.c. espressamente 
menzionato dall’art. 1932 c.c., nell’elencazione delle norme inderogabili, questa 
risulta un modello codicistico “di default”, non intangibile, sicché è, comunque, 
consentito alle parti (nell’esercizio della loro facoltà di determinazione del 
contenuto del contratto, ai sensi del primo comma dell’art. 1322 c.c.) di modulare 
l’obbligo del garante di tenere indenne il garantito; in siffatta discrezionalità 
contenutistica, deve essere scientemente ricompreso e inquadrato il contratto di 
assicurazione per responsabilità civile con clausola “claims made” (ovverosia, “a 
richiesta fatta”), caratterizzantesi per il fatto che la copertura assicurativa sia 
condizionata alla circostanza che il sinistro venga denunciato (dal danneggiato 
all’assicurato e da questi all’assicurazione) nel periodo di vigenza della polizza (o 
anche in un delimitato arco temporale successivo, ove sia pattuita la c.d. “sunset 
clause”). 
Ciò premesso, si assiste a un’ulteriore specificazione. La clausola “claims made”, 
difatti, può essere: 

• “pura”, ove la copertura assicurativa sia condizionata solo alla circostanza 
che il sinistro venga denunciato nel periodo di vigenza della 
polizza, indipendentemente, quindi, dalla data di commissione del fatto 
illecito; 

• “impura”, se la copertura assicurativa sia condizionata alla circostanza 
che tanto la denuncia quanto il fatto illecito intervengano nel periodo di 
efficacia del contratto (con retrodatazione, in alcuni casi, alle condotte 
poste in essere anteriormente[3]. 

  
L’asserita vessatorietà della clausola “claims made”. 
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La Terza Sezione, nella sua rassegna ricognitiva del modello assicurativo de quo, 
evidenzia, inoltre, che l’inconsistenza della censura di vessatorietà della clausola 
“claims made”, nel contratto di assicurazione della responsabilità civile, dal 
momento che, subordinando l’operatività della copertura assicurativa alla 
circostanza che sia il fatto illecito che la richiesta risarcitoria intervengano entro 
il periodo di efficacia del contratto (o, comunque, entro determinati periodi di 
tempo preventivamente individuati), non può essere ragionevolmente qualificata 
come limitativa della responsabilità[4]. 
A tal riguardo, una clausola può dirsi limitativa della responsabilità, lì dove limiti 
le conseguenze della colpa o dell’inadempimento o escluda il rischio garantito, 
ovverosia elida una responsabilità che, rientrando nell’oggetto del contratto, 
sarebbe, in sua mancanza, insorta. 
La “claims made”, per contro, è da ritenersi limitativa dell’oggetto del contratto, in 
quanto riguarda il contenuto e i limiti stessi della garanzia assicurativa: il suo 
inserimento nell’accordo contrattuale concorre a specificare il rischio garantito, 
con la precipua finalità di stabilire gli obblighi concretamente assunti dalle 
parti. In altri termini, la “claims made” perimetra la copertura assicurativa, in 
dipendenza di un fattore temporale aggiuntivo rispetto al dato costituito dall’epoca 
in cui sia stata realizzata la condotta lesiva, e, al contempo, stabilisce quali siano 
(rispetto all’archetipo codicistico, ex art. 1917 c.c.) i sinistri indennizzabili, 
delimitando l’oggetto del contratto (e non la responsabilità)[5]. 
  
La meritevolezza della clausola “claims made”. 
 
In ordine alla meritevolezza, il Collegio ribadisce che il modello di assicurazione 
“on claims made basis”, caratterizzato dal descritto meccanismo di operatività della 
polizza, legato alla richiesta risarcitoria del terzo danneggiato comunicata 
all’assicuratore, non abbia alcuna incidenza sulla funzione assicurativa (e, quindi, 
sulla causa in astratto del contratto): il contratto assicurativo è, pur sempre, 
funzionalizzato a indennizzare il rischio dell’impoverimento del patrimonio del 
soggetto assicurato. Questo modello, ampiamente diffuso nell’ambito del mercato 
assicurativo (anche internazionale), ha trovato, per giunta, un espresso 
riconoscimento legislativo[6] ed è, quindi, stato assoggettato a una tipizzazione 
legale. Ne consegue che, rispetto al singolo contratto di assicurazione, non si possa 
imporre un test di meritevolezza degli interessi perseguiti dalle parti, ai sensi 
dell’art. 1322, secondo comma, c.c. (che presuppone necessitatamente l’aticipità, 
qui, ormai, insussistente) e, al contempo, la tutela invocabile dal contraente 
assicurato si spieghi sul solo piano della libera determinazione del contenuto 
contrattuale e della “causa concreta” del contratto (ovverosia, dello scopo pratico 
del negozio, quale sintesi degli interessi che lo stesso negozio sia concretamente 
diretto a realizzare), concernendo il rispetto dei “limiti imposti dalla legge”, ai sensi 
dell’art. 1322, primo comma, c.c. 
Tale valutazione può investire, in termini di effettività, diversi piani, dalla fase che 
precede la conclusione del contratto (obblighi informativi sul contenuto del 
contratto) sino a quella più strettamente esecutiva, dell’attuazione del rapporto 
(facoltà di recesso, da parte dell’assicuratore, al verificarsi del sinistro compreso 
nei rischi assicurati), con attivazione dei rimedi pertinenti ai profili implicati. Di 
talché, deve essere dato massimo rilievo all’equilibrio sinallagmatico tra le 
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prestazioni, occorrendo accertare se vi sia stato un “arbitrario squilibrio giuridico” 
tra rischio assicurato e premio[7]. 
  
Le conclusioni della Terza Sezione. 
 
Nel caso di specie, la Corte territoriale, in corretta applicazione dei suesposti 
principi, aveva ritenuto valide le clausole “claims made” contenute nelle polizze, 
escludendo, di conseguenza, l’operatività di queste ultime rispetto al sinistro 
verificatosi. Più nello specifico, i giudici romani avevano correttamente valutato la 
sussistenza, in entrambe le parti, della consapevolezza sulla specifica operatività 
delle polizze sottoscritte e avevano escluso sia un uso strumentale della facoltà di 
recesso, sia un’imposizione del contenuto a opera del contraente forte (valutazioni 
queste insindacabili in sede di legittimità, se non nei ristretti limiti dell’art. 360, n. 
5, c.p.c., implicando questioni di fatto). 
Sono del pari inammissibili le doglianze in ordine all’asserita nullità della clausola 
“claims made”, per violazione del principio di buona fede. 
Il Collegio conclude, quindi, per il rigetto del ricorso. 
  
  
  
Qui il testo della sentenza. 

 
[1] Nello specifico, con riferimento a una delle polizze, la Corte territoriale 
riteneva valida ed efficace la clausola, così come strutturata, anche perché: 1) 
doveva comunque considerarsi esistente il rischio (la consapevolezza da parte 
dell’assicurato si aveva solo al momento dell’inoltro della richiesta risarcitoria da 
parte del danneggiato); 2) la clausola doveva ritenersi diretta a individuare 
l’oggetto del contratto; 3) le parti avevano valutato, in concreto, la convenienza e 
l’opportunità di pervenire alla stipulazione di accordi quali quelli in questione (la 
Struttura, che da anni sottoscriveva garanzie per la responsabilità civile, era infatti 
ben conscia di come operavano le garanzie stipulate e non vi era alcuna forma di 
imposizione da parte di un contraente più forte); 4) non era emerso in alcun modo 
la ragione per la quale la Struttura ospedaliera aveva stipulato, per il periodo 
successivo al 31-12-2005, una nuova polizza, con diversa compagnia, sicché non 
poteva ipotizzarsi un uso strumentale della facoltà di recesso da parte della 
Compagnia; 5) al momento della denuncia dell’evento assicurato (agosto 2009), la 
polizza non era più operativa. Con riferimento all’altra polizza, la Corte ribadiva 
la non operatività della stessa, atteso che, sebbene l’evento dannoso (accaduto nel 
marzo 2002) rientrasse nel periodo retroattivo di copertura (1-1-2001/30-5-2009), 
la richiesta di danno era stata avanzata nell’agosto del 2009, oltre il termine ultimo 
di validità della garanzia (maggio 2009); la clausola “claims made” doveva ritenersi 
(anche in tal caso) non vessatoria e, sebbene carente di una copertura postuma 
(ovverosia, della possibilità di una denuncia oltre il periodo di efficacia), anche 
esente dalla censura di immeritevolezza, atteso che oggetto dell’assicurazione non 
poteva ritenersi l’evento dannoso (rectius, il fatto sinistro-danno), ma il fatto 
sinistro-denuncia: in tal guisa, ha osservato che, nell’ultimo giorno di validità di 
una polizza “claims made” possono verificarsi sinistri-denunce afferenti a tutto il 
periodo pregresso (e, quindi, anche a un fatto storico verificatosi molti anni prima), 
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sicché la copertura offerta dalla “claims made” all’ultimo giorno di validità è 
assolutamente identica a quella offerta al primo giorno. 
[2] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., 6 maggio 2016, n. 9140, con nota di R. 
Mugavero, Le Sezioni Unite sulle clausole claims made: punti fermi e nuove prospettive., 
in Giurisprudenza Commerciale, fasc. 6, 2017, 992. V. anche A. Guarnieri, Le clausole 
claims made c.d. miste tra giudizio di vessatorietà e giudizio di meritevolezza, 
in Responsabilità Civile e Previdenza, fasc.4, 2016, 1238B.; Cass. Civ., Sez. Un., 24 
settembre 2018, n. 22437, con commento di A. Zurlo, Clausole claims made: la 
meritevolezza cede il posto all’adeguatezza contrattuale, in Diritto.it, 9 ottobre 
2018, https://www.diritto.it/clausole-claims-made-la-meritevolezza-cede-posto-
alladeguatezza-contrattuale/. V. anche P. Corrias, La sentenza a sezioni unite del 24 
settembre 2018 n. 22437. Più luci che ombre., in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 2, 
2019, 152; C. Boiti, Le clausole claims made tra tipicità e pluralità dei rimedi., 
in Giurisprudenza Commerciale, fasc. 6, 2019, 1367; M. Summa, Le clausole ‘claims 
made’ allo scrutinio delle Sezioni Unite, in Diritto & Giustizia, fasc. 166, 2018, 14; G. 
Miotto, Per le Sezioni Unite la claims made è (sempre stata) «atipica», ma…, 
in Responsabilità Civile e Previdenza, fasc. 1, 2019, 0175B; M. 
Campobasso, Evoluzioni e rivoluzioni nella giurisprudenza in tema di assicurazioni 
claims made., in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 2, 2019, 138. 
[3] Nella generalità di casi, trattasi di un biennio o di un triennio. 
[4] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 6 maggio 2016, n. 9140, v. supra nota 2. 
[5] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 7 agosto 2014, n. 17783, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. Un., 
6 maggio 2016, n. 9140, v. supra nota 2. 
[6] Il riferimento è, in particolare, all’art. 11 l. n. 24/2017 e all’art. 3, quinto 
comma, D.L. n. 138/2011, convertito con modificazioni in l. n. 148/2011, come 
novellato dall’art. 1, comma 26, l. n. 124/2017. Dette disposizioni nell’imporre 
l’obbligatorietà, per le strutture sanitarie, dell’assicurazione per la responsabilità 
civile, prevedono un meccanismo non legato al “fatto accaduto durante il tempo 
dell’assicurazione”, di cui al primo comma dell’art. 1917 c.c., stabilendo, per contro, 
un’operatività temporale della garanzia anche per gli eventi accaduti nei dieci anni 
antecedenti la conclusione del contratto, purché denunciati all’impresa di 
assicurazione durante la vigenza temporale della polizza; in caso di cessazione 
definitiva dell’attività professionale, prevedono, inoltre, un periodo di ultrattività 
della copertura per le richieste di risarcimento presentate per la prima volta entro 
i dieci anni successivi. 
[7] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 24 settembre 2018, n. 22437, v. supra nota 2; Cass. 
Civ., Sez. III, 21 novembre 2019, n. 30309, in dejure.it.  
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Rilevanza della natura facoltativa o meno della polizza 
assicurativa: indici presuntivi di obbligatorietà e ripartizione 

dell’onere della prova. 
 

Nota a ABF, Collegio di Bologna, 30 ottobre 2019, n. 23901. 
 
di Marzia Luceri 
  
  
  
La controversia, oggetto della presente decisione, concerne principalmente una 
richiesta di ricalcolo del TAEG applicato in un contratto di prestito personale 
finalizzato, in particolare sotto il profilo della corretta o meno esclusione del costo 
relativo alla polizza assicurativa prevista a protezione del credito. 
Ad avviso del ricorrente, la difformità tra il TAEG indicato nel contratto (pari 
all’8,54%) e quello applicato (pari al 10,39%) è conseguenza della mancata 
inclusione della polizza assicurativa, la quale, sottoscritta contestualmente alla 
stipulazione del prestito, avrebbe natura obbligatoria. 
Contrariamente, l’intermediario eccepiva la correttezza del proprio operato, 
ritenendo che il carattere facoltativo della polizza potesse essere desunto da una 
serie di profili[1]. 
Il Collegio di Bologna, prima di procedere all’esame della presente controversia, 
ha richiamato il principio di diritto enunciato nella decisione n. 10617/2017 del 
Collegio di Coordinamento[2], con il quale sono state chiarite le circostanze e le 
condizioni che determinano il carattere obbligatorio della polizza: “premesso che in 
presenza di un contratto di finanziamento nel quale le parti hanno indicato come 
facoltativa la polizza assicurativa abbinata spetta al mutuatario dimostrare che essa 
rivesta invece carattere obbligatorio, quantomeno nel senso che la conclusione del contratto 
di assicurazione abbia costituito un requisito necessario per ottenere il credito alle 
condizioni concretamente offerte, è consentito al ricorrente assolvere l’onere della prova 
attraverso presunzioni gravi precise e concordanti desumibili dal concorso delle seguenti 
circostanze: – che la polizza abbia funzione di copertura del credito; – che vi sia 
connessione genetica e funzionale tra finanziamento e assicurazione, nel senso che i due 
contratti siano stati stipulati contestualmente e abbiano pari durata; – che l’indennizzo sia 
stato parametrato al debito residuo”. 
Inoltre, al fine di contrastare il valore probatorio di tali presunzioni – le quali 
risultano essere “ancor più rilevanti quando contraente e beneficiario sia stato lo stesso 
intermediario e a questo sia stata attribuita una significativa remunerazione per il 
collocamento della polizza” –, il Collegio di Coordinamento ha precisato che “la 
resistente è tenuta a fornire elementi di prova di segno contrario attinenti alla fase di 
formazione del contratto, in particolare documentando, in via alternativa: – di aver 
proposto al ricorrente una comparazione dei costi (e del TAEG) da cui risulti l’offerta 
delle stesse condizioni di finanziamento con o senza polizza; – ovvero di avere offerto 
condizioni simili, senza la stipula della polizza, ad altri soggetti con il medesimo merito 
creditizio; – ovvero che sia stato concesso al ricorrente il diritto di recesso dalla polizza, 
senza costi e senza riflessi sul costo del credito, per tutto il corso del finanziamento” [3]. 
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Dunque, dopo aver menzionato tale principio di diritto, il Collegio di Bologna ha 
proceduto alla decisione della controversia de quo. 
In primo luogo, dall’esame della documentazione contrattuale afferente alla 
polizza assicurativa in oggetto, il presente Collegio arbitrale ha ravvisato i tre 
indici presuntivi di obbligatorietà della stessa: la polizza ha funzione di copertura 
del credito[4]; i due contratti sono stati stipulati contestualmente e hanno la 
stessa durata; l’indennizzo è parametrato al debito residuo. 
Al fine di superare tali indici presuntivi di obbligatorietà, l’intermediario ha fornito 
elementi di prova di segno contrario (come previsti dal Collegio di 
Coordinamento); in particolare, ha provveduto a depositare copia di tre contratti 
comparativi, stipulati con altri clienti aventi la medesima classe di merito del 
ricorrente, in assenza di polizza assicurativa a garanzia del credito. 
Dopo aver eseguito l’analisi della documentazione fornita dall’intermediario – 
ritenuta numericamente sufficiente – il Collegio ha valutato “simili” le condizioni 
previste nei contratti comparativi rispetto a quelle del contratto di finanziamento 
sottoscritto dal ricorrente. 
In primo luogo, ad avviso dell’organo decidente, tali contratti comparativi 
presentavano un TAN sostanzialmente analogo a quello indicato nel contratto del 
ricorrente (entro lo scostamento marginale ± 50bp). 
In secondo luogo, l’importo finanziato risultava essere entro il parametro di 
tolleranza individuato dai Collegi arbitrali (cioè ± 25%, pari a 3.150,00 euro). 
Inoltre, non solo tutti e quattro i contratti sono con coobbligati, ma la loro data di 
stipula rientra nello scostamento dei tre mesi. 
Per ultimo, è stata evidenziata la durata dei contratti comparativi allegati: in due 
casi, la stessa coincideva con quella del contratto oggetto della controversia[5]. 
Alla luce di tali osservazioni, il Collegio di Bologna ha rigettato il ricorso, 
asserendo il carattere facoltativo della polizza assicurativa abbinata al contratto di 
finanziamento sull’assunto che, come precedentemente accennato, l’intermediario 
ha sufficientemente dimostrato di “avere offerto condizioni simili, senza la stipula della 
polizza, ad altri soggetti con il medesimo merito creditizio”. 
  
  
Qui il testo della decisione. 

 
[1] Ad avviso dell’intermediario, la natura facoltativa della polizza si evinceva: 
dall’esame della documentazione contrattuale, in cui alla richiesta di obbligatorietà 
o meno di sottoscrizione di un’assicurazione a garanzia del credito è chiaramente 
indicato “no”; dall’utilizzo, per l’adesione alla polizza assicurativa, di uno specifico 
modulo separato e autonomo; dalla previsione, per il ricorrente, del diritto di 
recedere dalla polizza, senza ripercussioni sull’efficacia e sulle condizioni del 
rapporto di finanziamento; dalla circostanza per cui, secondo quanto previsto dalla 
regolamentazione contrattuale, l’importo della liquidazione in caso di sinistro è 
versato direttamente ed esclusivamente all’assicurato/cliente. 
[2] V. anche ABF, Collegio di Coordinamento, decisioni n. 10620-10621 del 2017. 
[3] Sul punto, è opportuno precisare come il Collegio di Coordinamento, data la 
rilevanza della questione affrontata e le novità apportate in tema di distribuzione 
dell’onere della prova, abbia ritenuto opportuno che la decisione del merito venisse 
rinviata ai Collegi remittenti, “anche al fine di concedere eventualmente 
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all’intermediario resistente un termine per fornire gli indici di prova contraria secondo i 
criteri indicati”. 
[4] Tale profilo emerge dal contratto e dai dati della pratica di finanziamento 
indicati nel modulo di adesione alla polizza. 
[5] Lo scostamento di durata del terzo contratto comparativo rientrava, 
comunque, nei limiti tollerabili di scostamento dal benchmark (± 25%). 
Con riferimento agli scostamenti, si rinvia alla decisione del Collegio di 
Coordinamento n. 16291/2018, la quale precisa che “la verifica degli “scostamenti” 
non deve essere atomistica, ma implica una verifica globale, ossia non bisogna considerare 
separatamente i singoli parametri, ma occorre valutarne l’impatto complessivo (ad esempio: 
un parametro in eccesso può essere compensato da altro in difetto; il raggiungimento dei 
valori limite per tutti i parametri induce a ritenere la sostanziale difformità del contratto 
prodotto a comparazione)”. 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/24/rilevanza-della-natura-facoltativa-o-meno-della-polizza-assicurativa-indici-presuntivi-di-obbligatorieta-e-ripartizione-dellonere-della-prova/#_ftnref4
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/24/rilevanza-della-natura-facoltativa-o-meno-della-polizza-assicurativa-indici-presuntivi-di-obbligatorieta-e-ripartizione-dellonere-della-prova/#_ftnref5
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Responsabilità dell’Intermediario e uso selettivo della 
“pretesa risarcitoria”: l’eccezione di “buona fede” nella 

quantificazione del danno risarcibile. 
 
 

Nota a ACF, 29 aprile 2020, n. 2517. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
  
Premessa. 
 
La controversia de qua concerne il tema del non corretto adempimento, da parte 
dell’Intermediario, degli obblighi concernenti la prestazione di un servizio di 
investimento, segnatamente sotto il profilo dell’inadempimento da parte di un 
consulente, a cui la cliente – ricorrente si era affidata per i propri investimenti, 
delle disposizioni in materia di valutazione di adeguatezza e appropriatezza, oltre 
che degli obblighi di informazione precontrattuale sulle caratteristiche degli 
strumenti finanziari. 
  
Le circostanze di fatto. 
 
La ricorrente adiva l’Arbitro per le Controversie Finanziarie (d’ora innanzi, ACF), 
rappresentando di aver affidato i propri risparmi (pari a oltre € 2.000.000,00) a un 
consulente finanziario, verso cui nutriva piena fiducia, che svolgeva la propria 
attività per l’Intermediario resistente, presso il quale era stato acceso un conto 
corrente e un deposito titoli. Sosteneva di essersi totalmente affidata al consulente, 
affermando di aver sempre chiesto espressamente di preservare il proprio capitale, 
ma, al tempo stesso, di «garantir[le] una rendita cedolare commisurata alle spese fisse, 
fra le quali in particolare il canone di locazione dell’abitazione principale e quelle per le 
terapie e cure mediche». A tale ultimo riguardo, la cliente rappresentava che, a 
seguito di una serie di colloqui, il consulente le avrebbe assicurato «una rendita 
cedolare annua di circa € 90.000/100.000, senza che fosse intaccato il capitale». Dopo 
aver ricevuto negli anni rassicurazioni sul buon andamento degli investimenti, la 
ricorrente dichiarava di essersi accorta, agli inizi del 2017, che la propria situazione 
economica fosse radicalmente mutata, dal momento che, dalla rendicontazione 
periodica, il suo patrimonio complessivo era sceso a € 1.351.438,14. 
In esito ad alcuni approfondimenti informativi, la cliente sosteneva di aver 
scoperto che la rischiosità del suo portafoglio fosse stata sempre elevata, per via 
della presenza di prodotti complessi e altamente illiquidi, e, al contempo, che il 
flusso cedolare percepito negli anni non fosse riuscito a compensare il 
deprezzamento del portafoglio, dal momento che negli anni erano stati inseriti 
strumenti finanziari illiquidi e a lunga scadenza, nonché certificati che avrebbero 
potuto determinare la perdita integrale (o, comunque, rilevante) del capitale 
investito. 
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Ciò rassegnato, parte ricorrente si doleva, in particolare, dell’esito di alcuni 
specifici investimenti, deducendo che il consulente avesse violato i doveri di 
informazione, sia iniziale che continuativa, oltre a contravvenire alle disposizioni 
in materia di valutazione di appropriatezza degli investimenti, compilando in 
maniera opportunistica il questionario MiFID (che si sarebbe limitata a firmare) e 
facendone risultare un profilo incoerente con quello reale (al solo fine di ridurre i 
propri vincoli di operatività sul portafoglio). 
Sulla base di quanto esposto, la ricorrente concludeva chiedendo all’ACF di 
accertare e dichiarare la responsabilità del consulente finanziario e 
dell’Intermediario, in solido tra loro, «per tutte le operazioni svolte in danno del [suo] 
patrimonio quantificate nella misura di € 500.000,00 o nella minore somma ritenuta equa 
e di giustizia», oltre rifusione delle spese di difesa. 
Costituendosi nel procedimento, l’Intermediario chiedeva il rigetto del ricorso. Più 
nello specifico, osservava, preliminarmente, che la ricorrente avesse beneficiato, 
negli anni, di una pluralità di servizi, compiendo attraverso il consulente plurime 
operazioni, grazie alle quale aveva beneficiato anche di consistenti plusvalenze; la 
decisione, quindi, di agire isolando, all’interno del portafoglio complessivo, solo 
alcune operazioni, di esito negativo, costituiva senza dubbio un comportamento 
«chiaramente strumentale». Dopo aver ricostruito la genesi del rapporto e il suo 
svolgimento, aver contestato l’affermazione circa la compilazione opportunistica 
del questionario da parte del consulente ed essersi soffermato sui profili di ciascuna 
operazione attenzionata (rilevando, in alcuni casi, l’avvenuta prescrizione della 
pretesa risarcitoria), il resistente, con riferimento alla doglianza di non aver reso 
le informazioni necessarie per compiere una consapevole scelta di investimento, 
sosteneva che la cliente, avente una sicura esperienza in materia finanziaria (anche 
in ragione della pregressa operatività), nell’identificare come proprio obiettivo di 
investimento il “conseguimento di un rendimento del 5%”, non potesse 
ragionevolmente credere che un simile profitto potesse essere conseguito senza 
alcun rischio di sopportare perdite. 
Nelle deduzioni integrative, ai sensi dell’art. 11, quinto comma 5, Regolamento 
ACF, la resistente replicava contestando l’autenticità delle sottoscrizioni apposte 
sulla documentazione contrattuale prodotta da parte resistente e sottolineando di 
non avere alcuna esperienza in materia finanziaria e alcuna cognizione del rapporto 
rischio/rendimento: l’aspettativa di un rendimento annuale pari al 5% era fondata 
unicamente sull’attività “consulenziale” prestata in suo favore. Con riferimento alle 
plusvalenze conseguite, osservava che le stesse non fossero comunque state di 
consistenza tale da neutralizzare integralmente le perdite lamentate. 
L’Intermediario – resistente, a sua volta, contestava l’asserita eterogestione del 
portafoglio della ricorrente, da parte del consulente, nonché evidenziava come 
l’Indice Sintetico di Rischio fosse stato sempre coerente con il profilo della cliente 
– ricorrente. 
  
La decisione del Collegio. 
 
La domanda risarcitoria, sì come formulata, pare essere connotata da un carattere 
“ambivalente”. Invero, parte ricorrente: per un verso, deduce l’inadempimento del 
consulente a specifici obblighi di comportamento, in relazione a singole operazioni 
di investimento di volta in volta compiute; per altro verso, indirizza una censura 
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all’operato del consulente, di cui l’Intermediario dovrebbe rispondere, in ragione 
della complessiva inadeguatezza dell’attività di investimento che avrebbe curato 
per suo conto, secondo una logica che richiama complessivamente quella propria 
della gestione di portafoglio. Di talché, la contestazione, analitica e sintetica, 
dell’attività svolta dal consulente finanziario comporta: con riferimento alle 
singole contestazioni di inadempimenti mosse in relazione a determinate 
operazioni di investimento nella loro individualità, una valutazione atomistica, 
condotta rispetto a ciascuna di esse (valevole anche per l’esame dell’eccezione di 
prescrizione della pretesa risarcitoria, formulata dall’Intermediario); ove si 
dovessero ritenere sussistenti uno o più inadempimenti, ai fini dell’eventuale 
quantificazione del danno, l’impossibilità di prescindere dal considerare anche la 
dimensione sintetica entro cui le doglianze sono state avanzate, dovendo tenere in 
debita considerazione anche gli eventuali vantaggi conseguenti dall’attività di 
investimento complessivamente svolta per il tramite del consulente. 
Con precipuo riferimento all’eccezione preliminare di parziale prescrizione della 
pretesa azionata dalla ricorrente, il Collegio rileva come costituisca ormai 
orientamento arbitrale consolidato quello per cui la prescrizione della pretesa 
risarcitoria, per i danni dipendenti da inadempimenti dell’Intermediario, agli 
obblighi nella fase genetica dell’investimento, debba decorrere dal giorno in cui 
l’inadempimento stesso si sia consumato, atteso che il danno lamentato dal 
cliente  è  rappresentato dal pregiudizio alla propria libertà di orientare 
consapevolmente la scelta di acquisto e, in quanto tale, si produce evidentemente 
all’atto stesso dell’assunzione della decisione. Né a un esito diverso si può giungere 
facendo leva sulla pretesa rinuncia dell’Intermediario a opporre la prescrizione, 
ovvero sulla sospensione del termine per un preteso “dolo” del debitore volto a 
occultare l’esistenza del diritto. Difatti, pur non potendosi escludere, in thesi, che il 
comportamento in fase di reclamo possa, ove valutato in concreto, aver espresso 
una volontà incompatibile a far valere la prescrizione, è, tuttavia, bastevole notare 
che, nel caso in esame, non vi siano elementi che permettano, in concreto, di 
apprezzare la condotta assunta da parte resistente, prima dell’avvio del 
procedimento, come volta a rinunciare a far valere la prescrizione; quanto alla 
seconda argomentazione, si deve, per converso, rilevare come l’asserito 
occultamento, finanche “doloso”, da parte dell’Intermediario della situazione degli 
investimenti, sia affermazione totalmente indimostrata e, anzi, smentita dai 
rendiconti periodicamente inviati dal resistente. 
Rispetto alle singole operazioni di investimento contestate, che hanno generato 
perdite e per le quali la pretesa risarcitoria non è prescritta, a giudizio dell’ACF 
sussistano effettivamente gli inadempimenti denunciati. In 
particolare, l’Intermediario non aveva prodotto alcuna documentazione idonea a 
comprovare l’adempimento effettivo dei propri doveri d’informazione attiva verso 
la ricorrente, al fine di assicurarsi che quest’ultima fosse autenticamente 
consapevole dei rischi connessi agli investimenti realizzati (ovverosia che fosse, in 
concreto, in grado di comprendere i rischi di investimenti caratterizzati da profili 
di complessità). Omissione ancor più dirimente, se valutata in considerazione delle 
caratteristiche specifiche della cliente e, segnatamente, della sua età avanzata e dei 
suoi gravi problemi di salute (circostanze incontestate). In tal senso, deve 
considerarsi del tutto ininfluente la consegna alla cliente delle “Norme per la 
trasparenza delle operazioni e dei servizi bancari e finanziari” e delle “Norme 
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contrattuali che regolano i servizi bancari e finanziari”, avvenuta al momento della 
nuova contrattualizzazione del rapporto, atteso che, stante il loro carattere 
generale, trattasi di documenti inidonei ad assolvere gli obblighi previsti dall’art. 
31 Reg. Intermediari n. 16190/2007. 
Del pari fondata risulta la doglianza inerente alla scorretta rilevazione del profilo. 
Pur prescindendo dalla compilazione “fraudolenta” del questionario MiFID (non 
provata), appare, in ogni caso, quantomeno poco attendibile, per una cliente di età 
avanzata e in precarie condizioni di salute, l’indicazione di un obiettivo di 
investimento superiore ai cinque anni e una tolleranza al rischio “Alta” e, dunque, 
una attitudine ad «affrontare riduzioni anche rilevanti di valore degli investimenti, a 
fronte di opportunità di rivalutazione consistente del capitale». Inattendibilità che 
concorre a inficiare irrimediabilmente le valutazioni di adeguatezza rese rispetto 
agli acquisti contestati, assumendo come modello di riferimento proprio tale 
profilatura. 
Accertati gli inadempimenti, che hanno avuto una sicura rilevanza causale sulla 
produzione del danno (potendosi assumere, secondo il principio del “più probabile 
che non”, che, in presenza di diverse informazioni e di una valutazione di 
inadeguatezza delle operazioni, la ricorrente si sarebbe astenuta dal porre in essere 
gli investimenti de quibus), il risarcimento non può essere determinato 
semplicemente in misura pari alle perdite sofferte con le operazioni contestate, 
essendo incoerente con la summenzionata prospettiva “sintetica” della domanda. 
Se si muove, infatti, dalla premessa che le singole operazioni contestate si 
inscrivano nel quadro di un’attività complessiva di investimento protrattasi per 
molti anni, non appare ragionevole, al momento della liquidazione del danno, 
limitarsi a isolare unicamente le operazioni connotate da un esito negativo, 
obliterando tranchant la circostanza che la stessa attività di investimento, sebbene 
connotata da violazioni di regole di diligenza, abbia, pur tuttavia, in molti casi, 
prodotto plusvalenze (la cui esistenza non può dirsi essere stata neppure 
sostanzialmente disconosciuta). 
In conclusione, in presenza di un’attività di investimento svolta per molti anni (nel 
caso di specie per un decennio), attraverso l’Intermediario, la cui condotta sia stata 
messa complessivamente in discussione solo molto tempo il suo inizio, senza 
soluzione di continuità con quanto hanno statuito recentemente dalle Sezioni 
Unite della Corte di Cassazione in materia di uso selettivo delle nullità[1], anche 
in caso di uso selettivo della pretesa risarcitoria deve ritenersi consentito 
all’Intermediario opporre un’eccezione (che anche in questa evenienza può essere 
scientemente definita “di buona fede”), finalizzata a determinare la misura del 
risarcimento, secondo una logica definibile “di portafoglio” e, dunque, liquidandola 
conteggiando in detrazione le plusvalenze delle operazioni eseguite (e non 
contestate), ma che pure si iscrivono nell’ambito di un’attività di investimento 
svolta dall’Intermediario con modalità che sono pur sempre espressione di quelle 
censurate. 
Nel caso in esame, tale principio si traduce nella liquidazione del danno in misura 
pari alla differenza tra le perdite sofferte dalla ricorrente nelle operazioni di 
investimento contestate e le plusvalenze realizzate. 
  
  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/30/responsabilita-dellintermediario-e-uso-selettivo-della-pretesa-risarcitoria-leccezione-di-buona-fede-nella-quantificazione-del-danno-risarcibile/#_ftn1
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Qui il testo della decisione. 

 
[1] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., 4 novembre 2019, n. 28314, già annotata 
in questa Rivista, con commento di F. Greco, Nullità selettiva…esiste ancora la 
protezione?, 6 dicembre 
2019, https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/12/06/nullita-selettivaesiste-
ancora-la-protezione/. 
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Regolamento di competenza, tra sezione ordinaria e sezione 
specializzata dello stesso Tribunale. 

 

Cass. Civ., Sez. VI, 16 dicembre 2019, n. 33132. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Le circostanze fattuali. 
Due azionisti di una Banca convenivano quest’ultima innanzi al Tribunale di 
Firenze, Sezione specializzata per le imprese, chiedendo l’accertamento della 
responsabilità, con condanna al risarcimento dei danni subiti, ai sensi dell’art. 94 
TUF e/o dell’art. 2043 c.c. Più nello specifico, deducevano di essersi determinati 
a diventare azionisti della Banca sulla scorta di una rappresentazione della situazione 
economica, patrimoniale, finanziaria, reddituale e gestionale della stessa, poi risultata 
invece falsata, ottenuta a seguito di illecite contabilizzazioni in bilancio di 
operazioni finanziarie. 
L’Istituto di credito si costituiva in giudizio, per chiedere il rigetto delle domande 
attoree. La Sezione specializzata, con ordinanza, dichiarava la propria 
incompetenza, in favore di sezione ordinaria dello stesso Tribunale. In tal senso, il 
giudice rilevava che, laddove l’acquisto di azioni e partecipazioni sociali abbia in 
modo non equivoco, come nella specie, la natura di investimento finanziario concluso tra 
l’investitore/risparmiatore e l’istituto bancario, e, al contempo, l’attore prospetti la 
violazione degli obblighi dell’intermediario posti dalle norma sui contratti di investimento 
richiedendo la relativa tutela, la causa negoziale in tal modo emergente dal regolamento 
contrattuale e le ragioni della domanda escludono l’integrazione della fattispecie di cui 
all’art. 3 d.lgs. 27 giugno 2003, n. 168. 
La Banca presentava ricorso per regolamento di competenza, ai sensi dell’art. 42 
c.p.c., asserendo la competenza della Sezione specializzata del Tribunale 
fiorentino. Gli azionisti depositavano memoria difensiva, ex art. 47, quinto comma, 
c.p.c. 
  
Le ragioni della decisione. 
La Banca ricorrente, rilevato il proprio interesse alla proposizione del regolamento 
di competenza, con il primo motivo, ha assunto l’insussistenza di contestazioni 
inerenti alla violazione degli obblighi gravanti sull’intermediario finanziario»; con 
il secondo, ha affermato la competenza della Sezione specializzata in materia 
d’impresa a conoscere delle controversie in materie di risarcimento danni ex artt. 
94 TUF e 2043 c.c. 
La Sesta Sezione Civile giudica inammissibile il ricorso, sì come formulato. 
In tal guisa, il Collegio evidenzia la circostanza per cui il richiesto regolamento si 
ponesse tra diverse sezioni del medesimo Tribunale, ovverosia quella ordinaria, da 
un lato, e quella specializzata per le imprese, dall’altro. Secondo l’orientamento 
maggioritario, condiviso anche da un recentissimo pronunciamento delle Sezioni 
Unite[1], il rapporto tra sezione ordinaria e sezione specializzata in materia di impresa, 
nello specifico caso in cui entrambe le sezioni facciano parte del medesimo ufficio 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/04/regolamento-di-competenza-tra-sezione-ordinaria-e-sezione-specializzata-dello-stesso-tribunale/#_ftn1
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giudiziario, non attiene alla competenza, ma rientra nella mera ripartizione degli affari 
interni all’ufficio giudiziario, da cui l’inammissibilità del regolamento di competenza. 
Ne consegue che la spettanza della trattazione del fascicolo dovrà essere risolta in via 
interna, con i normali strumenti previsti nel caso di errata assegnazione tabellare. 
Ai fini del rispetto del principio costituzionale di precostituzione del giudice 
naturale, non rilevano le persone fisiche che compongono le sezioni specializzate e la 
possibilità di fare valere il vizio di nullità della pronuncia emessa è ristretta alla sola 
ipotesi in cui in materia di impresa si sia pronunciato il giudice monocratico anziché 
collegiale, come specificamente previsto dall’art. 50quater c.p.c. 
Il regolamento di competenza è, di conseguenza, evidentemente inammissibile. 
  
  
Qui il testo integrale dell’ordinanza. 

 
[1] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., 23 luglio 2019, n. 19882, con nota di G. 
Romano, La parola fine sul dibattito in ordine alla natura delle Sezioni specializzate in 
materia di impresa, in Ilsocietario.it, 22 ottobre 2019. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/Cass.-Civ.-Sez.-VI-16-dicembre-2019-n.-33132.pdf
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“Nullità virtuale” della fideiussione sottoscritta da persona non 
vedente 

 

Cass., Sez. Civ. III, sent. n. 29332 del 13.11.2019 
 
di Donato Giovenzana 
  
  
 
La Suprema Corte – nel rigettare l’unico motivo di ricorso avanzato dalla banca – 
ha condiviso la Corte territoriale laddove ha affermato che i contratti di 
fidejussione erano stati posti in essere da persona affetta da cecità, assistita da un 
soggetto che aveva utilizzato la sua funzione di testimone-assistente per porre in 
essere raggiri (integranti il delitto di truffa aggravata, sebbene ciò fosse stato 
accertato dal giudice penale solo in un secondo tempo) nei confronti di persona 
non vedente, concludendo che tale soggetto non aveva la qualità richiesta dall’art. 
3 della legge n. 18 del 1975. 
Corretto – secondo gli Ermellini – quanto statuito dalla sentenza impugnata, 
secondo cui “l’area delle norme inderogabili di cui all’art. 1418, comma 1, cod. civ. 
ricomprende, oltre le norme relative al contenuto dell’atto, anche quelle che, in assoluto, 
oppure in presenza di determinate condizioni oggettive e soggettive, direttamente o 
indirettamente, vietano la stipula stessa del contratto”, in quanto in contrasto con 
norme imperative, ravvisando, quindi, nell’impianto dell’art. 3 della legge n. 18 del 
1975 un’ipotesi di “nullità virtuale”. 
A tal proposito, la Cassazione ha richiamato quanto già affermato con 
riferimento a ipotesi di nullità virtuale (Cass. n. 21465 e non già 21645 del 
25/10/2016, non massimata), secondo cui la libertà negoziale (la cui tutela è, 
evidentemente, sottesa alla legge n. 18 del 1975, recante “Provvedimenti a favore 
dei ciechi”, che afferma a tutti gli effetti la piena capacità di agire del non vedente) 
“non può non coordinarsi con gli altri valori tutelati dall’ordinamento, onde la tassatività 
della sanzione di nullità, nel senso di sua irrogazione formale ovvero espressa, trova 
effettivo limite proprio nella sistemica c.d. nullità virtuale. Consolidata giurisprudenza di 
questa Suprema Corte ha infatti riconosciuto che il contrasto del contratto con norma 
imperativa che non prevede per la sua violazione la nullità in modo espresso lo conduce 
comunque alla nullità nel caso in cui detta norma non sia presidiata da rimedi diversi 
dall’invalidità del contratto». 
Per il che, per la Suprema Corte, la Corte territoriale ha fatto corretta applicazione 
delle norme di diritto in materia di nullità, segnatamente dell’art. 1418 comma 1, 
c.c. in relazione all’art. 3 della legge n. 18 del 1975, individuando nel combinato 
disposto di dette norme un’ipotesi di nullità del contratto sottoscritto da persona 
non vedente con l’assistenza di persona non meritevole della sua fiducia, in quanto 
direttamente interessata all’atto, peraltro per fini antigiuridici. 
 
Qui la pronuncia: Cass., III sez. civ., sent. n. 29332 del 13.11.2019 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/Cass.-III-sez.-civ.-sent.-n.-29332-del-13.11.2019.pdf
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Natura fondiaria del finanziamento della banca e requisito della 
contestualità tra stipulazione del mutuo, erogazione delle 

somme e iscrizione ipotecaria. 
 

Cass., Sez. I Civ., Ord. n. 219 del 9 gennaio 2020 
 
di Donato Giovenzana 
  
  
 
La Suprema Corte ha confutato il Tribunale di Lecco, che aveva respinto 
l’opposizione allo stato passivo avanzata dall’Istituto di credito, in ragione della 
mancanza, nel caso in esame, del requisito della contestualità tra stipulazione del 
mutuo, erogazione delle somme e iscrizione ipotecaria, in quanto  
“nel caso di cancellazione dell’originaria iscrizione ipotecaria di primo grado su bene 
immobile, avvenuta ai sensi dell’art. 38 t.u.b. per la qualifica fondiaria del credito erogato 
da/l’istituto di credito, la successiva iscrizione ipotecaria, intervenuta ai sensi dell’art. 
2881 cod. civ., da parte del creditore in relazione al medesimo credito già erogato 
dall’istituto di credito, non muta la natura fondiaria del credito, qualora non sia 
intervenuta sul bene immobile oggetto di garanzia altra iscrizione ipotecaria di primo 
grado, dovendosi ritenere che, ai sensi del sopra richiamato art. 38 t.u.b., elementi 
costitutivi della qualifica fondiaria del credito siano, da un lato, la concessione da parte di 
un istituto di credito di finanziamenti a medio e lungo termine e, dall’altro, la garanzia 
da ipoteca di primo grado su immobili. Ne consegue che non occorre, per l’acquisto della 
sopra ricordata qualifica giuridica del credito, una necessaria contestualità temporale tra 
l’atto di concessione della garanzia ipotecaria da parte del debitore (art. 2741 c.c.) e la 
successiva iscrizione da parte del creditore della garanzia stessa nell’ufficio dei registri 
immobiliari del luogo ove si trovano gli immobili (art. 2827 c.c.), rivestendo comunque 
tale iscrizione natura costitutiva”. 
Gli Ermellini hanno infatti precisato che non rileva la definizione di contestualità 
predicata nel provvedimento impugnato come necessità di contemporanea 
stipulazione del finanziamento, erogazione delle somme finanziate e costituzione 
della ipoteca di primo grado tramite iscrizione nei pubblici registri, atteso che tale 
“contestualità” temporanea non è prescritta espressamente dall’art. 38, comma 1, 
T.U.B., ma viene solo “operativamente” seguita dal creditore per evitare che tra la 
stipula del mutuo/concessione della garanzia ipotecaria da parte del debitore e 
l’iscrizione della ipoteca nei registri immobiliari possa intervenire altra iscrizione 
ipotecaria che non renda operativa la priorità di ipoteca richiesta per definizione 
normativa. 
  
Qui la pronuncia: Cass., Sez. I Civ., Ord. n. 219 del 9 gennaio 2020 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/Cass.-Civ.-Sez.-I-n.-219-del-9-gennaio-2020.pdf
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Azione di ripetizione dell’indebito e prova documentale. 
 

Cass. Civ., Sez. I, 3 dicembre 2019, n. 31562. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
  
Non è necessario che il correntista, attore in ripetizione dell’indebito, produca gli 
estratti conto riferiti all’intera durata del rapporto di conto corrente, essendo 
sufficiente che da quelli effettivamente prodotti, e in generale dalle prove offerte 
risultino gli addebiti oggetto della domanda di ripetizione e i presupposti di fatto 
della loro illegittimità. 

********************************** 
Le circostanze fattuali. 
Due correntisti avevano convenuto in giudizio, innanzi al Tribunale di Catania, la 
Banca presso cui avevano intrattenuto un rapporto di conto corrente, deducendo 
di essere stati tenuti al pagamento di somme non dovute, in quanto fondate su 
clausole nulle (usi su piazza, in ordine alla determinazione del tasso d’interesse) e 
stante l’applicazione della capitalizzazione trimestrale degli interessi debitori, e 
chiedendone, consequenzialmente, la restituzione. Il giudice di prime cure, all’esito 
della consulenza tecnica d’ufficio, aveva accolto la domanda attorea, avendo 
accertato la nullità delle clausole per violazione degli artt. 1283 e 1284 c.c. 
L’Istituto di credito proponeva appello, che la Corte territoriale rigettava. 
Nello specifico, il giudice del gravame, con riferimento alla questione qui di 
interesse, rilevava come il perito avesse accertato che sul conto corrente oggetto 
di controversia fossero state addebitate spese e altri oneri, correlati ad altri conti, 
senza che fosse stata preventivamente stipulata alcuna convenzione, tra la Banca 
e i correntisti, giustificativa della collocazione di detti oneri nel conto attenzionato. 
La Banca ricorreva per cassazione, deducendo, con il terzo motivo, la violazione 
degli artt. 1832, 1857, 1988, 2033, 2220 e 2697 c.c., nonché dell’art. 119 TUB, in 
relazione all’art. 360, primo comma, n. 3, c.p.c.: la Corte d’Appello, a giudizio della 
ricorrente, avrebbe “sovvertito” il principio dell’onere della prova, in ordine alla 
pretesa di restituzione delle somme indebitamente corrisposte, per interessi 
ultralegali e capitalizzazione trimestrale, incombente su correntisti – attori, che, 
per contro, non avevano prodotto in giudizio il contratto di conto corrente, 
oggetto di controversia, ma solo ed esclusivamente una parte degli estratti conto 
inerenti al rapporto in contestazione. 
  
La decisione della Corte. 
La Prima Sezione non giudica meritevole di accoglimento la doglianza, sì come 
formulata, poiché gravemente infondata. 
In tal guisa, se, difatti, sia vero che gli attori avessero l’onere di provare il loro 
diritto, a tal fine era sufficiente anche la sola produzione parziale degli estratti 
conto. La produzione del contratto di conto corrente non era necessaria, essendo 
incontestata la circostanza relativa all’esistenza delle clausole censurate, ovverosia 
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le clausole di determinazione degli interessi con rinvio agli usi su piazza e di 
capitalizzazione trimestrale degli interessi. 
Non è, parimenti, necessario che il correntista, attore in ripetizione dell’indebito, 
debba produrre gli estratti conto riferiti all’intera durata del rapporto di conto 
corrente, essendo, per converso, sufficiente che da quelli effettivamente prodotti e, 
più in generale, dalle prove offerte, risultino gli addebiti oggetto della domanda di 
ripetizione e i presupposti di fatto della loro illegittimità: gli estratti conto, difatti, 
ancorché parziali, poiché redatti dalla Banca, costituiscono, in ogni caso, prova 
piena contro l’autrice, conseguendone che, ove la domanda del correntista sia 
limitata (come nel caso di specie) alla ripetizione di somme illegittimamente 
addebitatagli, detta produzione possa essere sufficiente[1]. 
In conclusione, la Corte rigetta il ricorso della Banca. 
  
  
Qui il testo integrale dell’ordinanza.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/13/azione-di-ripetizione-dellindebito-e-prova-documentale-a-carico-del-correntista-attore/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/Cass.-Civ.-Sez.-I-3-dicembre-2019-n.-31562.pdf


 

                                                 257 

La nullità del pegno omnibus. 
 

Cass. Civ., Sez. III, 15 gennaio 2020, n. 533. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Con la recentissima ordinanza in oggetto, la Terza Sezione Civile ha statuito la 
nullità del pegno c.d. omnibus (e di ogni garanzia atipica a questo 
assimilabile quoad effectum), nel caso in cui non sia identificabile l’oggetto e/o il 
credito garantito.   

************************* 
Il ricorrente aveva proposto, in via riconvenzionale, domanda di restituzione 
dell’ammontare corrispondente al un pegno, concesso sul proprio conto corrente 
personale, che la Banca resistente aveva illegittimamente escusso. Più nello 
specifico, aveva rilevato che detto pegno avrebbe costituito garanzia “in attesa che 
venissero svincolate le già rilasciate fideiussioni” e che nonostante l’intervenuto scarico 
di queste ultime l’Istituto avrebbe traslato il pegno (anziché procedere alla sua 
estinzione) su un nuovo finanziamento. 
Il Collegio evidenza l’incontrovertibilità della circostanza fattuale per cui la Banca 
resistente avesse voluto applicare una sorta di garanzia atipica, assimilabile quoad 
effectum, al pegno c.d. omnibus, forma di tutela del credito la cui validità è sempre 
stata oggetto di perplessità da parte della giurisprudenza. Tale negozio, difatti, 
deve essere considerato affetto da nullità, nel caso in cui non sia identificabile 
l’oggetto della garanzia e il credito garantito. Sì come rinvenibile nel caso oggetto 
di controversia. 
In relazione a tale ultimo aspetto, ovverosia alla fattiva identificabilità del credito, 
pare opportuno richiamare quanto recentemente affermato dal Tribunale di 
Milano[1], per cui il presupposto normativo della sufficiente indicazione del 
credito garantito, secondo quanto previsto dal terzo comma dell’art. 2787 c.c., non 
possa ritenersi soddisfatto da riferimenti generici e indeterminati, senza 
l’adduzione di alcuno specifico collegamento funzionale tra i crediti e la garanzia; 
in altri termini, come chiarito dalla giurisprudenza di legittimità, affinché il credito 
garantito possa ritenersi sufficientemente indicato, occorre che esso sia specificato, 
nella scrittura costitutiva del pegno, in tutti i suoi elementi oggettivi, bastando che la 
scrittura medesima contenga elementi idonei a consentirne la identificazione; al 
contempo, è stato, inoltre, precisato che l’eventuale ricorso a dati esterni all’atto di 
costituzione del pegno richiede che l’atto contenga un indice di collegamento da cui possa 
desumersi l’individuazione dei menzionati dati, sicché non vi è luogo alla prelazione se, 
per effetto della estrema genericità delle espressioni usate, il credito garantito possa essere 
individuato soltanto mediante l’ausilio di ulteriori elementi esteriori, come nel caso in cui 
si sia fatto riferimento alle ‘linee di credito accordate’ dalla banca, anche se risulti poi che 
contestualmente alla costituzione del pegno quest’ultima abbia concesso un’apertura di 
credito in conto corrente[2]. 
  
  
Qui il testo integrale dell’ordinanza. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/21/la-nullita-del-pegno-omnibus/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/21/la-nullita-del-pegno-omnibus/#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/Cass.-Civ.-Sez.-III-15-gennaio-2020-n.-533.pdf
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[1] Il riferimento è a Trib. Milano, 30 luglio 2019, n. 7694, in ilcaso.it. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 19 marzo 2004, n. 5561, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 28 
ottobre 2005, n. 21084, con nota di E. Gabrielli, “Indici di collegamento” e 
determinazione dell’oggetto della garanzia nel pegno, in Banca borsa tit. cred., fasc. 3, 
2007, 314; Cass. Civ., Sez. I, 26 gennaio 2006, n. 1532, in dejure.it. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/21/la-nullita-del-pegno-omnibus/#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/21/la-nullita-del-pegno-omnibus/#_ftnref2
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Responsabilità per errata identificazione del prenditore 
dell’assegno: la necessità della colpa. 

 

Cass. Civ., Sez. VI, 21 gennaio 2020, n. 1177. 
 
di Antonio Zurlo  
  
Le circostanze fattuali. 
Una società emittente tre distinti assegni di traenza non trasferibili aveva 
convenuto innanzi al Tribunale di Roma l’Istituto negoziatore, chiedendone la 
condanna alla restituzione della somma contenuta nei titoli de quibus, per aver 
consentito l’incasso a soggetti diversi dai legittimi beneficiari. 
Il Tribunale aveva rigettato la domanda. La Corte d’Appello di Roma accoglieva, 
per contro, l’appello, condannando la negoziatrice al pagamento della suddetta 
somma, ravvisando la responsabilità di quest’ultima ex art. 43 del R.D. n. 1736/33, 
avendo provveduto a pagare gli assegni non trasferibili a soggetti non legittimati 
cartolarmente, a prescindere dall’accertamento della sussistenza (o meno) di una 
colpa nell’errata identificazione del prenditore (in deroga agli artt. 1992 e 1189 
c.c.). 
Avverso tale ultimo pronunciamento, l’Istituto trattario proponeva ricorso per 
cassazione. 
  
La decisione della Corte.  
Con il primo motivo, la ricorrente rilevava la violazione e falsa applicazione 
dell’art. 43 legge assegni, dal momento che la Corte territoriale non aveva valutato 
la sussistenza della prova liberatoria fornita, ex art. 1218 c.c., in ordine alla 
condotta diligente della banca negoziatrice nel pagare gli assegni, non essendo 
emersi evidenti segni di contraffazione del titolo e dei documenti di riconoscimento 
acquisiti. Con il secondo motivo, invece, veniva denunziata la violazione e falsa 
applicazione degli artt. 1176 e 1992 c.c., poiché lo stesso giudice del gravame non 
aveva correttamente valutato il grado di diligenza della stessa negoziatrice nel 
pagamento degli assegni contestati, avvenuto, nello specifico, dopo aver ricevuto 
l’autorizzazione da parte della Banca emittente, e dopo verifica dei documenti di 
riconoscimento del prenditore e del titolo (che non presentavano segni di 
alterazione, ictu oculi rilevabili). 
A giudizio della Sesta Sezione, entrambi i motivi sono manifestamente fondati. 
Il Collegio, difatti, evidenzia la natura contrattuale della responsabilità della Banca 
che abbia negoziato un assegno di traenza quale girataria per l’incasso a favore di 
un soggetto diverso dal legittimo beneficiario, senza soluzione di continuità con 
l’orientamento espresso sul punto dalle Sezioni Unite[1]. Ai sensi dell’art. 43, 
secondo comma, R.D. n. 1736/1933, la Banca negoziatrice, chiamata a rispondere 
del danno derivato dal pagamento di un assegno bancario (di traenza o circolare), 
munito di clausola di non trasferibilità, a persona diversa dall’effettivo beneficiario, 
in conseguenza di un errore nell’identificazione del legittimo portatore del titolo, 
è ammessa a provare che siffatto inadempimento non le sia imputabile, per aver 
assolto alla propria obbligazione con la diligenza professionale, richiesta dal 
secondo comma dell’art. 1176 c.c. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/29/responsabilita-per-errata-identificazione-del-prenditore-dellassegno-la-necessita-della-colpa/#_ftn1
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Sulla scorta della riconduzione della responsabilità della negoziatrice nell’alveo 
della responsabilità contrattuale, derivante da contatto qualificato, le stesse 
Sezioni Unite ritengono che la Banca debba rispondere del pagamento dell’assegno 
non trasferibile, esclusivamente dopo il positivo accertamento della sussistenza 
dell’elemento della colpa nell’errore sull’identificazione. In tal guisa, la 
responsabilità oggettiva potrebbe predicarsi solo in difetto di un rapporto in senso 
lato contrattuale, tra danneggiante e danneggiato, come accade, per esempio, nelle 
ipotesi tipiche disciplinate dagli artt. 2048 e 2053 c.c. 
La conseguenza è che nell’azione promossa dal danneggiato, la Banca che abbia 
pagato l’assegno non trasferibile a persona diversa dall’effettivo prenditore debba 
essere ammessa a provare che l’inadempimento non le possa essere imputato, per 
aver assolto alla propria obbligazione con la diligenza dovuta, ovverosia quella 
derivante, ai sensi del secondo comma dell’art. 1176 c.c., dalla sua qualità di 
operatore professionale, tenuto a rispondere del danno anche in ipotesi di colpa 
lieve. 
Nel caso di specie, la Corte d’Appello di Roma, nel ritenere che l’art. 43 legge 
assegni fosse da interpretare a prescindere dalla sussistenza o meno di una colpa 
nell’errata identificazione del prenditore, e, al contempo, che fosse irrilevante 
l’eccezione della negoziatrice di aver adottato tutti gli opportuni comportamenti 
prudenziali all’atto della presentazione dei titoli per l’incasso, ha evidentemente 
disatteso il prefato principio di diritto. Conseguentemente, la sentenza impugnata 
deve essere cassata. 

 
[1] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., 21 maggio 2018, n. 12477, con nota di 
U. Accordini, Nullum malum praeter culpam: considerazioni sulla responsabilità 
contrattuale della banca negoziatrice per erronea identificazione del legittimo portatore 
del titolo di credito, in Responsabilità Civile e Previdenza, fasc. 6, 2018, 1893. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/29/responsabilita-per-errata-identificazione-del-prenditore-dellassegno-la-necessita-della-colpa/#_ftnref1
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Sottrazione del bancomat: la richiesta inadeguata 
all’assicurazione esclude la responsabilità della banca. 

 

Cass. Civ., Sez. III, 15 gennaio 2020, n. 535. 
 
di Donato Giovenzana 
  
La Suprema Corte ha rigettato il ricorso avanzato, condividendo la decisione 
impugnata, laddove ha affermato che il comportamento della banca era connotato 
sì da colpa grave (i.e. “blocco” tardivo della carta) – e quindi astrattamente ricadeva 
nell’ambito della garanzia assicurativa – ma la ricorrente aveva omesso di coltivare 
adeguatamente la richiesta di indennizzo nei confronti dell’assicurazione, con la 
conseguenza che la banca non poteva essere ritenuta responsabile della mancata 
corresponsione dell’indennizzo e che era imputabile, soltanto alla ricorrente, la 
non adeguata impostazione della richiesta dell’indennizzo alla compagnia 
assicurativa e l’inadeguata instaurazione di idonee iniziative giudiziarie nei 
confronti di detta società assicuratrice. 
  
  
Qui il testo integrale dell’ordinanza.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/Cass.-Civ.-Sez.-III-15-gennaio-2020-n.-535.pdf
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La qualifica consumeristica del fideiussore. 
 

Cass. Civ., Sez. VI, 24 gennaio 2020, n. 1666. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Le circostanze fattuali. 
La società ricorrente proponeva regolamento di competenza, in relazione alla 
sentenza con la quale il Tribunale di Padova, attinto dalla resistente, in sede di 
opposizione al decreto ingiuntivo (fattole notificare dall’odierna istante nella sua 
veste di fideiussore di un soggetto imprenditore terzo), aveva accolto l’eccezione 
di incompetenza territoriale, sollevata dall’opponente in ragione della sua qualità 
di consumatore, declinandola in favore del Tribunale di Trani.  Più nello specifico, 
il giudice a quo aveva inteso richiamarsi ai più recenti principi fissati dalla Corte di 
Giustizia dell’Unione Europea, ritenendo applicabili gli artt. 1, paragrafo 1 e 2, 
lett. b), della Direttiva 93/13/CEE anche alla fideiussione stipulata da una persona 
fisica, con un ente creditizio, per garantire un debito di una società 
commerciale, quando tale persona ha agito per scopi che esulano dalla sua attività 
professionale e non ha alcun collegamento di natura funzionale con la suddetta società e 
che spetta quindi al giudice nazionale procedere al relativo accertamento (nella specie, 
era incontestato il fatto che la resistente fosse una professoressa di lettere in 
pensione e, al contempo, non poteva ritenersi provato, in ragione degli allegati 
vincoli familiari tra la stessa e il soggetto garantito, la natura di società di famiglia 
del sodalizio societario, posto che l’interesse all’arricchimento della famiglia è 
scopo di natura privata e non attiene all’attività professionale). 
  
La decisione della Corte. 
La Sesta Sezione ribadisce il recente convincimento per cui «i requisiti soggettivi di 
applicabilità della disciplina legislativa consumeristica in relazione ad un contratto di 
fideiussione stipulato da un socio in favore della società devono essere valutati con 
riferimento alle parti dello stesso (e non già del distinto contratto principale), dando rilievo 
– alla stregua della giurisprudenza comunitaria – all’entità della partecipazione al 
capitale sociale nonché all’eventuale qualità di amministratore della società garantita 
assunto dal fideiussore»[1]. 
In tal guisa, come anche già statuito in riferimento a una fattispecie non dissimile 
da quella oggetto di controversia[2],  il giudice territoriale ha esattamente 
fondato il proprio giudizio sui prefati dettami della Corte di Giustizia dell’Unione 
Europea[3] che, nel fornire l’interpretazione degli artt. 1, paragrafo 1, e 2, lett. b), 
della Direttiva 93/13, ha affermato il principio secondo il quale «tale direttiva può 
essere applicata a un contratto di garanzia immobiliare o di fideiussione stipulato tra una 
persona fisica e un ente creditizio al fine di garantire le obbligazioni che una società 
commerciale ha contratto nei confronti di detto ente in base a un contratto di credito, 
quando tale persona fisica ha agito per scopi che esulano dalla sua attività professionale e 
non ha alcun collegamento di natura funzionale con la suddetta società». Un siffatto 
contratto di garanzia (o di fideiussione), benché possa essere descritto, in relazione 
al suo oggetto, come un contratto accessorio rispetto al contratto principale da cui 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/30/la-qualita-consumeristica-del-fideiussore/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/30/la-qualita-consumeristica-del-fideiussore/#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/30/la-qualita-consumeristica-del-fideiussore/#_ftn3
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deriva il debito che garantisce, dal punto di vista delle parti contraenti si presenta 
come un contratto distinto, quando è stipulato tra soggetti diversi dalle parti del 
contratto principale; consequenzialmente, è in capo alle parti del contratto di 
garanzia (o di fideiussione) che si deve valutare la qualità in cui queste hanno agito. 
A tal riguardo, il Collegio evidenzia come la nozione unionale di “consumatore” 
abbia un carattere oggettivo, dovendo essere valutata alla luce di un criterio 
funzionale, volto ad analizzare se il rapporto contrattuale in esame rientri 
nell’ambito delle attività estranee all’esercizio di una professione. Tale ultimo 
accertamento spetta al giudice nazionale, investito di una controversia relativa a 
un contratto idoneo a rientrare nell’ambito di applicazione della Direttiva, tenendo 
in considerazione tutte le circostanze della fattispecie e di tutti gli elementi di 
prova. 
Nel caso di una persona fisica, che abbia garantito l’adempimento delle 
obbligazioni di una società commerciale, spetta al giudice nazionale determinare 
se tale soggetto abbia agito nell’ambito della sua attività professionale o sulla base 
dei collegamenti funzionali che lo legano a tale società (quali, per esempio, 
l’amministrazione di quest’ultima o una partecipazione non trascurabile al suo 
capitale sociale), o se, per converso, abbia agito per scopi di natura privata. 
A differenza di quanto affermato in passato dalla giurisprudenza, anche di 
legittimità[4], il parametro identificativo della qualità di consumatore non si 
colloca nella obbligazione in sé, che il soggetto assume. 
Nel caso de quo, il giudice territoriale si è esattamente uniformato ai 
summenzionati principi, avendo ritenuto dirimente, nell’accertamento fattivo della 
qualità di consumatore, le circostanze relative al collocamento a riposo e alla 
pregressa attività lavorativa della resistente, nonché l’assenza di prova di un suo 
qualsivoglia coinvolgimento nell’attività di impresa. 

 
[1] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. III, 13 dicembre 2018, n. 32225, con nota di 
G. Fiengo, Il garante consumatore, in Ridare.it, 10 giugno 2019. 
[2] V. Cass. Civ., Sez. VI, 31 ottobre 2019, n. 28162, in dejure.it. 
[3] V. CGUE, 19 novembre 2015, C-74/15, in eurlex.com. 
[4] Cfr. Cass. Civ., Sez. III, 29 novembre 2011, n. 25212, con nota di S. 
Bortolotti, Il fideiussore di una società non è un consumatore, in Diritto & Giustizia, 
fasc. 0, 2011, 506; Cass. Civ., Sez. I, 9 agosto 2016, n. 16827, con nota di L. 
Vizzoni, Cassazione e vicenda fideiussoria: fra qualifica soggettiva del garante e abusi del 
creditore., in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 3, 2017, 290. 
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La dichiarazione del legale rappresentante e la responsabilità 
della banca nella verifica della profilatura. 

 

Cass. Civ., Sez. VI, 23 gennaio 2020, n. 1461. 
 
di Donato Giovenzana 
  
La Suprema Corte ha accolto il ricorso avanzato, precisando   

• che, invero, l’art. 31, comma 2, reg. Consob n. 11522 del 1998, 
applicabile ratione temporis, individua come operatore qualificato ogni 
società o persona giuridica in possesso di una specifica competenza ed 
esperienza in materia di operazioni in strumenti finanziari espressamente 
dichiarata per iscritto dal legale rappresentante: dal rivestire tale qualifica 
discende l’inapplicabilità di numerose prescrizioni, come dispone l’art. 31, 
comma 1, del citato regolamento, vale a dire la previsione della forma 
scritta ex art. 23 d. lgs. n. 58 del 1998, la disciplina del conflitto di interessi 
(art. 27 reg. Consob), gli obblighi di informazione attiva e passiva (art. 28 
reg. Consob), le previsioni in tema di operazioni inadeguate (art. 29 reg. 
Consob); 

• che la legge prevede dunque forme di tutela differenziata, sulla base della 
vigilanza regolamentare svolta dalla Consob, riconoscendo la necessità di 
graduare la tutela giuridica offerta alla clientela degli intermediari 
finanziari, in particolare nei casi in cui il cliente sia già, di per sé, in grado 
di riconoscere e valutare le caratteristiche e i rischi specifici 
dell’operazione; 

• che tali principi sono già stati enunciati dalla Cassazione, secondo cui nei 
contratti di intermediazione  finanziaria, la dichiarazione formale di cui 
all’art. 31, 2°comma, reg. Consob n. 11322 del 1998 (applicabile ratione 
temporis), sottoscritta dal legale rappresentante, in cui si affermi che la 
società amministrata dispone della competenza ed esperienza richieste in 
materia di operazioni in strumenti finanziari vale ad esonerare 
l’intermediario dall’obbligo di effettuare per suo conto ulteriori verifiche al 
riguardo, gravando sull’investitore l’onere di provare elementi contrari 
emergenti dalla documentazione già in possesso dell’intermediario; ne 
consegue che in giudizio, sul piano probatorio, l’esistenza 
dell’autodichiarazione è sufficiente ad integrare una prova presuntiva 
semplice della qualità di investitore qualificato in capo alla persona 
giuridica, gravando su quest’ultima l’onere di allegare e provare .specifiche 
circostanze dalle quali emerga che l’intermediario conosceva, o avrebbe 
dovuto conoscere con l’ordinaria diligenza, l’assenza di dette competenze 
ed esperienze pregresse. 
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La polizza assicurativa non può essere sottoposta ad 
“amministrazione giudiziaria”. 

 

Cass. Pen., Sez. I, 21 gennaio 2020, n. 2030. 
 
di Donato Giovenzana 
  
Secondo l’imputazione, il ricorrente aveva tentato di eludere il provvedimento di 
confisca di prevenzione,  notificatogli unitamente alla società assicuratrice, 
inoltrando richiesta di liquidazione della polizza assicurativa oggetto del suddetto 
provvedimento.   Va peraltro evidenziato che, a seguito della notifica alla società 
del provvedimento di confisca, la polizza era stata devoluta al Fondo Unico di 
Giustizia e, pertanto, non poteva essere liquidata a favore dell’imputato. 
Quest’ultimo aveva avanzato la richiesta di liquidazione della polizza 
successivamente all’avviso da parte della società della scadenza della polizza; 
l’avviso era stato inviato automaticamente, in quanto obbligatorio sulla base della 
normativa di settore, mediante un modulo standard che non teneva conto del 
provvedimento giudiziario.   La Corte di legittimità, nel caso di specie, ha ritenuto 
non sussistere il fondamento fattuale del reato ipotizzato (reato p. e p. dall’art. 76, 
comma quinto, del D.Lgs. n. 159 del 2011, integrato da una condotta elusiva 
dell’esecuzione di un provvedimento di amministrazione giudiziaria di beni 
personali e non già di qualsiasi provvedimento di sequestro o di confisca di 
prevenzione), ossia il bene suscettibile di amministrazione giudiziaria. Ed invero, 
tenuto conto dei precedenti giurisprudenziali, ben diversa è l’amministrazione 
giudiziaria di un’ “azienda di commercio” del pesce sottoposta a sequestro, da 
quella di una polizza assicurativa, che non può essere “amministrata”, ma solo 
riscattata o non riscattata, cosicché la richiesta di liquidazione non può integrare 
un tentativo di elusione del provvedimento di amministrazione.   In definitiva, 
l’applicazione della fattispecie incriminatrice di cui all’art. 76, comma 5, del D.Lgs. 
n. 159 del 2011, all’amministrazione giudiziaria disposta in conseguenza di un 
provvedimento differente da quello contemplato dalla norma non permette 
ulteriore estensione del precetto ad una ipotesi totalmente differente come quella 
del sequestro e confisca di prevenzione di una polizza assicurativa.Per il che, con 
la richiesta di liquidazione della polizza, il ricorrente/imputato non ha posto in 
essere la condotta punita dall’art. 76, comma 5,D. L.vo 159 del 2011; al più, se l’art. 
334 c.p. – precisano gli Ermellini – fosse applicabile anche al sequestro di 
prevenzione, la sua condotta avrebbe potuto integrare il tentativo del delitto 
previsto dal primo comma della norma, i.e. di sottrazione di cose sottoposte a 
sequestro. 
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Convenzione assegni: l’efficacia del recesso da parte della Banca. 
 

Cass. Civ., Sez. I, 4 febbraio 2020, n. 2552. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
  
Le circostanze di fatto. 
La Corte d’Appello di Venezia aveva rigettato l’impugnazione proposta da un 
Istituto di credito avverso la sentenza con cui il Tribunale di Vicenza aveva 
accertato l’illegittimità dell’operato dell’appellante, in relazione alla levata di un 
protesto di un assegno bancario, tratto dal correntista, e, al contempo, aveva 
ordinato la cancellazione della segnalazione effettuata alla Centrale Rischi 
Interbancaria. Nello specifico, il giudice di secondo grado aveva evidenziato che, 
in virtù degli artt. 7 e 15 del regolamento contrattuale, alla data di presentazione 
dell’assegno (poi protestato), la convenzione assegni era ancora in essere tra le 
parti, nonostante la Banca avesse comunicato, con raccomandata, al cliente il 
proprio recesso. A tal riguardo, bisognava, infatti, tenere in debita considerazione 
la previsione contrattuale di un termine di preavviso (pari a un giorno), per il 
perfezionamento del recesso. 
Avverso tale pronunciamento proponeva ricorso per cassazione la Banca, 
formulando un unico motivo di doglianza. 
  
Le ragioni della decisione. 
La Banca deduceva la violazione e falsa applicazione degli artt. 1366, 1375, 1845 e 
1855 c.c., nonché dell’art. 9 l. n. 386/1990. Più nello specifico, lamentava che 
l’interpretazione strettamente letterale delle clausole contrattuali, sì come operata 
dalla Corte territoriale, fosse incompatibile con i principi di interpretazione ed 
esecuzione del contratto secondo buona fede, ex artt. 1366 e 1375 c.c. Ad avviso 
della ricorrente, il giudice d’appello aveva evidentemente errato nel non statuire 
l’immediata efficacia della revoca dalla convenzione assegni, non appena 
comunicata, e, conseguentemente, la legittimità del successivo rifiuto opposto 
dalla Banca alla richiesta di pagamento dell’assegno emesso dal resistente, in un 
momento successivo a quello della comunicazione della revoca. Il giudice del 
gravame avrebbe dovuto compiere una valutazione complessiva del 
comportamento delle parti, e, segnatamente, del correntista, che aveva anche 
emesso un secondo assegno, finanche dopo l’intervenuta revoca 
dell’autorizzazione a emettere assegni. 
La Prima Sezione Civile non giudica meritevole d’accoglimento il ricorso, poiché 
infondato. A tal riguardo, il Collegio osserva come la Corte d’Appello veneta, con 
un percorso argomentativo articolato e immune da vizi logici, avesse statuito 
che la revoca della convenzione a emettere assegni, disposta dalla Banca 
ricorrente, nei confronti del correntista – resistente non potesse ritenersi operante, 
se non dopo il fattivo decorso del termine di preavviso, stabilito dall’art. art. 7 del 
contratto (e quantificato in un giorno), dalla comunicazione di tale revoca, a favore 
di entrambe le parti. Di talché, la Banca non avrebbe potuto rifiutare di pagare 
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l’assegno emesso dal cliente e poi oggetto di contestazione, dal momento che, 
essendo ancora in corso il termine di preavviso, la convenzione di assegni non 
aveva ancora perso efficacia. La stessa Corte territoriale, inoltre, aveva, altresì, 
evidenziato come l’art. 15 del contratto di conto corrente (in base al quale l’azienda 
di credito non era tenuta a onorare gli assegni emessi in data posteriore a quella 
di operatività del recesso, a norma del prefato art. 7) confermasse la liberazione 
della Banca dagli obblighi connaturati alla convenzione assegni solo ed 
esclusivamente dopo il completamento del preavviso disciplinato dal citato art. 7. 
Ne consegue che la corretta applicazione dei principi di interpretazione 
contrattuale (sia letterale, che complessiva delle clausole, ai sensi dell’art. 1363 
c.c.) posta in essere dalla Corte d’Appello. Non è parimenti suscettibile di 
accoglimento e condivisione l’affermazione formulata dalla ricorrente, secondo cui 
l’interpretazione de qua possa risultare contraria a buona fede; difatti, come 
evidenziato anche dallo stesso giudice di secondo grado, l’impostazione proposta 
dalla Banca, per cui la stessa sarebbe stata legittimata a non onorare più gli assegni 
emessi dal cliente dal momento della semplice comunicazione a quest’ultimo della 
revoca della convenzione di assegni, (indipendentemente, quindi, dal decorso del 
preavviso), non può ragionevolmente trovare in alcun modo giustificazione nel 
rappresentato timore di essere esposti al pericolo di dover pagare gli assegni, 
nonostante la mancanza di provvista: in tal guisa, è d’uopo precisare come la 
mancanza di autorizzazione a emettere assegni sia circostanza ben diversa 
dall’assenza di provvista e che, pertanto, nel periodo di preavviso necessario ai fini 
del perfezionamento della revoca, la banca possa comunque rifiutare il pagamento 
dei titoli per mancanza di fondi (e, in tal caso, procedere con il protesto). In altri 
termini, l’affermazione della ricorrente, in virtù della quale l’interpretazione della 
Corte d’Appello di Venezia sarebbe stata contraria a buona fede, si configura come 
apodittica, non confrontandosi minimamente con il preciso percorso 
argomentativo del giudice di merito. 
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Sull’impossibile trasformazione del mutuo ordinario in 
fondiario. 

 

Cass. Civ., Sez. I, 10 febbraio 2020, n. 3024. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Le circostanze fattuali. 
Una Banca aveva chiesto di essere ammessa, con privilegio ipotecario, al passivo 
fallimentare di un’impresa individuale, titolando la propria domanda in un mutuo 
fondiario. Il giudice delegato aveva ammesso il credito integralmente in via 
chirografaria, in quanto la costituzione della garanzia ipotecaria è da ritenersi inefficace 
nei confronti della procedura ex art. 67 comma 1, in quanto avvenuta nel periodo sospetto 
e comunque in relazione a un credito preesistente non scaduto. L’Istituto aveva proposto 
opposizione, ai sensi degli artt. 98 ss. l. fall., innanzi al Tribunale di Trani, che 
l’aveva respinta, rilevando, segnatamente, che l’assunta operazione di mutuo 
fondiario fosse stata posta in essere quattro mesi prima della dichiarazione di 
fallimento e che, inoltre, «il saldo passivo dei contratti di conto corrente, in parte 
azzerato (per un contratto)e in parte ridotto (per il secondo contratto) con la somma 
mutuata, costituisce un debito preesistente e scaduto al momento della costituzione 
dell’ipoteca, essendo immediatamente esigibile. Dopo aver inoltre constatato che nella 
specie non si discuteva del credito in quanto tale, ma solo dell’atto di costituzione di 
garanzia reale, il Tribunale aveva osservato che la fattispecie giuridica ricorribile nel 
caso di specie sia quella del negozio indiretto, finalizzato a conseguire il fine ulteriore di 
munire di prelazione ipotecaria un credito chirografario (ossia lo scoperto di conto 
corrente), con il risultato di costituire la garanzia ipotecaria per il preesistente debito. 
Riscontrata la natura indiretta e fraudolenta dell’operazione, il giudice di prime 
cure aveva conseguentemente ritenuto immune da censure la decisione di 
ammettere al passivo il credito bancario in chirografo, per effetto della revocatoria 
in via breve della garanzia ipotecaria. 
Il Tribunale aveva, altresì, rilevato che la norma dell’art. 38, primo comma, TUB 
implicasse che l’ipoteca fosse stata concessa a garanzia del finanziamento (e non di 
debiti preesistenti) e che, quindi, la non contestualità dovesse ragionevolmente 
escludere che il mutuo potesse essere qualificato come fondiario. L’art. 67, ultimo 
comma, l. fall., è, difatti, norma di stretta interpretazione, facendo eccezione alla 
regola generale della revocabilità, attuativa del principio generale espresso dal 
combinato disposto degli artt. 2740 e 2741 c.c., essendo inapplicabile fuori dai casi 
ivi previsti (ovverosia lì dove non siano rispettate le condizioni di configurabilità 
del mutuo fondiario). 
Avverso siffatto provvedimento, ricorreva per cassazione la Banca, svolgendo due 
motivi di cassazione. Resisteva, con controricorso, il fallimento. 
  
Le ragioni della decisione. 
Con i due motivi di ricorso, la Banca deduceva la violazione e falsa applicazione 
dell’art. 67, ultimo comma, l. fall., nonché dell’art. 39 TUB.   



 

                                                 269 

Più nello specifico, la ricorrente riteneva che il Tribunale pugliese avesse errato 
nel ritenere che tra i presupposti del credito fondiario dovesse rientrare la 
contestualità, da intendere come coesistenza sinallagmatica, tra la concessione 
dell’ipoteca e l’erogazione del mutuo. A tal riguardo, adduceva che la norma 
dell’art. 38 TUB ponesse esclusivamente requisiti connessi alla durata delle 
operazioni (“a medio e lungo termine”), alla presenza di garanzie ipotecarie di 
immobili (di determinate caratteristiche, rispetto al grado di iscrizione e 
all’ammontare del credito garantito, in rapporto al valore dei beni ipotecati o al 
costo delle opere da eseguire su di essi). Nella seconda sezione del motivo, si 
assumeva, invece, che la norma dell’art. 67, quarto comma, l. fall. avesse portata 
esonerativa più ampia di quella prevista dall’art. 39, quarto comma, TUB, 
conseguendone che tale norma avrebbe dovuto esonerare da revocatoria anche la 
costituzione di garanzie non contestuali, in quanto tali ricadenti sotto la disciplina 
revocatoria dell’art. 67, primo e quarto comma, l. fall. L’esenzione “estesa”, ai sensi 
dell’ultimo comma dell’art. 67 l. fall. Avrebbe dovuto rendere non assoggettabile 
a revocatoria un’operazione come quella contestata, in forza della quale una banca 
concede credito all’impresa, nella forma del finanziamento fondiario, perché questa 
estingua i debiti già in essere verso la stessa banca. 
A giudizio della Prima Sezione Civile il motivo non merita accoglimento. In tal 
guisa, il Collegio rileva come l’intima connessione strutturale, che nell’operazione 
di credito fondiario si pone tra erogazione del mutuo e garanzia ipotecaria, risulta 
già disvelata del testo del primo comma dell’art. 38 TUB, lì dove si connette in 
modo diretto la concessione del credito alla costituzione della garanzia. 
In senso avvalorativo, deve pure essere intesa la disposizione del secondo comma 
dell’art. 38 TUB, che stabilisce la regola per cui l’ammontare del finanziamento 
sia determinato […] in rapporto al valore dei beni ipotecati. Ciò significa che, nel 
mutuo fondiario, l’ammontare del credito dipenda dal valore che possiede 
l’immobile dato in ipoteca. 
Sulla base di questa disposizione, la giurisprudenza di legittimità ha rilevato che 
il mutuo fondiario è operazione che si connota per concentrare la copertura del rischio di 
rientro dell’erogato sul solo immobile “mobilizzato” e contestualmente iscritto in ipoteca 
di primo grado[1]. Il mutuo fondiario possiede, quindi, requisiti identificativi 
diversi da quelli dell’ordinario mutuo ipotecario ed è funzionalizzato a porre in 
essere un’operazione diversa e con effetti distinti da quelli propri dell’ordinario 
mutuo[2]. 
In altri termini, nel mutuo fondiario è proprio la garanzia dell’ipoteca a conformare 
il credito, dando origine a una speciale tipologia di operazione, tutelata in maniera 
specifica e peculiare dal sistema vigente (con l’assegnazione di forti vantaggi 
disciplinari), in ragione della sua intrinseca rischiosità. Conseguentemente, un 
mutuo (ordinario) non può, nel corso di svolgimento del relativo rapporto, 
diventare fondiario. Nel caso di ipoteca posta a servizio di un preesistente mutuo, 
quest’ultimo rimane semplicemente un ordinario mutuo. 
Del pari, è inammissibile il secondo motivo, con cui il ricorrente contestava la 
decisione del Tribunale di ritenere revocabile la sola garanzia ipotecaria, secondo 
la prospettiva tracciata dalla curatela del fallimento. La Banca mostra di non aver 
colto la ratio decidendi della pronuncia del giudice di primo grado, che non ha 
assegnato al mutuo fondiario nessuna funzione realmente solutoria (anche solo in 
via mediata). Il provvedimento impugnato, per contro, si manifesta chiaro e 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/11/sullimpossibile-trasformazione-del-mutuo-ordinario-in-fondiario/#_ftn1
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univoco sulla questione, statuendo che scopo dell’operazione oggetto di revoca non [è 
stato] il pagamento effettuato in forma anomala, quanto la trasformazione di un debito 
preesistente da chirografario a privilegiato attraverso il negozio indiretto di cui si è detto 
(apparente estinzione della passività preesistente e creazione di una “nuova” passività 
privilegiata). 
La stipulazione del mutuo fondiario viene, dunque, assunta come mera forma, 
strutturalmente idonea a realizzare la funzione fraudolenta dell’operazione, quale 
quella di rendere contestuale un’ipoteca per un credito che, viceversa, era 
preesistente. 
  

 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 18 maggio 2018, n. 11201, con nota di M. Fusco, Il 
contratto di mutuo fondiario erogato in misura superiore al limite di finanziabilità è 
affetto da radicale nullità, in GiustiziaCivile.com, fasc., 30 gennaio 2019; Cass. Civ., 
Sez. I, 28 maggio 2018, n. 13285, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 28 maggio 13286, 
in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 24 settembre 2018, n. 22459, in dejure.it. 
[2] V. Cass. Civ., Sez. I, 18 maggio 2018, n. 11201, v. supra nota 1. 
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Sottoscrizione di un assegno bancario da parte di una persona 
giuridica 

 

Cass. Civ., Sez. VI, 10 febbraio 2020, n. 3070. 
 
Di Donato Giovenzana 
  
  
Il ricorrente ha evidenziato che l’assegno in argomento era un assegno emesso da 
una società e non da persona fisica; infatti ove quest’ultima avesse emesso l’assegno 
in proprio, avrebbe apposto solo la sua sottoscrizione e non avrebbe invece speso 
il nome della società e la qualifica di amministratore. Per il che l’assegno non 
poteva essere pagato, con la conseguenza ulteriore che l’illegittimità dell’addebito 
dell’assegno ha determinato pure l’illegittimità dello scoperto ingeneratosi sul 
conto corrente a causa dell’illegittima applicazione di spese, interessi e 
commissioni bancarie.    
  
Secondo la Suprema Corte detta censura ha colto nel segno.   Ed invero l’art. 11 
L.A. dispone che “ogni sottoscrizione deve contenere il nome e cognome o la ditta di colui 
che si obbliga. È valida tuttavia la sottoscrizione nella quale il nome sia abbreviato o 
indicato con la sola iniziale”. Precisa poi l’art. 14 L.A. che “chi appone la firma 
sull’assegno bancario quale rappresentante di una persona, per la quale non ha il potere di 
agire, è obbligato come se l’avesse firmato in proprio”. Di analogo contenuto risultano 
i corrispondenti testi dell’art. 8 e dell’art. 11 legge cambiale; le dette due serie di 
norme rispondono, in effetti, a una tematica unitaria, che è comune alla materia dei 
titoli cambiari.  
  
Da questo plesso normativo, dunque, la giurisprudenza di legittimità ha 
tratto, temporibus illis, il principio per cui l’assunzione di un’obbligazione cartolare 
“in nome altrui” – in tale formula ricomprendendosi tanto il caso della 
rappresentanza negoziale, quanto quello della così detta rappresentanza organica 
(art. 1400 c.c.) – suppone “l’apposizione della sottoscrizione con l’indicazione della 
qualità, ancorché senza l’uso di formule sacramentali e con le sole modalità idonee a 
rendere evidente ai terzi l’avvenuta assunzione dell’obbligazione per conto di altri, come 
nel caso di collocazione della firma cambiaria sotto il timbro di una società, sufficiente a 
rivelare la volontà del sottoscrittore di impegnarsi in rappresentanza dell’ente”. In 
consonanza con questo principio, si è anche precisato che, “per la firma di un ente 
collettivo, non è sufficiente l’indicazione della ragione o della denominazione, occorrendo 
il nome (anche abbreviato o con la sola iniziale) e il cognome della persona fisica che 
sottoscrive per l’ente, pur senza necessità di una specifica formula da cui risulti il rapporto 
di rappresentanza” (Cass., 12 dicembre 2005, n. 27378); in modo comunque che il 
contesto cartolare venga a esplicitare il “collegamento tra il firmatario e l’ente, così che 
non vi siano dubbi in ordine al fatto che la dichiarazione cartolare sia emessa dal 
sottoscrittore in nome e per conto dell’ente”.    
  
Secondo la Cassazione, le indicazioni fornite dal contesto cartolare risultano 
univoche nell’esprimere che, nella specie, la sottoscrizione è stata posta in essere 
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in nome e per conto dell’ente collettivo: questa, dunque, era imputabile non già 
alla persona fisica  bensì – e in via diretta e immediata – alla società.   Per il che 
non può ritenersi corretto il comportamento tenuto nella specie dalla Banca, che 
ha ritenuto di “pagare” l’assegno proveniente dalla società addebitandolo invece 
sul conto personale della persona fisica . Una volta deciso di onorare l’assegno, 
infatti, la Banca non avrebbe comunque potuto addebitare la somma relativa su un 
conto intestato a un soggetto diverso da quello che l’assegno aveva tratto.  
  
Con l’ulteriore conseguenza che, nella specie, non si è verificato lo scoperto di 
conto di cui pure ha fatto applicazione la Banca e che, perciò, si sono manifestate 
non dovute le somme così pretese a titolo di commissione dì massimo scoperto e 
di interessi passivi.   Non solo: il ricorrente ha altresì evidenziato che – anche 
prima dell’entrata in vigore della legge n. 2/2009 – l’onere economico arrecato 
dall’applicazione della commissione di massimo scoperto dev’essere calcolato ai 
fini dell’eventuale riscontro usurario dei costi applicati al rapporto.  
  
La Suprema Corte ha ritenuto fondato anche questo motivo, in quanto, come ha 
puntualizzato dalle Sezioni Unite 20 giugno 2018, n. 16303, la “commissione di 
massimo scoperto, quale corrìspettivo pagato dal cliente per compensare l’intermediario 
dell’onere di dovere essere in grado d fronteggiare una rapida espansione nell’utilizzo 
dello scoperto del conto …, non può non rientrare tra le “commissioni” o “remunerazioni” 
del credito menzionate sia dall’art. 644 comma 4 cod. pen., che dall’art. 2 comma 1 legge 
n. 108/1996”. 
  
  
Qui il testo integrale dell’ordinanza.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/02/Cass.-Civ.-Sez.-VI-10-febbraio-2020-n.-3070.pdf
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La revocatoria fallimentare delle rimesse su conto corrente. 
 

Cass. Civ., Sez. I, 10 febbraio 2020, n. 3025. 
 
 
di Antonio Zurlo 
 
  
Con la recentissima ordinanza in oggetto, la Prima Sezione Civile della Suprema 
Corte di Cassazione ha ribadito il principio per cui, in tema di revocatoria 
fallimentare, le rimesse sul conto corrente dell’imprenditore successivamente 
fallito siano legittimamente revocabili, ai sensi dell’art. 67 l. fall., laddove il conto 
stesso, all’atto della rimessa, risultasse “scoperto”. 
In tal guisa, al fine di accertare se una rimessa sia destinata al pagamento di un 
proprio debito nei confronti della Banca e, quindi, abbia, in quanto tale, natura 
solutoria, oppure, al contrario, valga solo a ripristinare la provvista sul conto 
corrente, occorre fare riferimento al c.d. criterio del “saldo disponibile” del conto, 
da determinarsi in ragione delle epoche di effettiva esecuzione degli incassi e delle 
erogazioni da parte dell’Istituto. Non è idoneo, per converso, il c.d. “saldo 
contabile” (che riflette la registrazione delle operazioni in ordine puramente 
cronologico), né, tantomeno, quello del “saldo per valuta” (che deriva, invece, dal 
posizionamento delle partite unicamente in virtù della data di maturazione degli 
interessi)[1]. 
  
  
Qui il testo integrale dell’ordinanza.  

 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 15 luglio 2010, n. 16608, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 3 
luglio 2013, n. 16610, in dejure.it. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/14/la-revocatoria-fallimentare-delle-rimesse-su-conto-corrente/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/02/Cass.-Civ.-Sez.-I-10-febbraio-2020-n.-3025.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/14/la-revocatoria-fallimentare-delle-rimesse-su-conto-corrente/#_ftnref1
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L’adeguamento unilaterale delle condizioni contrattuali. 
 
 

Cass. Civ., Sez. I, 17 febbraio 2020, n. 3861. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Le circostanze fattuali. 
Un correntista aveva citato innanzi al Tribunale di Pesaro la propria Banca, 
chiedendo l’accertamento della nullità della clausola di conto corrente relativa 
all’anatocismo trimestrale, nonché la restituzione delle somme illegittimamente 
addebitate, in costanza della sua applicazione. L’Istituto, costituendosi, aveva 
eccepito l’infondatezza della domanda. Il giudice di prime cure, in parziale 
accoglimento della pretesa attorea, condannava la Banca convenuta al pagamento 
delle somme indebitamente corrisposte dall’attore a titolo di interessi anatocistici. 
La Corte d’Appello di Ancona, accogliendo parzialmente l’impugnazione 
formulata dall’Istituto e, quindi, riformando la sentenza di primo grado, 
condannava l’appellato alla restituzione della somma percepita, dichiarando la 
legittimità degli interessi, sì come addebitati nel corso del rapporto. Avverso tale 
pronunciamento, il correntista formulava ricorso per cassazione, denunciando, ai 
fini che qui interessano, la violazione e falsa applicazione dell’art. 25 del D.L. n. 
342/99, anche in relazione agli artt. 1283 c.c., 117 e 118 TUB. 
  
La decisione della Corte. 
Più nello specifico, il ricorrente deduceva che la Corte territoriale avesse 
riconosciuto la legittimità degli interessi anatocistici, dopo aver ritenuto 
correttamente applicata la delibera CICR del 9 febbraio 2020, senza, tuttavia, 
tenere in debita considerazione la circostanza per cui, a seguito della declaratoria 
di incostituzionalità dell’art. 25, terzo comma, D.lgs. 4 agosto 1999, n. 342[1], 
fosse venuta meno l’applicabilità del provvedimento de quo. 
La Prima Sezione Civile reputa meritevole di accoglimento il motivo di ricorso. 
Difatti, l’adeguamento contrattuale unilaterale (presupposto dai giudici del 
gravame), non poteva avere luogo, poiché, in ossequio a quanto disposto dall’art. 
7, secondo comma, della prefata delibera, possibile solo laddove “le nuove condizioni 
contrattuali non [avessero comportato] un peggioramento delle condizioni 
precedentemente applicate”. Circostanza di sicuro non rinvenibile nel caso 
dell’applicazione sopravvenuta di condizioni anatocistiche, ancorché paritarie e 
bilaterali, riferite agli interessi a debito del correntista, evidentemente 
peggiorative delle condizioni regolatorie precedenti[2]. 
Solo un nuovo espresso accordo delle parti avrebbe, quindi, potuto legittimamente 
introdurre una clausola anatocistica nel contratto. 
  
  
Qui il testo integrale dell’ordinanza. 

 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/18/ladeguamento-unilaterale-delle-condizioni-contrattuali/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/18/ladeguamento-unilaterale-delle-condizioni-contrattuali/#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/02/Cass.-Civ.-Sez.-I-17-febbraio-2020-n.-3861.pdf
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[1] Il riferimento è a Corte Cost., 17 ottobre 2000, n. 425, con nota di G. M. 
Santucci, Riflessioni sulla nuova derogabilità del divieto di anatocismo., 
in Giurisprudenza Commerciale, fasc. 2, 2001, 179. V. anche G. 
Mucciarrone, L’anatocismo bancario: tra usi, interventi governativi e clausola Nub., 
in Banca borsa tit. cred., fasc. 1, 2001, 1. 
[2] Il correntista, peraltro, proprio a seguito della richiamata declaratoria di 
illegittimità costituzionale, ha diritto alla totale esclusione dell’anatocismo sugli 
interessi a suo debito.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/18/ladeguamento-unilaterale-delle-condizioni-contrattuali/#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/18/ladeguamento-unilaterale-delle-condizioni-contrattuali/#_ftnref2
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L’adeguamento unilaterale delle condizioni contrattuali. 
 

Cass. Civ., Sez. VI, 14 febbraio 2020, n. 3720. 
 
di Donato Giovenzana 
  
La Suprema Corte – nel respingere il ricorso proposto contro la sentenza di merito 
che aveva negato,  a valere nei confronti della banca (debitor debitoris), il rimborso 
della somma pagata per la registrazione (oltre accessori) di un’ordinanza di 
assegnazione pronunciata ai sensi dell’art. 553 c.p.c. in un procedimento di 
espropriazione presso terzi che era stato promosso nei confronti della stessa – ha 
formulato in proposito i seguenti principi di diritto:   

• “laddove il giudice dell’esecuzione, all’esito di un procedimento esecutivo di 
espropriazione di crediti presso terzi, pronunci ordinanza di assegnazione 
contenente l’espresso addebito al debitore esecutato (oltre che dei crediti posti in 
esecuzione nonché delle spese di precetto ed esecuzione, e in aggiunta a queste 
ultime) delle spese di registrazione dell’ordinanza stessa, il relativo importo deve 
ritenersi ricompreso nelle spese di esecuzione liquidate in favore del creditore stesso 
ai sensi dell’art. 95 c.p.c., onde esso può essere preteso dal creditore in sede di 
escussione del terzo (nei limiti della capienza del credito assegnato); di 
conseguenza, sussiste difetto di interesse del creditore procedente ad ottenere un 
ulteriore titolo esecutivo da far valere contro il suo originario debitore per le 
indicate spese di registrazione, avendo egli già conseguito la piena soddisfazione 
nei confronti di quest’ultimo, direttamente in sede esecutiva”; 

• “il provvedimento di liquidazione delle spese dell’esecuzione implica un 
accertamento meramente strumentale alla distribuzione o assegnazione, privo di 
forza esecutiva e di giudicato al di fuori del processo in cui è stato adottato, sicché 
le suddette spese, quando e nella misura in cui restino insoddisfatte, sono irripetibili 
dal creditore”. 
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I limiti della procura ad agire sul conto corrente. 
 

Cass. Civ., Sez. III, 17 gennaio 2020, n. 859. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Con la recente ordinanza, la Terza Sezione Civile circoscrive i poteri di agire del 
soggetto delegato, in rappresentanza del delegante, per il compimento di attività 
sul conto corrente.   
Più nello specifico, il Collegio, in via preliminare, ripropone la differenziazione tra 
il contratto con se stesso e la mera procura a compiere attività sul conto, con il 
primo che è solo un caso di conflitto di interessi che ricorre ogni volta che il rappresentante 
stipula con se stesso, cosi che è nello stesso tempo parte sia in proprio sia in rappresentanza 
dell’altro, in conflitto per l’appunto di interessi. 
Per contro, l’accordo tra il cliente e la Banca, in base al quale anche un altro 
soggetto (ovverosia, il delegato) sia autorizzato a compiere operazioni sul conto 
corrente, spiega unicamente l’effetto, per le operazioni e nei limiti di importo 
stabiliti, di vincolare l’Istituto a considerare alla stessa stregua di quella del 
delegante la firma del delegato, non comportando anche il conferimento a 
quest’ultimo di un potere generale di agire in rappresentanza del delegante per il 
compimento di qualsiasi tipo di atto negoziale riferibile al conto[1]. 
  
  
Qui il testo integrale dell’ordinanza. 

 
[1] V. Cass. Civ., Sez. III, 22 maggio 2007, n. 11866, in dejure.it. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/20/i-limiti-della-procura-ad-agire-sul-conto-corrente/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/02/Cass.-Civ.-Sez.-III-17-gennaio-2020-n.-859.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/20/i-limiti-della-procura-ad-agire-sul-conto-corrente/#_ftnref1
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Sull’eccezione di prescrizione delle rimesse e sull’apertura di 
credito. 

 

Cass. Civ., Sez. VI, 21 febbraio 2020, n. 4528. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Le circostanze fattuali. 
Un correntista aveva citato innanzi al Tribunale di Mantova la propria Banca, per 
chiedere l’esatta determinazione del saldo finale di due conti correnti, previa 
esclusione degli interessi ultralegali e anatocistici, delle commissioni di massimo 
scoperto, nonché degli oneri e costi non dovuti, con applicazione del tasso legale, 
domandando, altresì, a seguito del ricalcolo, la condanna della convenuta al 
pagamento della somma dovuta a titolo d’indebito oggettivo. L’Istituto di credito, 
costituendosi, aveva eccepito la prescrizione dell’azione di ripetizione d’indebito e 
l’infondatezza della domanda. 
Il Tribunale, sulla base degli esiti di una perizia contabile, aveva condannato la 
Banca al pagamento di una somma pari a circa quarantamila euro, ritenendo 
illegittimi gli interessi ultralegali e anatocistici, nonché le commissioni di massimo 
scoperto, applicati in mancanza di valido accordo e, quindi, in violazione dell’art. 
1283 c.c., a decorrere dal decennio anteriore alla notifica della citazione in 
accoglimento dell’eccezione di prescrizione. 
Il correntista impugnava la sentenza, deducendo l’erroneità dell’accoglimento 
dell’eccezione di prescrizione. La Corte d’Appello di Milano rigettava l’appello e, 
confermando la motivazione del giudice di primo cure, osservava la fondatezza 
dell’eccezione di prescrizione dell’azione di ripetizione d’indebito, con riferimento 
a tutte le somme illegittimamente calcolate, sulla base delle lamentate violazioni 
di legge, maturate nel decennio dalla notifica della citazione; i giudici del gravame, 
nello specifico, evidenziavano come si dovessero correttamente considerare 
solutori tutti quei versamenti eseguiti sul conto corrente da ritenere scoperto, non 
sussistendo alcuna apertura di credito in favore del correntista e che, in particolare, 
per tale eccezione di prescrizione, non fosse necessaria l’indicazione delle singole 
rimesse solutorie, sul rilievo secondo cui ai fini della relativa decorrenza occorreva 
distinguere tra versamenti ripristinatori della provvista (per i quali deve farsi 
riferimento alla data di chiusura del conto) e quelli, per contro, di natura solutoria 
(per i quali, invece, il riferimento è alla data delle singole annotazioni in conto). 
Avverso tale pronunciamento, il correntista ricorreva in cassazione, con unico 
motivo. Resisteva la Banca, con controricorso. 
La decisione della Corte. 
Nello specifico, il ricorrente denunziava la violazione degli artt. 2697, secondo 
comma, e 1194 c.c., per aver la Corte territoriale ritenuto che: la Banca non avesse 
l’onere di allegare e provare, a sostegno dell’eccezione di prescrizione dell’azione 
di ripetizione dell’indebito, i singoli versamenti solutori, considerando legittima 
l’eccezione indicante genericamente tutte le rimesse solutorie; fosse onere 
dell’attore provare l’apertura di credito, la cui stipula era, invece, desumibile dallo 
stesso contratto di conto corrente e non richiedeva la forma scritta. Da ultimo, 
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deduceva l’erroneità nella qualificazione solutoria dei versamenti, in violazione 
anche dell’art. 1194 c.c., data l’inapplicabilità del criterio d’imputazione delle 
somme versate in difetto di esigibilità del debito, prima della chiusura del conto. 
A giudizio della Sesta Sezione, il ricorso, sì come formulato, è infondato. 
Il Collegio considera priva di pregio la doglianza riguardante le modalità di 
formulazione dell’eccezione di prescrizione dell’indebito. Difatti, in ossequio al più 
recente pronunciamento delle Sezioni Unite[1] sulla questione, in tema di 
prescrizione estintiva, l’onere di allegazione gravante sull’Istituto di credito, che, 
convenuto in giudizio, voglia opporre l’eccezione di prescrizione al correntista che, 
a sua volta, abbia esperito l’azione di ripetizione di somme indebitamente 
corrisposte, nel corso del rapporto di conto corrente, sia soddisfatto con 
l’affermazione dell’inerzia del titolare del diritto, unita alla dichiarazione di volerne 
profittare, senza che sia, quindi, necessaria l’indicazione delle specifiche rimesse 
solutorie ritenute prescritte. 
Nel caso di specie, è da ritenere che la Banca abbia correttamente formulato la 
suddetta eccezione, indicando genericamente tutti i versamenti solutori, senza 
specifica individuazione. 
In relazione alla doglianza del ricorrente circa l’errata distribuzione dell’onere 
probatorio posta in essere dalla Corte milanese, nel ritenere che fosse gravante 
sull’attore la prova dell’esistenza dell’apertura di credito e del relativo massimale 
(incombendo, viceversa, sull’Istituto l’onere di dimostrare la natura solutoria dei 
versamenti, a sostegno dell’eccezione di prescrizione del diritto alla ripetizione), 
con conseguente violazione dell’art. 2697 c.c., il giudizio del Collegio non è 
dissimile. Il motivo è, invero, infondato, in applicazione dell’orientamento 
pressoché granitico in seno alla giurisprudenza di legittimità, per cui, in materia 
di contratto di conto corrente bancario, poiché la decorrenza della prescrizione è 
condizionata al carattere solutorio (e non meramente ripristinatorio) dei 
versamenti effettuati dal cliente, essa matura sempre dalla data del pagamento, qualora 
il conto risulti in passivo e non sia stata concessa al cliente un’apertura di credito, oppure 
i versamenti siano destinati a coprire un passivo eccedente i limiti dell’accreditamento. Ne 
discende che, eccepita dalla Banca la prescrizione del diritto alla ripetizione 
dell’indebito, per il decorso del termine decennale dal pagamento, sia onere del 
cliente comprovare l’esistenza di un contratto di apertura di credito, che qualifichi 
quel versamento come mero ripristino della disponibilità accordata[2]. 
La sentenza impugnata è immune da censure, dal momento che i giudici del 
gravame hanno fatto corretta applicazione del prefato principio, venendo in rilievo 
l’onere del cliente di dimostrare i fatti costitutivi del diritto fatto valere, riguardo 
alla ripetizione delle somme indebitamente corrisposte alla Banca. 
Da ultimo, il ricorrente lamentava che la Corte d’Appello di Milano non avesse 
ritenuto dimostrata l’apertura di credito, con la conseguente natura ripristinatoria 
dei versamenti effettuati in costanza del rapporto. Anche questa critica non è 
meritevole di accoglimento, essendo inammissibile, in quanto diretta al riesame 
dei fatti in ordine alla sussistenza di un contratto di apertura di credito, 
ampiamente motivati dal giudice territoriale e non esaminabili in sede di 
legittimità. 
Infine, resta assorbita la doglianza afferente alla presunta violazione dell’art. 1194 
c.c., poiché, atteso il carattere solutorio dei versamenti affluiti sul conto corrente, 
gli interessi sul conto erano pienamente esigibili. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/24/sulleccezione-di-prescrizione-delle-rimesse-e-sullapertura-di-credito/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/24/sulleccezione-di-prescrizione-delle-rimesse-e-sullapertura-di-credito/#_ftn2
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[1] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., 13 giugno 2019, n. 15895, con nota di 
R. Villani, Se il creditore ha messo in mora la banca gli spettano gli interessi dal giorno 
della diffida, in Diritto & Giustizia, fasc. 109, 2019, 17. V. anche F. 
Bartolini, Prescrizione del diritto alla ripetizione dei versamenti indebiti su conto 
corrente e decorrenza degli interessi, in Ilprocessocivile.it, 7 ottobre 2019. 
[2] In tal senso, Cass. Civ., Sez. I, 30 gennaio 2019, n. 2660, in dejure.it; Cass. Civ., 
Sez. I, 30 ottobre 2018, n. 27704, con nota di R. Bencini, A chi spetta provare 
l’affidamento in conto corrente?, in Diritto & Giustizia, fasc. 192, 2018, 7. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/24/sulleccezione-di-prescrizione-delle-rimesse-e-sullapertura-di-credito/#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/24/sulleccezione-di-prescrizione-delle-rimesse-e-sullapertura-di-credito/#_ftnref2


 

                                                 281 

L’omessa consegna degli estratti conto può essere fonte di 
risarcimento (ma il correntista deve provare il danno) 

 

Cass. Civ., Sez. VI, 21 febbraio 2020, n. 4516. 
 
di Donato Giovenzana 
  
La Suprema Corte   

• evidenziato che il tribunale aveva osservato che la condotta omissiva della 
banca non poteva ritenersi neppure potenzialmente lesiva nel senso 
sostenuto dall’attore, poiché egli, pur a fronte dell’omesso tempestivo invio 
della documentazione contabile, ben avrebbe potuto (e dovuto) prendere 
contatti con la banca per ottenere le opportune spiegazioni e, in ogni caso, 
ben avrebbe potuto attivare, ove necessario, un procedimento d’urgenza 
col fine di ottenere i documenti; inoltre, sempre secondo il tribunale, egli 
avrebbe potuto instaurare la causa relativa alle ripetizioni, poiché avendo 
già inoltrato la raccomandata ai sensi dell’art. 119 del T.U.b., e interrotto 
così il termine prescrizionale, i documenti si sarebbero potuti avere in 
quella sede mediante semplice istanza di acquisizione ex art. 210 c.p.c., 

• ha condiviso la corte d’appello che ha fatto applicazione del principio 
secondo cui “ai fini della condanna generica al risarcimento dei danni ai sensi 
dell’art. 278 c.p.c., non è sufficiente accertare l’illegittimità della condotta, ma 
occorre anche accertarne, sia pure con modalità sommaria e valutazione 
probabilistica, la portata dannosa, senza la quale il diritto al risarcimento, di cui 
si chiede anticipatamente la tutela, non può essere configurato“; …. “l’accertamento 
necessario ad accogliere una simile domanda comprende non solo la valutazione 
di esistenza di un comportamento illecito, ma anche la potenzialità dannosa”, cioè 
“I’idoneità a cagionare il danno (patrimoniale o non patrimoniale) prospettato 
dall’attore, onde potersi poi rinviare al separato giudizio l’accertamento in 
concreto di tale danno nella sua determinazione quantitativa”. 

• ritenendo acclarata “l’inesistenza della potenzialità lesiva della omissione 
imputata all’istituto di credito”. 

  
  
Qui il testo integrale dell’ordinanza. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/02/Cass.-Civ.-Sez.-VI-21-febbraio-2020-n.-4516.pdf
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Intermediazione finanziaria: contratto – quadro e contenuto per 
relationem. 

 

Cass. Civ., Sez. VI, 25 febbraio 2020, n. 5267. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Le circostanze fattuali. 
Un investitore aveva convenuto, innanzi al Tribunale di Milano, la propria Banca, 
in relazione all’acquisto di alcuni titoli, allegando l’inesistenza/nullità del 
contratto di negoziazione, ricezione e trasmissione di ordini in strumenti finanziari 
(il c.d. “contratto quadro”) e chiedendo, consequenzialmente, l’accertamento della 
nullità degli ordini di borsa aventi a oggetto i titoli prefati. 
Il Tribunale aveva respinto la domanda. La Corte d’Appello, per contro, aveva 
accolto l’impugnazione proposta dallo stesso investitore, con declaratoria di 
nullità del contratto quadro di negoziazione e conseguenti obblighi restitutori 
reciproci a carico di entrambe le parti. Più nello specifico, il giudice del gravame 
aveva ritenuto che non fosse stata data prova, da parte della Banca, dell’esistenza 
del contratto quadro, dal momento che l’unico documento sottoscritto dal cliente, 
denominato “Modulo di apertura del contratto di negoziazione”, era una dichiarazione 
unilaterale, priva di clausole negoziali e, segnatamente, della firma contestuale 
dello stesso Intermediario finanziario. Di talché, nonostante l’investitore, con la 
sottoscrizione del detto modulo, avesse dichiarato «ai sensi degli articoli 1341 e 1342 
c.c. di approvare le norme riportate sul retro e nell’Allegato 1», tale circostanza non 
poteva, comunque, ritenersi sufficiente, giacché, nel retro, non era riportato il 
contenuto delle clausole c.d. vessatorie, ma solo la loro rubrica e, al contempo, il 
menzionato Allegato 1 (contente le “Condizioni generali di contratto”), oltre a non 
essere stato da questo sottoscritto, non era neppure allegato fisicamente al 
“Modulo”. 
Avverso tale pronunciamento, la Banca proponeva ricorso per cassazione, 
lamentando: con il primo motivo, la violazione e falsa applicazione degli artt. 1341, 
1342, 1362, 1321, 1322 e 1326 c.c., nonché dell’art. 37, secondo comma 2, del 
Regolamento CONSOB n. 16190/2007; con il secondo, la violazione e falsa 
applicazione dell’art. 23 TUF. 
Nello specifico, l’Istituto sosteneva che dalla redazione e sottoscrizione del 
contratto, a cura dell’investitore, si potesse evincere inequivocabilmente la piena 
accettazione delle condizioni generali, contenute nell’Allegato 1, e di quelle 
particolari riportate sul retro del modulo, che costituivano parte integrante del 
contratto sottoscritto; contestualmente, evidenziava come non fosse retraibile da 
alcuna disposizione normativa che le medesime condizioni generali dovessero 
essere fisicamente inserite nel contratto e non richiamate per relationem. In 
relazione alla seconda censura, a giudizio della ricorrente, la Corte territoriale 
aveva erroneamente ritenuto che la sottoscrizione del contratto da parte del solo 
cliente non fosse sufficiente a dare la richiesta validità ad substantiam, ai sensi 
dell’art. 23 TUF, al contratto finanziario oggetto di contestazione. 
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La decisione della Corte. 
La Sesta Sezione, trattandoli congiuntamente, reputa i due motivi di ricorso 
fondati e meritevoli di accoglimento. 
Invero, le Sezioni Unite hanno affermato che «in tema d’intermediazione finanziaria, 
il requisito della forma scritta del contratto – quadro, posto a pena di nullità (azionabile 
dal solo cliente) dall’art. 23 del d.lgs. n. 58 del 1998, va inteso non in senso strutturale, 
ma funzionale, avuto riguardo alla finalità di protezione dell’investitore assunta dalla 
norma, sicché tale requisito deve ritenersi rispettato ove il contratto sia redatto per iscritto 
e ne sia consegnata una copia al cliente, ed è sufficiente che vi sia la sottoscrizione di 
quest’ultimo, e non anche quella dell’intermediario, il cui consenso ben può desumersi alla 
stregua di comportamenti concludenti dallo stesso tenuti.»[1]. Principio cui la Corte 
territoriale dovrà necessariamente attenersi, in sede di rinvio. 
In merito al contenuto del contratto retraibile per relationem da altri e distinti 
documenti, va ribadito che «il richiamo delle previsioni contenute in un distinto 
documento (nella specie, una convenzione – tipo predisposta dal Ministro competente, 
contenente una clausola compromissoria) effettuato dalle parti contraenti, sulla premessa 
della piena conoscenza di tale documento, assegna alle predette previsioni per il tramite 
di relatio perfecta il valore di clausole liberamente concordate.»[2], senza necessità di 
una specifica approvazione per iscritto, ai sensi dell’art. 1341 c.c.[3]. Tali principi 
possono essere mutuati e applicati anche in tema d’intermediazione finanziaria, 
laddove «…il requisito della forma scritta del contratto quadro imposta dall’art. 23 del 
d.lgs. n. 58 del 1998 è adempiuto anche quando le parti richiamino per iscritto elementi 
contenuti in un diverso atto, cui espressamente e specificamente si riportano.»[4], e 
dovranno, anche in questo caso, costituire il criterio informatore di valutazione 
degli atti sottoposti (nuovamente) all’esame del giudice del gravame. 

 
[1] Il riferimento è a Cass. Civ, Sez. Un., 16 gennaio 2018, n. 898. 
[2] V. Cass. Civ., Sez. I, 11 dicembre 2002, n. 17646, in dejure.it. 
[3] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 19 ottobre 2012, n. 18041, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. II, 
14 aprile 2016, n. 7403, in dejure.it. 
[4] V. Cass. Civ., Sez. I, 10 aprile 2018, n. 8751, in dejure.it. 
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I presupposti per l’obbligazione indennitaria dell’impresa 
assicuratrice. 

 

Cass. Civ., Sez. III, 25 febbraio 2020, n. 5094. 
 
 
di Antonio Zurlo 
   
  
Con la recentissima ordinanza in oggetto, la Terza Sezione Civile evidenzia come 
l’obbligo dell’assicuratore di adoperarsi per tenere l’assicurato indenne da 
responsabilità civile, intervenendo anche con pagamento diretto al soggetto terzo, 
divenga concreto e attuale solo con la manifestazione, comunque verificatasi, 
dell’inequivoca intenzione del terzo stesso di ottenere il risarcimento del danno 
subito, non occorrendo che l’assicurato fornisca anche la prova di avere corrisposto 
al danneggiato la somma richiesta a titolo di risarcimento del danno[1]. 
A una conclusione non dissimile si giunge nel caso in cui l’assicurato abbia versato 
somme al preteso danneggiato o, come nel caso oggetto del ricorso, abbia allegato 
di dovere sostenere nuovi oneri e spese per eliminare vizi o ripristinare le opere 
andate perdute: invero, anche in siffatte circostanze, il diritto dell’assicurato a 
essere indennizzato, ai sensi dell’art. 1917 c.c., in base alla polizza RC, non richiede, 
per essere azionato, un accertamento (negoziale o giudiziale) della responsabilità 
dell’assicurato medesimo e dell’ammontare complessivo del risarcimento, ma, per 
contro, postula che il pagamento al terzo sia stato eseguito in base a un titolo che, 
per quanto non definitivo e non contenente il suddetto accertamento, sia idoneo 
ad attribuire al pagamento il carattere doveroso, ex art. 1917 c.c.[2]. 
Diversamente da quanto sostenuto dalla società assicuratrice, consegue che, se 
anche gli oneri e le spese sostenute dall’assicurato ai fini del ripristino del danno 
cagionato a terzi dalla distruzione della “res” o dai vizi dell’ “opus”, in quanto 
sostitutive della somma altrimenti richiesta per equivalente dal terzo a titolo di 
risarcimento danni, possono fare insorgere il diritto dell’assicurato a essere 
manlevato dal proprio assicuratore della responsabilità civile, permane, in ogni 
caso, la necessità: 

1. che il danno (o la spesa sostitutiva della “res” perduta) sia derivato da una 
condotta dell’assicurato a questo imputabile a titolo di responsabilità civile, 
occorrendo, quindi, la esistenza di un nesso eziologico tra condotta e 
danno, prima ancora dell’accertamento della colpa; 

2. che il terzo danneggiato manifesti, in qualsiasi modo, inequivocamente e 
oggettivamente nei confronti dell’assicurato, la pretesa di volere 
conseguire il ristoro del danno. 

Di talché, la mera redazione della perizia tecnica, concernente la stima delle opere 
perdute e della spesa occorrente per la esecuzione delle nuove opere, non integra, 
di per sé, alcuna delle due condizioni sopra prospettate, affinché possa insorgere 
l’obbligazione indennitaria della società assicurativa. 

 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. III, 18 marzo 1971, n. 775; Cass. Civ., Sez. III, 7 maggio 
1988, n. 3385, in dejure.it. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/28/i-presupposti-per-lobbligazione-indennitaria-dellimpresa-assicuratrice/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/28/i-presupposti-per-lobbligazione-indennitaria-dellimpresa-assicuratrice/#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/28/i-presupposti-per-lobbligazione-indennitaria-dellimpresa-assicuratrice/#_ftnref1


 

                                                 285 

[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 1 aprile 1996, n. 3008, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. III, 30 
dicembre 2011, n. 30795, in dejure.it. 
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Il valore probatorio dell’estratto conto in una procedura 
fallimentare. 

 

Cass. Civ., Sez. VI, 27 febbraio 2020, n. 5319. 
 
di Antonio Zurlo  
  
  
Le circostanze fattuali. 
Il Giudice delegato al fallimento di una società a responsabilità limitata in 
liquidazione non ammetteva al passivo della procedura il credito vantato da un 
Istituto di credito, derivante dai saldi debitori di un conto corrente ordinario e di 
un conto anticipi, “alla luce dell’inopponibilità degli estratti conto alla curatela, per 
cui non vi [era stata] prova di comunicazione al fallito”. Il Tribunale di Napoli 
Nord, con decreto, rigettava l’opposizione proposta dalla Banca, poiché questa 
aveva l’onere di comprovare la sussistenza del suo credito, non attraverso la 
produzione degli estratti conto, inopponibili alla curatela del fallimento, ma 
“secondo il disposto dell’art. 2697 c.c. attraverso la documentazione relativa allo 
svolgimento del conto”. 
Da ultimo, l’Istituto proponeva ricorso per cassazione. 
  
I motivi di ricorso e la decisione della Corte. 
Più nello specifico, con il primo motivo di ricorso, denunciava la nullità del decreto 
impugnato per violazione e falsa applicazione degli artt. 2697, 2702, 2709, 2710 e 
1832 c.c. e 115 c.p.c., per aver il Tribunale ritenuto non provato il credito, 
nonostante il deposito degli estratti conto integrali non contestati dal correntista; 
il Collegio avrebbe, per contro, rilevato erroneamente la mancanza di prova del 
credito di cui era stata domandata l’insinuazione, ritenendo inopponibili alla 
procedura gli estratti conto integrali prodotti, malgrado gli stessi non fossero stati 
contestati né dal cliente né, tantomeno, dal curatore, e pretendendo, al contempo, 
la produzione della documentazione relativa allo svolgimento del conto. Con il 
secondo motivo, formulando una contestazione non dissimile a quella sottesa alla 
prima doglianza, la Banca ricorrente denunciava la nullità del decreto impugnato, 
poiché il Tribunale non aveva esaminato l’omessa contestazione degli estratti 
conto da parte del curatore fallimentare e, quindi, la valutazione di un punto 
decisivo del giudizio. 
A giudizio della Sesta Sezione, i motivi, esaminati congiuntamente, perché diretti 
a far valere il valore probatorio degli estratti conto laddove prodotti in forma 
integrale e non contestati dal curatore, sono fondati. In tal guisa, la giurisprudenza 
di legittimità si è, difatti, già espressa, ritenendo che la Banca, nel caso in cui 
prospetti una sua ragione di credito verso il fallito, derivante da un rapporto 
obbligatorio regolato in conto corrente, e ne chieda l’ammissione allo stato 
passivo, abbia l’onere, nel giudizio di opposizione allo stato passivo, di dare piena 
prova del suo credito, secondo quanto puntualmente disposto dall’art. 2697 c.c., 
mediante la produzione della documentazione relativa allo svolgimento del conto, 
senza poter pretendere di opporre al curatore, stante la sua posizione di terzo, gli 
effetti, ex art. 1832 c.c., valevoli soltanto tra le parti del contratto, 
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dell’approvazione anche tacita del conto da parte del correntista (poi fallito) e della 
sua decadenza dalle impugnazioni[1]. Siffatto principio trova fondamento nella 
posizione di terzietà assunta dal curatore. 
Quanto sostenuto, pur tuttavia, non equivale a significare che, in ambito di 
insinuazione al passivo, l’estratto conto debba essere considerato, in via 
generalizzata, come privo di qualsivoglia valore probatorio; al contrario, il credito 
della Banca deve essere comprovato con l’integrale ricostruzione del dare e 
dell’avere, che implica l’indicazione di tutte le operazioni, a partire dalla prima sino 
alla chiusura, essendo insufficiente il riferimento al saldo registrato alla data di 
chiusura del conto e alla documentazione relativa all’ultimo periodo del rapporto 
(dal momento che questa non consente, comunque, di verificare gli importi 
addebitati nei periodi precedenti, per operazioni passive e quelli relativi agli 
interessi, la cui iscrizione nel conto ha condotto alla determinazione della somma 
che costituisce la base di computo per il periodo successivo)[2]. 
Per assolvere a questo onere probatorio, la Banca, nell’insinuare al passivo 
fallimentare il credito derivante dal saldo negativo di conto corrente, ha, dunque, 
l’onere di rendicontare l’intera evoluzione del rapporto, tramite il deposito degli 
estratti conto integrali, e il curatore, eseguite le verifiche di sua competenza, ha, 
parallelamente, l’onere di sollevare specifiche contestazioni in relazione a 
determinate poste (alle quali l’Istituto ha l’ulteriore onere di integrare la 
documentazione o, comunque, la prova del credito). Il Giudice Delegato o, in sede 
di opposizione, il Tribunale, in mancanza di contestazioni del curatore, sono tenuti 
a prendere atto dell’evoluzione storica del rapporto, sì come rappresentata negli 
estratti conto (pur mantenendo il potere di rilevare d’ufficio ogni eccezione non 
rimessa alle sole parti, che si fondi sui fatti in tal modo acquisiti al giudizio)[3]. 
Ciò evidenziato, ritornando a esaminare il caso oggetto del ricorso, il Collegio 
conclude evidenziando che il Tribunale avrebbe dovuto valorizzare il contenuto 
degli estratti conto prodotti, in funzione della loro idoneità a giustificare lo 
sviluppo dell’intero rapporto contrattuale, fino all’apertura del concorso e alla luce 
del contegno processuale assunto dal curatore. 

 
[1] V. Cass. Civ., Sez. I, 9 maggio 2001, n. 6465, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 26 
gennaio 2006, n. 1543, in dejure.it. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 20 settembre 2013, n. 21597, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. 
I, 25 novembre 2010, n. 23974, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 10 maggio 2007, 
n.  10692, in dejure.it. 
[3] V. Cass. Civ., Sez. I, 12 settembre 2018, n. 22208, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. 
I, 11 marzo 2019, n. 6985, in dejure.it. 
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Sulla prescrizione decennale delle rimesse e sulla relativa 
eccezione. 

 

Cass. Civ., Sez. I, 28 febbraio 2020, n. 5610. 
 
di Antonio Zurlo  
 
  
Le circostanze di fatto. 
Un correntista aveva convenuto in giudizio, innanzi al Tribunale di Mantova, la 
propria Banca, chiedendone la condanna alla restituzione delle somme 
indebitamente percepite, applicando interessi debitori ultralegali (la cui misura 
non era stata pattuita per iscritto), la capitalizzazione trimestrale e la commissione 
di massimo scoperto (anch’essa non pattuita). Si era costituito in giudizio l’Istituto, 
chiedendo il rigetto della domanda ed eccependo la decadenza per mancata 
contestazione degli estratti conto, l’irripetibilità del pagamento degli interessi in 
misura ultralegali, quali obbligazioni naturali e la prescrizione decennale delle 
rimesse. 
Il Tribunale di Mantova, ritenuta l’operatività della prescrizione nei limiti del 
decennio, calcolato a ritroso dalla notifica dell’atto di citazione, aveva accolto la 
domanda, con riferimento agli interessi ultralegali e all’anatocismo, escludendo la 
pattuizione della commissione di massimo scoperto, condannando la Banca 
convenuta al pagamento di una somma pari a euro € 16.027,47, oltre interessi e 
spese. 
Avverso tale sentenza aveva proposto appello il correntista, a cui aveva resistito 
l’appellata, proponendo appello incidentale. 
La Corte d’Appello di Brescia, esperita preliminarmente consulenza tecnica 
d’ufficio, aveva concluso per il rigetto dell’impugnazione principale e di quella 
incidentale, pur tuttavia rideterminando l’importo dell’indebito in € 18.322,70, a 
spese compensate. Contro siffatto pronunciamento, proponevano ricorso per 
cassazione gli eredi del correntista – attore, nel frattempo deceduto, svolgendo due 
motivi. La Banca depositava controricorso, chiedendo il rigetto dell’avversaria 
impugnazione. 
  
I motivi di ricorso e le ragioni della decisione. 
Con il primo motivo, i ricorrenti denunciano la violazione e/o la falsa applicazione 
di legge, in relazione all’art.2697, secondo comma, c.c., e all’eccezione di 
prescrizione sollevata dalla Banca. Più nello specifico, a loro giudizio, la Corte 
territoriale aveva erroneamente invertito la regola dell’onere probatorio quanto 
agli elementi costitutivi dell’eccezione di prescrizione proposta dall’Istituto; non 
era l’attore a dover provare che il proprio credito non si fosse prescritto (e, quindi, 
a dover provare l’apertura di credito e la natura ripristinatoria dei versamenti 
eseguiti sul conto), quanto la Banca a dover comprovare la fondatezza della propria 
eccezione. Evidenziavano, inoltre, la circostanza per cui il rapporto di conto 
corrente fosse stato instaurato nel 1990, quando i contratti bancari non 
necessitavano di forma scritta e potevano essere conclusi anche verbalmente (o per 
fatti concludenti) e che, sebbene il conto fosse stato costantemente in passivo, la 
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Banca non avesse mai intimato il rientro o assunto altre iniziative di revoca, 
recesso, diffida, segnalazione a sofferenza. 
Il Collegio, ai fini di un corretto esame della doglianza, ritiene di dover richiamare 
quanto statuito, in tema di ripetizione dell’indebito, dalle Sezioni 
Unite[1]. Laddove, dopo la cessazione di un contratto di apertura di credito 
bancario, regolato in conto corrente, il correntista agisca per far dichiarare la 
nullità della clausola di corresponsione di interessi anatocistici e, 
conseguentemente, per chiedere la ripetizione di quanto indebitamente 
corrisposto, il termine di prescrizione decennale, a cui tale azione di ripetizione è 
soggetta, decorre, ove i versamenti eseguiti dal correntista in pendenza del 
rapporto abbiano avuto solo funzione ripristinatoria della provvista, dalla data di 
estinzione del saldo di chiusura del conto in cui sono stati registrati gli interessi 
non dovuti, perché il contratto di conto corrente bancario collega le varie 
operazioni, sostituendo ai pagamenti e alle riscossioni, gli accreditamenti e gli 
addebitamenti sul conto, attraverso una registrazione contabile continuativa delle 
diverse operazioni (e non attraverso una compensazione, in senso tecnico, come 
modalità di estinzione delle obbligazioni né attraverso pagamenti in senso 
tecnico). 
Secondo quando asserito dai ricorrenti, non avrebbe dovuto essere loro addebitata 
la dimostrazione dell’esistenza di un contratto di apertura di credito e la natura 
ripristinatoria delle rimesse, dovendo essere al contrario onere della Banca 
comprovare i presupposti dell’eccezione di prescrizione e, dunque, l’inesistenza di 
una apertura di credito e la natura solutoria delle rimesse. 
In tal guisa, occorre rammentare che la prefata sentenza delle Sezioni Unite (n. 
24418/2010) abbia anche precisato che, per il sorgere del diritto alla ripetizione di 
un pagamento indebitamente eseguito, il pagamento debba, in primo luogo, 
esistere, con l’esecuzione di una prestazione da parte di un soggetto (solvens), con 
conseguente spostamento patrimoniale in favore di altro soggetto (accipiens), e, in 
secondo luogo, essere ben individuabile. Di conseguenza, non può ipotizzarsi il 
decorso del termine di prescrizione del diritto alla ripetizione se non da quando sia 
intervenuto un atto giuridico definibile come pagamento e cui l’attore attribuisca 
natura indebita. Tale situazione non muta neppure quando la natura indebita sia 
la conseguenza dell’accertata nullità del negozio giuridico in esecuzione del quale 
il pagamento sia stato effettuato, poiché sono ontologicamente diverse la domanda 
finalizzata alla declaratoria di nullità di un atto (che non si prescrive affatto) e 
quella volta a ottenere la condanna alla restituzione di ciò che si è pagato (soggetta, 
per contro, a prescrizione decennale). 
In base al disposto degli artt. 1842 e 1843 c.c., l’apertura di credito si attua 
mediante la messa a disposizione, da parte della Banca, di una somma di denaro 
che il cliente può utilizzare, anche a più riprese, e della quale, per l’intera durata 
del rapporto, può ripristinare in tutto o in parte la disponibilità, eseguendo 
versamenti che gli consentiranno poi eventuali ulteriori prelevamenti entro il 
limite complessivo del credito accordatogli. I versamenti effettuati dal correntista, 
durante lo svolgimento del rapporto, possono esser considerati pagamenti (tali da 
poter formare oggetto di successiva ripetizione, ove indebiti) nel caso in cui 
abbiano avuto lo scopo e l’effetto di uno spostamento patrimoniale in favore della 
Banca, ovverosia quando siano stati eseguiti su un conto in passivo (o scoperto) 
cui non accede alcuna apertura di credito a favore del correntista; oppure, 
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alternativamente, quando siano destinati a coprire un passivo eccedente i limiti 
dell’accreditamento. 
Per contro, ove il passivo non abbia superato il limite dell’affidamento concesso, i 
versamenti in conto fungono unicamente da atti ripristinatori della provvista, della 
quale il correntista può ancora continuare a godere, rispetto ai quali la prescrizione 
decennale decorre non dalla data di annotazione in conto di ogni singola posta di 
interessi illegittimamente addebitati, ma, viceversa, dalla data di estinzione del 
saldo di chiusura del conto, in cui gli interessi non dovuti sono stati registrati. 
Posto che, secondo la sentenza delle Sezioni Unite, la prescrizione del diritto alla 
restituzione abbia decorrenza diversa a seconda del tipo di versamento effettuato 
(solutorio o ripristinatorio), in seno alla giurisprudenza di legittimità si è posta la 
questione se, nel formulare l’eccezione di prescrizione, la Banca dovesse 
necessariamente indicare il termine iniziale del decorso della prescrizione, 
ovverosia l’esistenza dei singoli versamenti solutori, a partire dai quali l’inerzia del 
titolare del diritto potesse venire in rilievo[2], o se, antiteticamente, l’Istituto 
potesse limitarsi a opporre tale inerzia, spettando al giudice verificarne l’effettività 
e la durata, in base alla norma in concreto applicabile[3]. 
Contrasto giurisprudenziale risolto da una nuova pronuncia delle Sezioni 
Unite[4], lì dove è stato statuito che, in tema di prescrizione estintiva, l’onere di 
allegazione gravante sull’Istituto di credito che, convenuto in giudizio, voglia 
opporre l’eccezione di prescrizione al correntista che abbia esperito l’azione di 
ripetizione di somme indebitamente pagate nel corso del rapporto di conto 
corrente assistito da apertura di credito, sia soddisfatto con l’affermazione 
dell’inerzia del titolare del diritto, unita alla dichiarazione di volerne profittare, 
senza che sia necessaria, quindi, l’indicazione delle specifiche rimesse solutorie 
ritenute prescritte. 
Secondo le Sezioni Unite, l’onere di allegazione del convenuto deve essere distinto 
a seconda che si sia in presenza di eccezioni in senso stretto o di eccezioni in senso 
lato: nel primo caso, i fatti estintivi, modificativi o impeditivi, possono esser 
introdotti nel processo solo dalla parte; nel secondo, contrariamente, sussiste il 
potere – dovere di rilievo da parte dell’Ufficio. Pur nella loro indiscutibile 
connessione, l’onere di allegazione è da tenere concettualmente distinto da quello 
della prova, attenendo il primo alla delimitazione del thema decidendum, mentre il 
secondo alla verifica della fondatezza della domanda (o dell’eccezione). Di talché, 
l’aver assolto all’onere di allegazione non significa avere proposto una domanda o 
un’eccezione fondata, in quanto l’allegazione deve, poi, esser provata dalla parte 
cui, per legge, incomba il relativo onere, e le risultanze probatorie devono essere 
valutate (in fatto e in diritto) dal giudice. 
Con specifico riferimento alla prescrizione estintiva, come già affermato in seno 
alla giurisprudenza di legittimità[5], l’elemento costitutivo è rappresentato 
dall’inerzia del titolare del diritto fatto valere in giudizio, mentre la 
determinazione della durata, necessaria per il verificarsi dell’effetto estintivo, si 
configura come una quaestio iuris concernente l’identificazione del diritto e del 
regime prescrizionale per esso previsto dalla legge. La riserva alla parte del potere 
di sollevare l’eccezione (in senso stretto) implica che a questa sia fatto onere 
soltanto di allegare il menzionato elemento costitutivo e di manifestare la volontà 
di profittare di quell’effetto e non anche di indicare direttamente o indirettamente 
(cioè attraverso specifica menzione della durata dell’inerzia) le norme applicabili al 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/03/sulla-prescrizione-decennale-delle-rimesse-e-sulla-relativa-eccezione/#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/03/sulla-prescrizione-decennale-delle-rimesse-e-sulla-relativa-eccezione/#_ftn3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/03/sulla-prescrizione-decennale-delle-rimesse-e-sulla-relativa-eccezione/#_ftn4
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/03/sulla-prescrizione-decennale-delle-rimesse-e-sulla-relativa-eccezione/#_ftn5
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caso di specie (identificazione che spetta al giudice, che potrà applicare una norma 
di previsione di un termine diverso)[6]. 
In linea con i principi in tema di onere di allegazione, in generale, e di onere di 
allegazione riferito alla specifica eccezione di prescrizione, non è, in definitiva, 
necessaria l’indicazione, da parte della Banca, del dies a quo del decorso della 
prescrizione; l’elemento qualificante dell’eccezione di prescrizione è l’allegazione 
dell’inerzia del titolare del diritto, che costituisce il fatto principale, al quale la 
legge connette l’invocato effetto estintivo. Richiedere al convenuto, ai fini della 
valutazione di ammissibilità dell’eccezione, che tale inerzia sia particolarmente 
connotata in riferimento al termine iniziale (mediante l’individuazione e la 
specificazione delle diverse rimesse solutorie) comporterebbe l’introduzione 
surrettizia di una nuova tipizzazione delle diverse forme di prescrizione. La 
specifica indicazione delle rimesse solutorie deve essere correttamente allocato sul 
piano della prova, che, come argomentato, è contiguo, ma differente da quello delle 
allegazioni.   
Nel caso di specie, non era la Banca a dover provare il fatto negativo 
dell’inesistenza di apertura di credito, o la natura solutoria delle rimesse (che, 
invece, scaturiva automaticamente dall’assenza di prova di un rapporto di 
affidamento in conto corrente), essendole, per converso, bastevole eccepire il 
decorso del tempo e far valere, quindi, la prescrizione dall’annotazione delle 
singole rimesse. 
I ricorrenti, con la seconda parte del motivo, sostenevano che, ai fini della prova 
della stipulazione di un contratto bancario di apertura di credito risalente al 1990, 
non fosse necessaria la forma scritta. 
La Prima Sezione evidenza come l’obbligo de quo, per i contratti relativi alle 
operazioni e ai servizi bancari, sia stato effettivamente imposto dall’art. 3 della 
legge n. 154/1992 (recante norme per la trasparenza delle operazioni e dei servizi 
bancari e finanziari). Prima della sua entrata in vigore, il contratto di apertura di 
credito veniva considerato a forma libera, passibile, quindi, di una conclusione 
anche per fatti concludenti[7]. Modalità ritenuta non verificatasi nel caso di specie 
dalla Corte bresciana. 

 
[1] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., 2 dicembre 2010, n. 24418, con nota di 
F. Greco, Anatocismo bancario e prescrizione: le Sezioni Unite e la difficile applicabilità 
del decreto mille proroghe. Continua il match tra correntisti e banche, in Responsabilità 
Civile e Previdenza, fasc. 4, 2011, 810. V. anche G. Milizia, Anatocismo: l’azione di 
ripetizione, soggetta alla prescrizione ordinaria dalla chiusura del conto corrente, si 
estende a tutte le operazioni effettuate ed è esclusa la capitalizzazione degli interessi 
ultralegali a debito del risparmiatore, in Diritto & Giustizia, fasc. 0, 2010, 545; G. M. 
Celardi, L’anatocismo bancario nella giurisprudenza di legittimità, in Giustizia Civile, 
fasc. 10, 2011, 2335B. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 26 febbraio 2014, n. 4518 del 2014, in dejure.it; Cass. 
Civ., Sez. VI, 7 settembre 2017, n. 20933, con nota di R. Bencini, La prova delle 
rimesse solutorie in conto corrente, in Diritto & Giustizia, fasc. 139, 2017, 28; Cass. 
Civ., Sez. I, 30 novembre 2017, n. 28819, già commentata in questa Rivista, con 
nota di M. Lecci, Saldo zero su azione di ripetizione promossa dal correntista, 2 
dicembre 2017, https://www.dirittodelrisparmio.it/2017/12/02/saldo-zero-su-

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/03/sulla-prescrizione-decennale-delle-rimesse-e-sulla-relativa-eccezione/#_ftn6
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/03/sulla-prescrizione-decennale-delle-rimesse-e-sulla-relativa-eccezione/#_ftn7
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/03/sulla-prescrizione-decennale-delle-rimesse-e-sulla-relativa-eccezione/#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/03/sulla-prescrizione-decennale-delle-rimesse-e-sulla-relativa-eccezione/#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2017/12/02/saldo-zero-su-azione-di-ripetizione-promossa-dal-correntista/
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azione-di-ripetizione-promossa-dal-correntista/; Cass. Civ., Sez. I, 9 luglio 2018, 
n. 17998, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 12 luglio 2018, n. 18479, in dejure.it; Cass. 
Civ., Sez. I, 21 dicembre 2018, n. 33320, in dejure.it. 
[3] Cfr. Cass. Civ., Sez. VI, 30 gennaio 2017, n. 2308, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. 
VI, 26 luglio 2017, n. 18581, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. VI, 22 febbraio 2018, n. 
4372, con nota di G. Satta, Eccezione di prescrizione delle rimesse solutorie: l’onere 
probatorio non incombe alla Banca, in Diritto & Giustizia, fasc. 35, 2018, 6; Cass. Civ., 
Sez. I, 8 marzo 2018, n. 5571, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 10 luglio 2018, n. 18144, 
in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 29 novembre 2018, n. 30885, con nota di G. 
Tarantino, Omessa sottoscrizione da parte della banca: nessuna nullità se la banca vi ha 
dato attuazione, in Diritto & Giustizia, fasc. 212, 2018, 10; Cass. Civ., Sez. I, 30 
gennaio 2019, n. 2660, in dejure.it. 
[4] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., 13 giugno 2019, n. 15895, già 
commentata in questa Rivista, con nota di M. Chironi, Le Sezioni Unite sull’eccezione 
generica di prescrizione delle rimesse solutorie, 17 giugno 
2019, https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/06/17/le-sezioni-unite-
sulleccezione-generica-di-prescrizione-delle-rimesse-solutorie/. V. anche F. 
Bartolini, Prescrizione del diritto alla ripetizione dei versamenti indebiti su conto 
corrente e decorrenza degli interessi, in Ilprocessocivile.it, fasc., 7 ottobre 2019; R. 
Villani, Se il creditore ha messo in mora la banca gli spettano gli interessi dal giorno della 
diffida, in Diritto & Giustizia, fasc. 109, 2019, 17. 
La questione posta all’esame delle Sezioni Unite si incentrava sulla delimitazione 
dell’onere di allegazione gravante sull’Istituto di credito che, convenuto in 
giudizio, voglia opporre l’eccezione di prescrizione al correntista che abbia esperito 
l’azione di ripetizione di somme indebitamente pagate, nel corso del rapporto di 
conto corrente che sia assistito da un’apertura di credito. 
[5] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., 25 luglio 2002, n. 10955, in dejure.it. 
[6] L’identificazione della fattispecie estintiva, cui corrisponde l’eccezione di 
prescrizione, va correttamente compiuta alla stregua del fatto principale e tale 
fatto va individuato nell’inerzia del titolare; il tempo è configurato soltanto come 
la dimensione del fatto principale, una circostanza a esso inerente, che non ha 
valore costitutivo di un corrispondente tipo di prescrizione; non esistono tanti tipi 
di prescrizione in relazione al tempo del suo maturarsi, e correlativamente, con 
l’indicazione di un termine o di un altro non si formula una nuova eccezione. 
[7] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 24 giugno 2008, n. 17090, con nota di A. A. 
Romano, Ancora in tema di petitum e causa petendi dell’azione revocatoria ai sensi 
dell’art. 67 legge fall., in Riv. dottori comm., fasc. 2, 2009, 361; Cass. Civ., Sez. III, 11 
marzo 1992, n. 2915, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 23 aprile 1996, n. 3842, 
in dejure.it. 
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Del certificato di deposito ex art. 117 l. fall., comma 3, nella 
formulazione ante riforma 2006. 

 

Cass. Civ., Sez. I, 28 febbraio 2020, n. 5618. 
 
 
di Donato Giovenzana 
  
L’art. 117, comma 3, l. fall.,  nella formulazione ante riforma 2006, stabiliva 
che:   “Per i creditori che non si presentano o sono irreperibili la somma dovuta è depositata 
presso un istituto di credito. Il certificato di deposito vale quietanza”,   mentre l’attuale 
sua formulazione, al comma 4, prevede che:   “Per i creditori che non si presentano o 
sono irreperibili le somme dovute sono nuovamente depositate presso l’ufficio postale o la 
banca già indicati ai sensi dell’articolo 34. Decorsi cinque anni dal deposito, le somme non 
riscosse dagli aventi diritto e i relativi interessi, se non richieste da altri creditori, rimasti 
insoddisfatti, sono versate a cura del depositario all’entrata del bilancio dello Stato per 
essere riassegnate, con decreti del Ministro dell’economia e delle finanze, ad apposita unità 
previsionale di base dello stato di previsione del Ministero della giustizia”.   
Orbene, secondo la Suprema Corte non può essere condivisa l’opinione espressa 
dal motivo di ricorso, secondo cui la norma (i.e. art. 117, comma 3, l. fall.,  nella 
formulazione ante riforma 2006) “nulla dispone” sul destino delle somme che taluni 
creditori non sono passati a riscuotere. Tale opinione trascura di leggere, in 
particolare, la frase normativa per cui il certificato di deposito relativo alle somme 
rimaste giacenti presso l’istituto di credito designato “vale quietanza”. In effetti, la 
formula dell’ultimo periodo dell’art. 117 (versione originaria) viene a indicare in 
modo univoco la sorte delle somme in discorso.   Il senso normativo dell’ultimo 
periodo dell’art. 117, comma 3, traspare immediato non appena si venga a 
comparare il testo della versione originaria della norma con quello introdotto dalla 
riforma del 2006. Laddove quest’ultimo stabilisce che le somme rimaste depositate 
e non riscosse divengono, trascorso un dato periodo di tempo, disponibili per 
un’ulteriore distribuzione a vantaggio dei creditori ancora interessati, il vecchio 
testo provvede alle stesse secondo una prospettiva affatto diversa. Il riferimento 
alla quietanza, di cui al certificato di deposito, altro non può significare che 
l’avvenuto deposito presso l’istituto designato vale come distribuzione delle 
somme al creditore, quand’anche questi non si sia presentato ovvero sia rimasto 
irreperibile. 
  
Se il regime attuale ha un’ottica fermata sulla concorsualità tra i creditori del 
fallito, dunque, quello originario si concentrava invece sul rapporto sussistente tra 
fallito e singolo creditore. 
 
Nel regime originario della legge fallimentare, in altri termini, il deposito delle 
somme fatto dalla procedura veniva a innestare un rapporto contrattuale in modo 
diretto corrente tra il creditore – non presentato o irreperibile – e l’istituto 
depositario. La richiamata “quietanza” rispondeva, quindi, al “pagamento” posto in 
essere dalla procedura a mezzo deposito liberatorio (come sostanzialmente 
intestato al creditore che si è disperso): con la medesima forza effettuale, cioè, di 
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cui è dotato il deposito previsto dalla norma dell’art. 1210 c.c. 
  
Con la riforma del 2006, le somme rimaste non riscosse non fanno più parte della 
massa attiva del fallimento, nè sono più nella disponibilità degli organi della 
procedura. Perché non sono più, prima di ogni altra cosa, di proprietà del debitore 
ex-fallito (così la disposizione di base dettata dall’art. 2010 c.c., comma 2: “eseguito 
il deposito… il debitore non può più ritirarlo ed è liberato dalla sua obbligazione“). 
Di conseguenza, nel contesto del regime originario della legge fallimentare un 
problema di (eventuale) rapporto tra diritto del creditore insoddisfatto e somme 
destinate ad altro creditore del comune debitore – come mediato, cioè, dalla 
responsabilità patrimoniale ex art. 2740 c.c., di quest’ultimo – non aveva proprio 
alcuno spazio per risultare proponibile. 
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Risarcimento del danno per omessa vigilanza sul risparmio 
 

Cass. Civ., Sez. Un., 5 marzo 2020, n. 6324. 
 
di Donato Giovenzana 
  
Le Sezioni unite, alla “problematica” se l’omesso esercizio di poteri di vigilanza a 
tutela del mercato e degli investitori, da parte di Consob e della Banca d’Italia nei 
rispettivi ambiti di competenza,  conseguiva il diritto dell’azionista di “utilizzare” 
il diritto amministrativo oppure quello ordinario, in virtù della considerazione che 
detto comportamento omissivo trova riscontro nel risarcimento del danno, ex art. 
2043 c.c., anzichè  dell’interesse legittimo, hanno espresso il seguente principio di 
diritto: 
“sulle domande proposte dagli investitori e azionisti nei confronti delle autorità di 
vigilanza (Banca d’Italia e Consob) per i danni conseguenti alla mancata, inadeguata o 
ritardata vigilanza nei confronti delle banche e intermediari, sussiste la giurisdizione del 
giudice ordinario non venendo in rilievo la contestazione di poteri amministrativi, ma di 
comportamenti doverosi a loro favore che non investono scelte e atti autoritativi, essendo 
queste autorità tenute a rispondere delle conseguenze della violazione dei canoni 
comportamentali della diligenza, prudenza e perizia, nonché delle norme di legge e 
regolamentari relativi al corretto svolgimento dell’attività di vigilanza, quale espressione 
del principio generale del neminem ledere”. 
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Nullità del contratto e decorrenza degli interessi: la prova della 
malafede. 

 
 

Cass. Civ., Sez. I, 5 marzo 2020, n. 6200. 
 
di Antonio Zurlo  
  
  
Le circostanze fattuali. 
Un investitore aveva convenuto in giudizio la propria Banca, per la declaratoria di 
nullità, annullamento e/o inefficacia, del contratto denominato «4You» e la 
conseguente condanna dell’Istituto alla restituzione delle somme addebitate e 
prestate, dalla data del versamento alla definitiva cessazione delle pretese; aveva 
chiesto, in subordine, la risoluzione del contratto e il risarcimento del danno, pari 
agli importi versati o alla diversa somma stabilita, oltre interessi e danno da 
svalutazione monetaria, ex art. 1224 c.c. 
Il Tribunale aveva rigettato la domanda e compensato integralmente le spese 
processuali. Avverso tale pronunciamento, l’investitore aveva proposto gravame e 
la Corte d’Appello di Lecce dichiarava la nullità del contratto «4You», stipulato 
tra le parti, e condannava la Banca alla restituzione della somma risultante dalle 
rate versate, compensando le spese processuali del grado. 
L’investitore, quindi, ricorreva per cassazione con tre motivi, oltre alla 
riproposizione delle domande assorbite nel giudizio di merito. La Banca 
presentava controricorso.   
  
I motivi di ricorso e le ragioni della decisione. 
Con il primo motivo, l’investitore lamentava la violazione e applicazione degli artt. 
2033, 1332, 1337, 1338 e 1375 c.c., con riferimento alla buona fede della Banca e 
alla decorrenza interessi. In particolare, il ricorrente deduceva che la Corte 
territoriale avesse disposto la decorrenza degli interessi dalla data della domanda, 
in assenza di un’adeguata motivazione, così da ritenere implicitamente che 
l’Istituto fosse stato ritenuto in buona fede. 
A giudizio della Prima Sezione Civile il motivo è infondato. Invero, in materia di 
indebito oggettivo, la buonafede dell’accipiens, rilevante ai fini della decorrenza 
degli interessi dal giorno della domanda, secondo consolidato indirizzo 
interpretativo, deve essere intesa in senso soggettivo, alla stregua dell’ignoranza 
dell’effettiva situazione giuridica, derivante da un errore di fatto o di diritto, anche 
dipendente da colpa grave, non trovando applicazione il secondo comma dell’art. 
1147 c.c., relativo alla buona fede nel possesso: essendo questa presunta per 
principio generale, grava sul solvens, che intenda conseguire gli interessi dal giorno 
del pagamento, l’onere di dimostrare la malafede dell’accipiens all’atto della 
ricezione della somma non dovuta, quale consapevolezza della insussistenza di un 
suo diritto a conseguirla[1]. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/10/nullita-del-contratto-e-decorrenza-degli-interessi-la-prova-della-malafede/#_ftn1
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Lo stesso principio è stato affermato in tema di risoluzione del contratto, 
evidenziando che, in tema di intermediazione finanziaria, allorché sia stata 
pronunciata la risoluzione del contratto per inadempimento della Banca, non possa 
reputarsi in re ipsa la prova della malafede, traendo tale convincimento dalla mera 
imputabilità a essa dell’inadempimento che abbia determinato la risoluzione del 
contratto. Ne consegue che il credito del cliente, avente a oggetto il rimborso del 
capitale investito, produca interessi in base ai principi in tema di ripetizione 
dell’indebito, solo a seguito della proposizione della domanda giudiziale, gravando 
sul richiedente la decorrenza dalla data del versamento l’onere di provare che la 
Banca fosse in malafede[2]. 
Nel caso in esame, dalla lettura della sentenza impugnata non risulta che il 
ricorrente abbia prima allegato e poi provato la malafede dell’Istituto di credito, 
che di conseguenza non è stata mai oggetto di accertamento nel giudizio di merito. 
Con il secondo motivo, si lamenta la violazione dell’art. 360, primo comma, nn. 3, 
4 e 5, c.p.c., in relazione all’art. 1224 c.c., all’art. 112 c.p.c., con riferimento alla 
domanda di svalutazione monetaria. Più nello specifico, il ricorrente lamentava che 
la Corte d’Appello di Lecce non si fosse espressa sulla richiesta, formulata in primo 
grado e ribadita in appello, di condanna all’ulteriore danno da svalutazione 
monetaria, ex art. 1224 c.c. 
Anche questo motivo è infondato. A tal riguardo, le Sezioni Unite hanno già avuto 
occasione di precisato che, nel caso di ritardato adempimento di una obbligazione 
di valuta, il maggior danno di cui all’art. 1224, secondo comma, c.c., possa ritenersi 
esistente in via presuntiva in tutti i casi in cui, durante la mora, il saggio medio di 
rendimento netto dei titoli di Stato, con scadenza non superiore a dodici mesi, sia 
stato superiore al saggio degli interessi legali. Ricorrendo tale ipotesi, il 
risarcimento del maggior danno spetta a qualunque creditore, a prescindere dalla 
qualità soggettiva o dall’attività svolta (e, quindi, tanto nel caso di imprenditore, 
quanto nel caso di pensionato, impiegato, ecc.), fermo restando che se il creditore 
domanda, a titolo di risarcimento del maggior danno, una somma superiore a 
quella risultante dal suddetto saggio di rendimento dei titoli di Stato, avrà l’onere 
di provare l’esistenza e l’ammontare di tale pregiudizio, anche per via presuntiva; 
in particolare, laddove il creditore abbia la qualità di imprenditore, avrà l’onere di 
dimostrare o di avere fatto ricorso al credito bancario, sostenendone i relativi 
interessi passivi, ovvero, attraverso la produzione dei bilanci, quale fosse la 
produttività della propria impresa, per le somme in essa investite; il debitore, 
specularmente, avrà, invece, l’onere di dimostrare, anche attraverso presunzioni 
semplici, che il creditore, in caso di tempestivo adempimento, non avrebbe potuto 
impiegare il denaro dovutogli in forme di investimento che gli avrebbero garantito un 
rendimento superiore al saggio legale[3]. 
Nel caso di specie, il ricorrente ha formulato la domanda di risarcimento del 
maggior danno ai sensi dell’art. 1224, secondo comma, c.c., in modo estremamente 
generico, limitandosi a chiedere il «danno da svalutazione monetaria» senza 
neppure dedurre che, nel periodo di interesse, il saggio medio di rendimento netto 
dei titoli di Stato, con scadenza non superiore a dodici mesi, fosse stato superiore 
al saggio degli interessi legali. 
Con il terzo e ultimo motivo, l’investitore lamentava la violazione dell’art. 360, 
primo comma, nn. 3 e 4, in relazione agli artt. 91 e 92 c.p.c., nonché omessa 
motivazione in odine alla compensazione delle spese. Ad avviso del ricorrente la 
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Corte aveva compiuto un’errata applicazione dei prefati articoli, poiché i giusti 
motivi devono essere specificati e motivati, e che la laconica motivazione («reputa 
la Corte che la peculiarità della questione giustifichi la compensazione delle spese 
processuali») si sostanziava in un grave vizio di motivazione. 
Il motivo è infondato, dal momento che rappresenta orientamento consolidato in 
seno alla giurisprudenza di legittimità quello per cui la compensazione delle spese 
costituisca una facoltà discrezionale riservata al giudice di merito e, in quanto tale, 
non sindacabile in sede di legittimità[4]; quando il giudice di merito decide di 
compensare le spese, non limitandosi a fare riferimento all’esistenza di “giusti 
motivi”, ma indicando specificamente le ragioni della sua pronuncia, il sindacato di 
legittimità si deve estendere alla verifica dell’idoneità in astratto dei motivi posti 
a giustificazione della pronuncia[5]. 
Nel caso in esame, la Corte territoriale ha compensato le spese in considerazione 
della peculiarietà della questione, facendo implicito riferimento alla non chiara 
formulazione della domanda di nullità (poi accolta), nell’atto di citazione 
introduttivo del giudizio. 
Da ultimo, il ricorrente ha reiterato le domande ritenute assorbite dalla Corte 
d’Appello di Lecce. Siffatte domande non configurano motivi di ricorso e questa 
Corte non è tenuta a pronunciarsi. 

 
[1] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. VI, 18 novembre 2016, n. 23543, in dejure.it. 
[2] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. I, 16 febbraio 2018, n. 3912, in dejure.it. 
[3] Così, Cass. Civ., Sez. Un. 16 luglio 2008, n. 19499, con nota di G. Di 
Martino, Ritardato pagamento di una somma di denaro e superamento delle «categorie 
creditorie»: una funzione sostanziale punitiva del maggior danno ex art. 1224, comma 2, 
c.c.?, in Giustizia Civile, fasc. 9, 2009, 1937B. V. anche G. Ianni – G. Buffone, Nelle 
obbligazioni pecuniarie il maggior danno è presunto: Cadono le “categorie creditorie”, 
in Responsabilità Civile e Previdenza, fasc. 9, 2009, 1858B; P. Tartaglia, Ancora le 
sezioni unite sul «maggior danno»: il definitivo superamento delle categorie creditorie., 
in Giustizia Civile, fasc. 1, 2009, 0127B. 
[4] In tal senso, Cass. Civ., Sez. II, 20 dicembre 2017, n. 30592, in dejure.it. 
[5] V. Cass. Civ., Sez. III, 31 maggio 2018, n. 13767, in dejure.it. 
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Sulla natura e la prescrizione delle rimesse in conto corrente. 
 

Cass. Civ., Sez. III, 11 marzo 2020, n. 7013. 
 
 
di Antonio Zurlo  
  
  
Con la recentissima ordinanza in oggetto, la Terza Sezione Civile, senza soluzione 
di continuità con l’orientamento consolidato in seno alla giurisprudenza di 
legittimità, statuisce che non sia onere gravante sulla Banca quello di allegare e 
provare la natura solutoria dei versamenti, ma, per contro, spetti all’attore in 
ripetizione la dimostrazione della natura indebita dei versamenti: a fronte 
dell’eccezione di prescrizione dell’azione formulata dall’Istituto, è il correntista a 
dover dimostrare l’esistenza di un contratto di apertura di credito idoneo a 
qualificare il pagamento come ripristinatorio e, quindi, a spostare l’inizio del 
decorso della prescrizione al momento della chiusura del conto[1]. 
Proposta l’eccezione di prescrizione, la Banca non era onerata di eccepire anche la 
finalità solutoria dei versamenti, dal momento che «l’eccezione di prescrizione è 
validamente proposta quando la parte ne abbia allegato il fatto costitutivo, e cioè l’inerzia 
del titolare, e manifestato la volontà di avvalersene»[2], senza che sia necessario «che 
la banca indichi specificamente le rimesse prescritte [o] il relativo “dies a quo”, emergendo 
la natura ripristinatoria o solutoria dei singoli versamenti dagli estratti-conto, della cui 
produzione in giudizio è onerato il cliente, sicché la prova degli elementi utili ai fini 
dell’applicazione della prescrizione è nella disponibilità del giudice che deve decidere la 
questione»[3]. 

 
[1] In tal senso, Cass. Civ., Sez. I, 30 ottobre 2018, n. 27704, con nota di R. 
Bencini, A chi spetta provare l’affidamento in conto corrente?, in Diritto & Giustizia, 
fasc. 192, 2018, 7. 
[2] V. Cass. Civ., Sez. VI, 22 febbraio 2018, n. 4372, con nota di G. Satta, Eccezione 
di prescrizione delle rimesse solutorie: l’onere probatorio non incombe alla Banca, 
in Diritto & Giustizia, fasc. 35, 2018, 6. 
[3] V. Cass. Civ., Sez. I, 10 luglio 2018, n. 18144, in dejure.it. 
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Il ripianamento di un debito pregresso a mezzo di un nuovo 
credito. 

 
 

Cass. Civ., Sez. I, 5 agosto 2019, n. 20896. 
 
 
di Marzia Luceri  
  
  
Premessa. 
Con la presente ordinanza, la Prima Sezione della Suprema Corte ha esaminato il 
ricorso proposto da un istituto bancario, in seguito agli esiti negativi della richiesta 
di ammissione al passivo del fallimento di una determinata società in via di 
prelazione ipotecaria in ragione di crediti derivanti da due distinti mutui, nonché 
dell’opposizione al decreto emesso dal Tribunale di Macerata. 
Dall’esame dell’ordinanza in commento, si evince come la Banca-ricorrente abbia 
erroneamente – oppure superficialmente – interpretato il summenzionato decreto, 
così esaurendo i mezzi di impugnazione finalizzati alla rivendicazione di un proprio 
diritto. 
  

************************* 
  
La richiesta di ammissione al passivo del fallimento e relativa 
opposizione ex art. 98 Legge Fallimentare. 
In seguito all’esame delle circostanze fattuali, il giudice delegato ha ritenuto che 
l’istituto bancario avesse stipulato i mutui ipotecari in contestazione per costituire 
delle ipoteche a garanzia di suoi preesistenti crediti chirografari nei confronti della 
società poi fallita[1], e non per concedere un finanziamento. 
Così asserendo, è stata rilevata la nullità e la simulazione dell’intera operazione 
per difetto di causa sull’assunto che, per mezzo del contratto di mutuo, fosse stata 
creata una obbligazione virtuale. 
Pertanto, essendo l’operazione diretta al soddisfo di crediti verso la banca mutuante 
con la sostituzione di un debito non garantito con altro garantito interamente, non è stata 
ravvisata l’effettiva disponibilità delle somme mutuate. 
Ma vi è di più. Il giudice delegato ha precisato che la presente operazione avesse 
aggravato il dissesto della società poi fallita, con la consapevolezza della stessa e 
della Banca, affermando altresì la revocabilità del negozio di garanzia ai sensi 
dell’art. 66, Legge Fall. e art. 2901 c.c.. 
Non discostandosi da quanto espresso dal giudice delegato, il Tribunale di 
Macerata ha respinto l’opposizione presentata dall’istituto bancario, ribadendo 
non solo quanto già noto, ma aggiungendo un elemento in più in merito all’asserita 
consapevolezza da parte della Banca della situazione debitoria in cui versava la 
società. 
Nel decreto è stato evidenziato che, nel corso del 2008, erano emersi dei rilevanti 
segnali di tensione finanziaria della società poi fallita: da un lato, la conoscenza 
dell’innalzamento del livello della sua esposizione debitoria nei confronti 
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dell’istituto bancario; dall’altro l’impiego di una consistente parte del mutuo 
stipulato nel 2008 per coprire assegni che erano destinati a essere protestati. 
Pertanto, ad avviso dell’organo decidente, la Banca non poteva essere ignara della 
grave situazione economica in cui versava la società. Ad avvalorare quanto 
affermato, è la circostanza per cui, nel 2009, la stessa avesse erogato un secondo 
mutuo – destinato però a ridurre lo scoperto di conto corrente – «nonostante fosse 
ormai evidente lo stato di incapacità della società poi fallita di fare fonte ai propri debiti». 
Quindi, lo scopo delle due operazioni di mutuo sarebbe stato quello di ottenere 
delle garanzie ipotecarie per debiti preesistenti, senza tuttavia un’effettiva 
corresponsione di denaro. 
Relativamente a quest’ultimo aspetto, il decreto ha insistito in particolar modo: 
dalla ricostruzione effettuata dal CTU, sembrerebbe che non vi sia mai stata alcuna 
disponibilità delle somme mutuate da parte della società poi fallita; la semplice 
scansione dei tempi ha evidenziato l’immediata destinazione delle somme mutuate 
al ripianamento dei debiti pregressi, così comportando la trasformazione di crediti 
chirografi in debiti ipotecari. 
Pertanto, non essendovi mai stata alcuna effettiva erogazione di somme di denaro, 
il decreto non solo ribadisce quanto già espresso dal giudice delegato – ossia 
l’inefficacia dei due contratti di mutuo – ma ritiene, inoltre, che non possa essere 
accolta la subordinata istanza di ammissione in chirografo dei presenti crediti. 
  
Il ricorso in Cassazione: l’interpretazione degli Ermellini. 
Avverso la summenzionata pronuncia del Tribunale di Macerata, la Banca ha 
proposto ricorso per cassazione, articolato in tre motivi; il fallimento della società 
ha resistito con controricorso. 
Con il primo motivo del ricorso principale, la ricorrente ha dedotto la violazione 
degli artt. 38 e 39 D.lgs. 1993/385 (d’ora in poi, T.U.B.), nonché degli artt. 1813, 
1814, 2033 e 2041 c.c.. 
In merito alla censura sollevata relativamente agli artt. 38 e 39 T.U.B., l’istituto 
bancario ha richiamato il principio per cui il mutuo previsto dalle norme anzidette 
non è qualificabile come un finanziamento di “scopo”; pertanto, il non accoglimento 
della domanda di insinuazione, a causa della mancata erogazione delle somme 
mutuate, comporterebbe la violazione delle predette norme. 
Ha precisato che la prova della ricostruzione della fattispecie come negozio 
simulato non sia stata fornita[2] e che, in ogni caso, il proprio credito dovrebbe 
essere ammesso in via chirografaria, salvo il caso in cui «non si pervenisse alla 
conclusione per cui fosse affermabile che la Banca, in sostanza, paga sé stessa, ciò che invero, 
razionalmente, deve escludersi»; quindi, dovrebbe escludersi un arricchimento ex art. 
2041 c.c. e, al contrario, garantire l’effetto restitutorio ex art 2033 c.c.. 
La Prima Sezione ha giudicato non meritevole di accoglimento il presente motivo. 
Ad avviso della Suprema Corte, la Banca-ricorrente avrebbe erroneamente 
interpretato quanto deciso dal decreto del Tribunale di Macerata. 
Relativamente alla prima censura (violazione degli artt. 38-39 T.U.B.), gli 
Ermellini evidenziano come il decreto contestato non faccia alcun riferimento alla 
presente normativa né, tantomeno, qualifica le due operazioni contestate quali 
mutui di scopo. 
La ratio decidendi del provvedimento si fonda sul profilo strutturale interno delle 
due operazioni, per il quale non vi è stata – oppure non vi sarebbe stata data la 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/13/il-ripianamento-di-un-debito-pregresso-a-mezzo-di-un-nuovo-credito/#_ftn2


 

                                                 302 

specifica conformazione assegnata alle operazioni medesime – alcuna effettiva 
erogazione di danaro: l’inserimento, in una simile struttura, di «nuove» ipoteche si 
collega, nel concreto, a una «cancellazione» delle somme già segnate a debito del cliente 
(alla mancata erogazione delle somme fa riscontro, naturalmente, la mancata sussistenza, 
in fattispecie, di un fatto di effettivo pagamento). 
Inoltre, i presenti contratti di mutuo ipotecario presentano la finalità di 
trasformare crediti chirografi in crediti ipotecari, comportando così la violazione 
delle norme poste a tutela degli altri creditori del comune debitore[3]. 
Quanto alla violazione degli artt. 1813-1814 c.c., la Prima Sezione ribadisce 
l’erronea interpretazione della motivazione del decreto: tale provvedimento ha 
contestato e accertato l’assenza di erogazione, nonché messa a disposizione di 
somme di danaro «sul piano del fatto», conformemente a quanto stabilito dalle parti; 
pertanto le due operazioni in oggetto non possono essere sussunte nella fattispecie 
tipica del contratto di mutuo. 
Dalla semplice lettura delle summenzionate norme del codice civile, è facilmente 
comprensibile che requisito necessario, per poter ipotizzare la sussistenza di un 
obbligo di restituzione ex art. 1813 c.c., sia il trasferimento della proprietà delle 
somme ex art. 1814 c.c., la c.d. traditio. 
Nel caso di specie, in realtà, non si realizza il passaggio di somme di danaro dal 
patrimonio del mutuante a quello del mutuatario (ossia la traditio), ma il 
ripianamento di un debito a mezzo di un nuovo credito, quindi un’operazione di 
natura contabile. 
Esaminando l’ultima delle tre censure proposte con il primo motivo del ricorso 
principale, la Prima Sezione afferma che le due operazioni hanno comportato un 
riposizionamento delle scadenze dei debiti pregressi, concretizzando, a causa della 
mancata erogazione di somme, la figura del pactum de non petendo ad tempus[4]. 
Afferma che, non configurando una novazione, il patto di modifica del termine di 
scadenza dell’obbligazione è «per sé stesso inidoneo a supportare – da solo – una 
domanda di ammissione al passivo che abbia ad oggetto la restituzione di somme di 
danaro». 
Pertanto, la domanda di insinuazione proposta dalla ricorrente avrebbe dovuto 
fare riferimento alla sussistenza dei titoli precedenti all’erogazione – quali il 
finanziamento del 2006 e il debito da scoperto di conto corrente – e non ai due 
contratti di mutuo ipotecario. 
Con il secondo motivo del ricorso principale, l’istituto bancario ha dedotto la 
violazione dell’art. 67, comma 1, n. 2 Legge Fallimentare, anche in relazione all’art. 
95 della stessa legge, sull’assunto che il Tribunale avrebbe errato nel ritenerlo a 
conoscenza dello stato di insolvenza della società poi fallita[5]. 
Il presente motivo è stato ritenuto inammissibile poiché si sostanzia nella richiesta 
di una nuova valutazione dei fatti materiali posti alla base del decreto impugnato, 
formulata altresì «sulla scorta di considerazioni astratte e di taglio solo generico»: 
l’organo decidente del giudizio di opposizione aveva asserito l’inefficacia nei 
confronti del fallimento dei due contratti di mutuo e non la revoca dei pagamenti 
anormali. 
Infine, anche il terzo e ultimo motivo del ricorso principale è stato dichiarato 
inammissibile da parte dei giudici di legittimità. 
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L’istituto bancario lamentava la violazione dell’art. 24 Cost. e dell’art. 39 c.p.c. sul 
presupposto che, stante il principio della prevenzione, la litispendenza – data dalla 
proposizione della domanda di revocatoria dei pagamenti eseguiti dalla società 
fallita relativamente ai contratti di mutuo contestati da parte della curatela, 
nonostante la proposizione dell’opposizione al decreto dello stato passivo – non 
potrà essere dichiarata dalla Suprema Corte, riservandosi di proporre eccezione 
nel giudizio pendente innanzi al Tribunale di Macerata. 
Il presente motivo non trova alcun riscontro con quanto previsto dal decreto 
impugnato. 
Pertanto, la Prima Sezione ha respinto in toto il presente ricorso. 

 
[1] Il primo contratto di mutuo è stato stipulato nel settembre del 2008, il secondo 
nell’ottobre 2009: rispettivamente, uno finalizzato a garantire i debiti della società 
derivanti da un preesistente finanziamento del 2006, l’altro a garanzia di un debito 
da scoperto di conto corrente. 
[2] La ricorrente precisa che tale ricostruzione deriverebbe dalla circostanza per 
cui «la finalizzazione concreta del ricavo del mutuo per l’impiego della pianificazione 
dell’ammortamento non rispettato sostanzialmente equivale a una concreta 
indisponibilità». Inoltre, afferma che resterebbero comunque violati gli artt. 1813-
1814 c.c.: la prima configura il mutuo come contratto reale e la seconda statuisce 
che la somma mutuata diviene di proprietà del mutuatario. 
[3] V. M. Luceri, Mutuo ipotecario finalizzato all’estinzione di un pregresso debito 
chirografario: è possibile ravvisare l’illiceità della causa?, in questa Rivista, 2 marzo 
2020, https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/02/mutuo-ipotecario-
finalizzato-allestinzione-di-un-pregresso-debito-chirografario-e-possibile-
ravvisare-lilliceita-della-causa/.  
[4] Sul punto si rinvia alla fattispecie delineata all’art. 67, comma 1, n. 3-4, Legge 
Fallimentare. 
[5] Ad avviso della Banca, la «difficoltà economica dell’impresa, quale espressione della 
sua criticità finanziaria in un certo momento storico, non deve trarre in inganno, perché 
il legislatore ha chiaramente posto la condizione per l’esercizio della revocatoria 
fallimentare nella conoscenza dello stato di insolvenza e non anche di una crisi economica 
del debitore». 
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Sull’adeguamento della modalità capitalizzazione degli interessi. 
 

Cass. Civ., Sez. I, 12 marzo 2020, n. 7105. 
 
di Antonio Zurlo  
  
  
Premessa. 
La recentissima ordinanza della Prima Sezione Civile si rivela un interessante 
scrutinio circa la possibilità di sostituire la modalità di capitalizzazione periodica 
degli interessi (anche in esito alla nullità, per anatocismo), specie laddove 
costituisca un evidente peggioramento 
delle condizioni contrattuali precedentemente statuite e applicate al conto 
corrente. Circostanza che, per giunta, ha visto una parte della giurisprudenza di 
merito porsi in una posizione di conflittualità, rispetto all’orientamento 
consolidatosi in seno a quella di legittimità. 
  

**************************************** 
  
Le circostanze fattuali. 
Due correntisti avevano proposto opposizione al decreto ingiuntivo ottenuto dal 
loro Istituto di credito, contestando, tra l’altro, la capitalizzazione trimestrale 
degli interessi, l’estensione alle commissioni di massimo scoperto e la natura 
usuraria degli interessi applicati. All’esito della consulenza tecnica contabile, il 
Tribunale di Pavia aveva accolto parzialmente l’opposizione. 
La Corte d’Appello di Milano, dopo aver disposto una rinnovazione della perizia, 
aveva accolto parzialmente l’appello principale degli attori e, al contempo, aveva 
rigettato l’appello incidentale della Banca, sulle spese della fase monitoria. 
Avverso tale pronunciamento, i ricorrenti proponevano ricorso per cassazione; 
l’Istituto resisteva con controricorso. 
  
I motivi di ricorso e le ragioni della decisione. 
Con il decimo motivo, veniva censurata la violazione degli artt. 1283, 1284 c.c. e 
117 T.U.B., per essere stata applicata la capitalizzazione trimestrale degli interessi, 
dopo l’entrata in vigore della delibera CICR del 9 febbraio 2000, nonostante il 
relativo art. 7 la legittimasse solo a condizione di reciprocità tra Banca e cliente, 
in presenza di un patto scritto (nel caso di specie, mancante) e sebbene la 
disposizione transitoria prevedesse l’adeguamento dei contratti stipulati prima 
della delibera (come quello per cui è causa) mediante apposito patto scritto, in caso 
di peggioramento delle condizioni precedentemente applicate: peggioramento che, 
erroneamente, la Corte territoriale avrebbe inteso valutare non in astratto, ma in 
concreto. 
Il motivo, sì come formulato, è meritevole di accoglimento. 
Come la giurisprudenza di legittimità ha avuto più volte occasione di precisare, il 
declassamento, da uso normativo a uso negoziale, della prassi bancaria in materia 
di anatocismo ha concorso a rendere nulle, per contrasto con l’art. 1283 c.c., le 
clausole in forza delle quali gli interessi debitori venivano periodicamente 
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capitalizzati: di talché, una volta dichiarata nullità della clausola di capitalizzazione 
trimestrale degli interessi anatocistici, maturati in un contratto di apertura di 
credito bancario, regolato in conto corrente e negoziato dalle parti in data 
anteriore al 22 aprile 2000 (ovverosia, la data di entrata in vigore della prefata 
delibera CICR), il giudice deve, consequenzialmente, calcolare gli interessi a debito 
del correntista, senza operare alcuna capitalizzazione[1]. 
A tal riguardo, le disposizioni dettate con la sopra menzionata delibera trovano 
fondamento normativo nel D.lgs. n. 342/1999, art. 25, commi 2 e 3, che, ampliando 
la disposizione di cui all’art. 120 T.U.B., hanno rispettivamente disposto: 

• che il CICR stabilisse «modalità e criteri per la produzione di interessi sugli 
interessi maturati nelle operazioni poste in essere nell’esercizio dell’attività 
bancaria», purché con la stessa periodicità del conteggio di interessi 
debitori e creditori nelle operazioni in conto corrente; 

• che le clausole anatocistiche contenute nei contratti stipulati anteriormente 
al 22 aprile 2000 dovessero essere conformate alle indicazioni del CICR, 
che con gli artt. 2 e 7 della delibera medesima ha imposto la descritta 
reciprocità e previsto la possibilità di adeguamento delle condizioni 
applicate entro il 30 giugno 2000, mediante pubblicazione in Gazzetta 
Ufficiale e comunicazione scritta alla clientela alla prima occasione utile 
(comunque, entro il 31 dicembre 2000), salva la necessità dell’approvazione 
specifica del correntista, con perfezionamento di un nuovo accordo, qualora 
le nuove condizioni contrattuali avessero comportato un peggioramento 
delle condizioni precedentemente applicate[2]. 

L’art. 7 della citata disposizione interministeriale è una norma transitoria 
correlata, per comunanza di fini, all’art. 25, comma 3, D.lgs. n. 342/1999, 
introduttivo nell’art. 120 TUB del comma 3, sicché, essendosi di questo dichiarata 
l’illegittimità costituzionale[3], la nullità dell’anatocismo praticato dalle banche 
(che l’art. 25, comma 3, aveva tentato di comprimere) ha ripreso tutto il suo vigore, 
risultando perciò «difficile negare che l’adeguamento alle disposizione della delibera 
CICR delle condizioni in materia figuranti nei contratti già in essere, comportando una 
regolazione ex novo dell’anatocismo, segnatamente laddove esso si riverberi in danno 
delle posizioni a debito, non determini un peggioramento delle condizioni 
contrattuali»[4]. 
La sostituzione della reciproca capitalizzazione trimestrale degli interessi attivi e 
passivi, all’assenza di capitalizzazione per effetto della declaratoria di nullità della 
clausola contrattuale anatocistica, rende evidente che vi sia stato un 
peggioramento delle condizioni contrattuali precedentemente applicate al conto 
corrente per cui è causa, sicché, proprio in applicazione dell’art. 7, comma 3, della 
delibera CICR (per cui «nel caso in cui le nuove condizioni contrattuali comportino un 
peggioramento delle condizioni precedentemente applicate, esse devono essere approvate 
dalla clientela») sarebbe stato necessario nella fattispecie in esame un nuovo 
accordo espresso tra le parti, non essendo ammissibile un adeguamento 
unilaterale. 

 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 13 ottobre 2017, n. 24156, con nota di R. Bencini, Sulla 
capitalizzazione degli interessi del correntista…, in Diritto & Giustizia, fasc. 162, 
2017, 10; Cass. Civ., Sez. I, 13 ottobre 2017, n. 24153, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/17/sulladeguamento-della-modalita-capitalizzazione-degli-interessi/#_ftn1
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https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/17/sulladeguamento-della-modalita-capitalizzazione-degli-interessi/#_ftn4
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I, 17 agosto 2016, n.  17150, con nota di R. Bencini, Anatocismo e usura: clausole 
vecchie e nuova normativa, in Ilsocietario.it, fasc., 6 settembre 2016. 
[2] V. Cass. Civ., Sez. I, 11 marzo 2019, n. 6987, con nota di F. Fiorucci, Modalità 
di adeguamento dei contratti bancari alla Delibera CICR 9 febbraio 2000, 
in Ilsocietario.it, fasc., 3 giugno 2019. 
[3] Il riferimento è a Corte Cost., 17 ottobre 2000, n. 425, con nota di G. M. 
Santucci, Riflessioni sulla nuova derogabilità del divieto di anatocismo., 
in Giurisprudenza Commerciale, fasc. 2, 2001, 179. 
[4] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 21 ottobre 2019, n. 26769, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 
21 ottobre 2019, n. 26779, in dejure.it. 
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Inadempimento dell’obbligo informativo gravante 
sull’intermediario e presunzione legale di sussistenza del nesso 

eziologico con il pregiudizio lamentato dall’investitore. 
 

Cass. Civ., Sez. I, 17 aprile 2020, n. 7905. 
 
 
di Donato Giovenzana 
  
La Cassazione, infatti, in esito ad un approfondito ed organico iter motivazionale, 
ha enunciato il seguente principio di diritto: 
“Dalla funzione sistematica assegnata all’obbligo informativo gravante 
sull’intermediario, preordinato al riequilibrio dell’asimmetria del patrimonio conoscitivo-
informativo delle parti in favore dell’investitore, al fine consentirgli una scelta realmente 
consapevole, scaturisce una presunzione legale di sussistenza del nesso causale fra 
inadempimento informativo e pregiudizio, pur suscettibile di prova contraria da parte 
dell’intermediano; 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“. 
  
  
Qui il testo integrale della sentenza. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/Cass.-Civ.-Sez.-I-17-aprile-2020-n.-7905.pdf
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Ripetizione dell’indebito: la Banca convenuta non ha oneri di 
produzione documentale. 

 

Cass. Civ., Sez. I, 17 aprile 2020, n. 7895. 
 
di Antonio Zurlo  
  
  
Con la recentissima sentenza in oggetto, la Prima Sezioni Civile, senza soluzione 
di continuità con l’orientamento consolidatosi in seno alla giurisprudenza di 
legittimità, ha riaffermato che «alle controversie tra Banca e correntista, introdotte su 
domanda del secondo allo scopo di contestare il saldo negativo per il cliente e di far 
rideterminare i movimenti ed il saldo finale del rapporto, alla luce della pretesa invalidità 
delle clausole contrattuali costituenti il regolamento pattizio e, così, ottenere la condanna 
della Banca al pagamento delle maggiori spettanze dell’attore, quest’ultimo è gravato del 
corrispondente onere probatorio, che attiene agli aspetti oggetto della contestazione»[1]. 
In tal guisa, il correntista, che agisca in giudizio per la ripetizione dell’indebito, è 
tenuto a fornire la prova sia degli avvenuti pagamenti, che della mancanza, rispetto 
a questi, di una valida causa debendi: in altri termini, ha l’onere di documentare 
l’andamento del rapporto mediante la produzione di tutti gli estratti conto, che 
evidenziano le singole rimesse suscettibili di ripetizione, in quanto riferite a 
somme non dovute.   
Siffatto orientamento è stato ribadito anche di recente, lì dove si è affermato che il 
correntista sia onerato dalla ricostruzione dell’intero andamento del rapporto, con 
la conseguenza che non possa essere accolta la domanda di restituzione ove siano 
incompleti gli estratti conto attestanti le singole rimesse suscettibili di ripetizione 
e, del pari, che il cliente, attore in giudizio per la ripetizione dell’indebito, sia tenuto 
a fornire la prova dei movimenti del conto, sebbene il giudice possa integrare la 
prova carente, sulla base delle deduzioni svolte dalla parte, anche con altri mezzi 
di cognizione disposti d’ufficio (segnatamente, disponendo una consulenza 
contabile)[2]. 
Nel caso di specie, la Corte d’Appello di Bari non si è uniformata al prefato 
principio, avendo esonerato i correntisti e i fideiussori attori dall’onere probatorio 
su di loro gravante e imputandolo, illegittimamente, in capo alla Banca convenuta. 
In  particolare,  la  Corte  territoriale,  qualificata  l’azione  di accertamento del 
dare – avere, promossa dai correntisti, come tipico giudizio di accertamento delle 
nullità delle clausole del contratto di apertura di credito, ha affermato 
l’applicabilità dei principi generali sull’onere della prova, indipendentemente dalla 
circostanza che la causa sia stata instaurata dal correntista – debitore e che, anche 
in tale situazione, siano a carico della Banca – creditrice (convenuta in 
accertamento) le conseguenze della mancata dimostrazione degli elementi 
costitutivi della pretesa. 
Il Collegio evidenzia come non possa scientemente condividersi l’assunto dei 
giudici di seconde cure, ovverosia che ogni qualvolta la Banca, convenuta in azione 
di accertamento negativo (o attrice in pagamento) debba dimostrare il proprio 
credito, abbia il corrispettivo onere di produrre la completa documentazione del 
rapporto di conto corrente e sia, al contempo, tenuta a produrre in giudizio tutti 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/21/ripetizione-dellindebito-la-banca-convenuta-non-ha-oneri-di-produzione-documentale/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/21/ripetizione-dellindebito-la-banca-convenuta-non-ha-oneri-di-produzione-documentale/#_ftn2


 

                                                 309 

gli estratti conto, a partire dall’apertura del conto corrente oggetto di 
contestazione. Tali proposizioni possono essere condivise soltanto nell’ipotesi in 
cui sia l’Istituto ad agire in giudizio, per domandare il pagamento delle somme 
dovute, imponendo, per contro, una soluzione opposta nel caso in cui sia il 
correntista ad assumere l’iniziativa giudiziaria, chiedendo la condanna della Banca 
alla ripetizione delle somme indebitamente riscosse (esattamente come accaduto 
nel caso in esame). 
In conclusione, la Corte d’Appello barese ha evidentemente errato nel ritenere che 
la Banca, convenuta nell’azione di ripetizione, fosse tenuta a produrre gli estratti 
conto, a far data dall’inizio del rapporto, giacché un tale onere incombeva sui 
correntisti – controricorrenti. Di talché, la sentenza deve essere cassata, con 
rinvio. 
La Corte d’Appello dovrà fare applicazione del seguente principio di diritto: 
«In tema di contratto di conto corrente bancario, il correntista che agisca per la ripetizione 
dell’indebito è tenuto a fornire la prova sia degli avvenuti pagamenti che della mancanza, 
rispetto ad essi, di una valida «causa debendi» ed è onerato di documentare l’andamento 
del rapporto con la produzione degli estratti conto, i quali evidenziano le singole rimesse 
che, riferendosi ad importi non dovuti, sono suscettibili di ripetizione». 
  
  
Qui il testo della sentenza. 

 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 28 novembre 2018, n. 30822, in dejure.it. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 11 novembre 2019, n. 29050, in dejure.it. 
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Mutuo ipotecario non destinato a creare nuova disponibilità 
finanziaria: non è atto a titolo oneroso (ma semplice operazione 

contabile). 
 
 

Cass. Civ., Sez. III, 8 aprile 2020, n. 7740. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Con la recente sentenza in oggetto, la Terza Sezione Civile affronta la questione 
relativa alla natura, onerosa o gratuita, di quelle operazioni consistenti 
nell’erogazione di un mutuo ipotecario, non destinato a creare effettiva 
disponibilità finanziaria nel soggetto mutuatario, bensì finalizzato a estinguere un 
preesistente rapporto obbligatorio, con il medesimo mutuante. 
La fattispecie negoziale oggetto della controversia, pur tuttavia, si distingue, 
rispetto a quelle esaminate in passato dalla giurisprudenza di legittimità, per il 
fatto di non aver determinato la trasformazione del credito originario del 
mutuante da chirografario in ipotecario. Difatti, nell’ipotesi attenzionata, il 
rapporto di mutuo, originariamente intercorrente tra la Banca e la società 
ricorrente ed estinto grazie alla stipulazione del nuovo contratto, era già assistito 
da ipoteca. Si tratta, nella sostanza, di valutare se tale discrimen possa o meno 
giustificare un trattamento differenziato della fattispecie, non potendosi affermare 
(come avvenuto nei casi simili, oggetto di precedenti pronunciamenti) che l’ipoteca 
risulti creata appositamente per munire di garanzia esposizioni pregresse, che ne 
erano prive, sicché “la garanzia ipotecaria non è espressione di autotutela preventiva”, 
essendo, in tal caso, “la garanzia associata ad un rischio di credito già in atto”, ragion 
per cui la sua costituzione debba essere ritenuta “successiva al sorgere del credito 
garantito” e, in quanto tale, avente “natura di atto a titolo gratuito, con conseguente 
indifferenza”, ai fini dell’esercizio dell’azione revocatoria, anche “in via breve”, “dello 
stato soggettivo del terzo” datore di ipoteca[1]. 
La giurisprudenza di legittimità ha, inoltre, già chiarito che “l’erogazione di un 
mutuo ipotecario non destinato a creare un’effettiva disponibilità nel mutuatario, già 
debitore in virtù di un rapporto obbligatorio non assistito da garanzia reale, non integra 
necessariamente né le fattispecie della simulazione del mutuo (con dissimulazione della 
concessione di una garanzia per un debito preesistente) né quella della novazione (con la 
sostituzione del preesistente debito chirografario con un debito garantito)”, giacché 
“normalmente integra una fattispecie di procedimento negoziale indiretto, nel cui ambito 
il mutuo ipotecario viene erogato realmente e viene utilizzato per l’estinzione del 
precedente debito chirografario”[2]. 
Su tali basi è stata superata l’impostazione tradizionale, per cui, in caso di mutuo 
finalizzato a conseguire l’estinzione di un debito anteriore, il procedimento, 
caratterizzato da motivo illecito (segnatamente, per violazione della par condicio), 
avrebbe implicato, quale conseguenza, l’impossibilità di ammettere al passivo le 
somme mutuate dalla Banca, siccome conseguente alla dichiarazione di inefficacia 
dell’ipoteca. Si è ritenuto, per converso, che, nel caso in cui “venga dichiarato il 
fallimento dell’obbligato, [sia] revocabile ex art. 67 legge fall. l’ipoteca, accessoria ad un 
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mutuo, che integri in concreto una garanzia costituita per un debito chirografario 
preesistente, ma la revoca di detta ipoteca non [comporti] necessariamente l’esclusione 
dall’ammissione al passivo di quanto erogato per il suddetto mutuo, essendo l’ammissione 
incompatibile con le sole fattispecie della simulazione e della novazione, e non anche con 
quella del negozio indiretto, poiché, in tal caso, la stessa revoca dell’intera operazione – e, 
quindi, anche del mutuo – comporterebbe pur sempre la necessità di ammettere al passivo 
la somma (realmente) erogata in virtù del mutuo revocato, e ciò in quanto all’inefficacia 
del contratto conseguirebbe pur sempre la necessità di restituzione, sia pur in moneta 
fallimentare”[3]. La possibilità di conseguire la declaratoria di inefficacia della sola 
ammissione del credito, come “ipotecario”, al passivo fallimentare può farsi valere 
dal curatore del mutuatario, poi dichiarato fallito, anche “in via breve”, ai sensi 
dell’art. 66 l. fall.[4]. 
Ciò premesso, la Terza Sezione rileva come sia stato già chiarito che dalle 
operazioni negoziali rappresentate vada distinta “quella volta al rifinanziamento del 
debitore”, dal momento che il “ricorso al credito come strumento di ristrutturazione del 
debito – cui del resto si rivolge l’attuale normativa a mezzo degli attuali artt. 182bis e 
182quater l. fall. – consente di rinegoziare i finanziamenti bancari anche nei riguardi di 
debiti scaduti”[5]. Si è, inoltre, precisato che “l’elemento caratteristico di siffatto 
tipo di ricorso al credito [sia] che segua effettivamente, poi, l’erogazione di nuova 
liquidità da parte della banca, funzionale non solo (e non tanto), quindi, 
all’azzeramento della preesistente esposizione debitoria”, ma soprattutto “a 
rimodulare, per il tramite di nuove condizioni negoziali – per esempio afferenti il 
tasso di interesse – o rinnovate tempistiche dei pagamenti, l’assetto complessivo 
del debito nel contesto di una nuova veste giuridico-economica degli anteriori 
rapporti”[6]. 
Facendo applicazione dei prefati principi, il Collegio rileva che nel mutuo concluso 
tra la Banca e la società ricorrente non si possa ravvisare l’individuazione di nuove 
condizioni negoziali (sotto forma di diversi tassi di interesse o diverse modalità di 
pagamento), rispetto a quelle precedentemente contrattualizzate, rilevandosi, per 
contro, una semplice dilazione del termine di restituzione della somma mutuata. 
Di conseguenza, laddove non si ravvisino profili di erogazione di “nuova” liquidità, 
piuttosto che assistersi a “spostamenti di danaro, trasferimenti patrimoniali e 
consegne, il «ripianamento» di un debito a mezzo di nuovo «credito», che la banca 
già creditrice metta in opera con il proprio cliente, sostanzia propriamente 
un’operazione di natura contabile”, ovvero “con una coppia di poste nel conto 
corrente – una in «dare», l’altra in «avere» – per l’appunto intesa a dare corpo ed 
espressione a una simile dimensione”[7]. 
  
  
  
Qui il testo della sentenza. 

 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 9 novembre 2018, n. 28802, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. 
I, 19 aprile 2016, n. 7745, con nota di S. Calvetti, Terzo datore di ipoteca e revocatoria 
fallimentare: se la garanzia non è contestuale al sorgere del credito si tratta di un atto a 
titolo gratuito, in Diritto & Giustizia, fasc. 19, 2016, 60; Cass. Civ., Sez. I, 21 febbraio 
2018, n. 4202, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 25 luglio 2018, n. 19746, già 
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commentata in questa Rivista, con nota di D. Giovenzana, Conseguenze della “prassi 
distorta” dell’utilizzo del mutuo ipotecario, avente sostanzialmente la funzione di 
sostituire un credito chirografario con un credito assistito da garanzia reale, 6 agosto 
2018, https://www.dirittodelrisparmio.it/2018/08/06/conseguenze-della-
prassi-distorta-dellutilizzo-del-mutuo-ipotecario-avente-sostanzialmente-la-
funzione-di-sostituire-con-un-credito-assistito-da-garanzia-reale-un-credito-
chirografario/; Cass. Civ., Sez. I, 31 agosto 2018, n. 21535, in dejure.it. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 29 febbraio 2016, n. 3955, in dejure.it. 
[3] Così, Cass. Civ., Sez. I, 28 gennaio 2013, n. 1807, in dejure.it. 
[4] V. Cass. Civ., Sez. I, 9 novembre 2018, n. 28802, in dejure.it. 
[5] Così, Cass. Civ., Sez. I, 29 febbraio 2016, n. 3955, in dejure.it. 
[6] V. Cass. Civ., Sez. I, 29 febbraio 2016, n. 3955, in dejure.it. 
[7] Così, Cass. Civ., Sez. I, 5 agosto 2019, n. 20896, già commentata in questa 
Rivista, con nota di M. Luceri, Il ripianamento di un debito pregresso a mezzo di un 
nuovo credito, 13 marzo 2020, https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/13/il-
ripianamento-di-un-debito-pregresso-a-mezzo-di-un-nuovo-credito/. 
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https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/22/mutuo-ipotecario-non-destinato-a-creare-nuova-disponibilita-finanziaria-non-e-atto-a-titolo-oneroso-ma-semplice-operazione-contabile/#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/22/mutuo-ipotecario-non-destinato-a-creare-nuova-disponibilita-finanziaria-non-e-atto-a-titolo-oneroso-ma-semplice-operazione-contabile/#_ftnref3
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Conti correnti collegati e art. 117 TUB. 
 

Cass. Civ., Sez. I, 17 aprile 2020, n. 7896. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Le circostanze fattuali. 
Il Tribunale di Napoli, in accoglimento della domanda proposta da una società 
cooperativa a r.l., che aveva esposto di aver intrattenuto con la Banca convenuta 
diversi rapporti di conto corrente, in relazione ai quali non era stato convenuto 
alcun tasso d’interesse e che, in conseguenza, aveva chiesto l’accertamento 
dell’esatto dare – avere tra le parti, condannava l’Istituto di credito alla 
restituzione, in favore di parte attrice, della somma di euro 406.135,50, oltre 
interessi dalla domanda, a titolo di interessi anatocistici illegittimamente applicati 
e di interessi ultralegali non determinati da causa scritta. 
La Banca proponeva appello, lamentando che: il Tribunale avesse escluso 
l’applicabilità dell’art. 2034 c.c., allorché la società aveva pagato spontaneamente 
e per intero le somme richieste; il c.t.u. non avesse applicato agli altri conti correnti 
la regolamentazione prevista per il conto nel quale erano indicati i tassi da 
applicare e le commissioni di massimo scoperto; la sussistenza di un uso normativo 
in ordine alla legittimità, in riferimento all’art 1283 c.c., della capitalizzazione 
trimestrale degli interessi fino all’entrata in vigore della deliberazione C.I.C.R. e, 
comunque, l’applicabilità nel caso in esame degli artt. 1831 e 1823 c.c. La società 
si costituiva nel giudizio di secondo grado, contestando la fondatezza del gravame 
proposto dall’Istituto appellante. 
La Corte territoriale rigettava l’appello. Avverso tale pronunciamento proponeva 
ricorso per cassazione la Banca; la società presentava controricorso. 
 
Le ragioni della decisione. 
Con l’unico motivo, l’Istituto lamentava, ex art. 360, primo comma, n. 5, c.p.c., 
l’omesso esame delle prove acquisite sui punti decisivi della controversia, in 
relazione alla mancata applicazione estensiva del tasso debitore previsto in uno dei 
contratti a tutti gli altri conti. In particolare, la Banca ricorrente affermava che la 
regolamentazione del conto ritenuto contratto normativo avesse dovuto essere 
applicata anche agli altri rapporti e che, consequenzialmente, andassero eliminati 
solo gli interessi anatocistici e non anche quelli ultralegali. Esponeva, altresì, che 
la Corte d’Appello avesse omesso ogni esame del contratto de quo, non inferendo 
l’applicazione delle condizioni ivi previste anche a tutti gli altri rapporti di conto 
corrente. 
A giudizio della Prima Sezione Civile il motivo è manifestamente infondato. 
Contrariamente a quanto asserito dalla Banca ricorrente, i giudici di seconde cure 
hanno preso in considerazione il contenuto del contratto e hanno affermato che, 
nel caso in esame, non ricorresse nessuna delle ipotesi proposte dall’allora 
appellante: né il collegamento negoziale tra il contratto di conto corrente de quo e 
gli altri conti; né, tantomeno, un implicito richiamo allo stesso conto, per quel che 
riguardava le condizioni contrattuali, ivi comprese la misura dell’interesse; né, da 
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ultimo, l’applicazione, anche a tali conti, della disposizione di cui al secondo comma 
dell’art. 117 TUB, in forza del quale il CICR può autorizzare la stipulazione dei 
contratti con i clienti in forma diversa da quella scritta. 
Il collegamento tra il conto regolato e gli altri conti era limitato alla mera identità 
dei soggetti del rapporto (ovverosia, la Banca e la società coop a r.l. cliente), non 
conoscendosi nulla in ordine alla scissione di un unico rapporto in tanti rapporti 
distinti, né, per giunta, sull’eventuale legame funzionale tra i vari conti o sulla loro 
complementarietà rispetto a quello “principale”. In altri termini, non si conosceva 
se quei conti fossero effettivamente strumentali rispetto a quello principale e se, 
attraverso questi, venissero convogliate operazioni relative a un solo affare o, per 
contro, venissero effettuate altre operazioni. 
In ultimo, la Corte territoriale, pur rilevando l’identità delle condizioni generali 
degli altri conti, ribadiva che in queste ultime non si rinvenisse un esplicito rinvio 
al tasso applicato al conto principale e definiva il richiamo all’art. 117 TUB non 
pertinente (sia perché non constava che nelle delibere del CICR i contratti di conto 
corrente, posteriori al primo, potessero essere stipulati senza la specifica 
previsione del tasso d’interesse e delle altre condizioni contrattuali, sia perché non 
si prevedeva la forma scritta per il contratto di apertura di credito regolato in 
conto corrente, quando quest’ultimo risultasse per iscritto e contenesse le 
indicazioni richieste dal TUB e da altre norme secondarie richiamate). 
In ordine al concreto accertamento della volontà dei contraenti (società debitrice 
principale e Banca) di concludere contratti collegati, si tratta di un tipico 
accertamento di fatto, che, in quanto tale, “sfugge” al giudice di legittimità[1]. 
Con riferimento alla convenzione relativa agli interessi ultralegali, la 
giurisprudenza di legittimità ha già avuto modo di precisare che l’accordo avente 
a oggetto tale tipo di interessi soddisfi la condizione posta dall’art. 1284, terzo 
comma, c.c., allorché, pur non recando l’indicazione in cifra del tasso di interesse, 
contenga il richiamo a criteri prestabiliti ed elementi estrinseci, purché 
oggettivamente individuabili, funzionali alla concreta determinazione del tasso 
stesso[2], e che, a tal riguardo, non siano sufficienti generici riferimenti dai quali 
non emerga con sufficiente chiarezza quale previsione le parti abbiano inteso 
richiamare con la loro pattuizione[3]. 
Sulla ratio dell’art. 117 TUB è stato, del pari, affermato che la stessa «pur nella 
cornice dei valori costituzionali del corretto funzionamento del mercato e dell’uguaglianza 
non solo formale tra contraenti (artt. 41 e 3 Cost.: cfr. Cass. Sez. U. 12 dicembre 2014, 
nn. 26242 e 26243 con generale riferimento alle nullità di protezione) — [vada] 
individuata in una esigenza di salvaguardia del cliente sul piano della trasparenza e della 
eliminazione delle cosiddette asimmetrie informative: infatti, la prescrizione che fa obbligo 
di indicare nel contratto “il tasso d’interesse e ogni altro prezzo e condizione praticati” 
intende porre quel soggetto nelle condizioni di conoscere e apprezzare con chiarezza i 
termini economici dei costi, dei servizi e delle remunerazioni che il contratto programma: 
ed è evidente, allora, che tale finalità possa essere perseguita, con riguardo alla 
determinazione dell’interesse, non solo attraverso l’indicazione numerica del tasso, ma 
anche col rinvio a elementi esterni obiettivamente individuabili, la cui materiale 
identificazione sia cioè suscettibile di attuarsi in modo inequivoco»[4]. 
  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/23/conti-correnti-collegati-e-art-117-tub/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/23/conti-correnti-collegati-e-art-117-tub/#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/23/conti-correnti-collegati-e-art-117-tub/#_ftn3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/23/conti-correnti-collegati-e-art-117-tub/#_ftn4
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Qui il testo della sentenza. 

 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 11 giugno 2018, n. 15148, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. 
Un., 25 ottobre 2013, n. 24148, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. Lav., 14 febbraio 2013, 
n. 3668, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. III, 13 aprile 2010, n. 8730, in dejure.it; Cass. 
Civ., Sez. III, 5 marzo 2007, n. 5066, in dejure.it. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. VI, 30 marzo 2018, n. 8028, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 
23 febbraio 2016, n. 3480, in dejure.it. 
[3] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 13 ottobre 2017, n. 24153, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. 
VI, 30 ottobre 2015, n. 22179, in dejure.it. 
[4] Così, Cass. Civ., Sez. I, 26 giugno 2019, n. 17110, con nota di G. 
Satta, Apertura di credito in conto corrente: forma libera e interessi determinati per 
relationem, in Diritto & Giustizia, fasc. 118, 2019, 7. 
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Responsabilità dell’intermediario per carenze informative. 
 

Cass. Civ., Sez. I, 27 aprile 2020, n. 8212. 
 
di Donato Giovenzana 
  
Con l’ordinanza in oggetto, la Prima Sezione Civile ha respinto il ricorso della 
Banca avverso la decisione della Corte d’Appello di Firenze, che aveva disposto la 
risoluzione per inadempimento di due contratti di acquisto di obbligazioni sud 
americane (Argentina), stipulato il primo nel 1997 e il secondo nel 2000, in quanto: 

• è circostanza del tutto irrilevante quella per cui uno dei clienti fosse 
dipendente di banca, posto che tale qualifica non implica una particolare 
conoscenza del mercato e dei prodotti finanziari, né, tantomeno, 
l’esperienza dei clienti poteva fondarsi sul pregresso acquisto del medesimo 
titolo nel 1997; 

• non può farsi discendere dal successivo acquisto delle obbligazioni 
argentine, avvenuto diversi anni dopo la prima operazione, la mancanza di 
gravità dell’inadempimento, ex art. 1455 c.c., in relazione al primo negozio, 
a fronte della accertata violazione degli obblighi di informazione e di 
valutazione di adeguatezza dell’operazione rispetto al profilo ed agli 
obiettivi degli investitori; 

• non può inferirsi la non scarsa importanza dell’inadempimento 
dell’intermediario dal solo fatto che il cliente abbia nuovamente acquistato 
obbligazioni argentine a distanza di alcuni anni; 

• la successiva condotta dei clienti non appare, dunque, in alcun modo idonea 
ad incidere retrospettivamente sulla valutazione del comportamento 
tenuto dalla banca e sulla gravità del suo pacifico inadempimento, 
consistito nella violazione del dovere di informazione in capo alla banca che 
ha, in ogni caso, omesso di dare un’informazione completa sul prodotto 
finanziario e di valutarne l’adeguatezza rispetto al profilo dei clienti. 

  
  
  
Qui il testo dell’ordinanza. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/Cass.-Civ.-Sez.-I-27-aprile-2020-n.-8212.pdf
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Gli effetti della contestazione di conformità di una copia 
all’originale ex art. 2719 c.c. 

 

Cass. Civ., Sez. I, 27 aprile 2020, n. 8213. 
 
di Donato Giovenzana 
  
Fra i motivi di doglianza avanzati dalla banca, nel ricorso per cassazione, vi è 
l’affermazione secondo cui non erano stati indicati gli indizi gravi, precisi e 
concordanti di conformità e la statuizione secondo cui la produzione dei contratti 
originali di negoziazione titoli era inammissibile in sede di appello. 
Secondo la Suprema Corte, la contestazione di conformità di una copia all’originale 
ex art. 2719 c.c., non ha gli stessi effetti del disconoscimento della scrittura privata 
ex art. 215 c.p.c., comma 1, n. 2. 
Mentre infatti il disconoscimento, in mancanza di richiesta di verificazione 
preclude l’utilizzabilità della scrittura, la contestazione ai sensi dell’art. 2719 c.c., 
non impedisce al giudice di accertare la conformità all’originale anche mediante 
altri mezzi di prova, comprese le presunzioni (Cass. 7522 del 2007). 
Di conseguenza, non è conforme a diritto la statuizione di inammissibilità della 
esibizione del contratto originale ai fini della valutazione di conformità della copia 
già prodotta in primo grado, trattandosi di documento decisivo ai fini della dedotta 
nullità del contratto per carenza di forma scritta. 
Ed invero, secondo il recente indirizzo delle SS.UU., prova nuova indispensabile, 
di cui all’art. 345 c.p.c., comma 3, previgente rispetto alla novella di cui al D.L. n. 
83 del 2012, art. 54, comma 1, lett. b), conv. dalla L. n. 134 del 2012, è quella idonea 
ad eliminare ogni possibile incertezza circa la ricostruzione fattuale accolta dalla 
pronuncia gravata, smentendola o confermandola senza lasciare margine di 
dubbio, oppure provando quel che era rimasto non dimostrato o non 
sufficientemente dimostrato, a prescindere dal rilievo che la parte interessata sia 
incorsa, per propria negligenza o per altra causa, nelle preclusioni istruttorie di 
primo grado (Cass. 10790/2017). Pertanto, in accoglimento del ricorso, la Corte 
cassa la sentenza impugnata con rinvio alla Corte d’Appello. 
  
  
Qui il testo dell’ordinanza. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/Cass.-Civ.-Sez.-I-27-aprile-2020-n.-8213.pdf
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La condotta dell’Intermediario in relazione agli investimenti 
finanziari 

 

Cass. Civ., Sez. VI, 12 marzo 2020, n. 7093. 
 
di Donato Giovenzana 
  
La Cassazione ha ribadito che l’art. 23 del D. lgs. n. 58 del 1998, laddove impone 
la forma scritta, a pena di nullità, per i contratti relativi alla prestazione di servizi 
di investimento, si riferisce ai contratti quadro, e non ai singoli ordini di 
investimento (o disinvestimento) che vengano poi impartiti dal cliente 
all’intermediario, la cui validità non è, invece, soggetta a requisiti formali, salvo 
che lo stesso contratto quadro li preveda anche per quelli. 
Ha poi precisato che la sottoscrizione della segnalazione di inadeguatezza da parte 
del cliente non prova qualità e quantità delle informazioni date dall’intermediario, 
ma fa ritenere che questi abbia somministrato al cliente una informativa dal 
medesimo giudicata al momento, a torto o a ragione, soddisfacente. 
Gli Ermellini hanno altresì evidenziato che l’art. 60 del Regolamento CONSOB n. 
11522/98 – che impone alla banca intermediaria di registrare su nastro magnetico, 
o altro supporto equivalente, gli ordini inerenti alle negoziazioni in valori 
mobiliari impartiti telefonicamente dal cliente – costituisce uno strumento atto a 
garantire agli intermediari, mediante l’oggettivo ed immediato riscontro della 
volontà manifestata dal cliente, l’esonero da ogni responsabilità quanto 
all’operazione da compiere, ma non impone, in assenza di specifica previsione, un 
requisito di forma, sia pure ad probationem, degli ordini suddetti, restando 
inapplicabile la preclusione di cui all’art. 2725 c.c. 
  
  
Qui il testo dell’ordinanza. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/Cass.-Civ.-Sez.-VI-12-marzo-2020-n.-7093.pdf
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Corte costituzionale: legittima la modifica peggiorativa dei tassi 
d’interesse nei buoni fruttiferi ante D.M. 13/06/1986 

 

Corte Costituzionale, sent. n. 26/2020 
 
di Pierpaolo Verri 
 
 
La Corte costituzionale è stata chiamata a giudicare sulla questione di legittimità 
costituzionale dell’art. 173 del d.P.R. 29 marzo 1973, n. 156 (Approvazione del 
testo unico delle disposizioni legislative in materia postale, di bancoposta e di 
telecomunicazioni), e successive modifiche, nella parte in cui consentiva di 
estendere, con decreto del Ministro del Tesoro assunto di concerto con il Ministro 
per le Poste e le Telecomunicazioni, le modifiche peggiorative dei tassi di interesse 
ad una o più serie di buoni postali fruttiferi emesse precedentemente al decreto 
ministeriale del 13/06/1986.  
In fatto, la vicenda nasce in seguito ad un giudizio proposto da Poste italiane 
avverso un decreto ingiuntivo, che intimava il pagamento delle somme residue che 
si assumevano dovute a favore di due risparmiatori. Questi ultimi, avevano 
sottoscritto tre buoni fruttiferi dal valore di un milione ciascuno nel 1983, e nel 
2003 avevano riscosso i titoli ottenendo una somma inferiore rispetto a quella 
attesa, sulla base dei tassi d’interesse previsti al momento della sottoscrizione dei 
buoni. 
In concreto l’applicazione dell’art. 173, d.P.R. n. 156/1973, fa sì che i tassi di 
interesse da riconoscersi non siano quelli riportati dalla tabella a tergo del titolo, 
bensì quelli meno favorevoli per i risparmiatori, introdotti dal d.m. del 13 giugno 
1986. La questione viene rimessa alla Corte per un possibile contrasto del citato 
art. 173: 

• Con l’art. 3 Cost., per l’ingiustificato sacrificio dell’aspettativa di chi, 
avendo già sottoscritto i buoni, abbia fatto ragionevole affidamento sul 
tasso di interesse vigente al momento della sottoscrizione; 

• Sotto altro profilo, con lo stesso art. 3 Cost., per l’ingiustificata disparità di 
trattamento che ne deriverebbe rispetto alla disciplina delle variazioni in 
peius dei tassi di interesse bancario di cui agli artt. 117 e 118 TUB, poiché 
il mutamento peggiorativo dei saggi dei buoni fruttiferi risultava disposto 
senza la previsione della necessaria sottoscrizione per accettazione da parte 
dei titolari dei buoni e senza la necessaria comunicazione al domicilio dei 
titolari dei buoni, allo scopo di consentire loro il tempestivo esercizio del 
diritto di recesso; 

• Con l’art. 47 Cost., per l’“assoluto scoraggiamento del risparmio […] postale”, 
che ne conseguirebbe, per effetto della introdotta “possibilità di estendere 
retroattivamente le variazioni dei tassi di interesse”, con il “rischio di una 
modifica in senso peggiorativo delle condizioni esistenti”, senza le garanzie di 
trasparenza apprestate per il risparmio presso istituti di credito. 

Quanto alle questioni di merito, la Corte, in via di prima analisi, esclude il carattere 
retroattivo dell’art. 173 del d.P.R. n. 156/1973. La disposizione, infatti, riporta 
testualmente che i buoni delle precedenti serie, ai quali è estesa la successiva 
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variazione del saggio, “si considerano come rimborsati e convertiti in titoli della nuova 
serie e il relativo computo degli interessi è effettuato sul montante maturato” e, cioè, sul 
capitale e sui correlativi interessi come sino a quel momento calcolati in base al 
saggio previgente. In tal senso, la variazione sfavorevole dei tassi, consentita 
dall’art. 173, opera solo per il futuro, a decorrere dall’entrata in vigore del decreto 
che la disponga. Per questo motivo deve escludersi la retroattività della norma. 
Tantomeno, ritiene la Corte, può ritenersi sussistere una disparità di trattamento 
tra utenti di servizi asseritamente analoghi che l’art. 173 produrrebbe con 
riferimento ai servizi bancari, in violazione dell’art. 3 Cost. Ciò poiché deve 
ritenersi innegabile l’eterogeneità dei buoni fruttiferi negoziati da Poste 
italiane rispetto agli strumenti finanziari offerti dal sistema bancario. 
Infine, per quanto riguarda il terzo profilo di contrasto con l’art. 47, anche 
quest’ultimo muove dal presupposto carattere retroattivo delle variazioni 
sfavorevole del saggio di interesse dei buoni postali. Presupposto, come detto in 
precedenza, ritenuto erroneo dalla Corte, pertanto l’art. 173 non si pone in 
contrasto con l’art. 47 Cost.  
La Corte costituzionale precisa come “la possibilità di variazione, anche in senso 
sfavorevole, dei tassi di interesse sui buoni fruttiferi postali riflettesse un ragionevole 
bilanciamento tra la tutela del risparmio e un’esigenza di contenimento della spesa 
pubblica; contenimento che, in caso di titoli emessi da enti a soggettività statutale, implicava 
appunto la previsione di strumenti di flessibilità atti ad adeguare la redditività di tali 
prodotti all’andamento dell’inflazione e dei mercati”. 
La Corte conclude, pertanto, dichiarando inammissibile la questione di legittimità 
costituzionale dell’art. 173 del d.P.R. 29 marzo 1973, n. 156 e successive modifiche, 
con riferimento agli artt. 43 e 97 Cost. e infondata in riferimento agli artt. 3 e 
47. Una soluzione che appare peraltro conforme a quanto statuito dalla Corte di 
Cassazione a Sezione Unite con la pronuncia n. 3963 dell’11 febbraio 2019, che ha 
statuito la legittimità della variazione del tasso di interesse disposta con decreto 
ministeriale per i buoni fruttiferi emessi ante D.M. del 13 giugno 1986. 
 
Qui il testo della pronuncia: Corte costituzionale, Sentenza n. 26/2020  
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Il consumatore deve essere informato in modo chiaro sulle 
modalità del diritto di recesso 

 

CGUE, 26 marzo 2020, C-66/2019 
 
di Marco Chironi 
 
 
Con la recentissima sentenza in oggetto, la Corte di Giustizia dell’Unione Europea 
ha enunciato i seguenti principi di diritto: 
1) L’articolo 10, paragrafo 2, lettera p), della direttiva 2008/48/CE del Parlamento 
europeo e del Consiglio, del 23 aprile 2008, relativa ai contratti di credito ai consumatori 
e che abroga la direttiva 87/102/CEE del Consiglio, dev’essere interpretato nel senso che 
le modalità di calcolo del periodo di recesso, previste dall’articolo 14, paragrafo 1, secondo 
comma, della direttiva stessa, ricadono nelle informazioni che devono figurare, in modo 
chiaro e conciso, in un contratto di credito, in applicazione della disposizione medesima. 
2) L’articolo 10, paragrafo 2, lettera p), della direttiva 2008/48 dev’essere interpretato 
nel senso che osta a che un contratto di credito, per quanto attiene alle informazioni di cui 
all’articolo 10 di tale direttiva, rinvii ad una disposizione nazionale facente a sua volta 
rinvio ad altre disposizioni della normativa dello Stato membro in questione. 
****** 

1. Article 10(2)(p) of Directive 2008/48/EC of the European Parliament and of 
the Council of 23 April 2008 on credit agreements for consumers and repealing 
Council Directive 87/102/EEC must be interpreted as meaning that the 
information to be specified, in a clear and concise manner, in a credit agreement 
in accordance with that provision includes information on how the period of 
withdrawal, provided for in the second subparagraph of Article 14(1) of that 
directive, is to be calculated. 

2.  Article 10(2)(p) of Directive 2008/48 must be interpreted as precluding a credit 
agreement from making reference, as regards the information referred to in Article 10 of 
that directive, to a provision of national law which itself refers to other legislative 
provisions of the Member State in question. 

******* 
I. Contesto giuridico. 
La controversia ha ad oggetto una pronuncia pregiudiziale vertente 
sull’interpretazione dell’articolo 10, paragrafo 2, lettera p), della direttiva 2008/48 
/ CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 aprile 2008, relativa ai 
contratti di credito ai consumatori. Nel caso di specie, la domanda era stata 
proposta da un consumatore nei confronti di un Istituto di credito e riguardava 
l’esercizio da parte del primo soggetto del diritto di recesso dal contratto di credito 
concluso con la società. 
In via preliminare, la Corte ha richiamato alcuni considerando della sopracitata 
direttiva 2008/48, secondo cui il mercato debba offrire un livello sufficiente di 
protezione dei consumatori per garantire la fiducia dei consumatori (considerando 
8). Per raggiungere tale obiettivo, è necessaria una completa armonizzazione delle 
normative all’interno degli Stati membri (considerando 9), i quali dovrebbero 
uniformarsi alle prescrizioni della direttiva di cui in oggetto[1]. Al contempo, è 
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lasciata impregiudicata l’applicazione da parte degli Stati membri, conformemente 
al diritto comunitario, delle disposizioni della presente direttiva in settori che non 
rientrano nel suo campo di applicazione (considerando 10)[2]. 
In ogni caso, secondo il considerando 14 “I contratti di credito relativi alla concessione 
di crediti garantiti da beni immobili dovrebbero essere esclusi dal campo di applicazione 
della presente direttiva”, in quanto trattatasi di un tipo di credito di natura molto 
specifica. Analogo discorso vale per i contratti di credito il cui scopo è finanziare 
l’acquisizione o il mantenimento di diritti di proprietà in terreni o in un edificio 
esistente o previsto dovrebbero essere esclusi dal campo di applicazione della 
presente direttiva. 
Infine, il considerando 31 prescrive che “Al fine di consentire al consumatore di 
conoscere i propri diritti e obblighi ai sensi del contratto di credito, esso dovrebbe contenere 
tutte le informazioni necessarie in modo chiaro e conciso“. 
Quanto alle informazioni che devono essere incluse nei contratti di credito, la 
Corte di Giustizia ha richiamato l’art. 10 di detta direttiva, in particolare, il 
paragrafo 2, lettera p), secondo cui il contratto di credito specifica in modo chiaro 
e coinciso “(p) l’esistenza o l’assenza di un diritto di recesso, il periodo durante il quale 
tale diritto può essere esercitato e altre condizioni che ne disciplinano l’esercizio, comprese 
le informazioni relative all’obbligo del consumatore di versare il capitale prelevato e gli 
interessi in conformità con Articolo 14, paragrafo 3, lettera b) e importo degli interessi 
pagabili al giorno. “[3]. 

******* 
II. La controversia nella causa principale e le questioni pregiudiziali 
Nel 2012 il consumatore concludeva un contratto di credito garantito da un mutuo 
con un Istituto di credito. Quanto al diritto di recesso, l’art. 14 del contratto 
prevedeva che “Il mutuatario può recedere dall’obbligo contrattuale, senza dover fornire 
alcuna motivazione, entro 14 giorni e per iscritto (ad esempio, tramite lettera, fax o e-
mail). Il periodo inizia dopo la conclusione dell’accordo, ma non prima che il mutuatario 
abbia ricevuto tutte le informazioni obbligatorie di cui all’articolo 492, paragrafo 2, del 
[BGB] (ad esempio, informazioni sul tipo di prestito, informazioni relative 
all’importo netto del prestito, informazioni sulla durata contrattuale). 
Con e-mail del 30 gennaio 2016, il consumatore inviava una missiva all’Istituto di 
Credito, con cui dichiarava di voler recedere dall’obbligo contrattuale previsto nel 
contratto di credito. 
Successivamente, il consumatore avviava un giudizio innanzi al giudice di prime 
cure dell’ordinamento tedesco, chiedendo, per quello che interessa in tale sede, il 
risarcimento per tutti i danni derivanti dal rifiuto dell’Istituto di Credito di 
accettare la risoluzione del contratto. 
Il giudice del rinvio decideva di sospendere il procedimento e di sottoporre alla 
Corte le seguenti questioni pregiudiziali: 
“(1) L’articolo 10, paragrafo 2, lettera p), della [direttiva 2008/48] deve essere 
interpretato nel senso che le informazioni obbligatorie in relazione al” periodo durante il 
quale può essere esercitato il diritto di recesso “o” altre condizioni che disciplinano 
l’esercizio dello stesso” deve includere anche i requisiti che regolano l’inizio del periodo di 
recesso? 
(2) Se la risposta alla prima domanda è affermativa: 
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L’articolo 10, paragrafo 2, lettera p), della [direttiva 2008/48] osta a un’interpretazione 
secondo cui le informazioni sul ritiro sono “chiare” e “concise” se non comprendono di per 
sé le informazioni obbligatorie da fornire in merito a l’inizio del periodo di recesso, ma a 
questo proposito si riferisce a una disposizione del diritto nazionale – nella fattispecie, 
l’articolo 492, paragrafo 2, del [BGB] nella versione valida fino al 12 giugno 2014 – 
che a sua volta fa riferimento a ulteriori disposizioni nazionali – nella fattispecie, l’articolo 
247, paragrafi da 6 a 13, dell ‘[EGBGB] nella versione valida fino al 12 giugno 2014 
– e pertanto il consumatore è tenuto a leggere numerose disposizioni legislative in una 
varietà di testi legislativi per chiarire quali informazioni obbligatorie devono essere fornite 
affinché il periodo di recesso inizi a decorrere nel caso del suo contratto di prestito? 
(3) In caso di risposta negativa alla domanda 2 (e in linea di principio non vi sono 
preoccupazioni riguardo a un riferimento alle disposizioni del diritto nazionale): 
L’articolo 10, paragrafo 2, lettera p), della [direttiva 2008/48] osta a un’interpretazione 
secondo cui le informazioni sul ritiro sono “chiare” e “concise” se il riferimento a una 
disposizione di diritto nazionale – nella fattispecie, l’articolo 492 (2) del [BGB] nella 
versione valida fino al 12 giugno 2014 – e l’ulteriore riferimento – nella fattispecie, 
all’articolo 247, paragrafi da 6 a 13, del [EGBGB] nella versione valida fino a 12 
Giugno 2014 – significa necessariamente che il consumatore deve svolgere un processo di 
inferenza oltre la semplice lettura delle disposizioni – ad esempio, se il prestito gli è stato 
concesso a condizioni consuete per i contratti garantiti da ipoteca e il relativo 
finanziamento intermedio o se esistono accordi collegati, in modo che possa ottenere 
chiarezza su quali informazioni obbligatorie devono essere fornite affinché il periodo di 
recesso inizi a decorrere nel caso del suo contratto di prestito? “. 
 

1. Motivi di diritto. La decisione della Corte 
Con riferimento alla prima domanda, la Corte ha affermato che il richiamato art. 
10, paragrafo 2, lettera p), di detta direttiva, prescriva che il contratto di credito 
debba specificare, in modo chiaro e conciso, non solo “l’esistenza o l’assenza di un 
diritto di recesso” e “il periodo durante il quale tale diritto può essere esercitato “, 
ma anche le “condizioni che ne disciplinano l’esercizio“. 
 L’obbligo di includere le informazioni menzionate in tale disposizione in un 
contratto di credito redatto su carta o su un altro durevole è necessario un mezzo 
in modo chiaro e conciso per garantire che il consumatore sia a conoscenza dei 
propri diritti e doveri[4]. 
In tale modo è possibile raggiungere l’obiettivo perseguito dalla direttiva 2008/48, 
che consiste nel fornire, per quanto riguarda il credito al consumo, 
“un’armonizzazione completa e obbligatoria in una serie di settori chiave, ritenuta 
necessaria per garantire che tutti i consumatori L’Unione europea gode di un livello elevato 
ed equivalente di protezione dei propri interessi e di facilitare l’emergere di un mercato 
interno ben funzionante nel credito al consumo”[5]. 
Posto che il diritto di recesso ricopra un ruolo fondamentale nella la tutela del 
consumatore, le informazioni relative a tale diritto sono di notevole importanza 
per lo stesso consumatore, cosicché quest’ultimo deve essere a conoscenza delle 
condizioni, del termine e delle procedure per l’esercizio anticipato del diritto di 
recesso[6]. 
Del resto, l’efficacia del diritto di recesso previsto dall’articolo 14 della direttiva 
2008/48 sarebbe gravemente ridotta se le informazioni su come calcolare tale 
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periodo di recesso non fossero comprese nelle condizioni che disciplinano 
l’esercizio di tale diritto che devono essere obbligatoriamente incluso nel contratto 
di credito. 
Per tali motivi, la Corte, rispondendo alla prima questione pregiudiziale, ha 
statuito che “l’articolo 10, paragrafo 2, lettera p), della direttiva 2008/48 deve essere 
interpretato nel senso che le informazioni da specificare, in modo chiaro e conciso, in un 
contratto di credito ai sensi di tale disposizione, sono incluse informazioni su come 
calcolare il periodo di recesso, previsto dall’articolo 14, paragrafo 1, secondo comma, di 
detta direttiva”. 

******* 
Con riferimento alla seconda questione, in via preliminare, la Corte ha rilevato che 
nella controversia principale, l’accordo controverso prevedesse che il periodo di 
recesso avesse inizio dopo la conclusione del contratto, ma non prima che il 
mutuatario abbia ricevuto tutte le informazioni obbligatorie menzionate 
all’articolo 492, paragrafo 2, del BGB. Tale disposizione si riferisce all’articolo 247, 
paragrafi da 6 a 13, dell’EGBGB, e quest’ultimo articolo a sua volta fa riferimento 
ad altre disposizioni del BGB. 
Sul punto, la Corte ha osservato che qualora un accordo concluso da un 
consumatore faccia riferimento a determinate disposizioni del diritto nazionale in 
materia di informazioni che devono essere fornite ai sensi dell’articolo 10 della 
direttiva 2008/48, si deve ritenere che il consumatore non sia in grado, sulla base 
dell’accordo, di determinare l’ambito delle sue obbligazioni contrattuali, di 
verificare se tutte le informazioni richieste, conformemente a tale disposizione, 
siano incluse nel contratto che ha concluso, o a maggior ragione verificare se il 
periodo di recesso aperto sia iniziato a decorrere. 
A tal proposito, la Corte ha dichiarato che, laddove una direttiva in materia di 
protezione dei consumatori preveda l’obbligo per il venditore o il fornitore di 
informare il consumatore in merito alla sostanza dell’obbligo contrattuale 
proposto, con alcuni rinvii a disposizioni statutarie o regolamentari obbligatorie 
di uno Stato membro, il venditore o il fornitore è tenuto a informare il consumatore 
del contenuto di tali disposizioni[7]. 
Invero, un semplice riferimento, nei termini e condizioni generali di un accordo, a 
un atto legislativo o regolamentare che determina i diritti e gli obblighi delle parti 
è insufficiente[8]. 
Pertanto, nel caso di specie, stante il rinvio a disposizioni di legge nazionali non 
soddisfa le prescrizioni della presenta direttiva, che ha l’obiettivo di tutelare il 
consumatore, il quale deve essere informato, in modo chiaro e conciso, del periodo 
durante il quale egli può esercitare il suo diritto di recesso e delle altre condizioni 
che regolano l’esercizio di tale diritto. 
In virtù di quanto esposto, la risposta alla seconda questione è che “l’articolo 10, 
paragrafo 2, lettera p), della direttiva 2008/48 deve essere interpretato nel senso che osta 
a che un contratto di credito faccia riferimento, per quanto riguarda le informazioni di cui 
Articolo 10 di tale direttiva, a una disposizione di diritto nazionale che fa riferimento ad 
altre disposizioni legislative dello Stato membro in questione”. 

 
[1] Testualmente il considerando 9: “È necessaria una completa armonizzazione per 
garantire a tutti i consumatori della Comunità un livello elevato ed equivalente di 
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protezione dei propri interessi e creare un vero mercato interno. Pertanto, agli Stati 
membri non dovrebbe essere consentito di mantenere o introdurre disposizioni nazionali 
diverse da quelle previste dalla presente direttiva. (…)” 
[2] Uno Stato membro potrebbe quindi mantenere o introdurre la legislazione 
nazionale corrispondente alle disposizioni della presente direttiva o di alcune delle 
sue disposizioni relative ai contratti di credito al di fuori del campo di applicazione 
della presente direttiva, ad esempio per i contratti di credito che prevedono importi 
inferiori a 200 EUR o superiori a 75000 EUR. 
[3] In tal guisa, l’art. 14, paragrafo 1, di detta direttiva, intitolato «Diritto di 
recesso», prevede quanto segue: 
“Il consumatore deve disporre di un periodo di 14 giorni di calendario in cui 
recedere dal contratto di credito senza fornire alcuna motivazione. Tale periodo di 
recesso ha inizio a) dal giorno della conclusione del contratto di credito, oppure 
b) dal giorno in cui il consumatore riceve i termini e le condizioni contrattuali e le 
informazioni a norma dell’articolo 10, se tale giorno è successivo alla data di cui 
alla lettera a) del presente comma. 
[4] Cfr. CGUE, sentenza del 9 novembre 2016, Credito domestico Slovacchia, 
C   42/15, EU: C: 2016: 842, punto 31. 
[5] Testualmente, CGUE, sentenza del 9 novembre 2016, Home Credit Slovakia 
, C   42/15, EU: C: 2016 : 842, paragrafo 32. 
[6] V., per analogia, sentenza del 23 gennaio 2019, Walbusch Walter Busch, 
C   430/17 , EU: C: 2019: 47, punto 46 
[7] V., in tal senso, CGUE, sentenza del 26 aprile 2012, Invitel, C  472/10 , EU: 
C: 2012: 242, punto 29. 
[8] V., In tal senso, sentenza del 21 marzo 2013, RWE Vertrieb , C   92 / 11, EU: 
C: 2013: 180, punto 50 

 
Qui la decisione 
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Accordi restrittivi della concorrenza e commissioni 
interbancarie. 

 

CGUE, 2 aprile 2020, C-228/18. 
 
Segnalazione a cura di Antonio Zurlo.  
  
  
Con la sentenza in oggetto la Corte di Giustizia dell’Unione Europea ha statuito i 
seguenti principi di diritto: 

1. «L’articolo 101, paragrafo 1, TFUE deve essere interpretato nel senso che 
non osta a che un medesimo comportamento anticoncorrenziale sia 
considerato come avente al contempo per oggetto e per effetto di 
restringere il gioco della concorrenza, ai sensi di tale disposizione.» 

2. «L’articolo 101, paragrafo 1, TFUE deve essere interpretato nel senso che 
un accordo interbancario che fissi a un medesimo importo la commissione 
interbancaria dovuta, quando è effettuata un’operazione di pagamento 
tramite carta, alle banche di emissione di siffatte carte proposte dalle 
società di servizi di pagamento tramite carta attive sul mercato nazionale 
considerato non può essere qualificato come accordo avente «per oggetto» 
di impedire, restringere o falsare il gioco della concorrenza, ai sensi di tale 
disposizione, salvo che si possa ritenere che detto accordo, in 
considerazione del suo tenore letterale, dei suoi obiettivi e del suo contesto, 
presenti il grado di dannosità per la concorrenza sufficiente per essere 
qualificato in tal modo, circostanza che spetta al giudice del rinvio 
verificare.» 

  
  
Qui il testo integrale della pronuncia. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/CGUE-2-aprile-2020-C-228_18.pdf


 

                                                 327 

Costo del credito extrainteressi. 
 

CGUE, 26 marzo 2020, C-779/18. 
 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Con la sentenza in oggetto, la Corte di Giustizia dell’Unione Europea (Prima 
Sezione) ha statuito i seguenti principi di diritto: 
1) L’articolo 3, lettera g), l’articolo 10, paragrafo 2, e l’articolo 22, paragrafo 1, 
della direttiva 2008/48/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 aprile 
2008, relativa ai contratti di credito ai consumatori e che abroga la direttiva 
87/102/CEE del Consiglio, devono essere interpretati nel senso che essi non 
ostano a una normativa nazionale che prevede un metodo di calcolo relativo 
all’importo massimo del costo del credito extrainteressi che può essere imposto al 
consumatore, a condizione che tale normativa non introduca obblighi di 
informazione supplementari riguardanti tale costo del credito extrainteressi, che 
si aggiungano a quelli previsti da detto articolo 10, paragrafo 2. 
2)L’articolo 1, paragrafo 2, della direttiva 93/13/CEE del Consiglio, del 5 aprile 
1993, concernente le clausole abusive nei contratti stipulati con i consumatori, 
deve essere interpretato nel senso che non è esclusa dall’ambito di applicazione di 
tale direttiva una clausola contrattuale, che fissa il costo del credito extrainteressi 
rispettando il limite massimo previsto da una disposizione nazionale, senza 
necessariamente tener conto dei costi effettivamente sostenuti. 
  
  
Qui il testo integrale della pronuncia. 
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I profili di responsabilità della banca nel caso di protesto 
illegittimo 

 

Trib. Torino, 24 aprile 2020, n. 2950 
 
di Marco Chironi 
  
Con sentenza del 24 aprile 2020 n. 2950, il Tribunale di Napoli ha affrontato il 
tema della responsabilità della Banca a seguito di erroneo protesto di assegno 
bancario. 
Nel caso di specie, un correntista si rivolgeva presso la propria filiale presentando 
domanda per la concessione di un mutuo finalizzato all’acquisto di un immobile. 
Dall’istruttoria preliminare all’erogazione del mutuo emergeva che il suo 
nominativo era iscritto nel Registro dei Protesti, unitamente a quello del padre 
cointestatario del conto corrente. Si apprendeva che il protesto era stato levato a 
seguito della portata all’incasso di un assegno bancario tratto sul c/c intestato agli 
attori il cui smarrimento, però, era stato tempestivamente denunciato ai 
Carabinieri locali, con verbale di denuncia immediatamente trasmesso alla Banca 
per conoscenza. 
Nei mesi successivi infatti, la Banca aveva dapprima elevato tale protesto nei 
confronti dei correntisti e, successivamente l’aveva iscritto nel registro dei protesti 
con la seguente motivazione: “irregolarita’ dell’assegno – assegno denunciato 
smarrito o rubato – Assegno recante una firma di traenza illeggibile e non 
corrispondente allo specimen”. 
Preliminarmente a detto giudizio, i correntisti avviavano un procedimento ex art. 
700 c.p.c., all’esito del quale il Tribunale di Napoli aveva ordinato alla Camera di 
Commercio di Milano di sospendere la pubblicazione del protesto elevato nei 
confronti dei ricorrenti. 
Per tali ragioni, gli stessi adivano in giudizio la Banca chiedendo la sua condanna 
al risarcimento dei danni patrimoniali e non patrimoniali. 
In primo luogo, il Tribunale ha affermato la responsabilità della Banca per 
l’illegittima levata del protesto e, in particolare, per non avere dimostrato di aver 
segnalato al notaio che il titolare del conto corrente era un soggetto diverso da 
quello il cui nome figurava nella sottoscrizione dell’assegno. Per tali motivi, ha 
accolto la domanda di parte attrice volta ad ottenere la cancellazione dei 
nominativi dal Registro dei Protesti. 
Con riferimento al danno patrimoniale i correntisti hanno evidenziato che, a causa 
dei ritardi derivanti dalla vicenda in esame, sono stati costretti ad accettare 
condizioni di mutuo più onerose. Sul punto, il Tribunale ha osservato che, sulla 
base dell’escussione dei testi, la prima domanda di mutuo proposta dai correntisti 
è stata rifiutata dalla Banca perché non adeguata. In ogni caso, quand’anche il 
ritardo fosse dipeso dal protesto levato, il giudice ha ritenuto di non poter 
concludere che la Banca “impose” condizioni più gravose in conseguenza del 
protesto. Per tali motivi, nulla è stato riconosciuto a titolo di risarcimento del 
danno patrimoniale. 
Quanto al danno non patrimoniale, il Tribunale ha statuito che  «in tema di 
risarcimento del danno da protesto di assegno bancario, la semplice illegittimità del 
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protesto, pur costituendo un indizio in ordine all’esistenza di un danno alla reputazione, 
non è di per sè sufficiente al risarcimento, essendo necessarie la gravità della lesione e la 
non futilità del danno, da provarsi anche mediante presunzioni semplici, oltre alla 
mancanza di un’efficace rettifica, fermo restando l’onere del danneggiato di allegare gli 
elementi di fatto dai quali possa desumersi l’esistenza e l’entità del pregiudizio, come la 
lesione di un diritto della persona, sotto il profilo dell’onore e della reputazione, o la lesione 
della vita di relazione o della salute”[1]. 
In ossequio a tale principio, il Tribunale ha rigettato la domanda, in quanto parte 
attrice non ha fornito prova dell’esistenza e dell’entità del danno non patrimoniale, 
non essendo sufficiente di aver allegato una presunta lesione dell’onore e della 
reputazione subita dal correntista – per molti anni dipendente di quella Banca e di 
quella Filiale – e in quanto non è stato provato che il ritardo nella concessione del 
mutuo sia dipeso dal protesto. 

 
[1] In applicazione del suddetto principio, la S.C. ha confermato la sentenza di 
merito che aveva ritenuto il danno non provato, attesa la pubblicazione sul 
bollettino con la causale “firma contestata” e l’annotazione che la firma fosse 
risultata “apocrifa”: Sez. 1, Sentenza n. 23194 del 11/10/2013; Sez. 1, Sentenza n. 
7211 del 25/03/2009; Sez. 3, Sentenza n. 2226 del 16/02/2012. 
Qui il testo della sentenza 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/30/i-profili-di-responsabilita-della-banca-nel-caso-di-protesto-illegittimo/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/30/i-profili-di-responsabilita-della-banca-nel-caso-di-protesto-illegittimo/#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/Trib.-Napoli-23-aprile-2020-n.-2950.pdf
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Nullità Euribor: esclusa la responsabilità della Banca. 
 

Trib. Padova, Sez. II, 3 dicembre 2019, n. 2089. 
 
di Antonio Zurlo 
  
 
Con la pronuncia in oggetto, il Tribunale di Padova ha escluso la responsabilità 
dell’Istituto di Credito, ove questo fosse estraneo all’intesa illecita e, al contempo, 
ha evidenziato come l’eventuale guadagno dalla manipolazione Euribor non sia 
nell’indice in quanto tale, ma nello spread applicato all’indice di riferimento. 

********************** 
Le circostanze fattuali. 
Gli attori convivano in giudizio l’Istituto di credito con cui avevano stipulato un 
mutuo ipotecario, deducendo l’applicazione di interessi usurari, l’occulto effetto 
anatocistico, l’errata indicazione dell’ISC e i danni conseguenti dalla 
manipolazione dell’Euribor (per come accertato nel 2013 dalla Commissione 
Europea). 
Costituendosi in giudizio, la Banca convenuta chiedeva il rigetto delle domande 
attoree. 
  
La decisione del Tribunale. 
Oltre a rilevare l’insussistenza di alcun problema di usurarietà, con riferimento 
agli interessi corrispettivi, l’erroneità del raffronto tra tassi compiuto dagli attori, 
per comprovare il presunto sforamento della soglia da parte di quelli moratori e 
l’infondatezza della doglianza inerente al presunto effetto anatocistico “occulto ed 
illegittimo” del piano di ammortamento c.d. “alla francese”, il giudice di prime cure 
non giudica meritevole di accoglimento neppure la doglianza formulata con 
riferimento alla manipolazione Euribor. 
In tal guisa, nella pronuncia qui annotata, si rileva, in via preliminare, come la 
Banca convenuta non appartenesse al gruppo di Istituti sanzionati per aver 
concorso a manipolare il prefato indice interbancario, essendosi, per contro, 
limitata a inserire, nella propria contrattualistica, quale indice di riferimento a cui 
ancorare l’andamento del mutuo, un indice sul quale ella non poteva incidere in alcun 
modo: ne deriva che, anche ove si volesse conferire un qualche rilievo al fenomeno 
della c.d. manipolazione dell’Euribor, nessun rimprovero potrebbe essere 
scientemente mosso nei confronti della medesima, che non ha concorso alla 
commissione dell’illecito, né, tantomeno, ha tratto alcun profitto. A tale ultimo 
riguardo, devesi, infatti, tenere in debita considerazione la circostanza per cui il 
guadagno ricavabile dalle operazioni di finanziamento sia collegato al c.d. spread, 
applicato all’indice di riferimento, non apparendo l’indice in quanto tale un guadagno 
per la banca, ma semmai un costo così che, in ultima analisi, un indice più basso avrebbe 
consentito alla banca erogatrice di vendere il prodotto ad un costo più basso per la clientela 
e quindi più competitivo sul mercato. 
Da ultimo, il fatto che alcuni Istituti di credito terzi (anche stranieri) si siano 
dichiarati colpevoli di aver posto effettivamente in essere tali condotte non implica 
alcuna concreta inferenza sul rapporto degli attori, dal momento che non si pone 
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un problema di trasparenza del tasso, che, viceversa, era chiaramente 
predeterminato e ben definito, proprio in forza del rimando all’indice Euribor, sì 
come pubblicizzato. 
In definitiva, il Tribunale giudica manifestamente infondata la domanda attorea, 
rigettandola. 
  
  
Qui il testo integrale della sentenza. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/Trib.-Padova-3-dicembre-2019-n.-2089.pdf
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Segnalazione in CAI e regole interpretative di Banca d’Italia. 
 

Trib. Pisa, 24 gennaio 2020. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
  
Il Tribunale di Pisa, con l’ordinanza in oggetto, si è espresso sulla vincolatività 
per gli operatori bancari delle regole interpretative stabilite dall’Autorità di 
vigilanza (Banca d’Italia), stabilendo l’inesigibilità di una condotta inosservante di 
queste ultime, anche con riferimento alla materia delle segnalazioni (e 
cancellazioni) in Centrale Allarme Interbancaria. 

*************************************** 
Il ricorrente presentava, innanzi al Tribunale di Pisa, ricorso ex art. 700 c.p.c., al 
fine di ottenere la cancellazione della segnalazione in Centrale Allarme 
Interbancaria, effettuata dalla Banca resistente, in conseguenza dell’avvenuta 
emissione di un assegno in presenza di altra segnalazione alla Centrale. Nello 
specifico, deduceva di aver comunicato tempestivamente all’Istituto la cessazione 
della condizione che aveva determinato tale precedente segnalazione (a seguito di 
emissione di un assegno in carenza di provvista; controversia, poi, transatta); 
l’Istituto resistente, per contro, aveva negato di poter procedere alla cancellazione, 
in difetto di un ordine dell’autorità giudiziaria, ponendo in essere una condotta 
asseritamente contraria all’art. 3 del D.M. n. 458/2001. 
La resistente replicava di aver agito in ossequio alla normativa settoriale, sì come 
interpretata da Banca d’Italia: non era consentito, difatti, operare 
discrezionalmente cancellazioni o rettifiche, inerenti a segnalazioni già effettuate. 
La disposizione richiamata dal ricorrente, peraltro, non era applicabile al caso di 
specie, disciplinando la diversa ipotesi di rettifica di dati errati (e non, viceversa, di 
dati originariamente corretti). 
Decorsi sei mesi, la segnalazione risultava cancellata, circostanza che le parti 
deducevano in udienza. L’Istituto resistente si dichiarava disponibile alla 
compensazione delle spese; il ricorrente, contrariamente, insisteva per la condanna 
alle spese. 
In via preliminare, il Tribunale dichiara la cessazione della materia del contendere. 
In ordine alla soccombenza virtuale, dopo puntuale analisi della normativa 
settoriale, il giudice evidenzia come, dalla letteralità delle disposizioni, non sia 
chiaramente evincibile la necessità o meno di un provvedimento dell’Autorità 
(Giudiziaria o Amministrativa), per procedere all’aggiornamento dell’archivio. A 
tal riguardo, il prefato art. 3, riferibile anche ai dati originariamente corretti e 
divenuti errati in un momento successivo, per sopravvenienze, non richiede alcun 
tipo di ordine o, comunque, alcun adempimento da parte del soggetto interessato. 
In maniera antitetica, l’interpretazione addotta da Banca d’Italia, sì come 
contenuta nei Quaderni di studio, presuppone un ordine giudiziale o 
amministrativo, per qualsivoglia correzione. 
In tal guisa, il Tribunale conclude che, sebbene l’interpretazione di Banca d’Italia 
non sia vincolante per l’applicazione della normativa, l’inesigibilità di una condotta 
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inosservante delle regole stabilite dalla propria Autorità di vigilanza, da parte dei 
singoli operatori, sia principio già ragionevolmente affermato, con riferimento a 
tematiche contigue a quella attenzionata (per esempio, sul metodo di calcolo del 
TAEG). 
Non sussistendo, quindi, i presupposti per la soccombenza dell’Istituto, si dichiara 
la compensazione integrale delle spese di lite. 
  
  
Qui il testo integrale dell’ordinanza.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/Trib.-Pisa-24-gennaio-2020.pdf


 

                                                 334 

Contratto di mutuo: legittima l’applicazione del piano di 
ammortamento “alla francese” 

 

Corte d’Appello di Roma, sent. n. 731/2020 
 
 
di Pierpaolo Verri 
 
 
La Corte d’Appello di Roma, con la sentenza in commento, si è espressa 
sulla legittimità del piano di ammortamento alla francese in un contratto di mutuo 
con garanzia ipotecaria. 
Introducendo il tema, la Corte individua che nel piano di ammortamento alla 
francese, a fronte di un capitale preso a prestito al momento iniziale, il debitore 
deve corrispondere N rate di importo costante R comprensive di interessi, calcolati 
al tasso I. In concreto, la costruzione del piano di ammortamento avviene secondo 
i seguenti criteri: 

1. Ciascuna rata costante è costituita da una quota-interessi decrescente e da 
una quota-capitale crescente; 

2. La quota-interessi si ottiene moltiplicando per il tasso I il debito residuo 
del periodo precedente, tenendo presente che al tempo zero il debito 
residuo coincide con quello iniziale e, pertanto applicando la formula 
dell’interesse semplice (Interessi = Capitale x tasso x tempo); 

3. La quota-capitale è la differenza fra la rata del prestito e la quota-interessi 
dello stesso periodo; 

4. Il debito estinto alla fine del periodo è dato dalla somma del debito estinto 
alla fine del periodo precedente e della quota-capitale versata; 

5. Il debito residuo, che al tempo zero coincide con il debito iniziale si calcola 
per differenza fra il debito iniziale e quello estinto. 

La conseguenza di tale ricostruzione è che gli interessi sono calcolati sulla quota 
capitale via via decrescente per il periodo corrispondente a ciascuna rata, al tasso 
nominale indicato in contratto e che gli interessi conglobati nella rata successiva 
sono a loro volta calcolati unicamente sulla residua quota di capitale, ovverosia sul 
capitale originario detratto l’importo già pagato con la rata o le rate precedenti. 
La Corte, pertanto, non ritiene di doversi discostare dall’orientamento 
giurisprudenziale prevalente, ovvero quello per cui l’ammortamento alla francese 
non comporta l’applicazione di interessi anatocistici. Parimenti, non ritiene che 
rilevino problemi di determinatezza delle pattuizioni contrattuali, ciò poiché una 
volta che è stato raggiunto l’accordo tra le parti sulla somma mutuata, sul tasso, 
sulla durata del prestito e sul rimborso mediante un numero predefinito di rate 
costanti, la misura della rata discende matematicamente da tali elementi 
contrattuali. Nel caso di specie, a tal riguardo, la Corte individua come debba 
escludersi qualsivoglia inadempimento o comportamento scorretto da parte della 
banca, poiché il piano d’ammortamento riporta analiticamente tutti gli elementi 
idonei a calcolare la determinazione della quota interesse di ciascuna rata. In tal 
modo, deve ritenersi escluso qualsiasi “effetto sorpresa” in grado di ricadere a 
discapito del mutuatario. Sul punto, viene richiamato l’insegnamento della Corte 
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di Cassazione, per cui il requisito della determinabilità dell’oggetto del contratto 
richiede semplicemente che siano identificati i criteri oggettivi in base ai quali 
fissare, anche facendo ricorso a calcoli di tipo matematico, l’esatto contenuto delle 
obbligazioni dedotte, senza alcun margine di incertezza o di discrezionalità, 
mentre non rileva la difficoltà del calcolo necessario per pervenire al risultato 
finale né la perizia richiesta per la sua esecuzione. Pertanto, le modalità di 
determinazione del piano di ammortamento, se non contrastanti con la restante 
disciplina contrattuale, non possono rilevare sul piano dell’invalidità del contratto. 
Con riferimento alla contestazione specifica per la quale nel piano di 
ammortamento alla francese si anniderebbe un fenomeno anatocistico, la Corte 
osserva che l’anatocismo viene fatto discendere dalla mera affermazione della 
maggiore gravosità del piano di ammortamento, determinata dal fatto che gli 
interessi sono esigibili via via che maturano nel corso dell’ammortamento del 
mutuo e non al momento della sua estinzione, e dal fatto che la banca non è 
obbligata a far credito al mutuatario anche del loro importo. Tuttavia, la Corte 
afferma come tale fenomeno non abbia connessioni con l’anatocismo, bensì sia 
conseguenza naturale delle modalità determinate in contratto per l’adempimento 
dell’obbligazione del mutuatario. In virtù di ciò, non sussiste alcun divieto di 
prevedere l’esigibilità immediata degli interessi maturati nel corso 
dell’ammortamento. Depongono in tal senso le disposizioni del codice civile di cui 
agli artt. 1820 e 2948 n. 4. 
 
Il testo della sentenza: Corte d’Appello di Roma, sent. n. 731/2020 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/03/37223_sentenza_731_2020.pdf
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Il saldo zero nel caso di omessa produzione documentale da 
parte della Banca. 

 

Trib. Bari, 26 febbraio 2020, n. 845. 
 
di Antonio Zurlo  
  
  
Le circostanze fattuali. 
Una società aveva convenuto innanzi al Tribunale di Bari la propria Banca, 
chiedendo (ai fini che qui interessano): 1) l’accertamento della nullità e 
dell’inefficacia, per violazione degli artt. 1284, 1346, 2697 e 1418 c.c., delle 
condizioni generali del contratto di conto corrente, relative alla determinazione 
degli interessi debitori con riferimento alle condizioni usualmente praticate 
dall’Istituto sulla piazza e, per l’effetto, la dichiarazione di inefficacia degli addebiti 
in conto corrente, per interessi ultralegali e usurari, applicati nel corso dell’intero 
rapporto, e la conseguente applicazione del saggio legale; 2) l’accertamento della 
nullità e dell’inefficacia delle condizioni generali del contratto impugnato, relative 
alla capitalizzazione degli interessi, competenze, spese e oneri applicati nel corso 
dell’intero rapporto e, per l’effetto, la dichiarazione d’inefficacia di ogni 
capitalizzazione degli interessi debitori; 3) l’accertamento della nullità e 
dell’inefficacia, per violazione degli artt. 1325 e 1418 c.c., degli addebiti in conto 
corrente, per commissioni sul massimo scoperto trimestrale, non pattuite e, 
comunque, prive di causa negoziale; 4) l’accertamento della nullità e dell’inefficacia 
degli addebiti di interessi ultralegali, applicati nel corso dell’intero rapporto, sulla 
differenza in giorni tra la data di effettuazione delle singole operazioni e quella 
della singola valuta, nonché per mancanza di valida giustificazione causale; 5) 
l’accertamento, previa rideterminazione del saldo iniziale pari a zero, l’esatto 
rapporto di dare – avere tra le parti; 6) la condanna della Banca alla restituzione 
delle somme illegittimamente addebitate e/o riscosse. 
L’Istituto, costituendosi in giudizio, aveva contestato le domande attoree, 
eccependo l’infondatezza delle censure relative all’indebita applicazione degli 
interessi debitori a tasso ultralegale, delle c.m.s., della capitalizzazione trimestrale 
degli interessi. 
Veniva disposta consulenza tecnica contabile, in esito alla quale la causa veniva 
introitata per la decisione. 
  
Le ragioni della decisione. 
In via preliminare, il Giudice rigetta l’eccezione di improcedibilità della domanda 
di ripetizione dell’indebito, sollevata dalla Banca convenuta, in virtù del rilievo che 
il conto corrente, al momento della proposizione della domanda, fosse ancora 
aperto. Difatti, sussisteva l’interesse di parte attrice all’accertamento della nullità 
di alcune clausole contrattuali e alla conseguente rideterminazione del saldo. 
Peraltro, in corso di causa, il conto corrente de quo era stato chiuso, con 
conseguente caducazione di ogni eventuale profilo di improcedibilità dell’azione. 
Nel merito, il giudice barese ritiene la domanda attorea parzialmente fondata. In 
tal senso, aderendo integralmente alle conclusioni rassegnate dal perito d’ufficio, il 
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Tribunale rileva come sia assolutamente corretta l’applicazione del criterio del c.d. 
“saldo zero”, dal momento che la Banca convenuta non avesse allegato tutti gli 
estratti conto relativi all’intera durata del rapporto, disattendendo, quindi, anche 
l’ordine di esibizione documentale, ex art. 210 c.p.c., condotta valutabile e valutata 
ai sensi dell’art. 116 c.p.c. come idonea a sollevare parte attrice dall’onere, sulla 
stessa incombente, ai sensi dell’art. 2697 c.c., di provare l’avvenuto addebito di 
somme in mancanza di causa, ovvero in forza di clausole contrattuali invalide.   
  
Qui il testo della pronuncia (da ilcaso.it) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/03/Trib.-Bari-26-febbraio-2020-n.-845.pdf
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Il tema dell’ammortamento alla francese al vaglio della Corte 
d’Appello di Roma 

 

Corte di Appello di Roma, 30 gennaio 2020, n. 731 
 
di Marco Chironi 
  
 Con sentenza n. 731/2020, pubblicata il 30 gennaio 2020, la Corte di Appello di 
Roma ha affrontato le tematiche concernenti la disciplina dell’usura e del piano di 
ammortamento alla francese in un contratto di mutuo. 
Nel caso di specie, parte attrice esponeva di aver concluso con la banca convenuta 
un contratto di mutuo con garanzia ipotecaria, pattuendo un tasso fisso, 
asseritamente viziato da clausole illegittime. Pertanto, chiedeva al Tribunale adito 
di accertare e dichiarare l’usurarietà delle condizioni previste nel contratto di 
mutuo e, in via subordinata, l’indeterminatezza del tasso di interesse, con 
conseguente rideterminazione del piano di ammortamento. 
A seguito del provvedimento di rigetto della domanda da parte del giudice di prime 
cure, parte mutuataria impugnava la sentenza innanzi alla Corte distrettuale. 
La Corte d’Appello di Roma, nella sentenza in esame, in primis, ha rigettato il 
motivo di appello riguardante l’usurarietà dei tassi moratori, in quanto il mutuo 
era stato estinto anticipatamente e, pertanto, le parti non avevano interesse ad 
agire ex art. 100 c.p.c., non avendo versato alcun interesse di mora e non potendo, 
per tali motivi, fornire alcuna prova circa il loro pagamento. 
In ogni caso, la Corte distrettuale ha escluso l’usurarietà delle condizioni 
originariamente pattuite, con riferimento al tasso di mora, in quanto parte attrice 
aveva fornito un calcolo che non teneva conto della maggiorazione ex art. 2, 4 
comma L.108/96. 
Analogamente, la Corte d’Appello di Roma ha ritenuto priva di fondamento la 
domanda relativa alla “gratuità del mutuo” per l’usurarietà dei tassi di mora. Sul 
punto, il giudicante ha rammentato come, sebbene l’art. 1 della L. 108/96 riguardi 
sia gli interessi corrispettivi che quelli moratori, tuttavia si debba escludere che, 
in caso di nullità degli interessi di mora usurari, possa derivare la non debenza 
degli stessi ex art. 1815 2° c.c. in quanto la norma è riservata agli interessi 
corrispettivi e non a quelli di mora (cfr. Cass. 21470/2017). 
Ulteriore motivo di appello concerneva la questione del calcolo degli interessi di 
mora sulla rata composta da sorte capitale e interessi corrispettivi, ovvero il c.d. 
“ammortamento alla francese”. Sul punto, la Corte ha evidenziato che tale modalità 
di calcolo non possa dare luogo a un fenomeno anatocistico.  In particolare, la 
stessa Suprema Corte ha affermato che quello del “cumulo” tra le due tipologie di 
interessi, corrispettivo e moratorio, sarebbe un “falso problema”, in ragione della 
diversità ontologica dei due tassi in discussione[1]. 
Parte appellante chiedeva, in via subordinata, di accertare e di dichiarare 
l’indeterminatezza del tasso contrattualmente previsto, in quanto con il sistema di 
ammortamento alla francese si sarebbe giunti all’applicazione maggiore dei tassi 
di interesse rispetto a quelli prospettati nel contratto stesso. 
La Corte d’Appello, nel riportare i calcoli matematici che sono insiti nel sistema di 
ammortamento alla francese, ha precisato che «gli interessi vengono calcolati sulla 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/20/il-tema-dellammortamento-alla-francese-al-vaglio-della-corte-dappello-di-roma/#_ftn1
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quota capitale via via decrescente per il periodo corrispondente a ciascuna rata, al tasso 
nominale indicato in contratto e che gli interessi conglobati nella rata successiva sono a 
loro volta calcolati unicamente sulla residua quota di capitale, ovverosia sul capitale 
originario detratto l’importo già pagato con la rata o le rate precedenti». 
Per la giurisprudenza prevalente, rispetto alla quale la Corte distrettuale non ha 
ritenuto che parte appellante avesse offerto valide contro-argomentazioni, tale 
meccanismo non implica alcun effetto anatocistico e non comporta alcuna 
indeterminatezza delle pattuizioni contrattuali. 
Nella parte motiva, il giudice distrettuale ha precisato altresì come le deduzioni 
degli attori si fossero ispirate alla letteratura scientifica relativa al concetto 
dell’interesse composto. Tuttavia, il piano di ammortamento di cui si controverte 
fornisce una dettagliata rappresentazione dei costi del finanziamento e delle 
modalità di restituzione e l’accettazione di tale ammortamento ricomprende 
l’accettazione delle modalità del modello matematico finanziarie di costruzione del 
medesimo. 
Per tali, motivi, nel rigettare la domanda, la Corte d’Appello ha statuito che 
«quando si fa riferimento a concetti tratti dalla matematica finanziaria è necessario che 
degli stessi sia esplicato il riferimento giuridico e che sia individuabile un risultato 
giuridicamente rilevante conseguente alla loro applicazione. In difetto tale riferimento si 
risolve nell’impropria invocazione dell’autorità su una questione giuridica di conclusioni 
che si assumono scientificamente fondate in un altro ambito del sapere». 
Nel caso di ammortamento alla francese non si può discorrere di effetto 
anatocistico, in quanto difetta il suo presupposto essenziale ovvero «un pregresso 
debito per interessi sul quale si possa ipotizzare la produzione di ulteriori interessi». 
La contestazione si risolve, pertanto, nella mera affermazione della maggiore 
gravosità del mutuo che è, tuttavia, una conseguenza naturale delle modalità 
determinate in contratto, non sussistendo, in senso contrario, alcun divieto di 
prevedere l’esigibilità immediata degli interessi mutuatari nel corso 
dell’ammortamento. 

 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. III, Sent. n. 26286 del 17 ottobre 2019, in questa 
Rivista: https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/10/19/significativo-e-didascalico-
scrutinio-della-cassazione-in-tema-di-interessi-usurari-interessi-moratori-e-clausola-
di-salvaguardia/; Cass. Civ., Sez. III, Ord. n. 17447 del 28.06.2019, in questa 
Rivista: https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/07/05/la-suprema-corte-sulla-
differenza-ontologica-tra-interessi-moratori-e-interessi-corrispettivi/ 
Qui il testo della sentenza. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/20/il-tema-dellammortamento-alla-francese-al-vaglio-della-corte-dappello-di-roma/#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/10/19/significativo-e-didascalico-scrutinio-della-cassazione-in-tema-di-interessi-usurari-interessi-moratori-e-clausola-di-salvaguardia/
https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/10/19/significativo-e-didascalico-scrutinio-della-cassazione-in-tema-di-interessi-usurari-interessi-moratori-e-clausola-di-salvaguardia/
https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/10/19/significativo-e-didascalico-scrutinio-della-cassazione-in-tema-di-interessi-usurari-interessi-moratori-e-clausola-di-salvaguardia/
https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/07/05/la-suprema-corte-sulla-differenza-ontologica-tra-interessi-moratori-e-interessi-corrispettivi/
https://www.dirittodelrisparmio.it/2019/07/05/la-suprema-corte-sulla-differenza-ontologica-tra-interessi-moratori-e-interessi-corrispettivi/
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/App.-Roma-30-gennaio-2020-n.-731.pdf
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Produzione parziale degli estratti conto e “saldo zero”. 
 

App. Milano, 14 aprile 2020, n. 903. 
 
di Antonio Zurlo  
  
Le circostanze fattuali. 
La società attrice aveva citato in giudizio, innanzi al Tribunale di Como, la propria 
Banca, deducendo di aver intrattenuto un rapporto di conto corrente, nell’ambito 
del quale erano stati applicati interessi passivi in misura superiore al tasso soglia 
antiusura, nonché la (illegittima) capitalizzazione trimestrale di interessi passivi, 
valute e commissioni di massimo scoperto non pattuiti. Su tali basi, parte attrice 
aveva chiesto la rideterminazione del saldo del conto oggetto di causa, con 
conseguente condanna dell’Istituto alla restituzione delle somme indebitamente 
percepite e il risarcimento dei danni, da liquidarsi secondo equità. 
Con comparsa di costituzione e risposta, la Banca aveva eccepito l’inammissibilità 
delle domande attoree e, comunque, la loro infondatezza. L’Istituto convenuto 
aveva, altresì, svolto domanda riconvenzionale, per il pagamento dello scoperto 
portato dal conto corrente di parte attrice. 
Il Tribunale di Como aveva disposto perizia contabile, onde verificare quanto 
asseritamente dedotto dalla società attrice e, sulla scorta delle domande 
reciprocamente proposte, e statuito che entrambe le parti fossero onerate dalla 
produzione di tutti gli estratti conto, inerenti all’intera durata del rapporto. Di 
talché, attesa la mancata produzione integrale della documentazione contabile, il 
giudice di prime cure dichiarava la nullità della clausola contrattuale, che 
prevedeva la capitalizzazione trimestrale degli interessi, e rigettava le ulteriori 
domande proposte reciprocamente dalle parti, per mancanza di prova. 
Avverso tale pronunciamento, proponeva appello la Banca, chiedendone la riforma, 
per la violazione della regola sulla ripartizione dell’onere probatorio.   
  
La decisione della Corte.  
La Banca appellante deduceva l’erronea valutazione del giudice di primo grado, lì 
dove aveva ritenuto necessaria la produzione integrale degli estratti conto, relativi 
a tutta la durata del conto controverso, ai fini dell’accoglimento della domanda 
riconvenzionale. Condividendo il principio per cui le parti siano onerate di 
produrre in causa la documentazione contabile, l’Istituto reputava censurabile la 
conclusione tratta dal Tribunale, ovverosia la reiezione della domanda 
riconvenzionale svolta. 
In via preliminare, la Corte d’Appello di Milano osserva come l’orientamento 
adottato dal giudice comasco si ponga in netto contrasto con la giurisprudenza di 
legittimità, che ha, invero, ribadito (anche recentemente) il principio per cui, 
qualora non sia versata in atti la documentazione relativa all’intera durata del 
rapporto, un correttivo sia rappresentato dall’adozione del “saldo zero”, con la 
conseguente eliminazione dell’eventuale credito della Banca, presente nel saldo 
iniziale del primo estratto conto prodotto. Laddove, per contro, il primo estratto 
conto disponibile sia indicativo di un credito a favore del correntista, questo 
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sarebbe favorevole a quest’ultimo e, perciò, esso dovrebbe essere tenuto in debita 
considerazione da parte dell’organo giudicante. 
In particolare, la Suprema Corte di Cassazione ha affermato che “l’assenza degli 
estratti conto per il periodo relativo ai primi quattordici mesi del rapporto non appare 
astrattamente preclusiva rispetto alla possibilità di un’indagine concernente il periodo 
successivo, potendo questa attestarsi sulla base di riferimento più sfavorevole per il creditore 
istante”[1]. 
Contrariamente a quanto sostenuto dal Tribunale, a giudizio della Corte 
territoriale, per decidere sulla domanda riconvenzionale, non avrebbero potuto 
trascurarsi i dati risultanti dagli estratti conto in atti, a partire da quelli messi a 
disposizione dalle parti, anche in considerazione del fatto che il primo documento 
contabile prodotto in causa dalla Banca presentasse un saldo a credito per il 
correntista. 
In senso avvalorativo, il Collegio richiama anche un proprio precedente[2], 
relativo a un caso non dissimile da quello oggetto della controversia, nel quale, 
dopo aver ricordato che “il c.d. saldo zero trova applicazione nel caso in cui la Banca 
domandi il pagamento del saldo risultate da una serie continua di estratti conto (a partire 
da un momento successivo all’apertura del conto) e il primo di essi porti un saldo negativo 
per il correntista e, quindi, a credito per la banca attrice (ma non quando porti un saldo 
positivo per il correntista, come avviene nel caso di specie). In tale ipotetico caso, non avendo 
provveduto la banca a produrre l’integrale serie di estratti conto dall’apertura del rapporto 
(necessaria a evidenziare la fondatezza del proprio credito in tutte le sue componenti), 
l’onere della banca di provare la genesi (recte: il fondamento) del proprio diritto di credito 
– risultante dal primo estratto conto prodotto con saldo negativo per il cliente – deve 
ritenersi insoddisfatto e così impone al giudice di non considerare provato l’importo a 
credito per la banca (saldo negativo per il correntista) e, pertanto, di ricalcolare il saldo 
finale, come se il saldo del primo estratto conto fosse stato zero”, ha precisato che “il caso 
di specie si presenta, dunque, radicalmente diverso, posto che la banca ha prodotto non tutti 
gli estratti conto dall’apertura del rapporto, ma comunque una serie continua di essi di cui 
il primo (e molti altri successivi) presenta un saldo a credito per il cliente.”. 
In virtù dei menzionati principi, il rifiuto del criterio del “saldo zero”, effettuato 
nella sentenza impugnata, non può risultare condivisibile. Non è, neppure, 
probante, in senso contrario, affermare (sì come nel pronunciamento gravato), 
l’irrilevanza del saldo del primo estratto conto in atti, a credito per il correntista, 
“posto che dalla disapplicazione della capitalizzazione trimestrale illegittima, dall’inizio 
del rapporto, sarebbe potuto discendere un saldo diverso e maggiore per il correntista”.  A 
tal riguardo, la Corte, in conformità a quanto deciso con il richiamato precedente, 
rileva che il primo estratto conto prodotto dalla Banca riportasse un saldo positivo 
per il correntista, ovverosia fosse un documento sfavorevole all’Istituto. Ne 
consegue che l’onere di provare l’illegittimità delle poste nel periodo antecedente 
al primo estratto conto positivo (producendo, quindi, gli estratti conto mancati), 
non possa che gravare sulla parte che, con tale contestazione, ampliando l’oggetto 
del giudizio, intenda domandare l’accertamento di un proprio maggior credito. 
Il Tribunale di Como non aveva ritenuto utilizzabile il saldo de quo per un duplice 
ordine di motivi: a) parte attrice in primo grado aveva chiesto, nel corso del 
giudizio, la produzione di tutti gli estratti relativi al rapporto alla Banca; b) parte 
attrice aveva dichiarato “di non limitare le proprie domande al periodo dal 2005 in 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/27/produzione-parziale-degli-estratti-conto-e-saldo-zero/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/27/produzione-parziale-degli-estratti-conto-e-saldo-zero/#_ftn2
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avanti”. Trattasi di due circostanze inconcludenti. Difatti, è vero che la società 
avesse richiesto, in corso di giudizio, un ordine di esibizione documentale, ai sensi 
dell’art. 210 c.p.c., nei confronti della Banca convenuta. La mancata produzione di 
tale documentazione, comunque inviata nel corso degli anni, non può, tuttavia, 
escludere il diritto dell’Istituto creditore di agire in giudizio, per l’ottenimento di 
un proprio credito, relativo a un periodo successivo all’apertura di credito. 
È principio consolidato quello per cui sia gravante sull’attore l’onere di allegazione 
e di prova; onere disatteso nel caso di specie. 
Da ultimo, la Corte milanese rileva come i risultati della consulenza tecnica 
prodotta da parte attrice differissero solo “per un importo assai modesto” rispetto 
al saldo del primo estratto conto prodotto dalla Banca: elemento ulteriormente 
sintomatico dell’erroneità della soluzione accolta nella sentenza impugnata. 
In conclusione, accogliendo il motivo di appello, il Collegio ritine che la Banca 
avesse correttamente adempiuto al proprio onere probatorio, mediante la 
produzione degli estratti conto (per quanto parziale). 
  

 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 26 gennaio 2011, n. 1842, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. I, 
25 novembre 2010, n. 23974, in dejure.it; Cass. Civ., Sez. VI, 25 maggio 2017, n. 
13258, con nota di E. Bruno, La banca è obbligata ad esibire i saldi di conto corrente 
sino a risalire al momento di apertura, in Diritto & Giustizia, fasc. 90, 2017, 41. 
[2] Il riferimento è a App. Milano, 23 ottobre 2017, n. 4437. 
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Legittimazione al pagamento del credito ereditario. 
 

ABF, 16 gennaio 2020, n. 5689. 
 
di Donato Giovenzana 
  
Per il Collegio ABF capitolino che ciascun erede sia legittimato ad esercitare il 
credito ereditario nonostante esso – contrariamente al principio romanistico per 
cui nomina ed debita ipso iure dividuntur – entri a far parte pro indiviso della 
comunione ereditaria (come può arguirsi ad esempio dall’art. 727, comma 1, c.c.) è 
principio che deve riconoscersi sostanzialmente incontrastato, ad oggi, secondo 
quanto affermato dalla Corte di Cassazione con sentenza a Sezioni Unite n. 24657 
del 28.11.2007.    Pronuncia con la quale, tuttavia, la Corte aveva specificato, sotto 
il profilo processuale, che se da un lato una siffatta legittimazione attiva dovesse 
riconoscersi in quanto l’esercizio individuale del diritto si risolvesse a vantaggio 
della cosa comune, estranei restando, invece, i profili inerenti ai rapporti 
patrimoniali interni fra coeredi; d’altro lato avrebbe dovuto riconoscersi il potere 
processuale del debitore di chiedere l’integrazione del contraddittorio nei 
confronti degli altri coeredi, in quanto avente interesse a che l’adesione raggiunta 
facesse stato anche nei loro confronti.   Rispetto all’affermazione di un siffatto 
potere processuale del debitore (capace quindi di paralizzare l’iniziativa dell’erede 
che agisse in giudizio in procedimenti che non prevedono la possibilità di integrare 
il contraddittorio) si è però, più di recente, espressa la medesima Corte di 
Cassazione (con ordinanza n. 27417 del 20.11.2017), osservando criticamente 
come l’affermata connotazione finalistica (l’agire nell’interesse della cosa comune) 
che dovrebbe caratterizzare e così legittimare l’azione individuale del singolo 
coerede, condurrebbe alla conseguenza di dover comunque, di fatto, provocare un 
litisconsorzio, quanto meno allorché – in caso di mancata adesione, alla richiesta, 
da parte di altro coerede – sorgesse l’esigenza di stabilire se la richiesta di 
pagamento possa giudicarsi realmente strumentale, o meno, al soddisfacimento 
della comunione. Pertanto – si conclude nell’ordinanza in discorso – l’affermazione 
della legittimazione di ciascun singolo coerede non può, per coerenza, che 
condurre alla negazione di un potere processuale del debitore di paralizzarla 
opponendo la necessità dell’integrazione del contraddittorio in assenza del 
consenso degli altri coeredi; i rapporti con i quali, invece, dovranno trovare 
soluzione in altra sede, e cioè nell’eventuale giudizio di divisione.   Ferma quindi 
l’adesione al già più risalente indirizzo del 2007 della Corte di Cassazione, che già 
riconosceva come il singolo coerede sia legittimato a pretendere, anche in giudizio, il 
pagamento del credito ereditario, nonostante questo resti indiviso all’interno della 
comunione, il Collegio di Coordinamento del 17.10.2018  ha ritenuto di discostarsi 
da quella stessa pronuncia per quanto concerne il potere del debitore di invocare 
un’integrazione del contraddittorio, per accostarsi invece al più liberale indirizzo 
della successiva ordinanza della medesima Corte di Cassazione sopra richiamata 
(n. 27417/2017): la quale, come appena visto, ammette piuttosto l’azione 
individuale del coerede anche in assenza della dimostrazione che l’azione stessa sia 
stata promossa anche nell’interesse comune agli altri coeredi. E ciò tanto più, 
osserva il Coll. Coord., considerato come l’esigenza di tutelare l’intermediario 
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resistente da eventuali condotte abusive del coerede che promuova il ricorso senza 
coinvolgere gli altri coeredi, troverebbe comunque adeguata protezione nella 
circostanza che il pagamento che l’intermediario fa nelle mani del coerede 
ricorrente ha efficacia liberatoria anche nei confronti degli altri, essendo tale 
liberazione corollario necessario della legittimazione attiva spettante al singolo 
coerede (arg. ex art. 1105, comma 1, c.c.).    Tanto considerato, allora, la richiamata 
pronuncia del Collegio di Coordinamento è pervenuta alla formulazione del 
seguente principio di diritto: “Il singolo coerede è legittimato a far valere davanti 
all’ABF il credito del de cuius caduto in successione sia limitatamente alla propria quota, 
sia per l’intero, senza che l’intermediario resistente possa eccepire l’inammissibilità del 
ricorso deducendo la necessità del litisconsorzio né richiedere la chiamata in causa degli 
altri coeredi. Il pagamento compiuto dall’intermediario resistente a mani del coerede 
ricorrente avrà efficacia liberatoria anche nei confronti dei coeredi che non hanno agito, i 
quali potranno far valere le proprie ragioni solo nei confronti del medesimo ricorrente”. 
  
Qui il testo integrale della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/ABF-Collegio-di-Roma-16-gennaio-2020-n.-5689.pdf
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Legittimazione ex art. 119 TUB del legatario e dell’esecutore 
testamentario. 

 
ABF, Collegio di Roma, 27 marzo 2019, n. 8527. 

 
di Donato Giovenzana 
  
Peculiare intervento del Collegio ABF capitolino concernente la mancata 
produzione, da parte dell’intermediario, di documentazione richiesta ai sensi 
dell’art. 119 TUB da parte del nipote e legatario della cliente deceduta, 
relativamente ad un conto corrente e  deposito titoli della de cuius, che la banca 
aveva provveduto ad intestare all’esecutore testamentario nominato.   Atteso che 
l’esecutore testamentario – secondo il ricorrente/legatario – gestiva il capitale 
liquido ed i titoli di proprietà degli eredi e dei legatari, senza mai rendere il conto 
della gestione, il ricorrente chiedeva reiteratamente alla banca la documentazione 
riguardante la movimentazione del conto e del deposito, onde poter verificare se 
le volontà della cliente deceduta fossero state correttamente eseguite.   Ma 
l’intermediario si rifiutava di fornire quanto richiesto  in quanto – a suo dire – la 
documentazione concerneva rapporti intestati a soggetto – appunto, l’esecutore 
testamentario – terzo ed estraneo rispetto al ricorrente. La richiesta non poteva, 
ad avviso della banca, essere positivamente riscontrata, considerato che, ai sensi 
dell’art. 119 TUB,  il diritto di accedere alla documentazione bancaria riguarda 
esclusivamente il cliente, cioè in questo caso l’esecutore testamentario, ed i propri 
aventi causa.   Orbene, il Collegio ABF di Roma precisa, al riguardo, che ai sensi 
dell’art. 703 c.c. l’esecutore testamentario “deve curare che siano esattamente eseguite 
le disposizioni di ultima volontà del defunto” (co. 1). A tal fine, “salvo contraria volontà 
del testatore, egli deve amministrare la massa ereditaria, prendendo possesso dei beni che 
ne fanno parte” (co. 2), osservando la diligenza del buon padre di famiglia (comma. 
3); il possesso dei beni ereditari da parte dell’esecutore testamentario è, pertanto, 
da ritenersi funzionale all’esecuzione dell’incarico ricevuto dal testatore, tanto che 
parte della dottrina lo qualifica piuttosto come detenzione, per difetto dell’animus 
possidendi.   In tale prospettiva, ha sottoposto al suo vaglio l’affermazione della 
banca, secondo la quale il legatario sarebbe soggetto “terzo ed estraneo” rispetto 
al conto intestato all’esecutore testamentario: il legatario non sarebbe cioè 
legittimato a chiedere la documentazione bancaria ai sensi dell’art. 119 del 
TUB.   Detta impostazione – secondo l’ABF romano – appare in conflitto con 
l’interesse del legatario a conoscere i movimenti relativi ai rapporti della de 
cuius.   In merito alla posizione specifica del legatario, la legittimazione ai sensi 
dell’art. 119 del TUB è, pertanto, pacifica almeno nei limiti in cui si estende il suo 
interesse.  Nel caso di specie, avendo il legato ad oggetto “i soldi liquidi” del 
patrimonio della de cuius, detto interesse ricomprende, quindi, anche i conti della 
cliente defunta.   Il Collegio capitolino ha dunque disposto che l’intermediario 
resistente consegnasse alla parte ricorrente copia della documentazione 
concernente il conto corrente e il deposito titoli della de cuius. 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/ABF-Collegio-di-Roma-27-marzo-2019-n.-8527.pdf
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Assegno circolare clonato e responsabilità della banca. 
 

ABF, Collegio di Milano, 4 luglio 2019, n. 16401. 
 
di Donato Giovenzana 
  
Il Collegio milanese ha constatato che:   – non era controverso che il cliente 
presentava presso l’intermediario negoziatore l’assegno circolare di € 5.200,00 in 
data 02/10/2018, prima della consegna della merce e che il titolo veniva 
successivamente stornato poiché risultato contraffatto; – sia il cliente che la banca 
negoziatrice concordavano sul fatto che quest’ultima contattava telefonicamente, 
su espressa richiesta del cliente, la banca apparente emittente per ottenere il “bene 
emissione del titolo”.   
 

• Responsabilità banca negoziatrice. 
  L’intermediario resistente ha escluso una propria responsabilità in quanto 
l’assegno in argomento non presentava alterazioni rilevabili ictu oculied ha 
sottolineato di aver ricevuto dall’emittente, a seguito di contatto telefonico – al 
numero ricercato sul sito dell’intermediario -, conferma del bene emissione 
dell’assegno da un soggetto qualificatosi come “dipendente” della banca, con 
conseguente responsabilità imputabile alla banca emittente per non aver la stessa 
effettuato “un tempestivo e preciso controllo della propria utenza telefonica” stante gli 
affermati precedenti analoghi episodi già verificatisi.   Il Collegio Abf, in relazione 
alla fattispecie in esame, ha richiamato la Circolare ABI – Serie Tecnica n. 12 – 4 
luglio 2018, mediante la quale è stato infatti precisato che:   – “La procedura Check 
Image Truncation (CIT) è operativa dal 29 gennaio 2018 e consente agli intermediari di 
presentare al pagamento gli assegni in forma elettronica nel rispetto di quanto previsto 
dalla normativa vigente […]”; – “il termine previsto per il completamento del progressivo 
piano di adozione della CIT lato negoziazione è fissato al 6 luglio 2018, con la 
conseguenza che dal 9 luglio 2018 tutti gli intermediari aderenti alla CIT si impegnano 
a presentare al pagamento gli assegni negoziati esclusivamente tramite la predetta 
procedura.”   II Collegio ha rilevato che già con la Circolare ABI – Serie Tecnica n. 
5 – 22 marzo 2016 era fatto obbligo agli intermediari negoziatori di provvedere 
alla lettura del codice Data Matrix e di segnalare al trattario/emittente le 
eventuali anomalie riscontrate “quali ad esempio l’assenza o impossibilità di leggere il 
codice”, e di trasmettere, in tali casi, “al trattario/emittente l’immagine dell’assegno per 
consentire lo svolgimento delle verifiche di competenza;orbene a tale riguardo, non era 
disponibile in atti evidenza di eventuali segnalazioni effettuate dalla banca 
negoziatrice.   A proposito della presunta conferma di “bene emissione” telefonico, 
l’Abf ha osservato che sia il cliente, in sede di denuncia, sia l’intermediario 
negoziatore – in sede di esposto/denuncia avevano affermato che l’intermediario 
apparente emittente veniva contattato al numero corrispondente a quello 
rilevabile on line dalle pagine gialle. Sul punto veniva richiamato il Collegio di 
Coordinamento, che, con decisione n. 7283 del 05.04.2018, ha attribuito rilievo 
decisivo ai fini della soluzione della controversia al fatto che, da un alto, l’assegno 
presentato all’incasso fosse privo di un elemento di sicurezza previsto dalle 
predette Circolari ABI e che, dall’altro, la banca emittente fosse consapevole, da 
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lungo tempo, della violazione delle proprie linee telefoniche da parte di soggetti 
terzi. Il Collegio di Coordinamento ha altresì ritenuto che, “incorre in responsabilità 
l’intermediario negoziatore che, davanti a indizi di irregolarità dell’assegno, non ponga 
in essere almeno le cautele necessarie a ridurre il rischio di frode, e si limiti, invece, alla 
mera richiesta telefonica all’emittente”.   Con la medesima decisione il Collegio di 
Coordinamento ha altresì precisato che, in caso di assegno circolare, la 
certificazione del bene emissione a cura dell’intermediario negoziatore sia 
sufficiente a ingenerare nel cliente un legittimo affidamento rispetto alla bontà 
dell’assegno ed ha ritenuto di condannare gli intermediari (emittente e 
negoziatore) a un rimborso equitativo determinato in base al diverso grado di 
responsabilità. Ed invero il Collegio di coordinamento, in merito agli oneri di 
verifica dell’autenticità dell’assegno circolare e all’adeguatezza dell’uso del 
telefono per operare tali verifiche, così si è espresso:   “Il Collegio di coordinamento 
ritiene che la questione vada affrontata tenendo conto delle novità in punto di disciplina 
intervenute in seguito all’emanazione dell’art. 8, comma 7, lettere b), c), d) ed e) del Decreto 
Legge 13 maggio 2011, n. 70 (convertito con modificazioni dall’art. 1, comma 1, della 
Legge 12 luglio 2011 n. 106) e dei successivi regolamenti attuativi del MEF e della Banca 
d’Italia. Tali discipline hanno previsto e regolato la negoziazione in forma elettronica 
degli assegni bancari e circolari. Ed infatti, in ragione delle novità intervenute, è stato 
avviato in sede ABI un progetto volto alla revisione delle regole interbancarie per il 
servizio di incasso degli assegni e allo sviluppo della procedura interbancaria denominata 
Check Image Truncation (CIT). Tale procedura potrà essere utilizzata per presentare al 
pagamento gli assegni mediante scambio delle immagini. In vista dell’adozione della 
nuova procedura interbancaria, sono state inoltre definite specifiche regole che gli 
intermediari devono rispettare in fase di stampa degli assegni. Tali regole mirano a 
facilitare il processo di digitalizzazione e di lettura automatica delle informazioni presenti 
sulla materialità e a contrastare il fenomeno delle frodi. Le stesse sono state comunicate con 
Circolare ABI Serie Tecnica n. 21 del 12 giugno 2014 e integrate con Circolare ABI Serie 
Tecnica n. 5 del 22 marzo 2016, a cui ha fatto riferimento l’intermediario B. In 
particolare, ai fini che qui rilevano, si deve tener conto della circostanza che, tra i vari 
requisiti tecnici e presidi antifrode previsti dalle citate circolari, è stato previsto l’obbligo 
di apporre sui titoli di nuova emissione un QR CODE. Il Data Matrix, da inserire, è un 
codice bi-dimensionale il cui contenuto è leggibile in fase di acquisizione dell’immagine. 
E’ previsto che, sulla nuova materialità degli assegni, tutte le banche stampino un codice 
bidimensionale Data Matrix. La procedura interbancaria denominata Check Image 
Truncation (CIT) è operativa solo dal 29 gennaio 2018 (con possibilità per gli 
intermediari di adeguarsi fino al 5 marzo – in qualità di emittenti – ed al 4 maggio – in 
qualità di negoziatori) ma la Circolare del 2016 ha previsto che l’obbligo di consegnare 
alla clientela assegni rispondenti ai nuovi standard, che – come si è detto – impongono 
l’apposizione del codice bidimensionale, decorra in via anticipata rispetto alla data di 
avvio della CIT e ha quindi disposto che “dal 1° luglio 2016 gli intermediari dovranno 
obbligatoriamente consegnare alla clientela solo materialità di assegni “a nuovo””.   Il 
Collegio milanese ha evidenziato che l’assegno circolare presentato per il 
pagamento, recante data 2 ottobre 2018 (data successiva al 1° luglio 2016) non 
possedeva tale codice. Ciò avrebbe potuto esser riscontrato anche attraverso un 
mero esame visivo del titolo. L’anomalia avrebbe dovuto indurre l’intermediario 
negoziatore a mettere in atto tutte le cautele possibili e a non limitarsi ad effettuare 
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una telefonata. L’intermediario avrebbe dovuto quanto meno ottenere una 
conferma scritta da parte della banca emittente o collocatrice e avrebbe dovuto 
altresì identificare con modalità più sicure il funzionario che forniva il bene 
emissione. L’intermediario ha, dunque, agito con grave negligenza.   L’Abf 
meneghino ha pure richiamato la Cassazione (Cass. 17 gennaio 2019, n. 1049, la 
quale richiama Cass, S.U. 21 maggio 2018, n. 12477) che sembra essersi orientata, 
in situazioni analoghe, nel considerare la responsabilità dell’intermediario di 
natura contrattuale, “avendo la banca un obbligo professionale di protezione … operante 
nei confronti di tutti i soggetti interessati al buon fine della sottostante operazione, di far 
sì che il titolo stesso sia introdotto nel circuito dei pagamento bancario in conformità alle 
regole che ne presidiano la circolazione e l’incasso”; in particolare si tratta di 
“responsabilità civile contrattuale derivante da contatto qualificato”. Non v’è dubbio, 
pertanto, che il contatto del cliente, sia nel caso in esame, solo ed esclusivamente 
con la banca negoziatrice. E’ quindi la banca negoziatrice a dovere provare, per 
andare esente da responsabilità, di avere assunto una condotta conforme alla 
diligenza media dell’”accorto banchiere”. La banca negoziatrice è infatti 
“ l’unicaconcretamente in grado di operare controlli sull’autenticità dell’assegno “ (S.U. 
cit.); e non sembra che possa ritenersi diligente il rilascio di un “bene emissione” sulla 
base di una telefonata effettuata ad un numero reperito su internet. Non solo: nella 
predetta ottica il Giudice della legittimità ha dimostrato ritrosia a “risalire 
all’infinito nell’individuazione della serie causale” per rintracciare elementi di 
corresponsabilità; e, tenuto conto dell’obbligo di controllo demandato alla banca 
negoziatrice, ha preferito fare diretto riferimento “alla causa prossima di cui 
all’art.1223 cod. civ.”.Il Collegio meneghino ha quindi accertato una responsabilità 
della banca negoziatrice, essendosi questa limitata ad una telefonata per verificare 
la regolarità dell’assegno proveniente dalla banca apparente emittente.   
 

• Responsabilità banca emittente. 
  L’intermediario in questione ha contestato di non aver mai ricevuto alcuna 
telefonata da parte dell’intermediario negoziatore; nonché la violazione del 
principio dell’onere della prova sia con riferimento all’avvenuta ricezione della 
telefonata di richiesta di bene emissione, sia con riferimento alla sussistenza della 
compravendita del bene.   L’Abf milanese, come già affermato con riguardo alla 
banca negoziatrice, ha osservato che sia il cliente, in sede di denuncia, sia 
l’intermediario negoziatore – in sede di esposto/denuncia –, affermano che 
l’intermediario apparente emittente veniva contattato al numero corrispondente a 
quello rilevabile on line dalle pagine gialle. Il Collegio ha richiamato a proposito 
della responsabilità della banca emittente, la decisione del Collegio di 
coordinamento n. 7283 del 5 aprile 2018, con cui viene attribuito rilievo decisivo 
ai fini della soluzione della controversia al fatto che, da un lato, l’assegno 
presentato all’incasso fosse privo di un elemento di sicurezza previsto dalla 
predette Circolari ABI e che, dall’altro, la banca fosse consapevole, da lungo tempo, 
della violazione delle proprie linee telefoniche da parte di soggetti terzi. Con la 
medesima decisione il Collegio di Coordinamento ha altresì precisato che, in caso 
di assegno circolare, la certificazione del bene emissione a cura dell’intermediario 
negoziatore sia sufficiente a ingenerare nel cliente un legittimo affidamento 
rispetto alla bontà dell’assegno ed ha ritenuto di condannare gli intermediari 
(emittente e negoziatore) a un rimborso equitativo determinato in base al diverso 
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grado di responsabilità: “[…] 2.In vero, è più corretto chiedersi quali siano i 
comportamenti che devono tenere le Banche autorizzate ad emettere assegni circolari al 
fine di non incorrere in responsabilità. Si è detto che tali Banche hanno l’obbligo di 
garantire assetti organizzativi e controlli interni in grado di assicurare la regolare 
gestione dello strumento di pagamento. È alla luce di tali obblighi che vanno valutati i 
comportamenti dell’intermediario B. Quest’ultimo – dopo aver dichiarato di esser stato 
informato, già nel giugno 2016, della circostanza che erano stati negoziati assegni 
circolari, asseritamente emessi dalla stesso, e con il bene emissione confermato da un 
soggetto che si presentava come suo dipendente – si è difeso affermando di aver: (i) inserito 
nella rete interbancaria in data 25/7/2016 e in data 13/3/2017 due messaggi di allarme 
in cui si invitava a richiedere il bene emissione esclusivamente a mezzo di uno specifico 
indirizzo di posta elettronica; (ii) inviato delle note alla Questura e alla Guardia di 
Finanza per rappresentare le intrusioni nella propria linea telefonica; (iii) presentato una 
denuncia ai Carabinieri; (iv) inviato in data 8/6/2017 una diffida alla rete telefonica, 
alla polizia postale e al Garante per le comunicazioni “affinché fossero poste in essere tutte 
le iniziative dirette a far cessare le fraudolente intromissioni di terzi nelle linee 
telefoniche”.   Il Collegio di coordinamento ha ritenuto che non rispetta l’obbligo di 
garantire assetti organizzativi e controlli interni in grado di assicurare la regolare 
gestione dello strumento di pagamento chi, in un arco temporale così lungo, non 
riesca a risolvere il problema delle interferenze nella propria linea telefonica. Nel 
caso di specie, la banca emittente non pare aver risolto il problema delle proprie 
utenze telefoniche, probabilmente da tempo oggetto di intrusioni da parte di terzi; 
la responsabilità della banca in questione pare potersi affermare, a maggior ragione 
stante gli affermati precedenti analoghi episodi già verificatisi.   
 

• Il concorso di colpa del cliente. 
  Nel caso di specie, secondo l’Abf,  non pare potersi escludere la grave imprudenza 
e negligenza del venditore-parte ricorrente in relazione alla mancata preliminare 
identificazione dell’ignoto compratore. Il ricorrente, difatti, era stato contattato su 
internet da un soggetto “sconosciuto” (presunto truffatore) interessato ad 
acquistare (mediante assegno circolare) i beni (gli orologi) messi in vendita 
precedentemente. Egli non ha effettuato alcuna verifica sull’identità dello 
sconosciuto acquirente. La sua condotta non è quindi pienamente esente da 
responsabilità.     Il Collegio  ha quindi disposto che gli intermediari in solido 
corrispondessero alla parte ricorrente la somma di € 3.500,00. 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/02/ABF-Collegio-di-Milano-4-luglio-2019-16401.pdf
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Buoni fruttiferi serie “Q”: la prevalenza dell’indicazione sul retro 
del titolo sul decreto ministeriale modificativo dei tassi di 

interesse. 
 

ABF, Collegio di Milano, 5 dicembre 2019. 
 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
La controversia ha per oggetto la contestazione dell’importo rimborsato al cliente 
o comunque da rimborsare per i titoli ancora non riscossi, poiché asseritamente 
non corrispondenti a quanto risultante dal prospetto presente sul retro del titolo, 
con particolare riferimento al periodo intercorrente tra il 21esimo e il 30esimo 
anno. 
Il ricorrente, contitolare di n. 3 buoni fruttiferi postali, appartenenti alla categoria 
“Q”, rilevava di non aver riscosso due titoli, dal momento che l’importo corrisposto 
dall’intermediario risultava inferiore rispetto alle condizioni stampigliate su detti 
buoni. 
Il resistente, per contro, deduceva di aver applicato le ritenute fiscali sulle somme 
restituite ed eccepiva l’afferenza della contestazione a profili relativi alla normativa 
tributaria; più nello specifico, sarebbe dovuta rilevare la disciplina di cui all’art. 7, 
terzo comma, del D.M. 23 giugno 1997, ai sensi della quale gli interessi maturati 
per i primi vent’anni, in relazione ai buoni di serie “Q”, sono da capitalizzare 
annualmente, al netto della ritenuta fiscale. 
I Collegi territoriali, invero, si sono già occupati dei buoni fruttiferi della serie “Q” 
e, in molti casi, hanno dichiarato la propria incompetenza per materia, in quanto 
questione riferita alla corretta applicazione della ritenuta fiscale, tema, in quanto 
tale, estraneo alla competenza arbitrale. 
Nel caso di specie, tuttavia, la richiesta del ricorrente attiene, più correttamente, 
all’eventuale riconoscimento degli interessi, dal 21esimo al 30esimo anno, sì come 
riportati testualmente a tergo dei buoni; con riferimento a tale periodo, 
l’intermediario – resistente dichiarava nei propri atti di dover corrispondere un 
tasso del 12%, in regime di capitalizzazione semplice, al netto della ritenuta del 
12,50% sugli interessi, come indicato nel D.M. 13 giugno 1986. 
La normativa de qua indica, effettivamente, per i buoni serie “Q” un tasso 
d’interesse del 12%, per il periodo attenzionato, ma, al contempo, sui buoni oggetto 
del ricorso, emessi successivamente allo stesso Decreto, è riportato un valore lordo 
fisso, “per ogni successivo bimestre maturato fino al 31 dicembre del 30° anno 
solare successivo a quello di emissione”. Il Collegio precisa ulteriormente che il 
D.M. 23 giugno 1997, all’art. 7 dispone testualmente: “Per i buoni delle serie 
ordinarie contraddistinte con le lettere Q, R ed S emessi fino al 31 dicembre 1996 a favore 
di qualsiasi soggetto, gli interessi continueranno, per i primi venti anni di vita del titolo, 
ad essere capitalizzati annualmente al netto della ritenuta fiscale”. In altri termini, il 
Decreto in questione nulla indica in relazione al calcolo degli interessi dell’ultimo 
decennio, modificando, quindi, per i buoni serie “Q”, la capitalizzazione annuale 
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degli interessi, al netto della ritenuta fiscale anziché al lordo, solamente per i primi 
venti anni.  
Conseguentemente, per il periodo successivo, ovverosia dal 21esimo al 30esimo 
anno, il D.M. 13 giugno 1986 indica per i buoni della serie “Q” un tasso di interesse 
pari al 12%, mentre i buoni nella tabella stampata a tergo indicano un valore lordo 
fisso. Sulla questione, pare necessario evidenziare come si sia ormai consolidato 
l’orientamento espresso dal Collegio di coordinamento di questo Arbitro[1], che, 
senza soluzione di continuità con i principi enunciati dalle Sezioni Unite della 
Corte di Cassazione[2], ha riconosciuto che “con la sola eccezione dell’attribuzione 
alla parte pubblica dello jus variandi dei tassi di interesse mediante decreti ministeriali 
successivi all’emissione, il vincolo contrattuale tra emittente e sottoscrittore dei titoli si 
forma sulla base dei dati risultanti dal testo dei buoni di volta in volta sottoscritti: se si 
può ammettere che le condizioni del contratto vengano modificate (anche in senso 
peggiorativo per il risparmiatore) mediante decreti ministeriali successivi alla 
sottoscrizione del titolo, si deve invece escludere che le condizioni alle quali 
l’amministrazione postale si obbliga possano essere invece, sin da principio, diverse da 
quelle espressamente rese note al risparmiatore all’atto stesso della sottoscrizione del 
buono”. 
Ne consegue che, qualora il decreto ministeriale modificativo dei tassi sia 
antecedente alla data di emissione del buono fruttifero, si deve correttamente 
ritenere che si possa essere ingenerato un legittimo affidamento nel cliente circa 
la validità dei tassi di interesse riportati sul titolo e che tale affidamento debba 
essere tutelato. In tal guisa, come già a più riprese sostenuto dalla giurisprudenza 
arbitrale[3], al ricorrente devono essere applicate le condizioni riprodotte sul 
titolo stesso. Qualora, per contro, i titoli siano stati emessi antecedentemente al 
decreto ministeriale modificativo dei tassi, vanno applicate le condizioni stabilite 
da tale decreto modificativo[4]. 
In conclusione, il rendimento del titolo, per il periodo dal 21esimo al 30esimo anno, 
esplicitamente indicato nella postilla in calce alla tabellina degli interessi pattuiti, 
stampata sul retro dei buoni fruttiferi, deve considerarsi prevalente rispetto al 
rendimento indicato dal D.M.13 giugno 1986 (tasso di interesse pari al 12%). 
D’altro canto, il decreto de quo, come evidenziato, ha corretto la capitalizzazione 
da lorda a netta, ma solo per i primi venti anni di vita dei titoli, non disponendo 
nulla con riferimento agli ultimi dieci. Al ricorrente devono, quindi, essere 
riconosciute, a titolo di interessi per gli anni in contestazione, le condizioni 
contrattualmente convenute e descritte sui titoli stessi, nei limiti della domanda, 
al netto delle ritenute fiscali e di quanto eventualmente già riscosso. 
  
Qui il testo integrale della decisione. 

 
[1] Cfr. ABF, Collegio di coordinamento, n. 5676/2013. 
[2] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., 15 giugno 2007, n. 13979, in dejure.it. 
[3] Cfr. ABF, Collegio Milano, n. 4580/2015; ABF, Collegio Milano, n. 
5653/2015; ABF, Collegio Napoli, n. 882/2014; ABF, Collegio Napoli, n. 
5577/2013; ABF, Collegio Roma, n. 2659/2015; ABF, Collegio Roma, n. 
5328/2014. 
[4] Cfr. ABF, Collegio di Roma, n. 2664/2014. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/04/buoni-fruttiferi-serie-q-la-prevalenza-dellindicazione-sul-retro-del-titolo-sul-decreto-ministeriale-modificativo-dei-tassi-di-interesse/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/04/buoni-fruttiferi-serie-q-la-prevalenza-dellindicazione-sul-retro-del-titolo-sul-decreto-ministeriale-modificativo-dei-tassi-di-interesse/#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/04/buoni-fruttiferi-serie-q-la-prevalenza-dellindicazione-sul-retro-del-titolo-sul-decreto-ministeriale-modificativo-dei-tassi-di-interesse/#_ftn3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/04/buoni-fruttiferi-serie-q-la-prevalenza-dellindicazione-sul-retro-del-titolo-sul-decreto-ministeriale-modificativo-dei-tassi-di-interesse/#_ftn4
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/02/ABF-Collegio-Milano-5-dicembre-2019.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/04/buoni-fruttiferi-serie-q-la-prevalenza-dellindicazione-sul-retro-del-titolo-sul-decreto-ministeriale-modificativo-dei-tassi-di-interesse/#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/04/buoni-fruttiferi-serie-q-la-prevalenza-dellindicazione-sul-retro-del-titolo-sul-decreto-ministeriale-modificativo-dei-tassi-di-interesse/#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/04/buoni-fruttiferi-serie-q-la-prevalenza-dellindicazione-sul-retro-del-titolo-sul-decreto-ministeriale-modificativo-dei-tassi-di-interesse/#_ftnref3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/04/buoni-fruttiferi-serie-q-la-prevalenza-dellindicazione-sul-retro-del-titolo-sul-decreto-ministeriale-modificativo-dei-tassi-di-interesse/#_ftnref4
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L’indisponibilità delle somme del de cuius fino all’accettazione 
(o alla rinuncia) dell’esecutore testamentario. 

 

ABF, Collegio di Roma, 30 maggio 2019, n. 13695. 
 
di Donato Giovenzana 
  
A seguito del decesso di un suo cliente, intestatario e cointestatario di rapporti in 
essere presso una sua dipendenza, pur risultando pacifico che la ricorrente (coniuge 
del de cujus) fosse sua unica erede, atteso che nel testamento era stato nominato un 
esecutore testamentario, l’intermediario riteneva di non potere svincolare i fondi 
del de cuius fino a quando non gli fosse pervenuta un’accettazione o una rinuncia 
espressa di questo; di diverso avviso la coniuge/ricorrente secondo la quale si 
poteva prescindere da tali adempimenti.   
Secondo il Collegio Abf capitolino, dall’analisi delle disposizioni in materia, può 
ricavarsi che:   

• laddove l’esecutore testamentario nominato accettasse l’incarico, lo 
svincolo delle somme dei conti correnti dovrebbe essere fatto in suo favore, 
in quanto ai sensi dell’art. 703, comma 2, c.c., “egli deve amministrare la massa 
ereditaria, prendendo possesso dei beni che ne fanno parte”; 

• non è previsto un termine per l’accettazione dell’esecutore testamentario, 
e, pertanto, il suo diritto di accettare o meno l’incarico è sottoposto 
all’ordinario termine di prescrizione decennale; 

• al fine di impedire il protrarsi di situazioni di incertezza, come quella per 
cui è sorta la controversia in argomento, l’art. 702, comma 3, c.c., stabilisce 
che “l’autorità giudiziaria, su istanza di qualsiasi interessato, può assegnare 
all’esecutore un termine per l’accettazione, decorso il quale l’esecutore si considera 
rinunziante”; 

• nella fattispecie in esame, non è maturato il termine decennale di 
prescrizione del diritto dell’esecutore testamentario di accettare l’incarico, 
e non risulta che la ricorrente si sia rivolta alla autorità giudiziaria per fare 
assegnare all’esecutore testamentario, ai sensi dell’art. 702, comma 3, c.c., 
un termine per accettare l’incarico, decorso il quale egli possa essere 
considerato a tutti gli effetti rinunziante. 

Per il che, accertato che l’esecutore testamentario potrebbe ancora accettare 
l’incarico in oggetto, l’Abf romano ha ritenuto legittima la condotta della banca, 
in quanto, nell’ipotesi in cui l’esecutore testamentario nominato dovesse accettare 
l’incarico, lo svincolo delle somme dei conti correnti dovrebbe essere effettuato in 
suo favore.   Ne consegue che il permanere di una incertezza in merito alla 
accettazione o meno dell’incarico da parte dell’esecutore testamentario non 
consente all’intermediario di procedere allo sblocco delle somme in questione, né 
a favore della moglie/ricorrente (unica erede), nè a favore dello stesso esecutore 
nominato.   Conclusivamente, ad avviso dell’Abf di Roma, la condotta della banca 
appare del tutto legittima. 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/02/ABF-Collegio-di-Roma-30-maggio-2019-n.-13695.pdf
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Diritto alla liquidazione dei cespiti ereditari degli aventi diritto 
del correntista deceduto. 

 

ABF, Collegio di Palermo, 26 luglio 2019, n. 18609. 
 
di Donato Giovenzana 
  
Il coerede legittimo del correntista, deceduto, titolare di rapporti presso 
l’intermediario, chiede sia dichiarato l’obbligo di liquidare le somme dovutegli a 
tale titolo, secondo quanto risultante dalla denuncia di successione (in cui risultano 
presenti altri 4 eredi legittimi).   La banca resistente eccepisce che il ricorrente non 
è l’unico erede legittimo del “de cuius”, sicché non può procedersi ad una 
liquidazione separata tra gli eredi dei singoli crediti ereditari.   Secondo l’Abf di 
Palermo l’eccezione dell’intermediario risulta infondata alla luce della 
giurisprudenza del Collegio di coordinamento che, con decisione 27252 del 20 
dicembre 2018 (allineatasi a Cass. 27417/2017, ordinanza), ha sancito la 
legittimazione del singolo coerede a far valere davanti all’Abf il credito del de cuius 
caduto in successione sia limitatamente alla propria quota sia per l’intero.  Per il 
che, in accoglimento del ricorso, il Collegio siciliano dichiara l’intermediario 
intervenuto tenuto alla restituzione al ricorrente delle consistenze del de 
cuius depositate presso di esso in conformità alla quota ereditaria allo stesso 
spettante. 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/03/ABF-Collegio-di-Palermo-26-luglio-2019-n.-18609.pdf
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Delle modalità di effettuazione della compensazione in conto 
corrente. 

 

ABF, Collegio di Roma, 25 luglio 2019, n. 18344. 
 
 
di Donato Giovenzana 
  
Il correntista contesta la compensazione effettuata dall’intermediario tra il saldo 
attivo di un conto corrente, ad esso esclusivamente intestato, e gli importi delle 
rate scadute di un mutuo di cui sono contitolari lo stesso ricorrente ed un suo 
familiare; ritiene tale compensazione illegittima, anche perché le somme presenti 
sul conto sono vincolate al pagamento di valori bollati a favore dello Stato; 
contesta inoltre il blocco dell’operatività del conto e la circostanza che non sia stata 
informata né del fatto che le rate del mutuo erano scadute né della volontà 
dell’intermediario di operare la compensazione.   Per l’Abf capitolino va verificato, 
dovendosi ritenere liquidi ed esigibili – in assenza di contestazioni al riguardo – i 
crediti dell’intermediario rivenienti dal contratto di mutuo, se questi fosse 
comunque legittimato a procedere alla compensazione in questione tramite 
addebito in conto corrente di sei rate del mutuo. Premesso che è irrilevante la 
circostanza, che sembra evidenziata da parte ricorrente, che, a differenza del conto 
corrente, il predetto mutuo fosse intestato ad altro soggetto oltreché al ricorrente 
medesimo, essendo entrambi i mutuatari obbligati in solido, l’Abf osserva che la 
questione riguardante la necessità o meno della chiusura del conto corrente per 
l’operatività della compensazione ex art. 1853 c.c. è stata affrontata dal Collegio di 
Coordinamento con la decisione n. 2.420/2016. Con tale decisione il Collegio, dopo 
aver esaminato l’orientamento favorevole alla compensazione legale in presenza 
dei soli presupposti previsti dall’art. 1243 c.c. e la giurisprudenza di Cassazione 
secondo cui la compensazione tra saldi di diversi conti correnti può operare solo 
previa loro chiusura, ha affermato che deve distinguersi tra la compensazione tra 
il saldo di due distinti conti correnti e la compensazione tra un credito liquido ed 
esigibile dell’intermediario e l’attivo del conto. In quest’ultimo caso, secondo il 
Collegio di Coordinamento, per l’operatività della compensazione ex artt. 1243 e 
1853 c.c. non è richiesta la chiusura del conto corrente.   A tale conclusione è 
giunta, del resto, anche la Corte di Cassazione che, nell’esaminare la 
compensazione di un credito documentario con il saldo di un conto corrente, ha 
affermato che in tale caso non è necessaria la chiusura del conto (cfr. Cass., n. 
13.658 del 30 maggio 2013). Come precisato dal Collegio di Coordinamento, nella 
richiamata decisione n. 2.420/2016, “[c]iò non significa, naturalmente … che una 
banca possa operare la compensazione legale in modo indiscriminato, sulla base di 
qualunque pretesa vantata nei confronti di un proprio correntista. Ciò potrà avvenire solo 
qualora, evidentemente, ricorrano i presupposti di legge per la compensazione legale 
previsti dall’articolo 1243 c.c., come nel caso concreto, vale a dire la certezza, la liquidità 
e l’esigibilità dei crediti …” (cfr, da ultimo, Collegio di Roma, dec. 1.922 del 
12.9.2018).   Alla luce di quanto sopra esposto l’Abf romano ritiene che 
l’intermediario resistente abbia legittimamente operato la compensazione fra i 
propri crediti rivenienti dal mutuo e il saldo attivo del conto corrente intrattenuto 
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presso di esso da parte ricorrente.   Ritiene altresì che l’intermediario non fosse 
tenuto ad effettuare una previa e specifica comunicazione, al riguardo, al ricorrente 
medesimo (ciò che potrebbe all’evidenza pregiudicare la finalità, in senso lato di 
autotutela, perseguita dall’art. 1853 c.c.). 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/03/ABF-Collegio-di-Roma-25-luglio-2019-n.-18344.pdf
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Scostamento marginale tra TAEG contrattuale e quello 
effettivo. 

 

ABF, Collegio di Palermo, 21 novembre 2019, 25181. 
 
di Antonio Zurlo 
  
   
Con la decisione in oggetto, viene sottoposta all’Arbitro la questione concernente 
la presunta erroneità del TAEG indicato in un contratto di prestito, nel calcolo 
del quale non sarebbero state considerate le spese di incasso rata e l’imposta di 
bollo. 
Più nello specifico, il ricorrente assumeva che l’esclusione di tali voci di costo 
avrebbe comportato uno scostamento tra TAEG effettivo del finanziamento 
(14,79%) e TAEG contrattuale (14,62%) pari a circa lo 0,17%: assai modesto, ma 
ugualmente rilevante ai sensi della normativa di settore, laddove si richiede che il 
TAEG debba essere calcolato in modo esatto, con indicazione fino alla seconda 
cifra decimale, senza margini di errore. 
Per consolidato orientamento dei Collegi territoriali, non si può attribuire alcuna 
rilevanza a scostamenti del tutto marginali (ovverosia, inferiori allo 0,20%), tra il 
TAEG indicato in contratto e quello ritenuto corretto, giacché simili differenze, 
presumibilmente dovute a meri errori di approssimazione, non appaiono idonee a 
influire sulle scelte del soggetto finanziato e, quindi, ad alterarne la capacità di 
valutare il proprio impegno. 
In tali casi non sarebbe giustificabile, alla luce del criterio di necessaria 
proporzionalità tra gravità della violazione riscontrata e sanzione da comminare, 
la nullità della clausola di determinazione del TAEG, con la conseguente 
applicazione di un tasso sostitutivo[1]. La domanda di accertamento della nullità 
della clausola TAEG, con applicazione del tasso sostitutivo previsto dalla 
normativa in materia, deve, dunque, essere respinta. 
Da ultimo, con riferimento alla richiesta di esibizione della documentazione da cui 
poter evincere la quota trattenuta dall’Intermediario, a titolo di commissioni e/o 
compensi, nell’ambito del collocamento delle polizze abbinate al finanziamento, la 
giurisprudenza arbitrale ha evidenziato a più riprese come tale documentazione 
afferisca al rapporto, rispetto al quale il ricorrente è soggetto terzo, tra 
l’Intermediario e la compagnia assicurativa: non può, pertanto, chiedere copia ai 
sensi dell’art. 119, quarto comma, TUB, essendo tale norma riferita alle sole 
operazioni bancarie e finanziarie poste in essere tra cliente e Intermediario. 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 

 
[1] Cfr. ABF, Collegio di Torino, 13 giugno 2018, n. 13059, in cui si richiama 
altresì CGUE, 9 novembre 2016, C-42/15; ABF, Collegio di Roma, 14 settembre 
2017, n. 10933. 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/09/scostamento-marginale-tra-taeg-contrattuale-e-quello-effettivo/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/03/ABF-Collegio-di-Palermo-21-novembre-2019-n.-25181.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/09/scostamento-marginale-tra-taeg-contrattuale-e-quello-effettivo/#_ftnref1
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L’irrevocabilità di un ordine di pagamento. 
 

ABF, Collegio di Milano, 5 settembre 2019, n. 20832. 
 
 
di Antonio Zurlo   
  
  
Con la recente decisione in oggetto, l’Arbitro Bancario Finanziario ha statuito che, 
ove non sia stato contrattualmente previsto, non sussiste l’obbligo 
dell’Intermediario di rimborsare l’utilizzatore dello strumento di pagamento, a 
meno che non sia riscontrabile un eventuale inadempimento o un inesatto 
adempimento degli obblighi riguardanti l’esecuzione dell’ordine di pagamento 
(come, a titolo esemplificativo, avviene nel caso di esecuzione di pagamenti non 
autorizzati, di errori nell’individuazione del beneficiario ovvero di indicazione 
dell’esatto importo da addebitare). 
Senza soluzione di continuità con quanto stabilito dal Collegio di Coordinamento, 
non costituisce deroga a tale principio quanto disposto dall’art. 17, settimo comma, 
D. lgs. n. 11/2010, per cui “l’irrevocabilità di un ordine di pagamento non pregiudica 
il rimborso al pagatore dell’operazione di pagamento eseguita in caso di controversia tra 
il pagatore e il beneficiario”. Difatti, dall’esame della Direttiva 2007/64/CE, emerge 
con chiarezza che il diritto al rimborso non derivi dal fatto che sia insorta una 
disputa tra il pagatore e il beneficiario, ma può (in deroga al principio di 
irrevocabilità) essere attribuito al pagatore nei confronti del prestatore di servizi 
di pagamento da clausole del contratto quadro, da norme di legge nazionali o da 
fonti sublegali nazionali, nel caso di disputa tra il pagatore ed il beneficiario del 
pagamento. 
Nello specifico caso oggetto del ricorso, non risultava provata la ricorrenza di 
nessuno di questi presupposti, dovendosi, conseguentemente, escludere che il 
ricorrente potesse far valere nei confronti del prestatore dei servizi di pagamento 
vicende a cui quest’ultimo fosse estraneo. La disputa riguarda, infatti, il ricorrente 
e l’esercente, dovendo essere risolta in una sede appropriata, con l’instaurazione di 
un procedimento giudiziario tra le due parti, avente a oggetto la risoluzione del 
contratto per inadempimento. 
Da ultimo, si può rilevare che l’utilizzatore della carta di credito sia posto in una 
situazione analoga a quella in cui si trova qualunque soggetto che, avendo 
acquistato e pagato in anticipo una prestazione poi rivelatasi non conforme a 
quanto pattuito e ritenendo di avere diritto alla restituzione della somma stessa (e 
agli eventuali danni), non abbia altra rimedialità possibile se non  quella di adire 
l’Autorità giudiziaria competente. 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/03/ABF-Collegio-di-Milano-5-settembre-2019-n.-20832.pdf
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Utilizzo fraudolento della carta di credito. 
 
 

ABF, Collegio di Milano, 3 settembre 2019, n. 20488. 
 
di Antonio Zurlo  
  
  
Con la decisione in oggetto, l’Arbitro Bancario Finanziario ribadisce come, una 
volta che il sistema OTP sia stato chiaramente offerto al cliente e questi se ne sia 
avvalso, l’eventuale intrusione fraudolenta di un terzo soggetto debba ricadere 
nella pur ristretta area di rischio, posta dalla legge a carico dell’utente. 
Secondo il Collegio, la pressoché totale invulnerabilità del sistema a “due fattori”, 
garantita dai sistemi OTP, appare tale da fondare la presunzione di una colpa 
grave in capo al cliente, segnatamente consistente nel non aver custodito con la 
dovuta diligenza il dispositivo in questione. 
Nel caso di specie, per giunta, per stessa ammissione e descrizione di parte 
ricorrente, il pagamento pare essere conseguenza di phishing; sarebbe, difatti, 
successivo alla ricezione di una telefonata e di vari sms civetta, finalizzati a rubare 
la password OTP: fenomeno noto ormai da diversi anni e che, nondimeno, 
l’ordinaria diligenza avrebbe consentito agevolmente di schivare. È questa la 
forma di phishing che viene ritenuta la meno insidiosa e, quindi, la più agevole da 
contrastare, dispiegando un minimo di diligenza, anche e soprattutto tenendo in 
debita considerazione l’accresciuta campagna di informazione che i media e gli 
stessi intermediari hanno da tempo ormai attuato. 
L’ormai consolidata giurisprudenza arbitrale, difatti, ha separato le modalità 
fraudolente in due categorie, in base alla complessità dell’artifizio: da una parte, 
l’invio di un semplice messaggio telefonico o email, con il quale si invita il cliente 
a digitare le proprie credenziali di accesso al conto; d’altra parte, la forma più 
insidiosa, consistente in un subdolo meccanismo di aggressione che ha luogo 
mediante un sofisticato metodo di intrusione, caratterizzato da un effetto sorpresa 
capace di spiazzare l’utilizzatore, grazie alla perfetta inserzione, nell’ambiente 
informatico originale e nella correlata simulazione, di un messaggio percepibile da 
chiunque come genuino. 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/03/ABF-Collegio-di-Milano-3-settembre-2019-n.-20488.pdf
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Obbligazioni subordinate: obblighi di diligenza e legittimazione 
passiva dell’intermediario 

 

ABF, decisione n. 2457 del 17 marzo 2020  
 
di Pierpaolo Verri 
 
 
L’Arbitro per le Controversie Finanziarie si è espresso sul tema relativo agli 
obblighi di diligenza nelle operazioni di investimento aventi ad oggetto 
obbligazioni subordinate convertibili. 
 
In fatto 
L’investitore ricorre all’Arbitro rappresentando di aver sottoscritto, tra il 2012 e 
il 2014, dietro raccomandazione di un intermediario successivamente fuso per 
incorporazione nell’intermediario convenuto, azioni e obbligazioni subordinate 
convertibili della vecchia capogruppo della banca incorporata per un valore 
complessivo di oltre 70.000 euro. Il ricorrente lamenta l’inadeguatezza delle 
operazioni, con riferimento alle proprie competenze e alla propria esperienza nei 
mercati finanziari, essendo stato indotto a investire circa l’80% del proprio 
portafoglio finanziario in azioni rivelatesi illiquide. Afferma, inoltre, di non aver 
ricevuto informazione alcuna sull’illiquidità delle obbligazioni, il cui valore è stato 
azzerato dopo che la capogruppo dell’intermediario è stata posta in liquidazione 
coatta amministrativa. Chiede pertanto il ristoro dell’equivalente della somma 
investita. 
L’intermediario resiste al ricorso eccependo il proprio difetto di legittimazione 
passiva, ritenendo che il ricorrente è legittimato a far valere il suo eventuale 
credito restitutorio o risarcitorio esclusivamente nei confronti della vecchia 
capogruppo della banca incorporata. Ciò premesso chiede che il ricorso sia ritenuto 
inammissibile. 
 
In diritto 
In diritto, il Collegio ritiene il ricorso ammissibile. Come da consolidata 
giurisprudenza dell’Arbitro, infatti, il decreto legge che disciplina l’avvio e lo 
svolgimento della liquidazione coatta amministrativa della vecchia capogruppo, 
nella parte in cui esclude dalla cessione i crediti restitutori o risarcitori degli 
azionisti e degli obbligazionisti subordinati della vecchia capogruppo per eventuali 
scorrettezze nella commercializzazione di tali titoli, “si riferisce esclusivamente ai 
crediti restitutori o risarcitori che questi soggetti possono vantare nei confronti della stessa 
vecchia capogruppo e non anche ai crediti restitutori o risarcitori che questi stessi soggetti 
possono vantare nei confronti di altre società facenti parte dello stesso gruppo bancario”. 
Sotto tale profilo, pertanto, non sussiste il difetto di legittimazione passiva 
dell’intermediario convenuto. 
Nel merito della questione, il Collegio ritiene fondata e assorbente la contestazione 
relativa all’inadeguatezza delle operazioni oggetto del ricorso. In tali casi, incombe 
in capo all’intermediario l’onere di provare l’adempimento degli obblighi di 
diligenza, correttezza, informazione e trasparenza nei confronti del cliente. In 
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particolare, l’intermediario convenuto non ha dimostrato che la banca incorporata 
abbia proposto al ricorrente operazioni adeguate al suo profilo. Da tale premessa, 
il Collegio ritiene che valida la presunzione per cui se la banca incorporata avesse 
agito correttamente, il ricorrente non avrebbe acquistato le azioni e le obbligazioni 
subordinate convertibili della sua vecchia capogruppo. Pertanto la domanda 
risarcitoria è meritevole di accoglimento ed il quantum della stessa è pari al 
capitale investito nell’acquisto dei titoli oggetto del ricorso. 
 
Questo il testo della Decisione: Decisione n. 2457 del 17 marzo 2020  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/03/decisione_2457_2020_3542.pdf
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Contratto di finanziamento e polizze obbligatarie: la 
ripartizione dell’onere probatorio. 

 
 

ABF, Collegio di Palermo, 19 settembre 2019, n. 21786. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Le circostanze fattuali. 
Il ricorrente denunciava, in relazione a un contratto di prestito personale, estinto 
secondo il piano di ammortamento, la mancata inclusione, nell’ambito del TAEG 
contrattualmente indicato, del costo delle polizze assicurative, associate al 
finanziamento. Più nello specifico, deduceva che la sottoscrizione di queste ultime 
fosse stata sostanzialmente imposta dal finanziatore, per ottenere il credito o per 
ottenerlo alle condizioni di stipula, evidenziando, in tal senso, che: a) la loro stipula 
era stata contestuale a quella del contratto di finanziamento; b) la durata delle 
coperture assicurative coincideva con quella del finanziamento; c) il beneficiario 
delle prestazioni era l’Intermediario medesimo; d) trattavasi di polizze stipulate 
dall’Intermediario, a garanzia della restituzione del capitale finanziato; e) 
l’Intermediario poteva trattenere una provvigione pari al 52% del premio 
assicurativo; f) il premio assicurativo era stato pagato anticipatamente 
dall’Intermediario e rimborsato congiuntamente al capitale, secondo il piano di 
ammortamento. Il ricorrente chiedeva, pertanto, di accertare e dichiarare la natura 
obbligatoria delle polizze assicurative stipulate a copertura del credito, nonché di 
dichiarare che i costi assicurativi dovessero essere ricompresi nel TAEG; per 
l’effetto, accertare la difformità del TAEG contrattuale rispetto a quello 
effettivamente applicato e dichiarare la nullità della clausola relativa agli interessi 
pattizi, applicando la sanzione di cui all’art. 117, sesto comma, TUB. 
L’Intermediario resistente, costituendosi, deduceva la piena legittimità del proprio 
comportamento, attesa la natura facoltativa della copertura assicurativa 
sottoscritta dal ricorrente e considerato il pieno rispetto della normativa vigente 
al momento della stipula del contratto. A tal riguardo evidenziava che: a) era 
prevista la facoltà di recesso del cliente dal contratto di assicurazione, senza 
incidenza alcuna sulle condizioni economiche del contratto; b) la polizza era stata 
stipulata mediante un modulo di adesione separato dal contratto di finanziamento; 
c) in ambiti temporali contigui a quelli di stipula del contratto oggetto di ricorso, 
ne erano stati stipulati altri, aventi condizioni economiche analoghe, pur senza 
copertura assicurativa alcuna; d) il Cliente aveva interesse all’esistenza della 
polizza a copertura del credito; e) la documentazione precontrattuale e 
contrattuale indicava chiaramente la facoltatività dell’adesione alla copertura 
assicurativa; f) non sussisteva un collegamento negoziale tra il contratto di 
finanziamento e quello di assicurazione, dal momento che legavano soggetti 
differenti, avevano causa differente e assolvevano a differenti funzioni economico 
– giuridiche. Rilevava, da ultimo, che, stante l’evidenza contrattuale circa la 
facoltatività delle polizze, per ricorrere a delle presunzioni, sarebbe stato 
necessario verificare la rispondenza ai requisiti di gravità, precisione e 
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concordanza, previsti dalla legge, in uno scenario caratterizzato dalla compresenza 
di elementi interpretabili in senso antitetico. 
  
La decisione del Collegio. 
In via preliminare, il Collegio evidenzia l’assoggettamento, per importo e 
tipologia, del contratto di finanziamento alla normativa in materia di credito al 
consumo. Nel caso di specie, come anticipato, il ricorrente aveva aderito a due 
polizze collettive, stipulate mediante un unico modulo di adesione e facenti 
riferimento alle medesime condizioni generali di assicurazione. A tal 
riguardo, sebbene parte ricorrente abbia offerto elementi indiziari deponenti in 
favore della sostanziale obbligatorietà delle polizze (dimostrando, segnatamente, 
che le stesse avessero funzione di copertura del credito, fossero state stipulate 
contestualmente al contratto di finanziamento e avessero una durata 
corrispondente a quest’ultimo,  prevedessero un indennizzo parametrato al debito 
residuo al momento dell’attivazione), pur tuttavia, l’Intermediario ha offerto in 
comparazione più contratti, stipulati a condizioni sostanzialmente identiche a 
quelle accettate dal ricorrente, anche in assenza di polizze collegate. 
La domanda, quindi, deve essere respinta. 
  
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/03/ABF-Collegio-di-Palermo-19-settembre-2019-n.-21786.pdf
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I caratteri dell’obbligatorietà della polizza assicurativa. 
 

ABF, Collegio di Palermo, 19 settembre 2019, n. 21788. 
 
di Antonio Zurlo  
  
Le circostanze fattuali. 
Parte ricorrente, in relazione a un contratto di prestito personale, in 
ammortamento alla data di presentazione del ricorso, lamentava, in via principale, 
l’usurarietà genetica del rapporto. Sul punto, più nello specifico, evidenziava che il 
TEG effettivo del finanziamento, calcolato avendo riguardo anche al costo delle 
polizze assicurative CPI, fosse pari a 18,14% superiore al tasso soglia usura 
previsto dal D.M. 24 giugno 2009, che lo fissava allo 16,10%. Tale circostanza 
avrebbe asseritamente implicato la gratuità del contratto, ai sensi dell’art. 1815, 
secondo comma, c.c. In subordine, il ricorrente lamentava la mancata inclusione, 
nell’ambito del TAEG contrattualmente indicato, del costo delle polizze 
assicurative poste a protezione del credito. Affermava, infatti, che, nel caso di 
specie, la sottoscrizione della polizza fosse stata sostanzialmente imposta dal 
finanziatore per ottenere il credito o per ottenerlo alle condizioni di stipula, 
evidenziando che: a) era una polizza di protezione del credito, che assicurava il 
pagamento dell’importo del debito residuo ovvero, a seconda dell’evento, delle rate 
in scadenza nel periodo in cui si verificasse il sinistro; b) la stipula era stata 
contestuale a quella del contratto di finanziamento; c) la durata della copertura 
assicurativa coincideva con la durata del finanziamento; d) il beneficiario delle 
prestazioni era l’intermediario medesimo. In conclusione, affermava che, a fronte 
di una previsione contrattuale pari a 15,75%, il TAEG effettivo fosse diverso da 
quello contrattualmente previsto e chiedeva, consequenzialmente, l’applicazione 
del tasso sostitutivo, ex lege determinato, nonché la condanna dell’Intermediario 
resistente alla restituzione di tutti gli interessi corrisposti, ai sensi dell’art. 1815 
c.c. 
L’Intermediario chiedeva il rigetto del ricorso, in quanto infondato. 
  
La decisione del Collegio. 
In via preliminare, il Collegio rileva l’applicabilità al contratto attenzionato delle 
Istruzioni di Banca d’Italia del maggio 2006, per cui nel calcolo del TEG devono 
ritenersi incluse “le spese per le assicurazioni o garanzie, imposte dal creditore, 
intese ad assicurare al medesimo il rimborso totale o parziale del credito”. Su tali 
Istruzioni si è già espresso il Collegio di Coordinamento[1], che, richiamando 
quanto statuito dalla giurisprudenza di legittimità[2] sul concetto di 
collegamento tra polizza assicurativa, ha chiarito che “[…] con riferimento ai 
contratti stipulati nel vigore delle suddette istruzioni, occorre avere riguardo, includendole 
nel calcolo finalizzato a verificare il rispetto del tasso soglia, soltanto alle spese per le 
assicurazioni imposte dal creditore per assicurarsi il rimborso del credito […]”. In tal 
guisa, affinché le polizze assicurative possano ritenersi obbligatorie e i relativi 
premi computati ai fini del TEG, il Collegio di Coordinamento ha ritenuto 
“conforme a sistema utilizzare gli stessi elementi presuntivi indicati con riferimento al 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/28/i-caratteri-dellobbligatorieta-della-polizza-assicurativa/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/28/i-caratteri-dellobbligatorieta-della-polizza-assicurativa/#_ftn2
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TAEG dalle decisioni nn. 10617, 10620 e 10621 in data 12 settembre 2017 dal Collegio 
di Coordinamento”. 
Ciò premesso, la polizza attenzionata nel ricorso: a) ha funzione di copertura del 
credito; b) è stata stipulata contestualmente al contratto di finanziamento; c) il 
beneficiario è lo stesso intermediario; d) l’impossibilità di recedere per tutto il 
corso del finanziamento; e) è previsto un indennizzo parametrato al debito residuo. 
A fronte dell’assolvimento da parte del ricorrente della propria porzione di onere 
probatorio, relativamente alla sostanziale obbligatorietà della polizza “Creditor 
Protection Insurance”, l’Intermediario resistente non ha eccepito nulla. Ne consegue 
che, inserendo il costo della polizza de qua, il TEG risulta superiore al tasso soglia 
usura fissato per il periodo di riferimento per la categoria “anticipi, sconti 
commerciali, crediti personali e altri finanziamenti effettuati dagli intermediari non 
bancari – oltre € 5.000,00” nel 16,09%. 
  
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 

 
[1] Il riferimento è a ABF, Collegio di Coordinamento, 26 luglio 2018, n. 16291. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 5 aprile 2017, n. 8806, in dejure.it. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/03/ABF-Collegio-di-Palermo-19-settembre-2019-n.-21788.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/28/i-caratteri-dellobbligatorieta-della-polizza-assicurativa/#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/03/28/i-caratteri-dellobbligatorieta-della-polizza-assicurativa/#_ftnref2
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Costo totale del credito e polizze assicurative: l’onere della 
prova (presuntiva). 

 

ABF, Collegio di Palermo, 25 ottobre 2019, n. 23595. 
 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Posto che in presenza di un contratto di finanziamento, nel quale le parti abbiano 
indicato come facoltativa la polizza assicurativa abbinata, spetti al mutuatario 
dimostrare che essa rivesta, per contro, carattere obbligatorio (nel senso che la 
conclusione del contratto di assicurazione abbia costituito un requisito necessario 
per ottenere il credito alle condizioni concretamente offerte), è consentito al 
ricorrente assolvere l’onere della prova attraverso presunzioni gravi precise e 
concordanti desumibili dal concorso delle seguenti circostanze: 

• che la polizza abbia funzione di copertura del credito; 
• che vi sia connessione genetica e funzionale tra finanziamento e 

assicurazione, nel senso che i due contratti siano stati stipulati 
contestualmente e abbiano pari durata; 

• che l’indennizzo sia stato parametrato al debito residuo. 
Per vincere dette presunzioni, ancor più rilevanti quando contraente e beneficiario sia 
stato lo stesso intermediario e a questo sia stata attribuita una significativa remunerazione 
per il collocamento della polizza, la resistente è tenuta a fornire elementi di prova di 
segno contrario attinenti alla fase di formazione del contratto, in particolare 
documentando, in via alternativa:  di aver proposto al ricorrente una comparazione dei 
costi (e del TAEG) da cui risulti l’offerta delle stesse condizioni di finanziamento con o 
senza polizza;  ovvero di avere offerto condizioni simili, senza la stipula della polizza, ad 
altri soggetti con il medesimo merito creditizio; ovvero che sia stato concesso al ricorrente 
il diritto di recesso dalla polizza, senza costi e senza riflessi sul costo del credito, per tutto 
il corso del finanziamento.  
Nel caso oggetto del ricorso, per un verso, la polizza  abbinata al finanziamento 
presentava congiuntamente i tre indici presuntivi di obbligatorietà indicati dalla 
richiamata pronuncia (avendo funzione di copertura del credito; essendo il 
contratto di finanziamento e quello di assicurazione stati stipulati contestualmente 
e avendo la medesima durata; essendo l’indennizzo parametrato al debito residuo 
al momento dell’attivazione); per altro verso, l’intermediario ha prodotto copia di 
due contratti di finanziamento aventi condizioni economiche simili a quelle del 
contratto oggetto di esame e conclusi, in assenza di polizza, con clienti che 
presentavano merito creditizio analogo a quello di parte ricorrente. 
Anche tenuto conto che “la verifica degli “scostamenti” non debba essere 
atomistica, dovendo, per contro, implicare una verifica globale (ovverosia non 
considerando separatamente i singoli parametri, ma valutandone l’impatto 
complessivo), il Collegio ritiene che la documentazione versata in comparazione 
da parte resistente sia idonea a contrastare l’efficacia probatoria degli elementi 
presuntivi dedotti dal ricorrente, dovendosi, consequenzialmente, riconoscere la 
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natura facoltativa delle polizze assicurative sottoscritte, con conseguente rigetto 
della domanda. 
  
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/ABF-Collegio-di-Palermo-25-ottobre-2019-n.-23595.pdf
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C/c intestato a soggetto defunto: configurabilità dell’ institutio 
ex re certa. 

 

ABF, Collegio di Bologna, 22 agosto 2019, n. 19907. 
 
 
di Donato Giovenzana 
  
La vertenza sottoposta all’attenzione del Collegio Abf di Bologna si inserisce in 
un contesto di litigio in merito alla spettanza dell’attivo di un conto corrente 
intestato a soggetto defunto, relativamente al quale il testamento (olografo) della 
defunta nulla dice; il negozio testamentario contiene, infatti, una serie di 
assegnazioni di diritti particolari a due soggetti, tra cui il ricorrente. È ben noto 
in dottrina come in giurisprudenza che, specie laddove il testamento fosse stato 
confezionato dal de cuius, l’attribuzione di diritti particolari, in particolare laddove 
essi fossero quasi esaustivi, come nel caso di specie, dell’asse ereditario, non 
necessariamente si può qualificare come attribuzione di legati (art. 588 c. 1), 
potendo essere qualificate come attributive della quota ereditaria e dunque della 
qualifica di erede (art. 588 c. 2 c.c.).   Orbene, nel caso di specie, il ricorrente, anche 
a mezzo di successivo atto notarile di accertamento, ritiene che il testamento 
contenesse appunto una c.d. institutio ex re certa e, sulla base di una dottrina – 
invero non pacifica ma sicuramente autorevolmente argomentata – ritiene che si 
sia prodotto effetto espansivo tipico dell’istituzione di erede, effetto dunque che 
coinvolgerebbe anche i cespiti non indicati nel fascio di attribuzioni specifiche 
contenute nel testamento.   L’intermediario, invece, ritiene non conforme a 
corretto comportamento bancario l’accordare al richiedente l’attivo del conto 
corrente non contemplato nel testamento, giacché esso conterrebbe unicamente 
legati e dunque, per i cespiti non indicati in esso, si dovrebbe aprire la successione 
ab intestato, con legittimazione a richiedere la somma a tutti i chiamati.   Il 
Collegio l’ABF,  organo sfornito di poteri di ermeneutica testame, rileva tuttavia 
che la domanda attorea risulta del pari meritevole di tutela, in quanto, nella 
documentazione acclusa al ricorso, emerge infatti che il ricorrente, quand’anche 
fosse semplice legatario, avrebbe ugualmente diritto alla chiamata all’eredità ab 
intestato (e dunque anche per i beni non indicati nel testamento), giacché trattasi di 
nipote di sorella premorta (cfr. artt. 467 e ss.) di soggetto deceduto senza coniuge, 
né figli né ascendenti. In ragione di ciò, egli avrebbe diritto al riconoscimento 
dell’intero residuo attivo del conto corrente, come lo stesso ha richiesto, giusta 
l’insegnamento recente del Collegio di Coordinamento (decisione n. 27252/18) a 
mente del quale “il singolo coerede è legittimato a far valere davanti all’ABF il credito 
del de cuius caduto in successione sia limitatamente alla propria quota, sia per l’intero, 
senza che l’intermediario resistente possa eccepire l’inammissibilità del ricorso deducendo 
la necessità del litisconsorzio né richiedere la chiamata in causa degli altri coeredi. Il 
pagamento compiuto dall’intermediario resistente a mani del coerede ricorrente avrà 
efficacia liberatoria anche nei confronti dei coeredi che non hanno agito, i quali potranno 
far valere le proprie ragioni solo nei confronti del medesimo ricorrente”.   Per il che, il 
Collegio ritiene che il ricorrente abbia diritto, senza entrare nel merito 
dell’interpretazione del testamento ma anche per il solo fatto di essere chiamato 
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astrattamente ab intestato, al pagamento dell’intero dell’attivo del conto corrente, 
rimanendo questione interna, e solo eventuale, ai coeredi (testamentari o ab 
intestato non rileva per l’intermediario) la distribuzione di detto attivo. 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/ABF-Collegio-di-Bologna-22-agosto-2019-n.-19907.pdf
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Il diritto del legittimario pretermesso all’accesso alla 
documentazione bancaria, con riferimento all’art. 119 TUB ed al 

d.lgs 196/2003. 
 

ABF, Collegio di Milano, 7 febbraio 2020, n. 1966. 
 
 
di Donato Giovenzana. 
  
La questione sottoposta al Collegio meneghino concerne il diritto del legittimario 
pretermesso all’accesso alla documentazione bancaria ex artt. 117 e 119 
TUB e artt. 7 e 8 del d.lgs. 196/2003.   Pacifico che nel caso di specie il de 
cuius (genitore della parte istante) abbia pretermesso il ricorrente dalla successione 
(che, in quanto figlio, rivestirebbe ai sensi dell’art. 536 c.c. la qualità di erede 
necessario), nominando con testamento pubblico unici eredi universali l’altra figlia 
e i suoi due nipoti, quel che occorre stabilire, pertanto, è se il legittimario 
pretermesso possa considerarsi “successore a qualunque titolo” ai sensi del 
richiamato art. 119 TUB e, pertanto, vantare titolo all’accesso alla 
documentazione bancaria riferibile al de cuius anche ai sensi delle citate 
disposizioni ex artt. 7 e 8 del d.lgs 196/2003.   L’intermediario nega alla parte 
istante tale diritto, rilevandone il difetto in ragione del fatto che il pretermesso 
non assume la qualità di erede all’apertura della successione, se non previo 
esperimento, vittorioso, dell’azione di riduzione (fattispecie non ricorrente nel caso 
in esame).   Secondo l’Abf milanese, nella decisione della controversia in 
argomento viene in soccorso la decisione n. 11554/2017 della Cassazione che 
stabilisce quanto segue:   “La richiamata disposizione dell’art. 119, viene a porsi tra i 
più importanti strumenti di tutela che la normativa di trasparenza – quale attualmente 
stabilita nel testo unico bancario vigente (“trasparenza delle condizioni contrattuali e dei 
rapporti con i clienti”, secondo la formale intitolazione del titolo VI di tale legge) – 
riconosca ai soggetti che si trovino a intrattenere rapporti con gli intermediari bancari. 
Come è stato rilevato, con tale norma la legge dà vita a una facoltà che non è soggetta a 
restrizioni (diverse, naturalmente, da quelle previste nella stessa disposizione dell’art. 119) 
e con cui viene a confrontarsi un dovere di protezione in capo all’intermediario, per 
l’appunto consistente nel fornire degli idonei supporti documentali alla propria clientela, 
che questo supporto venga a richiedere e ad articolare in modo specifico. Un dovere di 
protezione idoneo a durare, d’altro canto, pure oltre l’intera durata del rapporto, nel limite 
dei dieci anni a seguire dal compimento delle operazioni interessate”.   In detto contesto 
normativo e giurisprudenziale, il Collegio ABF di Milano ritiene che la 
formulazione del comma IV dell’art. 119 TUB, il quale riconosce il diritto di 
ottenere copia della documentazione bancaria sia al cliente, sia a “colui che gli 
succede a qualunque titolo” (oltre che a “colui che subentra nell’amministrazione 
dei suoi beni”) debba necessariamente essere intesa in senso ampio, come 
puntualizzato dalla Suprema Corte nella decisione citata, così da ricomprendere 
non solo l’erede, ma anche il chiamato all’eredità o comunque chi – come il 
ricorrente il quale, figlio del de cuius, nel caso di specie assume la posizione 
dell’erede legittimario pretermesso – possa dimostrare di vantare un’aspettativa 
qualificata a titolo ereditario.   È evidente che per l’esercizio di tutta una serie di 
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azioni, diritti e facoltà in capo al chiamato all’eredità, quale ad esempio la scelta se 
accettare, rifiutare o accettare con beneficio di inventario, sia necessario poter 
accedere ai dati del defunto così da ricostruirne la situazione patrimoniale. 
L’interpretazione de qua trova peraltro conferma in altri precedenti dei Collegi 
ABF (Collegio di Milano, decisione n. 9794/16; Collegio di Torino, decisione n. 
14478/17 del 13/11/2017; Collegio di Napoli, decisione n. 8990/17 del 
24/04/2017). 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/ABF-Collegio-di-Milano-7-febbraio-2020-n.-1966.pdf
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Diritto del condomino ad ottenere copia dell’estratto conto 
condominiale. 

 

ABF, Collegio di Napoli, 3 ottobre 2019, n. 22386. 
 
di Donato Giovenzana 
  
La controversia, sottoposta la Collegio partenopeo, concerne l’accertamento del 
diritto della società ricorrente ad ottenere copia della documentazione bancaria 
inerente al rapporto di conto corrente di cui è intestatario il Condominio del quale 
fa parte.   La banca resistente ha motivato il rigetto della richiesta per il difetto di 
legittimazione attiva del condomino, che non è direttamente parte contraente, e 
che deve esercitare le proprie prerogative per il tramite dell’amministratore 
condominiale.   Secondo l’Abf di Napoli, in realtà, la normativa introdotta in 
occasione della riforma del condominio negli edifici attuata con la legge 11 
dicembre 2012, n. 220, va interpretata diversamente da quanto ritenuto dalla 
resistente. L’art. 1129, co. 7, c. c., stabilisce, infatti, che “ciascun condomino, per il 
tramite dell’amministratore, può chiedere di prendere visione ed estrarre copia, a proprie 
spese, della rendicontazione periodica”: orbene, tale disposizione indica che 
l’intermediazione dell’amministratore va sollecitata con una richiesta, che, però, 
non si riferisce alla consegna della documentazione bancaria, quanto all’inoltro 
della relativa istanza all’istituto bancario. In buona sostanza, l’onere in questione 
non può mai determinare una preclusione del diritto del singolo condomino di 
agire per ottenerla direttamente dall’intermediario quando l’amministratore non 
vi abbia provveduto.   Ed invero “una interpretazione sistematica porta ad escludere 
che “per il tramite dell’amministratore” possa significare “solo attraverso 
l’amministratore”, posto che , in tal modo intesa, essa implicherebbe, fra l’altro, l’implicita 
abrogazione, per i condomini, del loro diritto di accesso, ex art. 119, IV comma, TUB, alla 
documentazione stessa, senza considerare che tale norma, ancorché anteriore alla riforma 
del condominio, ha carattere speciale ed è destinata a prevalere e ad essere applicata. Ne 
consegue, quindi che la nuova disciplina non prescrive un obbligo, in capo al condomino, 
di esclusiva richiesta all’amministratore, unico legittimato a richiedere la documentazione, 
quanto, piuttosto, di preventiva richiesta all’amministratore stesso” (ABF Roma, 
decisione n. 7960 del 16 settembre 2016).   Pertanto, l’intermediario – ha deciso 
l’Abf  campano – è tenuto alla consegna della documentazione richiesta. 
  
  
Qui il testo della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/ABF-Collegio-Napoli-3-ottobre-2019-n.-22386.pdf
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Accettazione di un assegno circolare e affidamento nel cliente. 
 

ABF, Collegio di Milano, 31 ottobre 2019, n. 23978. 
di Donato Giovenzana 
  
L’Abf meneghino si occupa del problema dell’affidamento che l’intermediario crea 
nel cliente nel momento in cui accetta di negoziare un assegno circolare.   Il 
Collegio ritiene che l’accettazione di un assegno circolare da parte dell’impiegato 
addetto allo sportello di una banca sia atto in grado di creare nel cliente 
presentatore dell’assegno un certo affidamento sulla bontà del titolo negoziato; 
non si tratta di un affidamento che possa essere considerato assoluto (tanto più ove 
sia mancata, come risulta nella specie avvenuto, la richiesta di conferma di bontà 
dell’assegno alla banca apparente emittente).   Un certo affidamento appare però 
giustificato, secondo l’Abf milanese, ed è da ritenere che i reali limiti in cui tale 
inevitabile affidamento possa ritenersi effettivamente fondato ( limiti non così 
evidenti e probabilmente tutt’altro che chiari alla maggioranza dei clienti) 
dovrebbero essere rigorosamente chiariti alla clientela ad opera proprio degli 
intermediari, sia attraverso comunicazione diretta con i singoli interessati, sia 
attraverso comunicazioni generalizzate ( e cosi attraverso apposite istruzioni 
impartite agli impiegati addetti allo sportello, e/o avvertimenti scritti, ecc).   Ciò 
premesso, resta in concreto da verificare se la creazione di affidamento sia 
avvenuta in maniera incolpevole o con colpa. La relativa verifica evidenzia nella 
specie un elemento di irregolarità dell’assegno che non avrebbe dovuto sfuggire ai 
sistemi di accertamento della banca negoziatrice. Tale elemento si sostanzia nella 
inesistenza della banca che nella specie figura come quella che avrebbe dato luogo 
all’emissione del titolo. Sull’assegno figura infatti la firma di un ente la cui 
denominazione è indicata come “BCC di XXXXX” , denominazione che non figura 
sul sito degli albi ed elenchi della Banca d’Italia.    All’indirizzo indicato sul titolo 
sembra essere invece presente uno sportello della Banca di Credito Cooperativo 
XXXX- Società cooperativa.   A fronte di questa negligenza della convenuta va 
però rilevato che anche il comportamento di parte ricorrente risulta non esente da 
colpa. Pur essendo stato informato che non sarebbe stato chiesto il bene emissione 
alla banca che apparentemente aveva dato luogo all’ emissione dell’assegno, il 
ricorrente ha ugualmente proceduto al perfezionamento della transazione 
contrattuale, allo scambio con la controparte e alla conseguente consegna degli 
orologi. Tale comportamento non può andare esente da censure sotto il profilo 
della diligenza richiesta dalle circostanze, posto che l’informazione relativa 
all’assenza del bene emissione ( al di là dell’esatta comprensione da parte del 
ricorrente di tutte le conseguenti implicazioni) segnalava comunque la presenza di 
un rischio molto rilevante che il ricorrente ha deliberatamente deciso di 
correre.   Premesso perciò che nella specie deve essere constatata la presenza di un 
concorso di colpe nella causazione dell’evento dannoso il Collegio ritiene di dover 
ripartire il danno riducendo equitativamente l’ammontare del risarcimento dovuto 
al ricorrente. 
  
 Qui il testo della decisione. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/ABF-Collegio-di-Milano-31-ottobre-2019-n.-23978.pdf
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Rapporto coeredi – Istituto di credito. 
 

ABF, Collegio di Milano, 14 ottobre 2019, n. 23009. 
 
di Donato Giovenzana 
  
Il Collegio milanese, in relazione ai motivi di doglianza avanzati dal coerede 
testamentario, ha formulato le seguenti significative e proficue precisazioni:   

• l’eccezione dell’intermediario in ordine alla possibile assenza di 
legittimazione del singolo coerede a pretendere lo sblocco dei conti del de 
cuius, non appare fondata. In materia, è di recente intervenuto il Collegio 
di Coordinamento (decisione n. 27252/2018), il quale, sulla scia di recente 
ordinanza della Corte di Cassazione n. 27417 del 20/11/2017 (per la quale 
il coerede può far valere il credito del de cuius nella sua interezza senza che 
sia necessario che dimostri di agire anche nell’interesse degli altri coeredi 
e quindi della comunione), ha affermato che “il singolo coerede è legittimato a 
far valere davanti all’ABF il credito del de cuius caduto in successione sia 
limitatamente alla propria quota, sia per l’intero, senza che l’intermediario 
resistente possa eccepire l’inammissibilità del ricorso deducendo la necessità del 
litisconsorzio né richiedere la chiamata in causa degli altri coeredi. Il pagamento 
compiuto dall’intermediario resistente a mani del coerede ricorrente avrà efficacia 
liberatoria anche nei confronti dei coeredi che non hanno agito, i quali potranno 
far valere le proprie ragioni solo nei confronti del medesimo ricorrente”. 

• la disposizione di cui all’ art. 48 del D. Lgs. 31 ottobre 1990 n. 346 (Testo 
unico delle disposizioni concernenti l’imposta sulle successioni e 
donazioni), “Divieti e obblighi a carico di terzi”, che chiaramente non 
consente lo sblocco dei beni ereditari in assenza della presentazione della 
Dichiarazione di Successione, ha sicuramente natura imperativa ed è frutto 
di una valutazione del legislatore che potrebbe essere sindacata solo sul 
piano della costituzionalità e non certamente su quello dell’opportunità o 
non opportunità di preservare la riservatezza di notizie più o meno private. 
Del resto anche il Collegio di Coordinamento ( decisione n.5305/2013) ha 
avuto modo di chiarire che l’ art. 48, comma 4, impone al debitore un 
vincolo dal quale deriva per l’intermediario un vero e proprio divieto di 
esecuzione della prestazione in funzione di interessi pubblici ritenuti 
preminenti dal legislatore. Del resto anche il Collegio di Coordinamento ( 
decisione n. 5305/2013) ha avuto modo di chiarire che l’ art. 48, comma 4, 
impone al debitore un vincolo dal quale deriva per l’intermediario un vero 
e proprio divieto di esecuzione della prestazione in funzione di interessi 
pubblici ritenuti preminenti dal legislatore. 

• Il ricorrente ritiene che, ai fini dell’accertamento dei presupposti per 
consentire all’intermediario di liberare i beni ereditari, la dichiarazione 
sostitutiva di atto di notorietà già prodotta debba essere sufficiente. 
L’intermediario ritiene invece necessaria la consegna non di una semplice 
dichiarazione sostitutiva, ma di un atto notorio. A sostegno della sua tesi: 
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1. (i) richiama l’art. 2 del DPR n. 445/2000 secondo cui, nei rapporti fra 
privati, la sostituzione dell’atto notorio con la dichiarazione sostitutiva è 
consentita solo se i privati vi consentano; 

2. (ii) ribadisce, comunque, che la dichiarazione sostitutiva e l’atto notorio 
hanno una attendibilità diversa e rientrerebbe nella piena discrezionalità 
della banca, alla luce delle circostanze concrete, richiedere l’atto notorio. 

Secondo l’Abf milanese, la richiesta della banca appare legittima. Nell’ambito di 
rapporti non con la P.A., ma tra privati, non si può configurare l’obbligo di una 
delle parti di accettare comunque (anche quando non si ritenga sufficientemente 
garantita) la dichiarazione sostitutiva invece dell’atto notorio ( v. al riguardo anche 
Corte di Cassazione, SS.UU., sent. 12065/2014). 
  
  
Qui il testo della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/ABF-Collegio-di-Milano-14-ottobre-2019-n.-23009.pdf
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La “colpa grave” dell’utilizzatore dello strumento di pagamento. 
 

ABF, Collegio di Milano, 7 novembre 2019, n. 24572. 
 
di Antonio Zurlo  
  
  
Ai sensi dell’art. 10, primo comma, D. lgs. n. 11/2010, è onere dell’Intermediario 
dover comprovare, oltre all’insussistenza di malfunzionamenti, l’autenticazione, la 
corretta registrazione e la contabilizzazione delle operazioni; tale prova non è, 
comunque, di per sé non sufficiente a dimostrare il dolo o la colpa grave 
dell’utilizzatore. In secondo luogo, ai sensi del secondo comma della 
disposizione de qua, è parimenti l’Intermediario a dover provare tutti i fatti idonei 
a integrare la colpa grave dell’utilizzatore, unica ipotesi in cui, oltre al dolo e alla 
frode, lo stesso può patire le conseguenze dell’utilizzo fraudolento dello strumento 
di pagamento. 
Nel caso oggetto del ricorso, con riguardo al primo dei prefati profili, 
l’Intermediario ha assolto i propri oneri probatori, avendo prodotto le evidenze 
della corretta contabilizzazione, registrazione e autenticazione delle operazioni 
disconosciute, nonché avendo depositato i log e le evidenze dei prelievi 
disconosciuti dall’utilizzatore. 
Con riferimento al secondo profilo, assume rilevanza centrale il disposto del nuovo 
art. 12, comma 2ter ss., D. lgs. n. 11/2010, che prevede che il pagatore non debba 
sopportare alcuna perdita laddove lo smarrimento, la sottrazione o 
l’appropriazione indebita dello strumento di pagamento non potessero essere 
notati dallo stesso prima di un pagamento, salvo il caso di condotta fraudolenta o 
se la perdita sia stata causata da atti o omissioni di dipendente, agenti o succursali 
del prestatore di servizi di pagamento o dell’ente cui sono state esternalizzate le 
attività; negli altri casi (salvo che abbia agito in modo fraudolento o non abbia 
adempiuto a uno o più degli obblighi di cui all’art. 7, con dolo o colpa grave) il 
pagatore può sopportare, per un importo comunque non superiore a euro 
cinquanta, la perdita relativa a operazioni di pagamento non autorizzate, derivanti 
dall’utilizzo indebito dello strumento di pagamento, in esito al furto, allo 
smarrimento o all’appropriazione indebita di quest’ultimo. Per converso, nel caso 
in cui abbia agito in modo fraudolento o non abbia adempiuto a uno o più obblighi 
di cui all’art. 7, con dolo o colpa grave, l’utente deve sopportare tutte le perdite 
derivanti da operazioni di pagamento non autorizzate (non applicandosi il predetto 
limite di cinquanta euro). 
Il Collegio evidenzia, quindi, come dalla normativa richiamata, non possa che 
desumersi che, salvo il differente caso in cui la sottrazione o l’appropriazione 
indebita dello strumento di pagamento non potessero essere notati 
dall’utilizzatore prima di un pagamento, la circostanza fattuale che consenta di 
escludere il rimborso della perdita subita sia la colpa grave o il dolo 
dell’utilizzatore, in mancanza dei quali quest’ultimo ha diritto al rimborso, 
sopportando una perdita di cinquanta euro a titolo di “franchigia”. Nel caso in cui 
la condotta dell’utilizzatore, per contro, sia stata connotata da dolo o colpa grave, 
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questi non ha diritto al rimborso della perdita subita, sopportando integralmente 
la stessa. 
In tal guisa, il Collegio di Coordinamento[1] ha, invero, delineato gli indici 
presuntivi da adottare con riguardo alla valutazione dell’elemento soggettivo del 
titolare dello strumento di pagamento. In particolare, è stato affermato che, 
richiamando la giurisprudenza di legittimità, «la colpa grave esclude un concetto di 
“normalità” della colpa e che, in tema di responsabilità contrattuale, le conseguenze 
giuridiche della colpa grave sono trattate allo stesso modo di quelle proprie della condotta 
dolosa, tant’è che si parla di equiparazione della colpa grave al c.d. “dolo eventuale”, la 
cui sussistenza deve essere provata in concreto non pare assurgere ad un livello di 
negligenza tale da integrare la colpa grave»[2]. 
Ciò posto, con precipuo riferimento alle singole e specifiche circostanze fattuali, 
relative alla fattispecie oggetto del ricorso, il Collegio ritiene che la domanda della 
parte ricorrente non possa essere accolta, dal momento che la condotta 
dall’utilizzatore appare evidentemente caratterizzata da colpa grave: lo stesso, 
difatti, aveva lasciato lo strumento di pagamento all’interno della propria 
autovettura, allontanandosi dalla stessa e uscendo, quindi, dalla sfera di controllo 
del medesimo, con ciò consentendo a soggetti terzi, non autorizzati, di entrarne 
nella disponibilità e di porre in essere l’operazione di prelievo, successivamente 
disconosciuta e contestata. 
  
  
Qui il testo della decisione. 

 
[1] Cfr. ABF, Collegio di Coordinamento, 17 ottobre 2013, n. 5304. 
[2] Cfr. ABF, Collegio di Coordinamento, 29 novembre 2013, n. 6168. 
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Buoni Fruttiferi Postali serie “Q” e la tutela del legittimo 
affidamento del cliente sulla validità dei tassi di interesse 

stampati sul titolo. 
 

ABF, Collegio di Bologna, 29 ottobre 2019, n. 23880. 
 
 
di Marzia Luceri   
  
Il ricorrente, cointestatario di un Buono Fruttifero Postale appartenente alla serie 
“Q/P”, lamentava l’erroneità del conteggio, da parte dell’intermediario, degli 
interessi maturati per il periodo che va dal 21esimo al 30esimo anno. 
Con riferimento al caso di specie, il Collegio ha proceduto, in primo luogo, ad 
indicare con chiarezza la serie di appartenenza del buono in oggetto data 
l’apposizione di timbri afferenti diverse serie. 
Per l’emissione del buono, l’intermediario ha utilizzato un modulo cartaceo della 
serie “O” sul quale, dopo aver sbarrato la predetta serie, ha apposto, sul fronte e 
sul retro, prima due timbri indicanti la serie “P” e, in seguito, altri due timbri 
indicanti la serie “Q/P”. 
Il Collegio, vista la data di sottoscrizione del buono, ha precisato come lo stesso 
fosse stato emesso in data successiva al D.M. 13 giugno 1986, ossia quando la serie 
“P” non risultava essere più in corso. Afferma che, successivamente all’emanazione 
del summenzionato decreto, i tassi di tutte le serie precedenti sono stati convertiti ai 
tassi della serie «Q», a decorrere dal 1° gennaio 1987. 
Pertanto, dopo aver confermato la serie di appartenenza del buono come indicata 
dal ricorrente, procede all’esame della questione giuridica oggetto del ricorso, 
ossia all’accertamento delle condizioni di rimborso del BFP per gli ultimi dieci 
anni[1]. 
Come evidenziato dal ricorrente, il timbro apposto a tergo del buono (ovverosia 
quello riferibile alla serie “Q/P”, per le ragioni precedentemente segnalate) 
prevedeva esclusivamente i tassi di interesse per i primi vent’anni, senza nulla 
disporre con riguardo ai rendimenti per il periodo dal 21esimo al 30esimo anno; 
pertanto, alla luce del legittimo affidamento circa l’applicazione delle condizioni di 
rimborso indicate sul retro del buono, per il periodo di riferimento, dovrebbe 
trovare applicazione l’originaria dicitura stampata sul modulo cartaceo della serie 
“O”[2]. 
Diversamente, al momento della riscossione del buono, l’intermediario ha 
applicato il tasso di interesse come previsto dal D.M. 13.06.1986 per i buoni 
appartenenti alla serie “Q” (pari al 12%). 
Ai fini che qui interessano, il Collegio ha richiamato il consolidato orientamento 
arbitrale espresso nella decisione n. 5674/2013 del Collegio di Coordinamento, 
secondo il quale con la sola eccezione dell’attribuzione alla parte pubblica dello jus 
variandi dei tassi di interesse mediante decreti ministeriali successivi all’emissione, “il 
vincolo contrattuale tra emittente e sottoscrittore dei titoli … si forma … sulla base dei 
dati risultanti dal testo dei buoni di volta in volta sottoscritti”; pertanto, pur 
ammettendo la modificazione delle condizioni del contratto – anche in senso 
peggiorativo per il risparmiatore – per mezzo dei decreti ministeriali non 
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antecedenti alla sottoscrizione del titolo, deve escludersi “che le condizioni alle quali 
l’amministrazione si obbliga possano essere invece, sin da principio, diverse da quelle 
espressamente rese note al risparmiatore all’atto stesso della sottoscrizione del buono”. 
Quindi, in ultima analisi, sulla base di quanto affermato nella sentenza della Cass. 
Civ. Sez. Un., n. 13979 del 15.06.2007 – argomentata nella sopracitata decisione 
del Collegio di Coordinamento – può ritenersi ingenerato un legittimo affidamento 
del cliente sulla validità dei tassi di interesse riportati sul titolo, qualora il decreto 
ministeriale modificativo dei tassi sia antecedente alla data di emissione del buono 
fruttifero. Ne consegue che, al fine di tutelare tale affidamento, dovranno trovare 
applicazione le condizioni stampate sul titolo stesso[3]. 
Pertanto, in conclusione, il presente Collegio ha accolto il ricorso, dichiarando che, 
con riferimento al periodo che va dal 21esimo al 30esimo anno successivi a quello 
di emissione, l’intermediario sarà tenuto al pagamento degli importi calcolati sulla 
base delle condizioni originariamente riportate sul retro del buono in oggetto, 
tenendo conto di quanto già corrisposto. 
  
  
  
Qui il testo della decisione. 

 
[1] Sul punto, v. A. Zurlo, Buoni fruttiferi serie “Q”: la prevalenza dell’indicazione sul 
retro del titolo sul decreto ministeriale modificativo dei tassi di interesse, in 
questa Rivista, https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/04/buoni-fruttiferi-
serie-q-la-prevalenza-dellindicazione-sul-retro-del-titolo-sul-decreto-
ministeriale-modificativo-dei-tassi-di-interesse/. 
[2] Per il periodo di riferimento, al titolare del buono, spetterebbe un valore lordo 
fisso per ogni successivo bimestre maturato fino al 31 dicembre del 30esimo anno 
solare successivo a quello di emissione. 
[3] Cfr. ABF, Collegio di Bologna, n. 6527-8474-10937 del 2016. 
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Obbligatorietà o facoltatività delle polizze assicurative: la prova 
contraria dell’Intermediario. 

 

ABF, Collegio di Milano, 5 novembre 2019, n. 24103. 
 
di Antonio Zurlo  
  
La controversia ha a oggetto l’inveterata questione della mancata inclusione nel 
TAEG dei costi relativi a polizze assicurative, formalmente facoltative, ma 
ritenute obbligatorie da parte ricorrente, con conseguente richiesta di declaratoria 
di nullità delle clausole contrattuali e applicazione del tasso sostitutivo in misura 
pari al tasso nominale minimo dei buoni del tesoro annuali (c.d. “tasso 
BOT”), ex art. 125bis TUB. 
Senza soluzione di continuità, l’Arbitro Bancario Finanziario (d’ora innanzi, ABF) 
applica l’ormai consolidato orientamento per cui, nell’accertamento della 
facoltatività o dell’obbligatorietà delle polizze, al fine del calcolo del TAEG 
vigente al momento della stipula (e conseguente eventuale applicazione del tasso 
sostitutivo, in misura pari al tasso nominale minimo dei buoni del tesoro annuali, 
ai sensi dell’art. 125bis TUB), sia onere del soggetto mutuatario dimostrare che la 
polizza indicata nel contratto, come formalmente facoltativa, abbia rivestito, per 
contro, carattere obbligatorio (quantomeno nel senso che la conclusione del 
contratto di assicurazione abbia costituito un requisito necessario per ottenere il 
credito alle condizioni concretamente offerte)[1]. 
In tal guisa, il ricorrente può assolvere l’onere della prova mediante presunzioni 
gravi precise e concordanti, desumibili dal concorso delle seguenti circostanze: a) 
che la polizza abbia funzione di copertura del credito; b) che vi sia connessione 
genetica e funzionale tra finanziamento e assicurazione (nel senso che i due 
contratti siano stati stipulati contestualmente e abbiano pari durata); c) che 
l’indennizzo sia stato parametrato al debito residuo. 
Di contro, per contrastare il valore probatorio delle citate presunzioni (che 
assumono carattere ancor più dirimente quando contraente e beneficiario sia stato 
lo stesso Intermediario e a questo sia stata attribuita una significativa 
remunerazione per il collocamento della polizza), l’Intermediario resistente è 
tenuto ad addurre elementi di prova di segno contrario, attinenti alla fase di 
formazione del contratto, in particolare documentando, in via alternativa: a) di 
aver proposto al ricorrente una comparazione dei costi (e del TAEG) da cui risulti 
l’offerta delle stesse condizioni di finanziamento con o senza polizza; b) di aver 
offerto condizioni simili, senza la stipula della polizza, ad altri soggetti con il 
medesimo merito creditizio; c) di aver concesso al ricorrente il diritto di recesso 
dalla polizza, senza costi e senza riflessi sul costo del credito, per tutto il corso del 
finanziamento. 
Con precipuo riferimento alla prova “di aver offerto condizioni simili, senza la stipula 
della polizza, ad altri soggetti con il medesimo merito creditizio”: a) è bastevole la mera 
dichiarazione dell’Intermediario circa l’uguaglianza del merito creditizio degli 
altri soggetti; b) è necessario che l’Intermediario produca almeno due contratti; c) 
i soli cinque parametri e i rispettivi scostamenti dal benchmark da riscontrare al fine 
di ritenere raggiunta detta prova sono: 1) TAN: scostamento marginale ±50bp; 2) 
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durata: ±25%; 3) importo: ±25%; 4) periodo di offerta: ±3 mesi; 5) 
coobbligati/altre garanzie: limitata varianza (quest’ultima specificata nel senso 
che, se il benchmark è senza coobbligati e l’intermediario ha prodotto due contratti 
“comparativi”, almeno uno di questi deve essere anch’esso senza coobbligati). La 
verifica di questi “scostamenti” non deve essere atomistica, ma globale, ovverosia 
non bisogna considerare separatamente i singoli parametri, ma occorre valutarne 
l’impatto complessivo. 
Quanto alla prova di “aver proposto al ricorrente una comparazione dei costi (e del 
TAEG) da cui risulti l’offerta delle stesse condizioni di finanziamento con o senza 
polizza”, l’aver offerto lo stesso TAN comprova, di fatto, l’offerta delle stesse 
condizioni senza polizza. 
Per quanto riguarda, infine, il diritto di recesso, si ritiene sufficiente che questo sia 
consentito, previo preavviso, ma senza costi e senza incidere sul costo del credito, 
per ciascuno degli anni successivi, sino alla scadenza. 
Nel caso oggetto del ricorso, con riguardo al contratto stipulato da parte 
ricorrente, in applicazione dei rassegnati criteri, la domanda non può trovare 
accoglimento, in quanto, a fronte della valutazione positiva della natura 
obbligatoria delle polizze (in base agli indici presuntivi richiamati, ovverosia: 
funzione di copertura del credito; connessione genetica e funzionale; contestualità 
della sottoscrizione; pari durata dell’ammortamento e della copertura assicurativa; 
indennizzo parametrato al debito residuo; la contestuale posizione di contraente e 
beneficiario ricoperta dall’Intermediario; la previsione di una significativa 
remunerazione per il collocamento della polizza), deve ritenersi raggiunta la prova 
contraria da parte del resistente, finalizzata a comprovare la natura facoltativa 
delle polizze: risulta, difatti, fornita la prova di aver sottoscritto altri contratti di 
finanziamento, a condizioni simili, senza la stipula delle polizze, con altri soggetti 
aventi il medesimo merito creditizio di parte ricorrente. Di talché, in applicazione 
del prefato orientamento arbitrale, non può che ritenersi raggiunta la prova 
contraria alla presunzione di obbligatorietà delle polizze, derivandone la 
correttezza dell’esclusione dei relativi costi dal calcolo del TAEG.   
Da ultimo, in maniera non dissimile, l’ABF disattende anche la doglianza relativa 
alla mancata inclusione della commissione di estinzione anticipata nel computo del 
TAEG. A tal proposito, occorre rilevare che tale voce di costo non possa assumere 
alcuna rilevanza a tali fini, atteso che la stessa non possa considerarsi collegata 
all’erogazione del credito: non è dovuta nel corso del rapporto, ma solo nel caso in 
cui il cliente ritenga di recedere ad nutum dal contratto di finanziamento, così 
deludendo le aspettative della Banca di ricevere l’erogazione del corrispettivo 
atteso (interesse) fino al termine del rapporto, come contrattualmente stabilito. 
Essa opera, quindi, una volta che il contratto di finanziamento sia stato estinto per 
recesso unilaterale del cliente, ovverosia quando l’Intermediario non percepisce 
più alcun interesse, stante la risoluzione del rapporto di credito. 
Consequenzialmente, non può, quindi, sommarsi all’interesse o prendersi in 
considerazione come elemento di costo collegato all’erogazione[2]. 
 Qui il testo della decisione. 

 
[1] Cfr. ABF, Collegio di Coordinamento, 12 settembre 2017, nn. 10617, 10620 e 
10621. 
[2] Cfr. ABF, Collegio di Napoli, 20 dicembre 2016, n. 11186. 
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L’ “adempimento” dell’art. 43 L.A., in presenza di procura 
extracartolare. 

 

ABF, Collegio di Milano, 1 ottobre 2019, n. 22147. 
 
 
di Donato Giovenzana 
  
Il Collegio milanese osserva che l’intermediario resistente si è difeso sostenendo 
che l’avvocato aveva legittimamente incassato gli assegni di cui trattasi 
esercitando il potere di rappresentanza conferitogli in forza delle “procure a latere 
dei ricorsi per decreto ingiuntivo presentati a suo tempo nell’interesse dello stesso 
ricorrente”, che lo abilitavano a “riscuotere e incassare somme, rilasciandone quietanza”, 
per il che si tratta di valutare se l’intermediario resistente poteva far affidamento 
su una procura extracartolare al fine di consentire il pagamento al soggetto 
portatore di tale procure di assegni non trasferibili intestati al ricorrente.   Il 
Collegio meneghino è ben consapevole dei differenti orientamenti espressi al 
riguardo:   

• chi sostiene l’opinione negativa fonda la propria posizione sul disposto 
dell’’art. 43 L.A. e, quindi, sull’intrasferibilità del titolo, anche nelle forme 
del diritto comune, sul divieto di girata procuratoria ad un banchiere e sul 
divieto fatto al banchiere giratario per l’incasso di girare ulteriormente il 
titolo anche per l’incasso. Secondo tale opinione negativa, la legge ha inteso 
restringere la possibilità di sostituzione del beneficiario nella fase di 
riscossione al solo banchiere giratario per l’incasso; 

• la tesi positiva si basa invece sui seguenti argomenti: il divieto contenuto 
nel comma 2 dell’art. 43 L.A. deve leggersi nel senso che è liberatorio il 
pagamento a chiunque si legittimi come prenditore; il rilascio di procura 
non realizza un negozio di trasferimento del titolo; la prestazione non viene 
eseguita dal trattario in favore di un soggetto diverso dal beneficiario del 
titolo, poiché il procuratore incassa l’importo del titolo in nome proprio e 
per conto dello stesso e, quindi, il principio dell’intrasferibilità del titolo 
non viene eluso. 

  Ciò premesso, il Collegio di Milano ritiene che l’intermediario resistente abbia 
consentito l’incasso dell’assegno ad un soggetto non legittimato e, pertanto, sia 
tenuto a tenere indenne il ricorrente dal pregiudizio subito. Occorre anzitutto 
considerare a tal proposito che le decisioni della giurisprudenza togata e dell’ABF 
che hanno escluso la responsabilità della banca che abbia pagato l’assegno non 
trasferibile al procuratore speciale del prenditore lo hanno fatto in casi nei quali la 
procura speciale prevedeva espressamente il potere di incassare il titolo (cfr. Cass. 
Civ., 14/09/1991, n. 9607, ripresa da Coll. Milano, decisione n. 14748/2017). Nel 
caso in esame, invece, le procure esibite dall’avvocato del ricorrente erano state 
rilasciate ai fini del radicamento di alcuni procedimenti monitori e prevedevano 
solo in via incidentale e in modo del tutto generico la facoltà di incassare somme e 
rilasciare quietanze in nome e per conto del rappresentato. Ma anche volendo 
prescindere da questo rilievo resta il fatto che una procura extracartolare non può 
comportare il trasferimento dell’assegno (il quale, se all’ordine, è trasferibile solo 
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mediante girata, come previsto dall’art. 17 l.ass.), ma al più il conferimento del 
potere di presentare l’assegno per il pagamento in nome e per conto del 
beneficiario, facendo sì che il ricavato dell’incasso gli sia rimesso, se del caso 
mediante accreditamento sul suo conto corrente.   Nella fattispecie in argomento, 
invece, i tre assegni di cui trattasi sono stati accreditati sul conto corrente 
dell’avvocato del ricorrente e, quindi, ad un soggetto diverso dal beneficiario, con 
ciò realizzandosi una vicenda traslativa del diritto cartolare incompatibile con la 
clausola di non trasferibilità e con il disposto del citato art. 43 L.A. Quest’ultimo 
stabilisce, com’è noto, che 

• l’assegno emesso con la clausola non trasferibile non può essere pagato se 
non al prenditore, o, a richiesta di costui, accreditato nel suo conto 
corrente; 

• che il prenditore non può girare l’assegno se non ad un banchiere per 
l’incasso, il quale non può ulteriormente girarlo; 

• le girate apposte nonostante il divieto si hanno per non scritte; 
• colui che paga un assegno non trasferibile a persona diversa dal prenditore 

o dal banchiere giratario per l’incasso risponde del pagamento. 
Come chiarito dalla giurisprudenza di legittimità (cfr. Cass. Civ., n. 22816/2010), 
l’art. 43 disciplina in modo autonomo l’adempimento dell’assegno non trasferibile 
“derogando sia alla disciplina generale sul pagamento dei titoli di credito a legittimazione 
variabile, sia alla disciplina di diritto comune racchiusa nell’art. 1189 cod. civ. a norma 
del quale il debitore che esegua il pagamento a chi appare legittimato a riceverlo in base a 
circostanze univoche, è liberato se prova di essere stato in buona fede”. Dunque la banca 
che paghi a persona diversa dal legittimato non è liberata dalla propria 
obbligazione, finché non ripeta il pagamento al prenditore esattamente 
individuato.   Per il che, l’Abf lombardo afferma la responsabilità dell’intermediario 
resistente per aver effettuato il pagamento degli assegni non trasferibili intestati 
al ricorrente in favore di un soggetto diverso dall’effettivo beneficiario, con 
conseguente diritto del ricorrente ad ottenere il risarcimento del danno 
patrimoniale subito. 
  
  
Qui il testo della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/ABF-Collegio-di-Milano-1-ottobre-2019-n.-22147.pdf
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Operazione non eseguita correttamente: l’onere gravante 
sull’Intermediario. 

 

ABF, Collegio di Bologna, 26 novembre 2019, n. 25358. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Le circostanze fattuali. 
Parte ricorrente dichiarava di aver effettuato un prelievo, con la carta, presso uno 
sportello ATM dell’Intermediario resistente e di aver ricevuto, in tale occasione, 
solo quattrocento euro in contanti, a fronte dei cinquecento richiesti. 
  
La decisione del Collegio. 
La ricorrente chiedeva la somma di euro 100,00, a causa dell’asserita parziale 
erogazione dell’importo in contanti, al momento dell’esecuzione di un prelievo, 
presso uno sportello ATM dell’Intermediario resistente. 
La fattispecie attenzionata deve essere valutata ai sensi dell’art. 10 del D. Lgs. 27 
gennaio 2010, n. 11 (come in vigore dal 13 gennaio 2018), che prevede 
testualmente che: “1. Qualora l’utente di servizi di pagamento neghi di aver autorizzato 
un’operazione di pagamento già eseguita o sostenga che questa non sia stata correttamente 
eseguita, è onere del prestatore di servizi di pagamento provare che l’operazione di 
pagamento è stata autenticata, correttamente registrata e contabilizzata e che non ha subito 
le conseguenze del malfunzionamento delle procedure necessarie per la sua esecuzione o di 
altri inconvenienti.”. 
Nel caso di specie, l’Intermediario ha allegato le evidenze delle movimentazioni 
registrate dall’ATM, nella giornata dell’operazione contestata. Dalle suddette 
videate si è potuto evincere, in primo luogo, la coincidenza dell’ora di esecuzione 
del prelievo, della somma prelevata e del Transaction Certificate con quanto 
indicato nello scontrino allegato da parte ricorrente. Tale operazione risultava 
avvenuta in mancanza di anomalie (segnatamente, assenza di codici nella colonna 
“ANOM”). Sul giornale di fondo dell’ATM, relativo all’intera giornata, si 
riscontrava la movimentazione riferita all’operazione de qua, come indicato nella 
ricevuta del prelievo allegata dalla cliente, dalla quale non risultavano anomalie 
nel prelievo effettuato (anomalia:00). Da ultimo, l’Intermediario ha prodotto in atti 
evidenza documentale relativa alla quadratura di cassa dello sportello collegato 
all’ATM in oggetto, a riprova della corretta erogazione dell’importo richiesto (non 
risultando alcuna eccedenza di banconote nell’ATM in questione). 
Il Collegio evidenzia come l’orientamento arbitrale ormai consolidatosi sulla 
questione sia quello di ritenere dirimente (in caso di costituzione della Banca), ai 
fini dell’accoglimento o meno dell’istanza di parte, la controprova fornita 
dall’Intermediario resistente, rilevando, in particolare, se quest’ultimo abbia o 
meno fornito la prova della regolarità dell’operazione contestata, mediante la 
produzione di specifici documenti atti a dimostrare tale assunto (documenti 
individuati nella c.d. “quadratura di cassa” e nel “giornale di fondo” dell’ATM)[1]. 
Ciò dedotto, la domanda della ricorrente non può essere accolta. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/24/operazione-non-eseguita-correttamente-lonere-gravante-sullintermediario/#_ftn1
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Qui il testo della decisione. 

 
[1] Cfr. ABF, Collegio di Roma, 23 maggio 2019, n. 13181. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/ABF-Collegio-di-Bologna-26-novembre-2019-n.-25358.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/24/operazione-non-eseguita-correttamente-lonere-gravante-sullintermediario/#_ftnref1
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Protesto assegno bancario con firma illeggibile: è legittimo 
indicare il correntista. 

 
 

ABF, Collegio di Milano, 31 ottobre 2019, n. 23966. 
 
di Donato Giovenzana 
  
Il Collegio milanese, dopo aver premesso che è esclusa dalla competenza 
dell’Arbitro la possibilità di ordinare la cancellazione del protesto, osserva che la 
condotta dell’intermediario appare coerente con il dettato della Circolare n. 
3512/c del Ministero dell’Industria del Commercio e dell’Artigianato del 
30.4.2001, in tema di “registro informatico dei protesti ed elenco causali rifiuto 
pagamento assegni bancari ecc.”: la quale, nell’individuare i soggetti da protestare 
in funzione delle diverse causali del protesto, annovera il correntista in caso di 
assegno recante una firma di traenza illeggibile e non corrispondente allo 
specimen. Correntista che, nella vicenda in esame, è, appunto, il ricorrente.   Al 
riguardo, va ricordato che secondo un orientamento giurisprudenziale 
condivisibile e del tutto maggioritario (che trae origine da Cass. 2936/1974, e poi 
Cass. civ., Sez. II, 23 luglio 2018, n. 19487, nonchè da ultimo Corte Appello Bari, 
n. 71/2020), viene fatta una distinzione fra l’ipotesi in cui il titolo rechi la 
sottoscrizione contraffatta del correntista, o anche un fregio illeggibile e quella in 
cui, invece, sussista una firma riconducibile ad un nominativo diverso. Solo nel 
primo caso, secondo detto consolidato orientamento, il protesto andrebbe elevato 
a nome del cliente della banca, dovendosi invece, nella seconda ipotesi, procedere 
nei confronti del soggetto cui la firma è riferibile. E’ del tutto evidente la ratio di 
evitare all’incolpevole correntista il discredito derivante dalla pubblicazione del 
suo nominativo in ragione di una sottoscrizione di traenza riferibile a terzi. Tale 
elaborazione giurisprudenziale ha peraltro trovato “consacrazione” nella Circolare 
Min. 30 aprile 2001, n. 3512/c, che ha precisato le causali di rifiuto del pagamento 
degli assegni bancari.   
 
Nulla quaestio secondo Cass. civ., Sez. II, 23 luglio 2018, n. 19487  in caso di una 
firma illeggibile (o parzialmente non leggibile), diversa dallo specimen, “perché in 
questa ipotesi, non potendosi ritenere con probabile certezza che il soggetto che abbia 
firmato l’assegno sia diverso dal titolare del conto, in forza di altri elementi emergenti 
dallo stesso assegno, e in ragione dell’obbligo di custodia degli assegni gravante sul titolare 
del conto, il protesto può essere elevato a nome dell’intestatario del conto. E, ciò, soprattutto, 
se in questa ipotesi non è stato denunziato né lo smarrimento né il furto del titolo”. 
Peraltro, la Suprema Corte aggiunge che tanto è stato chiarito anche dalla 
circolare del Ministero dell’Industria n. 3512/C, in forza della quale gli Uffici 
periferici della CCIAA sono tenuti alla pubblicazione del protesto con il codice 32 
e con la dizione “assegno recante una firma di traenza illeggibile e non corrispondente 
allo specimen depositato in banca“. In relazione, poi, al motivo di doglianza, avanzato 
dal ricorrente, secondo cui  l’intermediario non lo ha contattato prima della levata 
del protesto, al fine di verificare la genuinità della firma di traenza, Il Collegio 
ritiene di dover confermare il proprio orientamento per cui deve negarsi che la 
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buona fede imponga alla trattaria di contattare il traente ogniqualvolta si riscontri 
una firma di traenza non corrispondente allo specimen: un simile obbligo, semmai, 
potrebbe sussistere quando l’assegno sia d’importo particolarmente rilevante, 
anche tenuto conto delle condizioni patrimoniali del ricorrente. Ma di importo 
notevole non si può certo parlare con riguardo all’assegno per cui è causa: il quale 
è di soli 3.000,00 euro. Ammettere, del resto, un obbligo di contattare il correntista 
in ogni ipotesi di assegno tratto con firma difforme dallo specimen, 
significherebbe, infatti, privare di efficacia la clausola che impone al cliente di 
utilizzare, nei rapporti con la banca, solo firme conformi allo specimen. Né la 
clausola, in quanto tale, persegue interessi non meritevoli di tutela: essa, anzi, 
consente all’intermediario di poter in modo agevole controllare l’autenticità della 
sottoscrizione di traenza. Correlativamente, detta clausola riduce per il traente il 
rischio di addebiti per assegni non emessi: per il traente non costituisce certo uno 
sforzo eccessivo emettere gli assegni con sottoscrizione conforme allo 
specimen.   L’Abf milanese evidenzia che l’intermediario, nel riscontro al reclamo, 
rilevava che, al momento della presentazione del titolo in stanza di compensazione, 
il conto del traente non presentava la necessaria capienza per poter effettuare 
l’addebito del titolo: prospettava, pertanto, la circostanza per cui il titolo, essendo 
stato presentato nei termini utili per il pagamento, sarebbe comunque stato 
protestato, sebbene con una diversa causale, ossia mancanza totale o parziale dei 
fondi ex art. 2. l. 386/1990. Da quanto innanzi, discende che il contegno 
dell’intermediario, nella levata del protesto oggetto di odierna controversia, non 
sia da reputarsi illegittimo, con conseguente impossibilità di accogliere la domanda 
risarcitoria, domanda che, comunque, sarebbe stata priva di riscontro probatorio. 
  
  
Qui il testo della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/ABF-Collegio-di-Milano-31-ottobre-2019-n.-23966.pdf
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Diritto dell’ex socio di una s.n.c. di ottenere, ex art. 119 TUB, 
l’esibizione della documentazione riguardante i rapporti bancari 

della società. 
 

ABF, Collegio di Milano, 16 ottobre 2019, n. 23168. 
 
di Donato Giovenzana 
  
La controversia sottoposta al Collegio milanese concerne il diritto del ricorrente, 
in quanto ex socio non amministratore di una società in nome collettivo, di 
ottenere dall’intermediario la documentazione relativa al rapporto di conto 
corrente intestato alla società per il periodo in cui ha fatto parte della compagine 
sociale.   Secondo l’Abf meneghino tale diritto trova giustificazione nelle seguenti 
circostanze: 

• a) la società di persone non si pone propriamente come soggetto “terzo” nei 
rapporti con i soci che la compongono (Cass. n. 7886/2006); 

• b) i soci delle società di persone rispondono personalmente e 
illimitatamente per le obbligazioni sociali, sia pure in via gradata ex artt. 
2291 e 2304 cod. civ. (cfr. Coll. Roma, nn. 1267/2016 e 3793/2012); 

• c) il socio, sebbene non intrattenga rapporti diretti con l’intermediario, né 
sia succeduto alla società o ne abbia l’amministrazione dei beni, proprio in 
quanto socio illimitatamente responsabile, risulta potenzialmente soggetto 
agli effetti sostanziali conseguenti al rapporto di affidamento in essere con 
la società stessa (cfr. Coll. Roma, n. 2149/2011). 

In particolare, appare necessario sottolineare che il diritto in questione non è 
connesso o strumentale ai poteri di amministrazione e di gestione della società, ma 
deriva – su un piano generale – dalla responsabilità dei soci per le obbligazioni 
sociali e dai conseguenti poteri di controllo che la legge riconosce loro (art. 2261 
c.c.). Tali elementi non vengono meno con la cessione delle quote sociali. Infatti, 
come prevede in materia di società di persone l’art. 2290 c.c. (applicabile 
analogicamente anche alla fattispecie di cessione delle quote sociali), nei casi in cui 
il rapporto sociale si scioglie limitatamente a un socio, questo è responsabile verso 
i terzi per le obbligazioni sociali fino al giorno in cui si verifica lo scioglimento. 
Non si ritiene, pertanto, che la cessione delle quote sociali di una s.n.c. possa far 
venir meno il diritto del socio di ricevere copia della documentazione bancaria della 
società, ciò indipendentemente dal fatto che nel caso concreto la richiesta di 
consegna della documentazione sia giustificata con esigenze di regolamentazione 
dei rapporti tra i soci a seguito della cessione delle quote sociali (cfr. la decisione 
di Coll. Roma, n. 6604/2016, relativa a un caso in cui la s.n.c. era stata posta in 
liquidazione, nella quale vengono svolte argomentazioni sulla ratio del 
riconoscimento del diritto all’esibizione documentale, da ritenersi slegata dai 
poteri “gestori” del richiedente).   A quanto sopra si aggiunga che, come precisato 
nel provvedimento dell’Autorità Garante per la protezione dei dati personali (Aut. 
Protez. dati person. 12/06/08), l’art. 119 T.U.B. (D. Lgs. 385/93) disciplina il 
diritto di accesso alla documentazione bancaria che “a differenza di quanto previsto 
dagli artt. 7 e ss. del Codice (della c.d. privacy, n.d.r.) riconosce al cliente, a colui 
che gli succede a qualunque titolo e a chi subentra nell’amministrazione dei suoi 
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beni, il diritto di ottenere copia di atti o documenti bancari (sia che essi contengano 
dati personali relativi all’interessato, sia nel caso che ciò non accada). Tale diritto 
non prevede limitazioni rispetto all’ostensibilità delle informazioni contenute nella 
documentazione richiesta (ivi compresi dati personali relativi a terzi che dovessero 
esservi contenuti) neanche nella forma di un parziale oscuramento delle 
informazioni stesse” (v. ivi, punto 5.2).   Ne segue – per il Collegio di Milano – 
l’accoglimento del ricorso e il conseguente obbligo dell’intermediario di fornire al 
ricorrente le informazioni e la documentazione relativa al rapporto di conto 
corrente in essere con la società di cui si tratta, nei limiti temporali e con le 
modalità previste dall’art. 119 TUB. 
  
  
Qui il testo della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/ABF-Collegio-di-Milano-16-ottobre-2019-n.-23168.pdf
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Smarrimento della documentazione contabile e obbligazione 
(sostitutiva) risarcitoria. 

 

ABF, Collegio di Bologna, 28 novembre 2019, n. 25496. 
 

di Antonio Zurlo  
  
Le circostanze fattuali. 
La ricorrente esponeva: di essere erede della titolare di un conto corrente, di un 
dossier titoli e di una cassetta di sicurezza, presso l’Intermediario convenuto; di 
aver richiesto a quest’ultimo, a seguito dell’apertura della successione, la 
documentazione relativa ai suddetti rapporti; in particolare, con riferimento alla 
cassetta di sicurezza, di aver domandato l’elenco dettagliato degli accessi effettuati 
dal gennaio 2013 in poi, dall’intestataria e/o, se esistente, dal suo delegato. 
L’Intermediario aveva fornito riscontro in data 4 giugno 2018, specificando che, 
nel periodo indicato, fossero stati effettuati n. 3 accessi alla cassetta di sicurezza. 
L’erede aveva chiesto la documentazione relativa all’accesso del 29 gennaio 2015, 
disconoscendolo; non avendo ricevuto la documentazione, decideva di ripresentare 
l’istanza in data 26 marzo 2019. A fronte del negativo riscontro da parte 
dell’Intermediario, si rivolgeva all’Arbitro Bancario Finanziario, chiedendo di 
ottenere copia della documentazione attestante gli accessi alla cassetta di 
sicurezza, avvenuti nelle date del 2 aprile 2013 e del 21 e 29 gennaio 2015, oltre al 
risarcimento del danno (consistente nei costi della procedura e nell’ammontare dei 
compensi professionali, per l’assistenza legale). 
Costituendosi nel procedimento, l’Intermediario precisava che: a seguito del 
decesso della titolare del rapporto, la Banca avesse rilasciato in data 4 giugno 2018, 
su richiesta dell’odierna ricorrente, una dichiarazione sui rapporti intestati alla 
defunta; dagli archivi informatici risultassero tre accessi alla cassetta di sicurezza. 
In esito alla contestazione della ricorrente di non aver avuto accesso alla cassetta 
in data 29 gennaio 2015, la Banca aveva proceduto a tutte le possibili ricerche negli 
archivi, per reperire quanto richiesto; pur tuttavia, trattandosi di documentazione 
non recente, le ricerche avevano dato un esito solo parziale: era stato, infatti, 
possibile reperire la scheda di registrazione soltanto relativa all’accesso del 2 aprile 
2013, mentre non era stata rinvenuta quella con riferimento agli accessi del 21 e 
del 29 gennaio 2015. La Banca dichiarava di non aver mai messo in dubbio il diritto 
della ricorrente di ottenere, in qualità di erede, copia della documentazione 
inerente alle singole operazioni poste in essere sui rapporti della defunta; tuttavia, 
tale documentazione non era mai stata integralmente rinvenuta. Concludeva, 
pertanto, chiedendo in via principale la cessazione della materia del contendere e, 
in subordine, il rigetto del ricorso, avendo la Banca effettuato tutto quanto in suo 
potere per assolvere ai propri obblighi di consegna documentale. Da ultimo, 
chiedeva di respingere la domanda di risarcimento del danno, stante la non 
necessità dell’assistenza di un difensore nel procedimento davanti all’ABF. 
  
La decisione del Collegio. 
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La controversia concerne il diritto della ricorrente alla consegna della 
documentazione inerente ai tre accessi a una cassetta di sicurezza, avvenuti in data 
2 aprile 2013, 21 e 29 gennaio 2015. 
Ai sensi dell’art. 119, quarto comma, TUB, il cliente ha diritto di ottenere “copia 
della documentazione inerente a singole operazioni poste in essere negli ultimi dieci anni”. 
Nel caso di specie, l’Intermediario ha fornito parzialmente alla ricorrente nelle 
more del procedimento la documentazione richiesta (limitatamente all’accesso 
avvenuto in data 2 aprile 2013), ma non ha trasmesso copia della documentazione 
relativamente agli accessi avvenuti in data 21 e 29 gennaio 2015, adducendo a 
giustificazione il mancato reperimento della documentazione dovuto a “spostamenti 
di archivi” avvenuti presso la filiale, in ragione dei quali “evidentemente il 
materiale [era] andato fuori posto”, senza tuttavia allegare un’impossibilità 
sopravvenuta non imputabile, legata alla mancata consegna. In altri termini, il 
resistente non contestava l’esistenza del diritto fatto valere dal ricorrente, né di 
essere inadempiente; adduceva, invece, quale fatto estintivo della pretesa, giusta 
gli artt. 1218 e 1256 c.c., l’impossibilità sopravvenuta della prestazione non 
imputabile al debitore della stessa. 
Come ripetutamente affermato dalla giurisprudenza arbitrale, “lo smarrimento del 
documento contrattuale richiesto dalla ricorrente è comunque imputabile alla banca 
resistente, anche ove costituisca un’impossibilità sopravvenuta della prestazione, 
trattandosi di un disservizio che inerisce alla sfera organizzativa e di controllo della banca 
medesima e non sussistendo alcuna prova (nemmeno indiziaria) di caso fortuito o forza 
maggiore”[1]. È stato riconosciuto, perciò, il diritto del ricorrente alla consegna 
della documentazione. In quanto imputabile all’Intermediario, l’impossibilità 
sopravvenuta della prestazione estingue l’obbligazione originaria, ma, al 
contempo, concorre a far sorgere, in via sostitutiva, l’obbligazione risarcitoria del 
danno. 
Sotto tale profilo, parte ricorrente quantificava il danno subito nel costo della 
presentazione del ricorso innanzi all’ABF e nell’ammontare dei compensi 
professionali che avrebbero dovuto essere corrisposti al legale incaricato in 
conseguenza dell’inadempimento dell’Intermediario. 
Con precipuo riferimento al rimborso delle spese legali, quale componente del 
pregiudizio subito dalla ricorrente (per le quali non è, peraltro, stata prodotta 
documentazione che attesti l’effettivo pagamento del costo in questione), in 
continuità con il consolidato orientamento[2], queste non sono dovute, in ragione 
del fatto che il procedimento innanzi all’ABF non richieda il ministero di un 
difensore. 
  
  
  
Qui il testo della decisione. 

 
[1] Cfr. ABF, Collegio di Roma, 1 giugno 2018, n. 12048; ABF, Collegio di Roma, 
17 novembre 2016, n. 10200; ABF, Collegio di Milano, 11 gennaio 2019, n. 769; 
ABF, Collegio di Bologna, 25 gennaio 2019, n. 2592. 
[2] Cfr. ABF, Collegio di Coordinamento, 26 ottobre 2012, n. 3498; ABF, Collegio 
di Coordinamento, 22 settembre 2014, n. 6168. 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/25/smarrimento-della-documentazione-contabile-e-obbligazione-sostitutiva-risarcitoria/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/25/smarrimento-della-documentazione-contabile-e-obbligazione-sostitutiva-risarcitoria/#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/ABF-Collegio-di-Bologna-28-novembre-2019-n.-25496.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/25/smarrimento-della-documentazione-contabile-e-obbligazione-sostitutiva-risarcitoria/#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/04/25/smarrimento-della-documentazione-contabile-e-obbligazione-sostitutiva-risarcitoria/#_ftnref2
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Condotta illecita del consulente finanziario: la consistenza 
dell’onere probatorio. 

 

ACF, 24 aprile 2020, n. 2499. 
di Antonio Zurlo  
  
Premessa. 
La controversia oggetto del ricorso verte sull’asserito scorretto adempimento, da 
parte dell’Intermediario, degli obblighi concernenti la prestazione di un servizio 
di investimento, implementatosi, segnatamente, in una serie di comportamenti 
illeciti del consulente finanziario, che ne curava gli investimenti. 
  
Le circostanze fattuali. 
Parte ricorrente premetteva di essersi avvalsa, nell’effettuazione dei propri 
investimenti, della consulenza di un promotore finanziario, con il quale 
intercorrevano anche rapporti di parentela. Affermava di aver consegnato a 
quest’ultimo, nel 2000, la somma di 100 milioni di lire (pari a € 51.645,69), e di 
aver trasferito, nel 2011, il proprio portafoglio, detenuto presso un intermediario 
terzo, presso il resistente. Esponeva, altresì, di aver scoperto, nel mese di agosto 
del 2016, di avere un patrimonio investito di appena € 6.237,69, e di aver realizzato 
attraverso il disinvestimento, eseguito il 28 febbraio 2017, la minore somma di € 
5.356,96. 
Il cliente, sostenendo di aver sempre manifestato la volontà di procedere a 
investimenti “a capitale protetto” e di aver sempre ricevuto rassicurazioni da parte 
del promotore finanziario, dichiarava di aver ricevuto da quest’ultimo 
«rendicontazioni su carta intestata degli istituti di riferimento che presentavano 
rendimenti in crescita che, poi, si rivelarono falsi ed artefatti» e, contestualmente, si 
doleva di una serie di comportamenti scorretti, potenzialmente integranti ipotesi 
di reato (e per i quali erano pendenti indagini da parte della Procura della 
Repubblica). A tal riguardo, più nello specifico, lamentava: a) che il modus 
operandi del promotore si caratterizzasse per l’abuso del rapporto di fiducia, 
giacché era solito avvalersi di fogli firmati in bianco per eseguire «investimenti 
finanziari a capitale non protetto in evidente contrasto con la propria volontà ed in assenza 
di ogni informativa in ordine all’opportunità, convenienza, rischiosità dell’operazione di 
acquisto di strumenti finanziari e di necessaria, obbligatoria profilatura dei ricorrenti e, 
conseguentemente, di adeguatezza al proprio profilo di rischio che, nel caso di specie, non 
è mai stato delineato»; b) la falsificazione da parte dello stesso promotore delle firme 
apposte sui questionari di profilatura; c) che i report e le rendicontazioni, trasmesse 
dal promotore su carta intestata dell’Intermediario, fossero evidentemente falsi e 
finalizzati a dissimulare la reale situazione del patrimonio investito. 
Sulla base di quanto esposto, parte ricorrente concludeva chiedendo all’Arbitro per 
le Controversie Finanziarie (d’ora innanzi, ACF) di dichiarare l’Intermediario 
tenuto a rispondere, ai sensi degli art. 31, terzo comma, TUF e dell’art. 2049 c.c., 
per il fatto del promotore e, per l’effetto, di dichiararlo tenuto al risarcimento per 
€ 16.272,73, a titolo di danno emergente, nonché a titolo di lucro cessante, riferito 
alla perdita del rendimento medio che il capitale iniziale avrebbe generato, se fosse 
stato investito in titoli “a capitale protetto”, con scadenza maggiore di 12 mesi. Da 
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ultimo, domandava di essere risarcita del danno derivante dal fatto che il venir 
meno della reale consistenza patrimoniale, su cui aveva fatto affidamento, a causa 
delle false informazioni rese dal promotore, l’avrebbe costretta a sottoscrivere un 
finanziamento, con altro istituto, e alla sottoscrizione di una polizza assicurativa. 
Costituendosi, l’Intermediario eccepiva l’inammissibilità del ricorso e, in 
subordine, ne chiedeva il rigetto. In via preliminare, osservava che (come segnalato 
anche dal ricorrente) al promotore fosse stato notificato l’avviso ex art. 415 c.p.p., 
ipotizzandosi a carico del medesimo i reati di truffa e appropriazione indebita. Tale 
circostanza avrebbe dovuto comportare l’improcedibilità del ricorso, giacché «a 
norma dell’art. 13 del Regolamento (…) il procedimento si estingue quando, sui medesimi 
fatti oggetto del ricorso, vengono avviati procedimenti giurisdizionali». Nel merito, 
parte resistente contestava la ricostruzione dei fatti prospettata nel ricorso; in 
particolare, sottolineava che in data 5 dicembre 2011 venivano instaurati i rapporti 
tra le parti, con la sottoscrizione del contratto e del questionario MiFID, da parte 
del cliente, e si avviavano anche le procedure di trasferimento del dossier titoli 
detenuto presso l’Intermediario terzo, in seguito alle quali veniva accreditato, sul 
conto corrente, liquidità per € 306,96, sul dossier titoli n. 1.000 azioni, dal 
controvalore pari a circa € 6.086,82, come comprovato dall’estratto versato in atti. 
Diversamente da quanto arditamente sostenuto dal ricorrente, il controvalore 
totale del patrimonio trasferito, alla data del 31 gennaio 2012, era pari solo a € 
6.393,78. Il resistente osservava, inoltre, che le uniche azioni presenti nel dossier 
oggetto del trasferimento risultassero essere state liquidate il 19 settembre 2013, 
per un controvalore di € 8.391,79, sicché il ricorrente, almeno rispetto a questo 
investimento, non risultava aver subito alcun danno, ma, per contro, aver 
realizzato finanche una plusvalenza. Da ultimo, l’Intermediario evidenziava: a) che 
controparte, per sua stessa ammissione, fosse adusa a firmare i moduli in bianco, 
lasciando, di fatto, piena libertà di operare al consulente; b) di aver sempre 
direttamente trasmesso, a mezzo posta, la documentazione inerente al rapporto, 
ivi compresi i rendiconti. 
  
La decisione del Collegio. 
L’ACF, in primo luogo, dichiara infondata l’eccezione preliminare formulata 
dall’Intermediario resistente. Invero, l’avviso di chiusura indagini preliminari, con 
l’individuazione di possibili ipotesi di reato, non segna l’avvio del processo penale 
(che può, al più, farsi coincidere solo con il decreto di rinvio a giudizio). È, peraltro, 
sufficiente rammentare che la pendenza di un procedimento giurisdizionale, al 
momento della presentazione del ricorso, non rappresenta, di per sé, una causa di 
improcedibilità, secondo quanto previsto da Regolamento ACF. Secondo la 
disciplina regolamentare de qua, la causa di estinzione è, difatti, concretizzata solo 
nell’ipotesi opposta, allorché il procedimento giurisdizionale sia stato instaurato 
successivamente alla proposizione del ricorso davanti l’Arbitro. 
Nel merito, il ricorso non è meritevole di accoglimento. L’oggetto della 
controversia non investe le singole operazioni di investimento, ma l’attività 
complessiva del promotore finanziario, asseritamente scorretta, a giudizio del 
ricorrente. In tal guisa, al fine di valutare se (e in che misura) da un eventuale 
comportamento contra ius del consulente possa essere derivato un nocumento, 
occorre, innanzitutto, accertare quale fosse la consistenza del patrimonio investito 
dal ricorrente, alla data dell’accensione del rapporto con l’Intermediario resistente 
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e se e quali somme siano state ulteriormente, in pendenza del rapporto, affidate al 
promotore.  
Il solo assunto a sostegno della domanda (ovverosia che nel periodo intercorrente 
tra la data di accensione del rapporto e quella di cessazione del medesimo, 
attraverso la realizzazione del portafoglio investito, quest’ultimo avrebbe subito 
una perdita di valore) non trova alcun riscontro in atti.  Non è, infatti, probante la 
documentazione, allegata dal ricorrente, secondo cui, al momento del 
trasferimento del portafoglio, quest’ultimo avrebbe avuto un valore di € 21.577,25: 
trattasi di una mera attestazione dell’ammontare dell’imposta di bollo, pagata dal 
ricorrente, ma non comprova che quella indicata fosse effettivamente ed 
esattamente la consistenza e la composizione del portafoglio alla data del 
trasferimento. Per contro, quella prodotta dall’Intermediario resistente è una 
documentazione ufficiale, certificante il valore e la composizione al 31 gennaio 
2012, ovverosia al mese successivo all’accensione del rapporto. 
La circostanza che la differenza tra il valore del portafoglio alla data del 
trasferimento e quello ritratto dal disinvestimento ammonti ad appena € 1.106,36 
non consente, dunque, di affermare che tale differenza possa essere 
automaticamente qualificata come un danno imputabile alla condotta illecita e 
scorretta del promotore. Per giunta, nel caso di specie, è incontroverso che il 
ricorrente fosse aduso a firmare in bianco la modulistica necessaria per le 
operazioni di investimento: tale comportamento rappresenta senz’altro una 
condotta gravemente imprudente, che ha indubbiamente concorso ad avallare 
il modus operandi del promotore. Ne consegue, pertanto, che, se anche tale perdita 
di valore del portafoglio dovesse considerarsi come danno risarcibile, dovrebbe, 
comunque, qualificarsi la condotta imprudente del cliente alla stregua di un fattore 
interruttivo del nesso eziologico, rispetto all’eventuali violazioni degli obblighi di 
condotta perpetrati dal consulente. 
  
  
  
Qui il testo della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/04/ACF-24-aprile-2020-n.-2499.pdf
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Obbligazioni subordinate e diritto al risarcimento per violazione 
dell’onere informativo. 

 

ACF, 17 gennaio 2020, n. 2150. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
Con la recentissima decisione in oggetto, l’Arbitro per le Controversie Finanziarie 
(d’ora innanzi, ACF) ha statuito che la subordinazione dei titoli obbligazionari 
debba essere oggetto di puntuale e specifica comunicazione precontrattuale, dal 
momento che tale clausola influenza in maniera determinante la caratterizzazione 
dell’investimento. 

******************** 
Nel caso di specie, i ricorrenti chiedevano il risarcimento del danno patito in 
conseguenza dell’inadempimento dell’Intermediario resistente agli obblighi di 
informazione precontrattuale, segnatamente con riferimento alle caratteristiche e 
al grado di rischio delle obbligazioni negoziate. 
L’ACF giudica meritevole di accoglimento la doglianza. Difatti, nell’ordine di 
acquisto, versato in atti, non vi era alcuna indicazione sulle caratteristiche degli 
strumenti finanziari, né, tantomeno, alcun riferimento alla clausola di 
subordinazione. A tale ultimo riguardo, non condivisibile era l’obiezione mossa 
dalla resistente, ovverosia che, al tempo dell’investimento, nessuna norma 
imponesse espressamente una distinzione, a livello informativo, tra le obbligazioni 
ordinarie e quelle subordinate.    
La circostanza che l’indicazione della natura subordinata non fosse 
normativamente richiesta non è, di per sé, evidentemente preclusiva di un diligente 
assolvimento degli obblighi di informazione e, più in generale, dell’obbligo di agire 
nel migliore interesse del cliente: in tal guisa, l’Intermediario avrebbe dovuto 
rendere edotto quest’ultimo anche dell’esistenza della clausola in questione. La 
subordinazione, difatti, ha un’inferenza rilevante sulla caratterizzazione del titolo, 
dal momento che concorre a modificare l’ordine di preferenza con cui i 
sottoscrittori potranno avere soddisfazione, postergando la loro posizione a quella 
degli altri obbligazionisti ordinari: incide, dunque, sul livello del rischio assunto, 
sicché la relativa informazione non può certo dirsi indifferente per l’investitore, e questo 
a prescindere da come la disciplina vigente ratione temporis conformasse lo standard 
informativo, peraltro minimo, sempre dovuto. 
Difettando tale puntuale indicazione, l’Intermediario resistente era evidentemente 
inadempiente, rispetto agli oneri informativi precontrattuali, normativamente 
imposti. Inadempimento con una sicura incidenza causale nella determinazione dei 
ricorrenti all’acquisto, potendosi, consequenzialmente, affermare, in ossequio al 
principio del “più probabile che non”, che con una diversa informazione i ricorrenti 
si sarebbero scientemente orientati in maniera diversa. 
In termini di liquidabilità, senza soluzione di continuità con l’orientamento 
espresso con riferimento a vicende non dissimili a quella oggetto di controversia, 
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il danno deve essere liquidato detraendo dal capitale investito sia l’ammontare 
delle cedole complessivamente incassate (la cui percezione non è contestata), in 
quanto trattasi di utilità che i ricorrenti non avrebbero conseguito in assenza 
dell’investimento (non valendo, in senso contrario, la buona fede nella riscossione, 
eccepita dai ricorrenti, né, parimenti, la possibilità di una loro ritenzione, a titolo 
di ulteriore voce di danno), sia il valore ritratto dalla vendita delle azioni, in cui le 
obbligazioni sono state convertite. 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/ACF-17-gennaio-2020-n.-2150.pdf
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Inidoneità della somministrazione congiunta del questionario 

MiFID. 
 

ACF, 3 gennaio 2020, n. 2115. 
 
di Antonio Zurlo  
  
  
Con la recentissima decisione in oggetto, l’Arbitro per le Controversie Finanziarie, 
senza soluzione di continuità con l’orientamento consolidatosi sulla questione, 
rileva come la somministrazione del questionario MiFID effettuata 
congiuntamente ai cointestatari (nel caso di specie, due coniugi) sia evidentemente 
inidonea per addivenire a una corretta profilatura. 
Difatti, come già affermato in precedenti pronunciamenti, il questionario sì redatto 
non può ragionevolmente fornire informazioni adeguate in relazione 
all’esperienza, alla conoscenza e agli obiettivi di investimento dei singoli 
sottoscrittori, per l’intrinseca inidoneità a registrare le differenze in termini di 
conoscenze, esperienze e obiettivi di investimento che evidentemente sussistono fra soggetti 
diversi. 
Nel caso di specie, ulteriori perplessità erano anche ingenerate dalla dichiarata 
conoscenza, da parte del ricorrente, di strumenti finanziari quali le “Obbligazioni 
strutturate, subordinate, convertibili”, stante la loro intrinseca complessità e 
tenendo in debita considerazione la circostanza per cui lo stesso fosse neofita in 
questa tipologia di operazioni finanziarie, non avendo mai investito in precedenza 
in strumenti simili. L’obiettivo indicato, ovverosia “proteggere nel tempo il 
capitale investito e ricevere flussi di cassa periodici […] contenuti e prevedibili”, 
puntualmente riportato in tutti i questionari di profilatura versati in atti, risultava, 
per giunta, in evidente e insanabile contraddizione con il riconoscimento di un 
profilo di rischio “Medio-alto”, assegnato in esito a una delle prime profilature e, 
poi, inopinatamente ridottosi nei successivi questionari, benché sempre in costanza 
del medesimo obiettivo d’investimento. 
  
Qui il testo integrale della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/ACF-3-gennaio-2020-n.-2115.pdf
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Applicabilità dell’art. 30 TUF anche a ipotesi diverse dal 
collocamento fuori sede. 

 

ACF, 8 gennaio 2020, n. 2129. 
 
di Antonio Zurlo  
  
  
  
  
Con la recentissima decisione in oggetto, l’Arbitro per le Controversie Finanziarie 
certifica l’applicabilità dell’art. 30 TUF anche a ipotesi diverse dal collocamento 
fuori sede. 
Nel caso oggetto di controversia, era pacifica la sottoscrizione di alcuni ordini di 
acquisto di strumenti finanziari non già presso una filiale dell’intermediario, ma 
presso l’esercizio commerciale della ricorrente. Il resistente si era limitato, infatti, 
solo a mettere in discussione l’applicabilità dei precetti dettati dall’art. 30 TUF, in 
riferimento a fattispecie ulteriori e diverse dal collocamento fuori sede, come, per 
l’appunto, nel caso dell’attenzionata raccolta di un ordine di acquisto di titoli, poi 
eseguito sul mercato[1]. 
Per stabilire se dalla disposizione de qua possa o meno farsi discendere 
l’applicazione restrittiva, sì come evocata dall’Intermediario, o, per converso, 
quella estensiva proposta dalla ricorrente[2], il Collegio, senza soluzione di 
continuità, richiama l’indirizzo espresso dalle Sezioni Unite della Suprema Corte 
di Cassazione[3], in ossequio al quale il diritto di recesso, accordato all’investitore 
dal sesto comma dell’art. 30 TUF, e la correlata previsione di nullità dei contratti 
in cui quel diritto non sia contemplato, trovano applicazione anche laddove la 
vendita fuori sede abbia avuto luogo in esecuzione di un servizio d’investimento 
diverso dal collocamento, se sia ricorrente la stessa esigenza di tutela, ovverosia 
evitare che l’investitore, colto di sorpresa, possa risolversi a un investimento non 
sufficientemente meditato[4]. 
Tenendo in debita considerazione i rassegnati principi, l’ACF conclude per 
l’applicabilità estensiva della norma dell’art. 30 TUF, anche, quindi, nel caso, come 
quello di specie, ad avvenire fuori sede sia stata la sottoscrizione dell’ordine di 
acquisto, nell’ambito di un servizio di esecuzione di ordini: anche in siffatta ultima 
evenienza, difatti, è scientemente rinvenibile quella medesima esigenza di tutela 
dell’investitore, che rischia di essere sorpreso dall’improvvisa visita al proprio 
domicilio di un consulente per proporgli la sottoscrizione di un ordine di acquisto 
di strumenti finanziari (da eseguire, successivamente, sul mercato). 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 

 
[1] Più nello specifico, l’Intermediario eccepiva, in punto di diritto: a) 
l’inapplicabilità, al caso di specie, degli artt. 30 e 31 TUF, atteso che le operazioni 
contestate non erano state eseguite nell’ambito del servizio di collocamento, 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/08/applicabilita-dellart-30-tuf-anche-a-ipotesi-diverse-dal-collocamento-fuori-sede/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/08/applicabilita-dellart-30-tuf-anche-a-ipotesi-diverse-dal-collocamento-fuori-sede/#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/08/applicabilita-dellart-30-tuf-anche-a-ipotesi-diverse-dal-collocamento-fuori-sede/#_ftn3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/08/applicabilita-dellart-30-tuf-anche-a-ipotesi-diverse-dal-collocamento-fuori-sede/#_ftn4
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/ACF-8-gennaio-2020-n.-2129.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/01/08/applicabilita-dellart-30-tuf-anche-a-ipotesi-diverse-dal-collocamento-fuori-sede/#_ftnref1
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essendosi, viceversa, trattato di acquisti eseguiti sul mercato secondario; b) che i 
due acquisti si erano verificati a distanza di dieci giorni l’uno dall’altro, sicché nella 
specie non si sarebbe potuto ritenere che la ricorrente fosse stata colta di sorpresa 
da una proposta improvvisa della consulente. 
[2] La ricorrente, segnatamente, sottolineava che gli ordini erano stati sottoscritti 
nel luogo ove esercitava la propria attività commerciale (per giunta su 
sollecitazione di un consulente finanziario operante per l’Intermediario), senza 
aver ricevuto alcuna informazione in ordine alla possibilità di esercitare il diritto 
di recesso ex art. 30 TUF; circostanza che, per l’appunto, avrebbe dovuto 
determinare la nullità dell’operazione di investimento contestata. 
[3] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., 3 giugno 2013, n. 13905, con nota di R. 
Ghetti, I “contratti di collocamento” nell’art. 30, comma 6 t.u.f., in Giurisprudenza 
Commerciale, fasc. 6, 2014, 965. V. anche A. Tucci, L’offerta fuori sede nella stagione 
del nichilismo giuridico., in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 5, 2014, 524. 
[4] Cfr. ACF, 31 ottobre 2018, n. 1022 e ACF, 14 ottobre 2019, n. 1917. 
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Dichiarazione di “presa visione” non è sufficiente per 
l’adempimento degli obblighi informativi. 

 

ACF, 17 gennaio 2020, n. 2151. 
 
di Antonio Zurlo 
  
  
 
Con la recentissima decisione in oggetto, l’Arbitro per le Controversie Finanziarie 
evidenzia nuovamente come le dichiarazioni di rito generiche, di “essere a 
conoscenza”, nonché di “presa visione”, della documentazione che generalmente 
afferisce alle operazioni di offerta al pubblico e di aumento di capitale (Prospetto 
Informativo con relative “Avvertenze” e “Fattori di Rischio”, Regolamento del 
Prestito obbligazionario, Condizioni Definitive), contenute nella scheda di 
adesione al prestito obbligazionario e/o in quelle di adesione agli aumenti di 
capitale, non possano essere considerate dall’Intermediario come un mezzo di 
prova idoneo al fine di poter considerare correttamente assolto l’obbligo 
informativo normativamente impostogli, nei confronti della propria clientela. 
Per contro, il prestatore del servizio deve fornire la dimostrazione concreta di aver 
reso al cliente le informazioni necessarie per consentirgli una scelta consapevole. 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/ACF-17-gennaio-2020-n.-2151.pdf
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La responsabilità dell’intermediario da disinvestimento 
“consigliato”. 

 

ACF, 22 gennaio 2020, n. 2162. 
 
di Donato Giovenzana 
  
La ricorrente ha contestato al resistente/intermediario di averla indotta a 
disinvestire una precedente polizza a capitale garantito al fine di sottoscrivere una 
nuova polizza maggiormente rischiosa, in quanto tale inadeguata rispetto al suo 
profilo di investitrice, rappresentandole anche falsamente che la nuova polizza 
fosse a capitale garantito; ciò al solo fine di maturare le relative commissioni di 
collocamento.   Orbene, secondo il Collegio ACF, l’intermediario che presta un 
servizio d’investimento – nel caso di specie di consulenza – oltre ad essere tenuto 
a raccomandare operazioni effettivamente adeguate rispetto al profilo del cliente, 
avendo cura in tale contesto di informarlo correttamente e in modo esaustivo delle 
caratteristiche e della rischiosità proprie dello strumento proposto, è soggetto al 
più generale obbligo di servire al meglio l’interesse del cliente.   Ciò ha come 
effetto, nel caso di specie, precisa l’ACF, che al fine di dimostrare di avere agito 
con tutta la specifica diligenza richiesta dalla normativa di settore, il resistente 
avrebbe dovuto fornire congrua evidenza che l’intera operazione fosse, nel 
momento in cui essa è stata posta in essere, concretamente idonea a perseguire il 
miglior interesse della cliente. Di ciò, tuttavia, non vi è alcuna idonea evidenza in 
atti, non essendo possibile comprendere i motivi per cui il resistente abbia 
raccomandato alla cliente di “trasformare” una polizza non ancora scaduta, che 
secondo quanto riportato dallo stesso resistente garantiva una plusvalenza di oltre 
€ 18.000,00, con una nuova polizza, che da lì a breve avrebbe cominciato a 
maturare perdite significative.   Per il che il Collegio ACF ha ritenuto che 
l’intermediario, nel caso di specie, non abbia agito perseguendo il miglior interesse 
del cliente, come impone la normativa in tema di investimenti finanziari, con 
l’effetto che la ricorrente ha diritto al risarcimento del danno occorso.   Pertanto, 
in accoglimento del ricorso, il Collegio ha dichiarato l’intermediario tenuto a 
risarcire alla ricorrente il danno, per l’inadempimento descritto, per una somma 
complessiva, comprensiva dunque di rivalutazione monetaria sino alla data della 
decisione, di € 25.137,00. 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2020/01/ACF-22-gennaio-2020-n.-2162.pdf
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L’adempimento “sopravvenuto” degli oneri informativi al vaglio 
dell’ACF. 

 

ACF, 14 febbraio 2020, n. 2239. 
 
di Antonio Zurlo 
 
  
Con la recentissima decisione in oggetto, l’Arbitro per le Controversie Finanziarie, 
senza soluzione di continuità con l’orientamento già espresso sulla questione, 
ribadisce la necessità che, ai fini di un corretto adempimento degli oneri 
informativi, l’Intermediario richiami l’attenzione del cliente, al momento 
dell’investimento, sulle particolari caratteristiche che connotano il tipo di 
strumento, come per esempio, nel caso di specie, la presenza di una clausola di 
subordinazione[1]. 
In circostanza analoghe a quelle oggetto del ricorso, il Collegio ha già avuto modo 
di rilevare che “l’informazione presente sul modulo dell’ordine di acquisto si presentava 
addirittura come parzialmente decettiva, giacché in esso si indicava lo strumento 
finanziario oggetto dell’investimento come appartenente al sottogruppo delle “obbligazioni 
ordinarie”. Insomma, quand’anche il ricorrente avesse avuto esperienza sufficiente per 
sapere quali erano le caratteristiche e il grado di rischio delle obbligazioni subordinate, la 
locuzione presente sul modulo di acquisto era di per sé tale da indurlo a confidare di aver 
comprato strumenti “ordinari”, e dunque caratterizzati da un grado di rischio 
infinitamente minore”[2]. 
Nel caso di specie, l’Intermediario eccepiva di aver adempiuto correttamente ai 
propri obblighi informativi, dal momento che il cliente aveva sottoscritto, nel 
medesimo ordine di acquisto, la dichiarazione prestampata “di aver ricevuto 
informazioni adeguate sulla natura sui rischi e sulle implicazioni del presente ordine e di 
aver preso nota delle clausole che lo contraddistinguono”. Anche tale deduzione non è 
meritevole di un qualche accoglimento. Difatti, l’Organismo arbitrale ha già avuto 
modo di affermare che l’intermediario non possa scientemente ritenere di aver 
assolto, in modo compiuto, i propri obblighi informativi, per il tramite de “l’impiego 
di clausole di stile, con le quali si dà atto che il cliente è stato informato in ordine alla 
natura e ai rischi dell’investimento poi enucleati in documenti (la Scheda Prodotto) ai 
quali viene fatto rinvio per relationem non è sufficiente per ritenere che vi sia stata puntuale 
ottemperanza da parte dell’Intermediario medesimo agli obblighi di che trattasi”[3]. 
Da ultimo, parte resistente rilevava come il ricorrente avesse, in ogni caso, 
acquisito successivamente contezza della natura subordinata delle obbligazioni 
acquistate, tramite la missiva sull’Offerta Pubblica di Scambio promossa dalla 
Banca. A prescindere dalla circostanza di natura strettamente procedimentale che 
il documento de quo fosse stato prodotto “tardivamente”, solo nelle repliche finali, 
non consentendone il contraddittorio, nessuna prova è stata fornita in merito 
all’effettiva ricezione di tale comunicazione da parte del cliente. Ne consegue che 
non possa ritenersi comprovata l’effettiva ricezione da parte del cliente e, 
consequenzialmente, l’adempimento sopravvenuto degli obblighi informativi da 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/18/ladempimento-sopravvenuto-degli-oneri-informativi-al-vaglio-dellacf/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2020/02/18/ladempimento-sopravvenuto-degli-oneri-informativi-al-vaglio-dellacf/#_ftn2
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parte dell’Intermediario o, comunque, una sostanziale ratifica dell’operato di 
quest’ultimo da parte dell’investitore. 
In relazione alle doglianze circa la mancata produzione dei questionari MiFid e la 
valutazione di adeguatezza/appropriatezza dell’investimento, la negligenza 
documentale dell’Intermediario, nonostante l’espressa richiesta di Parte ricorrente 
in tal senso già nella fase precedente al presente procedimento, non consente una 
valutazione della veridicità o meno delle valutazioni effettuate in punto di 
adeguatezza/appropriatezza dell’investimento; pur constando che la Banca avesse 
segnalato al cliente la non appropriatezza per “difformità dell’investimento rispetto 
all’esperienza dichiarata”, la mancata produzione dei questionari non permette di 
avere contezza relativamente al percorso motivazionale adottato a fondamento di 
tale giudizio e, in conseguenza, di verificare anche il grado di diligenza della 
condotta dell’Intermediario. Né, in chiave suppletiva, si potrebbe utilizzare, quale 
unico parametro per valutare la correttezza dell’operato della Banca, la 
composizione e la movimentazione del portafoglio del ricorrente, posto che nel 
rendiconto titoli precedente all’acquisto contestato non si riscontra la presenza di 
obbligazioni subordinate nel portafoglio del cliente, che, per converso, era 
composto solo da titoli con indice di rischio inferiore rispetto a quelli di cui si 
controverte. 
In maniera non dissimile, non può accordarsi meritevolezza all’eccezione con cui 
la Banca vorrebbe attribuire rilevanza causale allo status di ex dipendente 
dell’Intermediario del ricorrente, venuto meno circa due anni prima 
dell’operazione contestata e che, pertanto, non può realisticamente assumere 
rilievo. 
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 

 
[1] V., ex multis, ACF, 19 settembre 2019, n. 1851. 
[2] Cfr. ACF, 9 agosto 2019, n. 1816; ACF, 18 giugno 2019, n. 1647. 
[3] V. ACF, 4 luglio 2018, n. 596. 
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Obbligazioni subordinate: profili risarcitori di un’informativa 
inidonea e decettiva. 

 

ACF, 27 febbraio 2020, n. 2285. 
 
di Antonio Zurlo  
  
  
Con la recente decisione in oggetto, l’Arbitro per le Controversie Finanziarie 
(ACF) riafferma la particolare rilevanza degli oneri informativi, gravanti 
sull’Intermediario, in caso di obbligazioni subordinate. 
Nel caso di specie, si rileva che la scheda prodotto, sottoscritta da parte ricorrente, 
qualificasse le obbligazioni come “ordinarie”, senza, dunque, fornire alcuna 
indicazione circa la natura subordinata dei titoli. A tal proposito, l’ACF ha, invero, 
a più riprese, affermato che l’Intermediario sia tenuto a dimostrare “in concreto” 
di aver fornito tutte le informazioni dovute, allegando idonee evidenze di aver 
assolto a tali obblighi d’informazione preventiva in modo completo, corretto e non 
meramente formale. 
In tale prospettiva, è stato, altresì, rilevato che non possa essere bastevole la 
dichiarazione del cliente di “aver preso visione” della documentazione informativa, 
nonché di “aver ricevuto l’informativa sui rischi dell’investimento”, essendo, per 
converso, necessario che l’Intermediario comprovi di aver adempiuto nella loro 
effettività a tali obblighi, essendo tenuto a fornire al cliente tutte le informazioni 
necessarie per una congrua valutazione delle caratteristiche dell’operazione, sulla 
cui base poter compiere consapevoli scelte d’investimento[1]. 
In casi analoghi a quello oggetto del ricorso de quo, è stata, al contempo, 
reiteratamente evidenziata l’importanza che l’Intermediario richiami l’attenzione 
del cliente, al momento dell’investimento, sulle particolari caratteristiche che 
connotano lo strumento tra cui, per l’appunto, la presenza di una clausola di 
subordinazione[2]. 
In ossequio a quanto rilevato, le doglianze di parte attorea devono ritenersi 
fondate, non potendosi revocare in dubbio il carattere inidoneo e decettivo 
dell’informativa messa nella disponibilità dei clienti, all’atto dell’investimento, che, 
come evidenziato, qualificava erroneamente le obbligazioni come ordinarie. 
  
  
  
Qui il testo integrale della decisione. 

 
[1] Cfr. ACF, 7 maggio 2018, n. 418; ACF, 28 giugno 2018, n. 579; ACF, 24 luglio 
2018, n. 659. 
[2] Cfr. ACF, 16 gennaio 2019, n. 1344; ACF, 12 febbraio 2019, n. 1402. 
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Oggetto, a cura di Giovanni Giacalone e Marilena 

Gorgoni: con l’ordinanza n. 26946 del 22/10/2019, le 

Sezioni Unite sono state chiamate a verificare 

l'applicabilità della normativa antiusura agli interessi 

moratori e la conseguente rilevanza dell'avvenuto 

superamento del tasso soglia. 

La questione è stata prevalentemente risolta in senso 

affermativo dalla giurisprudenza di legittimità, salvo che 

per i rapporti già esauriti al momento dell’entrata in 

vigore della L. n. 108/1996, sulla scorta della lettera 

dell'art. 644 c.p., comma 1, e dell'art. 1815 c.c., che non 

distinguono gli interessi corrispettivi da quelli moratori, 

nonché dell'art. 1224 c.c., comma 1, ove prescrive che se 

prima della mora erano dovuti interessi in misura 

superiore a quella legale allora gli interessi moratori 

avrebbero dovuti essere corrisposti nella stessa misura. 

L’ordinanza n. 27442 del 30/10/2018, dopo aver 

approfondito la questione, considerando anche l’origine 

storica dell’usura, ha ribadito la tesi dell’inclusione degli 

interessi moratori tra i costi rilevanti per il superamento 

della soglia usuraria, sia riaffermando che l'art. 644 c.p. e 

l’art. 2 della L. n. 108/1996 non giustificano alcuna 

distinzione tra interessi corrispettivi e moratori e che la 

compresenza di due disposizioni codicistiche, l’art. 1282 

per i primi e l’art. 1224 per i secondi, è solo il retaggio 

dell’unificazione del codice civile con quello del 

commercio, che risolvevano in termini diversi il 

problema della decorrenza degli effetti della mora, sia 

sottolineando, con il richiamo della relazione di 

accompagnamento della L. n. 24/2001, l'omogeneità della 

funzione economica degli interessi, giacché entrambi 

costituiscono la remunerazione di un capitale di cui il 

creditore non ha goduto, rispettivamente, 

volontariamente ed involontariamente; e ciò nonostante 

la funzione giuridica specificamente attribuita agli 

interessi moratori sia quella di risarcire il danno patito 

dal creditore per il ritardo nel pagamento di un debito 

pecuniario ed indipendentemente dalla possibilità che la 

fonte degli interessi sia tanto legale quanto  

convenzionale, incidendo tale diversità solo sulla forma in 

relazione alla misura dei medesimi. 

L’ordinanza ha provocato reazioni critiche nella dottrina 

e nella giurisprudenza di merito, sviluppatesi 

prevalentemente attorno ad una diversa chiave di lettura 

di taluni dei suoi assi argomentativi: a) l’ambiguità 

dell’art. 644 c.p., nella parte in cui alludendo alla 

corrispettività sembrerebbe escludere gli interessi 

moratori e riguardare solo quelli corrispettivi, per poi 

abbandonare ogni distinzione quando, ai fini della base 

di calcolo, impone di tener conto delle "remunerazioni a 

qualsiasi titolo"; b) l’orientamento della Banca d’Italia e 

del MEF che, col decreto del 25/03/2003, nel procedere 

alla rilevazione del TEGM di cui alla L. n. 108 del 1996, 

art. 2, comma 1, esclude costantemente dalla base di 

calcolo gli interessi moratori, attribuendo una finalità 

meramente conoscitiva alla rilevazione del relativo tasso 

medio, periodicamente compiuta dall'Autorità di 

vigilanza (esclusione ritenuta fondata, perché gli interessi 

moratori sono solo eventuali e perché sottoporli alla 

disciplina dell’usura comporterebbe un'ingiustificata 

disparità di trattamento rispetto alla pattuizione di  

penali una tantum, aventi analoga funzione, ma sottratte 

all'ambito di operatività della L. n. 109 del 1996; c) l’art. 

19 della dir. n. 2008/48/CE, relativa ai contratti di credito 

ai consumatori, il quale, nel disciplinare il calcolo del 

TAEG, sia pure ai soli fini della trasparenza delle 

condizioni contrattuali ─ precisata dalla Corte di 

Giustizia CGUE, 19/12/2019, C – 290/19, escludendo che 

il TAEG possa essere indicato mediante un intervallo che 

rinvia ad un tasso minimo e ad un tasso massimo, 

piuttosto che attraverso un tasso unico ─ esclude dal 

computo dei costi le eventuali penali che il consumatore 

sia tenuto a pagare per l'inadempimento degli obblighi 

previsti dal contratto, con conseguente necessità di 

individuare un parametro per la valutazione del 

carattere usurario degli interessi moratori, una volta 

ritenuto inadatto il tasso medio rilevato a fini conoscitivi 

dalla Banca d'Italia, perché non vincolante e perché la 

rilevazione è ripresa solo negli ultimi anni, dopo un lungo 

periodo di sospensione. 

Che l'omogeneità dei dati in base ai quali devono essere 

calcolati il TAEG applicabile al contratto concretamente 

stipulato tra le parti ed il TEGM sia rilevante ai fini della 

verifica del superamento del tasso soglia emerge dalla 

soluzione adottata con riferimento alla Commissione di 

Massimo Scoperto (CMS). Al riguardo, le SS. UU. 

(20/06/2018, n. 16303) hanno affermato che occorre 

procedere alla separata comparazione del tasso effettivo 

globale d'interesse praticato in concreto e della CMS 

eventualmente applicata (intesa quale commissione 

calcolata in misura percentuale sullo scoperto massimo 

verificatosi nel periodo di riferimento) rispettivamente 

con il tasso-soglia e con la "commissione soglia", 

calcolata aumentando della metà la percentuale della 

commissione media indicata nei decreti ministeriali, 

compensando poi l'importo dell'eventuale eccedenza 

della commissione in concreto praticata con il "margine" 

degli interessi eventualmente residuo, pari alla differenza 

tra l'importo degli stessi rientrante nella soglia di legge e 

quello degli interessi in concreto praticati. 

 
Del pari rilevanti, ai fini della verifica dell’avvenuto 

superamento del tasso soglia, si rivelano la questione 

dell’eventuale cumulabilità degli interessi corrispettivi e 

di quelli moratori e quella della sorte del contratto che 

preveda la corresponsione di interessi usurari, tenendo a 

mente che sulla prima incide anche l’accezione di 

“cumulo”, come è dimostrato dalla sent. n. 26286 del 

17/10/2019 e dall’ord. n. 17447 del 28/06/2019: un conto è, 

ad esempio, il conteggio di interessi moratori sugli 

interessi scaduti, cioè su una somma già precedentemente 

capitalizzata a titolo di interessi corrispettivi, altro è che, 

tenuto conto dell’esigenza di avvalersi di formule 

matematiche ove gli interessi siano a saggio variabile, il 

tasso degli interessi moratori si ottenga incrementando in 

termini percentuali quello degli interessi corrispettivi. 

 
Metodologia: in vista dell’esame della questione da parte 

delle Sezioni Unite civili della Corte, è opportuna una 

riflessione, con il metodo della “tavola rotonda”, a mezzo 

del confronto con la dottrina e i pratici, in merito alla 

corretta configurazione ed all’ambito effettivo di 

operatività degli elementi da prendere a base per 

rapportare eventualmente al tasso soglia usurario gli 

interessi moratori ed il loro eventuale cumulo con quelli 

corrispettivi. 

Si ringrazia per il supporto  l’OperFOR (Osservatorio 

per la formazione ingegneristico- ambientale, giuridico- 

economica permanente) di UniSalento, in particolare il 

Dottor Marco Chironi per aver predisposto ed elaborato 

i materiali per l’incontro. 
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Corte di Cassazione Roma, 12 febbraio 2020, ore 14,30 Aula Magna  

 

 

Saluti e introduzione Sostituto Procuratore Generale Giovanni Giacalone 

 

Benvenuti a tutti, vi ringrazio di questa folta partecipazione al nostro incontro, che 

cerca di fare il punto su una delle questioni rimessa dalla Prima Sezione civile alle 

Sezioni Unite della Corte, sulla vexata quaestio della considerazione o meno anche 

degli interessi moratori ai fini del superamento del cosiddetto tasso soglia usurario.  

Abbiamo la fortuna di avere con noi sia il Presidente (Pres. De Chiara) che il relatore 

dell’ordinanza di rimessione (Cons. Mercolino). Per tali motivi, non mi permetto di 

sunteggiarvi il contenuto dell’ordinanza, se non per dire che l’incontro verte sulla 

questione di confrontare l'interpretazione consolidatasi della Cassazione, che muove 

principalmente da un’interpretazione letterale e secondo la quale, anche gli interessi 

moratori dovrebbero rientrare nei tassi che vengono considerati ai fini del superamento 

della soglia, dovendo ricomprendere gli interessi “di qualsiasi natura”.  

Poi ci sono ordinanze che hanno fatto disquisizioni ab immemorabile sulla natura dei 

vari interessi ed è opportuno, altresì confrontare (anche questa è la ragione per cui tra 

poco verrà data la parola al caro Presidente De Chiara), come si sono comportate le 

Sezioni Unite rispetto alla cosiddetta commissione di massimo scoperto, introducendo 

il concetto di simmetria nella valutazione.  

Ma, ovviamente, perché ci sia una simmetria significa che ci deve essere una certa 

omogeneità di natura tra le cose che compariamo. Per tali motivi, abbiamo invitato al 

tavolo non solo giuristi, ma anche un Professore di economia perché ci fornisca 

qualche lume.  

Devo dire che questo nostro incontro è stato già molto partecipato perché mi sono 

giunti, nell’imminenza di questa riunione, già diversi contributi, primo fra tutti quello 

del professore Enrico Quadri che ringrazio, ma che purtroppo, non ha potuto essere 

qui con noi: la sua presenza ci avrebbe onorato di un messaggio conclusivo, però ci ha 

fatto oggetto di uno scritto che inseriremo sul sito della Suprema Corte e che si chiama 

“Interessi moratori ed usura”, nel quale ha affrontato sinteticamente tutte le 

problematiche del nostro incontro. 

Osservatorio per la formazione 
ingegneristico- ambientale giuridico, 

economica permanente 



 

Svolta la premessa, innanzitutto, darò la parola all'Avvocato Generale Marcello 

Matera che è stato designato dal Procuratore Generale Giovanni Salvi per portarvi il 

benvenuto in questa nostra Corte e per darvi una prima infarinatura del problema. 

Subito dopo ci sarà il mio caro amico Presidente Giacomo Fumo che rappresenterà il 

Presidente Aggiunto della Cassazione Domenico Carcano, perché dovete saper che i 

nostri capi di Corte oggi sono riuniti presso la Sapienza per una commemorazione 

molto importante, ovvero il quarantennale dall'uccisione di Vittorio Bachelet. 

Vi ringrazio per l’attenta partecipazione. 

 

 

Avvocato Generale Marcello Matera – Designato Dal Procuratore Generale 

Giovanni Salvi 

 

Ringrazio, innanzitutto, Gianni Giacalone anche per il riferimento che ha fatto alla 

cadenza di oggi. 

Farò delle velocissime considerazioni, senza entrare nel merito delle questioni.  

La prima considerazione che va fatta è che, con l’ordinanza di rimessione n. 

26946/2019, l’incontro di oggi può rappresentare un’occasione preziosa, innanzitutto, 

per fare il punto sull’applicazione della legge 108/1996, che ha dato luogo a delicati e 

ripetuti problemi interpretativi, con complesse vicende giurisprudenziali, alcune delle 

quali, come quella oggi in esame, non hanno ancora trovato nel nostro Ufficio, una 

soddisfacente soluzione. 

L’incontro rappresenta anche una preziosa occasione per definire meglio e, in maniera 

più compiuta, l'ambito di applicazione dell’art. 644 c.p., con riferimento agli articoli 

1815, 1224, 1282 c.c.  

Come sapete alcune questioni, come quella che è affrontata nella presentazione di 

questo incontro, ovvero quella relativa alla applicabilità della normativa usura alla 

commissione di massimo scoperto, hanno trovato soluzione nella nota sentenza delle 

Sezioni Unite n. 16303/2018, la quale credo che abbia offerto anche lo spunto 

importante per la rimessione alle Sezioni Unite della questione circa l’applicabilità 

della legge n. 108/96 agli interessi moratori. 

Fatta questa premessa, ovviamente spetterà ai relatori il compito di illustrare gli aspetti 

teorici della quesitone, nonché le ricadute applicative delle soluzioni che vengono 

prospettate. In questa sede, l’interesse dell’Ufficio che io rappresento è soprattutto 

quello di sottolineare la rilevanza che le questioni affrontate dalla dottrina e dalla 

giurisprudenza rivestono per un’esatta ed uniforme applicazione di una normativa alla 

quale il legislatore ha assegnato dei compiti delicatissimi, da un parte, assicurare un 

corretto funzionamento del mercato del credito, che è essenziale per lo sviluppo 

dell’economia del Paese e, dall’altro, quello di prevenire e contrastare il fenomeno 

dell’usura, che è strettamente collegato con il fenomeno della criminalità organizzata.  

Vi ringrazio per l’attenzione e vi auguro un buon lavoro. 

  

 

Presidente Quarta Sezione Penale Giacomo Fumu – Delegato dal Presidente 

Aggiunto Domenico Carcano 



 

 

Vi porto i saluti del Presidente Aggiunto Domenico Carcano, che, come già detto, ha 

un impegno istituzionale che gli ha impedito di partecipare a questo incontro, al quale 

avrebbe tenuto particolarmente.  

Colgo l’occasione solamente per alcune annotazioni sotto il profilo penalistico, anche 

se il convegno di oggi è indirizzato espressamente alle questioni civili, ma non si può 

dimenticare che la base anche dei discorsi civilistici parte dall’art. 644 c.p. e dalla 

definizione omnicomprensiva di interessi, che in esso si rinviene. 

Certo, nel penale, quando si tratta di usura, come ha appena detto Marcello Matera, ci 

si occupa di criminalità organizzata. L’attività dell’usuraio è inserita normalmente in 

un circuito, direi, “industriale” della criminalità organizzata, oppure è un’attività che 

si svolge con sistemi regolarmente vicini a quelli della criminalità organizzata, perché 

sempre accompagnata da riscossioni “forzose”, che oscillano tra l’esercizio arbitrario 

delle proprie ragioni e l’estorsione.  

Non solo, ma spesso e volentieri, è il prestito usurario stesso che viene imposto. Il 

patto usurario è in sé un reato più grave rispetto a quello dell’estorsione.  

Vedete, le questioni che riguardano il calcolo del tasso dell’interesse, dell’applicabilità 

delle normative sull’usura agli interessi moratori e non corrispettivi, sono questioni 

che riguardano essenzialmente i rapporti commerciali.  

L’usura bancaria, per esempio, sotto un profilo penalistico, ha scarsissimo rilievo, 

perché anche quelle volte in cui si individua un superamento del tasso soglia, tuttavia, 

vi è sempre una mancanza di dolo da parte degli operatori: l’esperienza giudiziaria 

quotidiana ci insegna questo. 

E quindi, i problemi dell’usura, sotto il profilo penalistico, sono certamente ben diverse 

e non ci si deve preoccupare della differenza tra interessi corrispettivi ed interessi 

moratori.  

Tuttavia, per concludere, opero un semplice richiamo di una sentenza, che può esse 

utile per illustrare meglio quella tesi che ritiene che gli interessi moratori avendo una 

natura risarcitoria possano essere esclusi dall’applicazione della normativa antiusura. 

Mi riferisco alla clausola penale, che è un’alternativa alla previsione degli interessi 

moratori, perché in qualche modo condensa il risarcimento in un unico momento e con 

unico oggetto. Ebbene, la Sezione Seconda Penale con sentenza n. 5683/2013 ha 

affermato che la clausola penale non costituisce corrispettivo e, quindi, è esclusa dalla 

possibilità di essere considerata interesse usurario.  

Nel caso di specie, era particolarmente rilevante, perché a fronte di un inadempimento 

di 1.024,00 euro si era esercitata, con la richiesta di clausola penale, il pagamento pari 

a 2 milioni di euro. Con la seguente precisazione da parte della Corte di Cassazione 

Penale: il giudice di merito deve comunque indagare e verificare che la clausola penale 

spropositata, in realtà, non simuli un patto usurario e che, quindi, attraverso la 

previsione di una clausola penale, totalmente sproporzionata, non si sia inteso aggirare 

la normativa sull’usura. 

Mi limito a questi richiami e premesse e vi auguro un buon lavoro.  



SCUOLA SUPERIORE DELLA MAGISTRATURA 

STRUTTURA FORMAZIONE DECENTRATA CORTE DI CASSAZIONE 

 

Incontro di studi  

Interessi moratori e determinazione del tasso soglia usurario: tra 

giurisprudenza, dottrina ed istruzioni alle banche  

 

Corte di cassazione, 12 febbraio 2020  

 

Introduzione  

di Carlo De Chiara  

 

 

 Nell’introdurre il tema oggetto del nostro incontro di oggi credo sia utile 

richiamare, in premessa, le nozioni di usura presunta o oggettiva e di usura 

concreta o soggettiva. La prima consiste nel pagamento o promessa di interessi 

o altri corrispettivi della prestazione creditizia in misura superiore alla soglia 

determinata per legge (la legge 7 marzo 1996, n. 108), costituita dal tasso 

effettivo globale medio (TEGM) + una maggiorazione, attualmente pari a ¼ + 4 

punti ma non superiore a  8 punti in totale. La seconda consiste nel pagamento o 

promessa di interessi, anche inferiori alla soglia di legge, o vantaggi o compensi 

comunque sproporzionati rispetto alla prestazione creditizia ricevuta, allorché il 

sovvenuto versi in una condizione di difficoltà economica o finanziaria. 

 

 Che gli interessi di mora siano rilevanti ai fini della configurazione 

dell’usura concreta o soggettiva sembra sostenibile con sufficiente certezza 

(nonostante qualche pur ipotizzabile difficoltà esegetica) sulla scorta dell’ampia 

definizione normativa contenuta nel comma terzo, secondo periodo, dell’art. 644 

cp. 
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 Inoltre l’eccessiva entità degli interessi convenzionali di mora, com’è 

noto, secondo la giurisprudenza di legittimità è esposta anche alla sanzione della 

riduzione ad equità, da parte del giudice, ai sensi dell’art. 1384 cc (Cass. 

26286/2019, 23273/2010), equiparandosi la relativa pattuizione a una clausola 

penale, della quale condivide la funzione di liquidazione forfettaria e preventiva 

del danno da inadempimento.   

 

 È dubbio, invece, se gli interessi moratori rilevino ai fini dell’usura 

presunta.  

 La questione può definirsi, nei suoi termini generali, come segue: se gli 

interessi moratori siano o meno da prendere in considerazione nella 

determinazione del TEG praticato in concreto e, in caso positivo, con quali 

modalità si debba effettuare la comparazione con il tasso soglia. Questione che 

viene complicata viepiù dal rilievo che i DD.MM. di rilevazione del TEGM (da 

cui si ricava il tasso soglia) non tengono conto degli interessi moratori. 

 

 Da quest’ultimo rilievo traggono spunto parte della dottrina e della 

giurisprudenza per valorizzare un’esigenza o principio di “simmetria”, in virtù 

del quale i “panieri” in base ai quali si calcolano sia il tasso effettivo globale 

medio (TEGM), e dunque il tasso soglia, ai sensi dell’art. 2 della legge 108/1996, 

sia il tasso effettivo globale in concreto applicato (TEG), ai sensi dell’art. 644, 

comma quarto, cp, dovrebbero essere identici; e poiché il primo paniere, quello 

relativo al TEGM non contiene gli interessi moratori, questi ultimi non 

dovrebbero essere presi in considerazione neppure ai fini del TEG applicato in 

concreto. 

 

 Il principio di simmetria viene menzionato anche dall’ordinanza 

26946/2019 di rimessione alle SS.UU., e una menzione era contenuto anche nella 

sentenza delle SS.UU. n. 16303 del 2018 sulla rilevanza delle commissioni di 

massimo scoperto nell’usura presunta. 
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 Può essere allora utile soffermare brevemente l’attenzione su tale 

“principio”, al solo fine di chiarire più precisamente i termini della questione di 

cui discuteranno, nel prosieguo di questo incontro, gli illustri relatori. 

 Sarebbe sbagliato ritenere che esista una ragione “logica” alla base della 

simmetria tra criteri di rilevazione del TEGM e criteri di determinazione del TEG 

in concreto, quasi che il legislatore non possa in assoluto – per la contraddizione 

che non lo consente, appunto – prevedere determinati criteri di definizione del 

TEGM e prevederne altri, invece, per la determinazione del TEG in concreto. 

Invero nessuna ragione logica avrebbe impedito al legislatore di disciplinare la 

determinazione del TEG in concreto come previsto attualmente dall’art. 644, 

quarto comma, cp e determinare invece il TEGM sulla base di criteri del tutto 

diverso, ad esempio, sulla base del tasso di sconto o di un tasso interbancario 

(Euribor ecc.) maggiorati in una certa misura a sua discrezione. Potrebbero 

ipotizzarsi, semmai, a seconda dei casi, riserve dal punto di vista della 

ragionevolezza, ossia dal punto di vista costituzionale; dunque da un punto di 

vista giuridico, non logico. 

 Certamente le SS.UU., nella richiamata sentenza 16303/2018 sulle 

commissioni di massimo scoperto (CMS), non hanno posto la questione della 

“simmetria” sul piano della logica; l’hanno posta, invece, sul piano del diritto 

positivo e della sua interpretazione. Hanno ritenuto, cioè, che siccome il 

legislatore indicava i costi accessori all’interesse propriamente detto con le 

medesime parole (“commissioni … remunerazioni a qualsiasi titolo … spese 

escluse quelle per imposte e tasse”) sia quanto al “paniere” del tasso effettivo 

globale medio (TEGM), da cui si ricava il tasso soglia, sia quanto al “paniere” 

del tasso effettivo globale (TEG) in concreto, evidentemente voleva che i due 

panieri avessero il medesimo contenuto. E ne hanno tratto la conseguenza che 

quindi le CMS rientravano sia nell’uno che nell’altro paniere legislativo, sicché 

ove mai i DD.MM. non le avessero considerate, sarebbero stati illegittimi e 

dunque disapplicabili dal giudice ordinario. La conclusione finale delle SS.UU. è 
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stata però rassicurante, perché le CMS erano previste, sia pure in maniera sui 

generis, nei DD.MM. 

 

 Questo schema “rassicurante” si ripropone senz’altro anche con riguardo 

agli interessi moratori? 

 Evidentemente no, perché, come abbiamo visto, gli interessi moratori non 

vengono presi in considerazione dai DD.MM. di rilevazione del TEGM. 

 

 Occorre dunque accertare anzitutto se e in che misura il diritto positivo 

attribuisca rilevanza agli interessi moratori nella definizione dei presupposti 

dell’usura presunta.  

 Quanto all’esito di tale verifica possono plausibilmente formularsi tre 

ipotesi: 

 1) la legge prevede che siano computati gli interessi moratori ai fini del 

calcolo sia del TEG in concreto che del TEGM; 

 2) la legge esclude che essi siano computati ai fini del calcolo sia del TEG 

in concreto che del TEGM; 

 3) la legge prevede che essi siano computati nel TEG in concreto, ma non 

anche ai fini del TEGM. 

 (In teoria sarebbe prospettabile anche una quarta ipotesi, che cioè gli 

interessi moratori rilevino ai fini del TEGM ma non anche del TEG; ma la si può 

trascurare perché in concreto non è stata presa in considerazione né in dottrina né 

in giurisprudenza). 

  

 La prima ipotesi apre scenari piuttosto gravi, perché, se fosse esatto che 

la legge impone di rilevare i tassi medi (TEGM) considerando anche quelli di 

mora, i decreti ministeriali, che non li hanno considerati, si discosterebbero dalla 

legge, sarebbero cioè illegittimi. E se fossero illegittimi, la conseguenza 

dovrebbe essere la loro disapplicazione da parte del giudice ordinario e, con essa, 

la messa in crisi dello stesso istituto dell’usura presunta, del quale i decreti 
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ministeriali costituiscono il pilastro insostituibile: senza i decreti ministeriali 

determinativi del tasso soglia, infatti, non può esservi usura presunta. Forse non è 

inutile osservare, inoltre, che quei decreti non potrebbero essere surrogati da atti 

di diversa natura – ad esempio la rilevazione dei tassi medi in sede giudiziale 

mediante CTU – perché la legge contempla esclusivamente quell’atto 

regolamentare integrativo delle proprie disposizioni, e non altri, e del resto una 

rilevazione “casistica” dei tassi medi sarebbe contraria alle finalità perequative e 

semplificative della legge sull’usura; senza considerare la pratica, nonché 

giuridica, impossibilità e l’abnorme dispendiosità di una rilevazione statistica di 

tali proporzioni affidata a consulenze inserite in ogni singolo processo. 

  

 La seconda ipotesi, invece, non desta le preoccupazioni della prima, 

essendo in base ad essa salva la legittimità dei DD.MM. 

 

 Anche la terza ipotesi fa salva la legittimità dei DD.MM., perché la 

necessità di tener conto degli interessi moratori è limitata alla determinazione del 

TEG in concreto e non si estende anche alla determinazione del TEGM ad opera 

dei DD.MM. Ed è anche l’ipotesi da cui muovono gli autori e la giurisprudenza 

favorevoli alla rilevanza degli interessi moratori ai fini dell’accertamento 

dell’usura presunta. 

 Diviene allora cruciale stabilire se il legislatore abbia o meno inteso 

differenziare i criteri di determinazione del TEG in concreto rispetto a quelli 

previsti per la determinazione del TEGM prevedendo, in particolare, solo quanto 

ai primi il computo anche degli interessi moratori. 

 Il quesito, purtroppo, non è risolto da SS.UU. n. 16303/2018 sulle CMS.  

 In quella sentenza le SS.UU. hanno svolto un ragionamento molto 

semplice: la legge usa le medesime parole nel descrivere il “paniere” del TEG e 

quello del TEGM, dunque ha inteso inserire nell’uno e nell’altro gli stessi 

elementi. Quel semplice ragionamento, però, le SS.UU. l’hanno fatto con 

riguardo ai costi accessori agli interessi propriamente detti; mentre qui parliamo 
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appunto degli interessi in senso stretto. E non sarebbe del tutto esatto ritenere che 

il legislatore abbia sempre usato le medesime parole per definirne l’impatto 

sull’usura presunta. 

 Se è vero infatti che, a leggere le disposizioni principali sulla 

determinazione del TEG e del TEGM, ossia, rispettivamente, l’art. 644, quarto 

comma, cp e l’art. 2 l. 108/1996, non è dato rinvenire alcuna differenza lessicale 

anche relativamente agli interessi in senso stretto, è anche vero che una 

differenza viene invece introdotta dalla norma di interpretazione autentica di cui 

all’art. 1 d.l. 29 dicembre 2000, n. 394 (conv. in l. 28 febbraio 2001, n. 24). 

Questa disposizione, con riferimento alla determinazione del TEG (non anche del 

TEGM), stabilisce che “si intendono usurari gli interessi … promessi o 

comunque convenuti, a qualunque titolo, …”.  

 L’inciso “a qualunque titolo”, secondo una parte della dottrina e della 

giurisprudenza e secondo la stessa relazione illustrativa del disegno di legge di 

conversione del d.l. 394/2000, sarebbe appunto inclusivo degli interessi moratori. 

 Ma sarebbe possibile anche una diversa esegesi, che riferisca, per 

esempio, il “titolo” di cui si parla non già agli interessi in senso stretto, bensì agli 

“interessi usurari” in senso ampio, comprensivi cioè dei costi accessori del 

credito convenuti dalle parti “a titolo”, appunto, di commissioni, remunerazioni, 

o spese secondo quanto previsto della disposizione di legge oggetto 

dell’interpretazione autentica. Tanto più che non si è mancato di rilevare come 

una determinazione del TEG comprensiva degli interessi moratori sembri 

contrastare con la normativa eurounitaria – si è richiamata in particolare la 

direttiva 2008/48/CE sui contratti di credito al consumo – che esclude da tale 

computo le penali, quali sono appunto qualificabili gli interessi convenzionali di 

mora. 

  

 Ma a questo punto il mio compito di introdurre le questioni è adempiuto. 

Le risposte spettano ai relatori – in particolare agli illustri esponenti 

dell’Accademia – che mi seguiranno.  



 

 

 

Sostituto Procuratore Generale Giovanni Giacalone 

 

Ringrazio il Presidente De Chiara, il quale ha affermato che non ci sia un principio di 

logica che ci imponga la simmetria, non ci sia una norma che ci imponga la simmetria;  

però, devo dire che dal tessuto del loro argomentare, almeno anche di quelli che ne 

sono stati i primi commentatori e dallo stesso argomentare dell’ordinanza di 

rimessione, sembra che questo sia uno dei punti sui quali si chiamano le Sezioni Unite 

a pronunciarsi.  

Non sarà un principio di logica ma è certo un'argomentazione che si vuol sottoporre 

alle Sezioni Unite per dire, ma quando ci si deve interrogare sulla riconducibilità o 

meno degli interessi moratori a quelle poste che vengono prese in considerazione per 

valutare se la soglia viene superata o meno, si deve tener presente pure che ci vuole 

una simmetria tra i panieri, ovvero una simmetria tra gli elementi che vengono posti a 

raffronto?  

Queste sono le mie riflessioni molto più o meno profane.  

Passiamo adesso subito in medias res al Consigliere Guido Mercolino che ci farà una 

rassegna delle domande che si è posta la Prima Sezione nel rimettere la questione alle 

Sezioni Unite. 

 

 

Consigliere Prima Sezione Civile Guido Mercolino 

 

Ringrazio il Sostituto Procuratore Giacalone, i colleghi della formazione per avermi 

invitato ad illustrare il contenuto dell’ordinanza di rimessione, compito che mi è 

facilitato dall’ampia introduzione del Presidente De Chiara, che ha già dato un 

inquadramento della questione ed alcuni degli spunti che se ne devono trarre. 

Nel contempo, devo dire che già dalla relazione del Presidente De Chiara e 

dall’intervento del Sostituto Procuratore Giovanni Giacalone, emergono delle 

interpretazioni, in qualche modo diverse dell'ordinanza di rimessione, che avvalorano 

delle domande che mi ero posto sulla base dei primi commenti che mi era capitato di 

leggere a questa ordinanza. Mi era capitato di leggere, tra l’altro, che la Corte con 

questa ordinanza, avesse già manifestato, in qualche modo, un proprio indirizzo, cioè 

sposato una propria tesi e, questo mi ha indotto a chiedere se per caso io fossi andato 

oltre i miei compiti nella stesura dell’ordinanza o, quantomeno, non mi fossi espresso 

abbastanza chiaramente perché io queste convinzioni che si vedevano trasparire da 

questa ordinanza, poi nel mio interno, forse, non le coltivavo e non le coltivo ancora 

oggi.  

Così come appunto, il Presidente De Chiara, io forse oggi sono venuto più per ascoltare 

che per dire; d'alta parte quello avevo da dire, in gran parte, penso, di aver cercato di 

esprimerlo nell’ordinanza.  

Innanzitutto, mi pare opportuno evidenziare come nella redazione di questa ordinanza 

il punto di riferimento privilegiato sia stato quello della precedente ordinanza di 

rimessione della Sezione III n. 27442/2018, la quale uniformandosi ad una tesi che si 



 

era già manifestata nella Giurisprudenza della Corte, le ha in qualche modo conferito 

una maggiore dignità argomentativa, nel senso che in una serie di precedenti la Corte 

se l’era sbrigata molto semplicemente con l’affermazione, secondo cui la normativa 

antiusura si estendeva anche agli interessi moratori, senza però argomentare troppo al 

riguardo.  

L’ordinanza n. 27442/2018, con la ricchezza degli argomenti che è propria 

normalmente del suo estensore, ha invece fatto un’ampia trattazione, che in qualche 

modo fa capo essenzialmente a tre argomenti: un argomento di ordine testuale, uno di 

ordine sistematico, uno di ordine storico. 

L’argomento di ordine letterale si fonda sul testo degli artt. 644 c.p. e 1815 c.c., i quali, 

come già detto dal Presidente De Chiara, non distinguono tra interessi corrispettivi ed 

interessi moratori; per di più l’art. 1 del decreto legge n. 394/2000 ha avvalorato 

l’ipotesi che non si possa distinguere tra le due categorie di interessi, perché parlava 

di “remunerazione a qualunque titolo”, comprendendo appunto, nel calcolo del tasso 

da tenere in conto ai fini dell’usura, qualsiasi tipo di spesa, di interesse o di 

corrispettivo.  

Per altro verso, lo stesso art. 644 c.p. conteneva un indizio in senso contrario, cioè il 

riferimento a “qualsiasi prestazione pattuita a titolo di corrispettivo di una prestazione 

di denaro”, lasciando intendere, in qualche modo, un tipo di controprestazione, con 

una terminologia che si avvicina più a quella del corrispettivo, piuttosto che al 

risarcimento del danno.  

Quindi, questa formulazione letterale di per sé ambigua è tale da dare adito a fondati 

dubbi e a giustificare astrattamente qualsiasi soluzione.  

D’altra parte, la stessa relazione di accompagnamento alla legge di conversione del 

decreto legge n. 394/2000, senza interrogarsi troppo, faceva riferimento, 

pacificamente, agli interessi corrispettivi e interessi moratori, dando quindi come 

risolto un problema che, in realtà risolto non era, ma che anzi, in quel modo, veniva 

introdotto e rafforzato. 

L’ordinanza n. 27442/2018 ha fatto proprio leva sugli elementi di ordine testuale che 

tengono ad accomunare queste due categorie. A questi elementi ha aggiunto un 

elemento di peso rilevante, costituito da un’identità della funzione economica degli 

interessi per cui, in qualche modo, bisogna far riferimento a quella che ricordo già nei 

manuali universitari di diritto privato, che si chiamava la “la naturale fecondità del 

denaro”, cioè il fatto che il denaro venga normalmente reimpiegato in operazioni 

profittevoli e che a sua volta tenda a produrre nuovo denaro.  

A fronte di questa valorizzazione del dato di ordine economico, l’ordinanza della Terza 

Sezione tendeva a svalutare il dato giuridico, che in realtà poi non è tanto facilmente 

riducibile ad unità, anche perché non corrispondente ad una tradizione giuridica. 

Invero, tra un corrispettivo e un risarcimento corre una bella differenza. Il corrispettivo 

è una controprestazione, il risarcimento è una prestazione sostitutiva, che in qualche 

modo costituisce il ristoro per una perdita. Se fosse vero che le due funzioni giuridiche 

siano uguali dovremmo ritenere che non ci sia differenza tra un prezzo della 

compravendita ed un risarcimento del danno che è dovuto per la distruzione della cosa 

che si pensava di vendere. Quest’ultimo pensiero mi ricorda quello scritto “Semiserio” 

di Francesco Galgano, in cui sottolineava che nel nostro ordinamento non vale la 



 

regola che “chi rompe paga e i cocci sono suoi”. In altri termini, chi risarcisce il danno 

non acquista la proprietà della cosa danneggiata: ciò proprio per sottolineare che 

sussiste una bella differenza tra il prezzo della compravendita e il risarcimento del 

danno.  

Poi, soprattutto, la richiamata svalutazione della differenza giuridica delle funzioni 

trascura anche le diversità di disciplina che ci sono tra gli interessi corrispettivi e gli 

interessi moratori: innanzitutto, sotto il profilo dei presupposti, del titolo, perché 

mentre nel primo caso è costituito soltanto dal contratto, il titolo degli interessi 

moratori è costituito da un lato, dal contratto, dall’altro, dall’inadempimento, cioè dalla 

mora del debitore.  

Per altro verso, è anche vero che gli interessi moratori sono dovuti anche se prima 

dell’inadempimento non erano dovuti gli interessi. Questo delinea uno statuto 

giuridico delle due figure completamente diverso che ne impediscano la riduzione ad 

unità, o quantomeno fanno apparire un po' semplicistica la riduzione del fenomeno ai 

suoi soli termini economici.  

Inoltre, si deve rammentare come l’ordinanza n. 27442/2018 ha valorizzato anche il 

profilo storico, nel senso che ricordava che la distinzione tra interessi corrispettivi e 

interessi moratori costituiva una eredità del diverso trattamento che a queste due figure 

veniva riconosciuto nell’ambito del codice civile del 1865 e del codice del commercio; 

distinzione che si era attenuata per effetto dell’unificazione dei due codice e questo 

giustificherebbe, in qualche modo, ad avviso della Terza sezione, una svalutazione di 

questa distinzione. 

Veniva, infine, valorizzato un dato giurisprudenziale, in particolare il fatto che nella 

sentenza n. 29 del 2002 la Corte Costituzionale, nel pronunciarsi sulla legittimità 

costituzionale dell’art.1 del d.l. 394/2000, dava come interpretazione plausibile quella 

che accomunava gli interessi corrispettivi a quegli moratori ai fini della applicabilità 

della normativa antiusura.  

Anche questo argomento, per la verità, ha i suoi risvolti, nel senso che è vero che la 

Corte Costituzionale ha prestato questo avallo, però sappiamo anche che il sindacato 

della Corte Costituzionale sull’interpretazione della legge fornita dal giudice a quo, è 

un sindacato piuttosto limitato; per la Corte basta garantire l’ammissibilità della 

questione di legittimità costituzionale ed il fatto che l’interpretazione fornita dal 

giudice a quo sia non manifestamente implausibile.  

Tuttavia, tra la non implausibilità e la condivisibilità di un’interpretazione c’è uno 

spazio piuttosto ampio che in questa sede tocca alle Sezioni Unite colmare.  

Nella individuazione di questa interpretazione hanno il loro spazio anche le norme 

secondarie e, in particolare, i decreti ministeriali, ai quali la legge attribuisce il compito 

di determinare il tasso soglia da tenere in conto ai fini dell’usura.  

Ora, tale circostanza conferisce alla normativa una portata di norma in bianco, che 

deve essere riempito dai decreti ministeriali, il cui contenuto è addirittura viene 

rimesso alla determinazione di rilevazione di ordine economico, rilevazioni che sono 

affidate alla Banca d’Italia. Tali rilevazioni hanno avuto un andamento singolare, in 

quanto hanno scontato tutte le incertezze cui dava adito l’interpretazione della norma 

primaria; infatti, la stessa Banca d’Italia nel procedere alle rilevazioni, per alcuni anni, 

ha rilevato il tasso degli interessi moratori, ma ha precisato di averlo fatto ai fini solo 



 

conoscitivi; poi han interrotto queste rilevazioni e, successivamente, le ha riprese, 

cosicché abbiamo anche uno spettro di rilevazione che è fortemente incompleto.  

Non solo, ma la stessa Banca d’Italia, tuttavia, nel dare appunto delle istruzioni per 

questa rilevazione si è anche, talvolta, contraddetta, in alcuni casi affermando che si 

doveva fare la rilevazione anche degli interessi moratori, in altri casi no. La suddetta 

circostanza dà un quadro di forte incertezza normativa, nell’ambito del quale diventa 

anche difficile stabilire quali debbano essere gli elementi di riferimento per la 

rilevazione del tasso soglia. 

Tasso soglia che, per quel che riguarda gli interessi moratori, i decreti ministeriali non 

hanno mai fissato; ciò fa sorgere il problema che già prima veniva posto in evidenza, 

ovvero si deve stabilire se tale circostanza debba essere considerata una lacuna dei 

decreti ministeriali e, come tale, da determinare l’illegittimità per contrasto con la 

legge, oppure se questo semplice fatto sia di per è sufficiente a testimoniare 

l’inapplicabilità della disciplina antiusura agli interessi moratori.  

Sul punto, la differenza tra l’opinione del Presidente De Chiara e il collega Giacalone 

già dimostra che anche tra di noi non siamo d’accordo e che forse noi non abbiamo le 

idee tanto chiare ancora, speriamo che ce le chiariscano le Sezioni Unite; perché, è 

vero quanto affermato dal Presidente De Chiara, secondo cui il principio di simmetria 

probabilmente non è un principio normativo, però è anche vero che nel momento in 

cui il riscontro del carattere usurario degli interessi va effettuato ponendo a confronto 

il tasso soglia, così come determinato sulla base delle rilevazioni dei decreti 

ministeriali che vi fanno seguito, con l’interesse concretamente applicato, è chiaro che, 

a quel punto, è abbastanza logico (è una logica collegata alla stessa formulazione della 

legge) aspettarsi che si pongano a confronto due grandezze omogenee, anche perché 

le conseguenze sono rilevanti. Ed infatti, siccome gli interessi moratori vengono 

normalmente fissati in una cifra pari all’interesse corrispettivo aumentato di un certo 

numero di punti percentuali, è chiaro che se noi per determinar il tasso soglia 

escludiamo in linea di principio quel numero in più di punti percentuali, molto 

facilmente ci troveremmo ad affermare che l’interesse moratorio è oltre il tasso soglia. 

Qualcuno ha anche avanzato un’ipotesi, ovvero che tutto ciò si possa ripercuotere a 

danno dei debitori (o quantomeno dei clienti del sistema bancario), perché le banche 

potrebbero essere indotte ad innalzare più o meno artificialmente l’interesse 

corrispettivo, in modo tale da compensare un’applicazione di un più modesto 

incremento percentuale per ottenere gli interessi moratori e, in questo modo, il credito 

verrebbe a costare al cliente molto più di quanto non gli costerebbe nell’altra ipotesi. 

Certamente, sono tutte domande che vengono spontanee, di fronte alle quali, è 

evidente, l’ordinanza non ha dato e non poteva dare risposte; ma sono questioni che 

ha sottoposto come materiale di riflessione alle Sezioni Unite.  

D’altra parte, benché in questi anni le ordinanze di rimessione abbiano assunto anche 

toni propositivi, non è detto che il problema debba essere risolto preventivamente, 

altrimenti non ci sarebbe nemmeno bisogno di rimetterlo alle Sezioni Unite.  

Per altro verso, c’è un ulteriore questione, se noi affermiamo che, invece, i decreti 

ministeriali non prevedano il tasso soglia, per quel che riguarda gli interessi moratori, 

e ciò è sufficiente a determinarne l’illegittimità, allora si apre un ampio spazio per la 

formulazione del modo in cui si debba poi andare a riscontrare il tasso moratorio.  



 

Sul punto, la giurisprudenza di merito già ha fornito soluzioni diverse che però, a mio 

avviso, danno l’idea di una sorta di bricolage concettuale, che ricorda, sempre 

rimanendo nell’ambito delle obbligazioni pecuniarie, il fenomeno che si è verificato, 

quando la Corte di Cassazione riprese il concetto secondo cui il maggior danno per 

l’inadempimento delle obbligazioni pecuniarie poteva essere stimato in via presuntiva.   

A quel punto, si scatenarono i più svariati criteri convenzionali, che come tutti i criteri 

convenzionali scontravano intrinsecamente un certo tasso di arbitrarietà, perché è 

chiaro che ognuno di noi si fa una idea su ciò che gli sembra razionale, poi le confronta 

con le altre e laddove ci sia una lacuna normativa queste idee non sempre hanno una 

solida base normativa su cui affidarsi.  

Se poi mi è consentita, una piccola precisazione nei confronti del Presidente De Chiara, 

la stessa soluzione adottata dalle Sezioni Unite relativamente alla cms scontra un limite 

intrinseco, cioè di far riferimento ad una soluzione prospettata nelle Istruzioni della 

Banca di Italia, il cui collegamento con la disciplina stabilita dalla legge è molto 

elastico e per cui potrebbe dare adito a qualche perplessità. 

Altri problemi determinati da questa questione sono poi gli effetti del riscontro del 

carattere usurario degli interessi; questo fortunatamente è un problema che l'ordinanza 

di rimessione alle Sezioni Unite non si è posto, ma che poi dovrà essere esaminato. In 

altri termini, una volta riscontrato il carattere usurario degli interessi moratori qual è 

la conseguenza? Secondo la Terza Sezione, la conseguenza è la riduzione al tasso 

legale, riduzione al tasso legale che viene giustificata, paradossalmente, con il fatto 

che gli interessi moratori non hanno la stessa funzione degli interessi corrispettivi, e 

allora dove a finire la omogeneità della funzione economica?  

Per altro verso, in questo modo, si finisce col perdere il tenore sanzionatorio della 

legge 108/96 perché l’azzeramento prevista dalla detta legge era la sanzione per il 

creditore che aveva voluto chiedere troppo e che, quindi, si era dato la zappa sui piedi. 

Nel momento in cui lo riduciamo all’interesse legale, alla fine sempre qualcosa ci 

guadagnerebbe e, però per altro verso, potrebbe costituire non un premio, ma un minor 

danno per chi ha posto in essere un comportamento che, poi ricordiamolo, l’usura è 

pur sempre un comportamento penalmente illecito. Credo che anche su questo si dovrà 

riflettere, ora avendo formulato una serie di domande senza fornire alcuna risposta 

peno di poter lasciare a chi mi seguirà il compito di rispondere. 

 

 

Sostituto Procuratore Generale Giovanni Giacalone 

 

Veramente molte grazie per aver così, sinceramente, messo i temi sul tavolo.  

Ringrazio anche per avermi attribuito delle tesi che forse sono delle domande anche 

da parte mia.  

Proprio quello che diceva il Consigliere Guido Mercolino, nelle parole conclusive, mi 

ha fatto venire in mente sempre la domanda se viene prima l'uovo o se viene prima la 

gallina, così vengono prima le premesse o le conseguenze. In altri termini, ci si va a 

interrogare poi su quelli che sono i risvolti, gli effetti, le applicazioni pratiche però 

allora poi si ritorna sempre alle premesse, perché allora quando si dice che gli interessi 

corrispettivi sono il costo del danaro, così lui prima ha parlato la famosa fecondità, è 



 

vero che la fecondità sembra che avvicina i due concetti però non è tanto vero perché 

la questione del tasso soglia ha che fare con il costo del denaro è o meno usurario, 

mentre l’interesse moratorio non è tanto un costo è un ristoro. 

Quell’altra cosa che ho detto è perché la vedo come un’esigenza logica, poi Guido ha 

evocato il fenomeno delle obbligazioni pecuniarie, mi dispiace che oggi poi non ci ha 

raggiunti il Professore Quadri perché lui è un maestro di applicazioni pecuniarie, 

avrebbe colto anche questo paragone con le questioni presuntive; ma ecco, allora vi 

ricordo quando la Prima e la Terza Sezione Civile negli anni 2000 andavano a 

braccetto: fu il caso della capitalizzazione trimestrale, stiamo parlando sempre di 

interesse stiamo parlando sempre di banche ci fu la questione della capitalizzazione 

degli interessi. 

E allora con questo volevo dare la parola alla collega Gorgoni così chiudiamo l'aspetto 

giurisprudenziale e passiamo al confronto della dottrina. 

Lei del resto è anche un pò una cerniera tra la prassi e la dottrina, in quanto fa parte 

dei cosiddetti meriti insigni, ovvero di quei professori che hanno deciso di fare i 

Consiglieri della Corte di Cassazione, ma è anche l'occasione per ringraziare il centro 

dell’Unisalento, con il quale è già il secondo incontro di studi organizzato in 

collaborazione con l'OperFOR e per ringraziarlo anche nella persona del dottor 

Chironi, per la predisposizione di quei materiali che vi sono stati distribuiti.  

Parola alla Consigliera Marilena Gorgoni. 

 

 

Consigliere Terza Sezione Civile Marilena Gorgoni 

 

Ringrazio il Procuratore Giacalone per avermi invitato e la Formazione Decentrata per 

avermi dato l’opportunità di intervenire in questa materia, di cui mi sono occupata in 

un’ordinanza avente ad oggetto la questione della cumulabilità degli interessi 

corrispettivi e degli interessi moratori.  

Affrontare questo tema significa abbandonare i binari della discussione così come 

affrontati fino ad ora, in quanto si parte dall’idea che il superamento del tasso soglia 

debba essere verificato avvalendosi di un metodo atomistico per accedere all’idea che 

l’approccio debba essere diverso ovvero, mutando un’espressione di parte di dottrina, 

“inclusivo”. Tuttavia, tale approccio deve essere utilizzato senza mettere in 

discussione la caratteristica fisiologica degli interessi moratori, ovvero l’alternatività, 

la sostituibilità rispetto agli interessi corrispettivi.  

Un’altra tematica, che sarà oggetto delle questioni che dovranno essere vagliate dalle 

Sezioni Unite, riguarda il peso specifico degli interessi moratori sul piano economico. 

Naturalmente ciò è vero sempre che le Sezioni Unite della Suprema Corte confermino 

l’orientamento della Corte di Cassazione che fino ad ora si è espressa in termini, sia 

pure approssimativi prima dell’ordinanza a firma del Cons. Rossetti (Cass. civ. III Sez. 

27442/2018), di rilevanza degli interessi moratori ai fini dell’accertamento del 

superamento del tasso soglia usuraio.  

Ebbene, occorrerà porsi il problema del peso esercitato dagli interessi moratori in 

concreto sull’operazione economica, ovvero occorrerà stabilire se gli interessi 

moratori abbiano un rilievo meramente astratto o se debbano rilevare in concreto. Il 



 

tema è stato affrontato dalla dottrina prendendo a confronto l’usura potenziale con 

l’usura concreta, effettiva.  

Perché ci poniamo il problema dell’eventuale cumulabilità degli interessi corrispettivi 

con gli interessi moratori?  

Il problema sorge perché presso una platea piuttosto vasta di operatori economici si è 

diffusa la convinzione che questa Corte regolatrice abbia, in talune ipotesi, avallato la 

tesi del cumulo tra interessi corrispettivi e moratori ai fini della verifica del tasso 

soglia.  

In particolare, questo convincimento trae il fondamento da alcuni passaggi di una 

sentenza, piuttosto nota, la n. 350/2013 (Pres. Carnevale, rel. Didone), la cui tesi è stata 

ripresa da due ordinanze della VI-I Sezione, la n. 23191/2017 (Pres. Frasca, rel. 

Vincenti) e la n. 5598/2017 (Pres. Dogliotti, rel. Di Virgilio).  

La tesi della sommatoria degli interessi si fonda soprattutto su un passaggio della 

sentenza n. 350/2013, nella parte in cui, accogliendo il ricorso con cui veniva 

lamentato che il giudice di merito, ponendo a confronto il tasso pattuito con il tasso 

soglia, non avesse tenuto conto dell’aumento di 3 punti percentuali dovuto per gli 

interessi di mora, ritenendo che ai fini dell’applicazione degli artt. 644 c.p. e 1815 c.c. 

si intendano usurari gli interessi che, nel momento in cui vengono a qualunque titolo 

pattuiti o promessi, superino il tasso soglia,. Tuttavia, occorre chiarire come nella 

sentenza non si faccia mai riferimento alla cumulabilità degli interessi moratori con 

quelli corrispettivi, ma si stigmatizzi il criterio che la Corte di merito aveva adottato 

per addivenire alla verifica del mancato superamento del tasso soglia. In altri termini, 

il giudice di merito non aveva tenuto conto del tasso di mora, limitandosi ad 

un’affermazione di carattere generico e ad affermare la non cumulabilità degli interessi 

moratori e corrispettivi. Invero, mai la citata sentenza si è posta il problema expressis 

verbis di verificare se gli interessi corrispettivi e quelli moratori potessero e dovessero 

essere sommati tra di loro. 

Pertanto, in quell’occasione la Corte di Cassazione si era posta il problema definito 

dalla dottrina come “usura oggettiva”, per tale intendendosi l’usura che si realizza 

attraverso il superamento del tasso soglia. La sentenza confermava che gli interessi 

moratori non fossero irrilevanti ai fini della verifica del superamento del tasso soglia, 

richiamando a supporto della propria tesi, una sentenza del Giudice delle Leggi, la n. 

29/2002, nella quale si riteneva plausibile che anche il tasso degli interessi moratori 

rilevasse ai fini della verifica del superamento del tasso soglia usura.  

Le ordinanze successive del 2017, la n. 23191/2017 e la n. 5598/2017, non contengono 

elementi che inducano a ritenere che la Corte regolatrice si sia posta al di fuori del 

campo dell’accertamento dell’usura oggettiva, ma contengono esclusivamente un 

monito laddove si legge che la cumulabilità degli interessi moratori con quelli 

corrispettivi non possa essere esclusa a priori o in via apodittica. Invero, si tratta di un 

invito a verificare che il tasso soglia sia stato concretamente superato, ritenendo 

erronee quelle decisioni che si siano sbrigativamente limitate ad escludere il 

superamento del tasso soglia invocando il divieto di sommare interessi corrispettivi ed 

interessi moratori.  

Pertanto, la base costante delle decisioni della Suprema Corte è sempre stata la stessa: 

il tasso degli interessi moratori si deve verificare anche avuto riguardo agli interessi 



 

moratori, perché sarebbe incoerente con la legge antiusura ritenere che talune voci di 

costo, per la loro finalità o per il nomen loro attribuito, fossero una sorta di pretesto 

per creare delle aree sottratte all’area della usurarietà, dando luogo a delle operazioni 

finanziarie in cui il carattere usurario possa essere svelato solo attraverso il ricorso a 

tecniche di disvelamento della frode alla legge.  

Sgombrato il campo da questo equivoco, rimane il problema della differenza tra 

interessi corrispettivi e interessi moratori. Con riferimento a tale problematica si 

oltrepassa il campo dell’usura c.d. “oggettiva” per entrare in quello della usura c.d. 

“soggettiva”, la quale implica - non soltanto l’accertamento che una certa pattuizione 

non superi nominalmente il tasso soglia – anche la verifica del confezionamento di 

come l’operazione economica si ponga in termini di superamento del tasso soglia. 

Tale problema va affrontato con una premessa di metodo: occorre abbandonare l’idea 

che le questioni relative al tasso degli interessi possano essere affrontate 

disgiungendole da quelle che sono le questioni economiche sottese alle obbligazioni 

di corresponsione dell’interesse. In altri termini non si possono perpetuare certi 

atteggiamenti dogmatici maturati sul finire degli anni ’50, secondo i quali, per la teoria 

del diritto, la fluttuazione degli interessi fosse qualcosa di ininfluente per il diritto, 

ovvero che il dato economico fosse qualcosa di pre-giuridico su cui il diritto poteva 

intervenire per regolare ma che non doveva interpretare e determinare. 

Oggi è evidente come ci troviamo di fronte ad un capovolgimento di prospettiva, 

perché la dottrina definisce addirittura demiurgico il ruolo della realtà economica 

rispetto alla realtà giuridica e non sono infrequenti le affermazioni secondo cui è la 

forma giuridica ad essere plasmata da quella economica, piuttosto che viceversa. È 

importante sottolineare tale differenza perché stabilire se l’interesse sia semplice 

oppure composto, se gli interessi si pongano all’interno di un rimborso di natura 

rateale, qualunque sia questo piano, non sono questioni indifferenti ai fini 

dell’interpretazione e della qualificazione delle fattispecie che stiamo esaminando. Ciò 

non perché la questione del costo del credito è un tema che rappresenta il nostro 

sistema economico ma, ai fini più limitati che vengono in rilievo nelle ipotesi di cui ci 

stiamo occupando, in quanto si deve tenere conto dei problemi legati alla necessità di 

individuare all’interno della rata, ipotizzando quindi che vi sia un piano di rimborso 

rateale, l’autonomia funzionale dell’interesse, cioè la differenza che intercorre tra 

l’obbligazione di corresponsione dell’interesse rispetto all’obbligazione di restituzione 

della somma ottenuta in prestito.  

Il dato da cui muovere è il seguente: è chiaro che l’obbligazione avente ad oggetto la 

corresponsione degli interessi abbia carattere accessorio nel momento genetico ma, 

una volta che la prestazione sia stata assunta, essa diventa a tutti gli effetti 

un’obbligazione pecuniaria a sé stante. Di tale autonomia funzionale si deve tener 

conto, perché il problema dell’eventuale cumulabilità degli interessi corrispettivi e 

moratori nasce in ragione del fatto che i confini tra il contenuto dell’obbligazione di 

restituzione della somma capitale e l’oggetto dell’obbligazione di corresponsione degli 

interessi non sono sempre tracciati nitidamente, perché spesso sono camuffati da 

operazioni di alchimia della matematica finanziaria che è in grado di trasferire 

all’interno della rata una parte che si pensa dovrebbe rilevare esclusivamente ai fini 

della determinazione dell’oggetto dell’obbligazione di corresponsione degli interessi. 



 

Il problema nasce proprio in questo ambito, ma la Corte di Cassazione, cito in 

particolare la sentenza n. 11400/2014, ha messo bene in evidenza l’autonomia 

funzionale dell’obbligazione di restituzione della somma avuta in prestito rispetto 

all’altra obbligazione, ovvero a quella di corresponsione degli interessi, chiarendo che 

si tratta di obbligazioni ontologicamente distinte e che rispondono a finalità differenti. 

Quando si affronta il problema del cumulo si pone il problema di svelare l’usura 

soggettiva che si insinua negli interstizi che si vengono a creare tra obbligazioni di 

restituzione del capitale e obbligazione di corresponsione degli interessi. Ed è qui che 

si viene a formare quella giurisprudenza che, apparentemente, ha avallato l’ipotesi 

della sommatoria aritmetica tra gli interessi corrispettivi ed interessi moratori. 

Qual è la fisionomia che può essere assunta da questo cumulo?  

La prima ipotesi è quella che prende corpo da quei casi, tutt’altro che infrequenti, in 

cui il tasso degli interessi di mora sia calcolato in termini percentuali rispetto al saggio 

degli interessi corrispettivi. Solitamente, infatti, si aggiunge uno spread al saggio degli 

interessi corrispettivi. Ma qui, evidentemente, siamo al di fuori della ipotesi del 

cumulo degli interessi corrispettivi e moratori ed è, pertanto, fuorviante l’idea del 

cumulo, perché si tratta meramente di una tecnica di determinazione del saggio degli 

interessi moratori.  

Tale aspetto è chiarito molto bene da una recente ordinanza della III Sezione Civile, la 

n. 26286/2019 (Pres. Vivaldi, rel. D’Arrigo), la quale afferma «se le parti convengono 

che gli interessi corrispettivi sono determinati dell’x % e che il ritardo nella 

restituzione dell’obbligazione avente ad oggetto somma capitale determinerà una 

maggiorazione di Y punti %, questo vorrà dire inevitabilmente che il tasso degli 

interessi moratori sarà dato dalla somma x+y%». Si potrà verificare un problema di 

usura oggettiva, ovvero di superamento del tasso soglia, nel momento in cui si venga 

a determinare l’interesse moratorio, anche se giova evidenziare come la tecnica 

bancaria abbia già trovato un espediente, attraverso le c.d. clausole di salvaguardia. 

Per tali motivi, è evidente come siamo al di fuori delle ipotesi del cumulo, perché non 

c’è e né ci può essere contemporaneità tra interessi corrispettivi e interessi moratori.  

Anche suddetto tema è affrontato molto bene dall’ordinanza n. 26286/2019 (Pres. 

Vivaldi, rel. D’Arrigo), la quale si occupava di un debito contratto con una banca, che 

prima di passare a sofferenza passa da una situazione c.d. “di incaglio”, caratterizzata 

da una serie di solleciti che, in questo caso, la Banca creditrice rivolge al cliente. Questi 

solleciti hanno l’effetto di produrre la mora del debitore, ai sensi dell’art. 1219 c.c. Ma 

allora, se il debitore è stato costituito in mora, egli non dovrà più versare gli interessi 

corrispettivi, ma gli interessi moratori, ai sensi dell’art. 1224 c.c. In tale ipotesi rileva 

la circostanza per cui gli interessi moratori siano stati pattuiti non con la 

determinazione di un tasso ben preciso, ma per relationem, avendo come riferimento 

le fluttuazioni del tasso degli interessi corrispettivi. Giova sottolineare come si tratti di 

una prassi abbastanza frequente che risponde ad una logica ben intuibile, ovvero di 

adattare il tasso degli interessi moratori alla complessità dei criteri di calcolo e 

all’andamento del saggio degli interessi corrispettivi, per evitare che gli interessi 

moratori risultino inferiori rispetto al saggio degli interessi corrispettivi. 

A tal proposito, occorre svolgere un’altra osservazione empirica.  



 

Convenzionalmente, gli interessi moratori sono di norma superiori al saggio degli 

interessi corrispettivi per una ragione ripetutamente che, ad esempio, la giurisprudenza 

dell’ABF mette in evidenza. Si tratta della diversa intensità del rischio creditorio, 

sottesa all’obbligazione di restituzione della somma ricevuta in prestito rispetto alla 

corresponsione degli interessi. Se siamo nell’ambito della restituzione della somma 

capitale, siamo nella fisiologia del rapporto obbligatorio e pertanto, non abbiamo un 

creditore insoddisfatto e deluso; mentre, se si pone il problema di corrispondere gli 

interessi moratori, è evidente che il creditore non possa più fare affidamento 

sull’adempimento regolare del contratto, perché si è determinata un’incertezza sulla 

capacità e sulla volontà del debitore di rispettare le obbligazioni assunte. In tale 

fattispecie la determinazione del saggio degli interessi moratori assume carattere 

rimediale rispetto ad un inadempimento. 

In tale ottica, si perviene ad una questione sollevata anche nell’ordinanza a firma del 

Cons. Marco Rossetti (Cass. civ. III Sez. 27442/2018), il quale parte da un 

presupposto: gli interessi corrispettivi e gli interessi moratori hanno la stessa funzione 

sostanziale, perché si tratta, in entrambi i casi, di garantire al creditore, che si è privato 

di una somma di denaro, di ottenere il compenso per il fatto di non avere nella sua 

sfera la disponibilità del denaro. Ma l’ordinanza n. 27442/2018 nella parte finale opera 

una differenza tra interessi corrispettivi e interessi moratori, riferendosi alla causa 

concreta degli stessi e affermando che, pur avendo la stessa identità sotto il profilo 

della finalità sostanziale, hanno però una causa concreta diversa, tant’è che il Cons. 

Marco Rossetti non disconosce la possibilità che gli interessi moratori possano essere 

liquidati, come normalmente avviene utilizzando la clausola penale, anticipatamente e 

forfettariamente una somma di denaro che servirà a compensare il creditore 

insoddisfatto, non soltanto per la mancata disponibilità della somma capitale, ma anche 

per il ritardo con il quale la somma capitale gli viene restituita. Secondo tale tesi, 

dunque, nella determinazione degli interessi moratori convenzionali, si deve tener 

conto di un quid pluris, che persegua una funzione deterrente e punitiva. 

Per quanto riguarda la questione della determinazione degli interessi moratori in 

relazione al tasso degli interessi corrispettivi e per gli effetti perversi che ciò può avere 

sul costo del credito, faccio riferimento ad una sentenza della Corte di Giustizia del 7 

agosto 2018 cause riunite C-96/16 (Pres. J. L. da Cruz Vilaça, rel. A. Tizzano). La 

citata sentenza è intervenuta su sollecitazione del Tribunale di prima istanza di 

Barcellona e del Tribunale Supremo di Madrid, che con due differenti rinvii 

pregiudiziali hanno sottoposto all’attenzione della Corte di Giustizia la compatibilità 

dell’orientamento giurisprudenziale inaugurato dal Tribunale Supremo di Madrid del 

2015 per dare attuazione ad una clausola della direttiva 93/13. In particolare, il 

riferimento è alla previsione secondo cui devono considerarsi abusive quelle 

pattuizioni che abbiano per effetto di imporre al consumatore inadempiente l’obbligo 

di corrispondere un indennizzo sproporzionalmente elevato. Nel 2015 il Tribunale 

Supremo di Madrid aveva inteso dare concretezza a questa clausola generale, coniando 

un orientamento che aveva trasformato questa clausola generale in una regola di 

fattispecie, peraltro di derivazione giurisprudenziale. In tale occasione il Tribunale 

Supremo di Madrid aveva statuito che si dovessero considerare vessatorie tutte quelle 



 

pattuizioni convenzionali che fissavano il tasso moratorio in misura superiore di 2 

punti percentuali rispetto al tasso degli interessi corrispettivi. 

Pertanto, tutte le previsioni pattizie aventi ad oggetto gli interessi moratori che 

superassero di due punti percentuali gli interessi corrispettivi si dovevano considerare 

come clausole abusive. Sul punto si deve precisare che tale fattispecie rientrava 

nell’ambito dei contratti con i consumatori. 

La Corte di Giustizia ha ritenuto come il richiamato orientamento giurisprudenziale 

fosse conforme con le finalità della direttiva, senza, tuttavia, tenere conto degli effetti 

perversi e contro finalistici che questa previsione può avere. Infatti, il mercato 

creditizio si difende rispetto a una previsione di questa natura, aumentando 

indiscriminatamente il saggio degli interessi corrispettivi e, in definitiva, scaricando 

sulla platea dei consumatori il costo del credito, con effetti che incidono sul sistema 

economico nel suo complesso e con altre conseguenze che vanno ad incidere sulla 

causa concreta - per utilizzare l’espressione del Cons. Rossetti - degli interessi 

moratori. Ulteriori effetti perversi di un simile orientamento sono approfonditi nel 

commento di Giovanni D’Amico sulla Rivista “I contratti”, del 2018. 

Occorre altresì rilevare come sempre ai fini della verifica della eventuale cumulabilità 

degli interessi corrispettivi rispetto agli interessi moratori, si debba distinguere a 

seconda che la questione si ponga al momento dell’estinzione del rapporto oppure si 

ponga durante lo svolgimento del rapporto. 

Nel primo caso, ci troviamo in presenza di quelle operazioni che la Banca d’Italia ha 

definito operazioni di finanziamento ad utilizzo flessibile e, delle quali, ne dà 

un’elencazione esemplificativa: apertura di credito in conto corrente; anticipi su 

crediti; sconto di portafoglio commerciale; factoring; credit revolving.  

In tali fattispecie, l’obbligazione restitutoria sorge alla fine del rapporto che cessa 

anticipatamente perché la banca recede e, quindi, chiede l’immediato rientro del 

capitale.  

In tali ipotesi è chiaro che non si potrà mai porre un problema di cumulo perché, se io 

recedo, ovviamente, mi trovo in presenza di una situazione nella quale non potrà mai 

verificarsi contestualità tra interessi corrispettivi e interessi moratori. 

Mentre, in astratto, il problema si potrebbe porre in quelle operazioni che prevedano 

un rimborso rateale e in cui il problema dell’eventuale inadempimento si collochi 

durante lo svolgimento del rapporto obbligatorio: si tratta di finanziamenti con un 

piano di ammortamento prestabilito.  

Le rate di questo tipo di finanziamenti possono essere di importo costante oppure 

possono essere di importo variabile: tale differenza importa relativamente, in quanto 

dipende dal tipo di ammortamento prescelto (quello francese, quello italiano, quello 

alla tedesca). Però queste rate sono composte da una parte di capitale e da una parte di 

interessi corrispettivi.  

Quindi qualora l’obbligazione di rimborso rateale rimanga inadempiuta, con 

conseguente applicazione degli interessi moratori, tali interessi non sono sommati agli 

interessi corrispettivi. In tali fattispecie la rata, sulla quale andrà calcolato l’interesse 

moratorio, è già una rata che al suo interno ingloba la somma capitale e l’interesse 

corrispettivo maturato fino a quel momento.  



 

Quindi si tratta di un equivoco il convincimento che ci sia una sommatoria di interessi 

corrispettivi e di interessi moratori.  

È un equivoco perché c’è sempre questa concezione epicurea che ci deve in qualche 

modo guidare: se ci sono gli interessi corrispettivi, vuol dire che il debitore è in termini, 

vuol dire che siamo in presenza della fisiologia del rapporto obbligatorio; viceversa, 

se ci sono gli interessi moratori vuol dire che il debitore è inadempiente e che gli 

interessi moratori - per le ragioni che spiegavo prima, ai sensi dell’art. 1224 c.c. - 

hanno preso il posto degli interessi corrispettivi.  

Il problema da cosa nasce? Il problema nasce dal seguente equivoco: ritenere che la 

circostanza per cui gli interessi moratori si calcolino su una rata che già al suo interno 

ingloba una parte degli interessi corrispettivi, significhi sommare interessi corrispettivi 

e interessi moratori.  

Ma non è così. Non si tratta di una sommatoria, ma si tratta di basi di calcolo diverse: 

gli interessi corrispettivi si calcolano sul capitale residuo; mentre gli interessi moratori 

si calcolano sulla rata insoluta. Ricordiamoci che gli interessi corrispettivi, per 

definizione, sono interessi effettivi ed hanno decorrenza immediata, a differenza degli 

interessi moratori che sono solo eventuali, la cui corresponsione diventa effettiva 

soltanto al momento in cui si verifica l’inadempimento.  

Quindi, non ci potrà mai essere cumolo di interessi corrispettivi ed interessi moratori. 

Possiamo dire che l’equivoco è nato anche in relazione ad una iniziale giurisprudenza 

dell’ABF (una differenza che rispetto alle posizioni della Corte di Cassazione è 

rientrato). L’ABF continua ad avere una posizione costante sul tasso di mora, ovvero 

di ritenere che l’interesse di mora non possa essere utilizzato ai fini del calcolo del 

tasso soglia perché (minimizzando) la funzione dell’interesse moratorio è diversa 

rispetto a quella dell’interesse corrispettivo.  

Però, con la decisione n. 260/2014 del Collegio di Roma, pur tenendo fermo questo 

concetto, l’ABF ha affermato che, nell’ipotesi di ritardo nel pagamento di rate, gli 

interessi moratori che decorrono dalla scadenza della singola rata si calcolano, non 

solo sulla quota capitale, ma anche sulla quota degli interessi, che è incorporata in 

ciascuna delle rate scadute (e fin qui è condivisibile) e che, quindi, (questa è la parte 

su cui c’è stato questo dissenso) rispetto alle rate scadute, gli interessi moratori non si 

sostituiscono, ma vengono ad aggiungersi a quelli corrispettivi. 

Tale assunto è diverso rispetto a quanto da me precedentemente affermato, e cioè che 

la base di calcolo è diversa, ma gli interessi moratori e gli interessi corrispettivi 

rimangono alternativi. Ecco la citata decisione dell’ABF, invece, ha ritenuto che gli 

interessi moratori si sommassero agli interessi corrispettivi. Questa pronuncia è 

sintomatica dell’orientamento di una parte della giurisprudenza di merito che ha 

aderito alla tesi del cumulo degli interessi corrispettivi e degli interessi moratori. 

Si deve precisare come il Collegio di Roma non abbia tenuto conto della differente 

funzione degli interessi corrispettivi rispetto a quelli moratori: gli interessi corrispettivi 

non si sono sommati, per la semplice ragione che gli interessi corrispettivi maturano 

giorno per giorno e vengono calcolati per la naturale fecondità del denaro (per il fatto 

che chi ha dato la somma a prestito non ha tale somma nella sua sfera di disponibilità).  



 

Del resto, quando io vado a restituire la somma capitale – a meno che il mutuo non sia 

gratuito (ipotesi di scuola) – la restituzione deve necessariamente comprendere anche 

gli interessi corrispettivi maturati fino a quel momento. 

Faccio soltanto un cenno finale prima di concludere, ovvero alla questione dei rimedi, 

dei quali si è in qualche modo anticipato.  

A tal proposito, i riferimenti giurisprudenziali sono la già citata ordinanza a firma del 

Cons. Rossetti (Cass. civ. III Sez. 27442/2018) e altre due recenti ordinanze, sempre 

della III Sezione, la n. 26286/2019 (Pres. Vivaldi, rel. D’Arrigo) e la n. 22890 (Pres. 

Vivaldi, rel. Vincenti) che sono nel materiale messo a disposizione. 

La Terza Sezione civile è partita dal seguente convincimento, che rappresenta il quid 

novi dell’ordinanza di Rossetti, poi seguito dalle ordinanze successive: nei casi di tassi 

di interessi pattuiti sopra soglia non si può applicare l’art. 1815 comma 2 c.c., ma e i 

rimedi di diritto comune che possono essere: 

- per l’ordinanza a firma del Cons. Rossetti (Cass. civ. ord. 27442/2018), la riduzione 

del tasso soglia a quello legale; 

- per l’ordinanza a firma del Cons. D’Arrigo (Cass. civ. ord. 26286/2019) - in cui, si 

deve precisare, che non si discorre di tasso di interesse moratorio sopra soglia, usuraio, 

ma di una previsione di corresponsione di interessi che appaia sproporzionalmente 

elevata – ipotizzando che la previsione convenzionale degli interessi abbia la stessa 

natura della clausola penale, si ritiene che il giudice possa intervenire ai sensi dell’art. 

1384 c.c., laddove ricorrano i presupposti, per ridurre ad equità la clausola in 

questione.  

Una soluzione ulteriore è prospettata dall’ordinanza rel. Scoditti in cui si specifica che 

la previsione di cui all’art. 1815 comma 2 c.c. non possa essere applicata 

indiscretamente a quelle previsioni che, pur contenute nella stessa clausola,  non 

assumano carattere usurario, perché non si può pensare che la nullità di una pattuizione 

che superi il tasso soglia, e che quindi sia nominalmente usuraia, possa estendersi a 

quella previsione pur inserita all’interno della stessa clausole negoziale che tale non 

sia. 

Tale considerazione mi riporta al dato testuale e alla sollecitazione di partenza, ovvero 

di utilizzare, per risolvere la questione, un approccio sfaccettato, inclusivo, perché 

volta per volta bisogna individuare il rimedio avendo chiaro che un discorso è svelare 

l’usura oggettiva, altro l’usura soggettiva, altro tener conto dell’usura potenziale ed 

effettiva, di cui non ho avuto tempo di parlare e mi scuso e che pertanto la risposta in 

chiave rimediale debba essere altrettanto complessa, che debba rispondere non a un 

criterio unico, ma ad un criterio di ragionevolezza, di proporzionalità e che debba 

essere in presa diretta con l’interesse concreto che volta per volta debba essere protetto. 
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Interessi moratori

Cassazione Civile, Sez. I, 22 ottobre 2019, n. 26946, ord. interloc. - Pres. De Chiara - Rel. Mercolino -
- Santander Consumer Bank S.p.a. (avv.ti Betti, Panariti) c. P.A. (avv. Paneri)

Va rimessa alle Sezioni Unite la questione di massima, che riveste particolare importanza, riguardante la
riferibilità della disciplina antiusura anche agli interessi moratori, dovendosi altresì valutare: (i) se il principio
di simmetria consenta omeno di escludere l’assoggettamento degli interessi di mora alla predetta disciplina, in
quanto non costituenti oggetto di rilevazione ai fini della determinazione del TEGM; (ii) se, in caso di risposta
negativa al precedente quesito, ai fini della verifica in ordine al carattere usurario degli interessi di mora, sia
sufficiente la comparazione con il tasso soglia determinato in base alla rilevazione del TEGM, ovvero se la mera
rilevazionedel tassomediodegli interessi dimora, siapureeffettuata a fini dichiaratamente conoscitivi, imponga
di verificarne l’avvenuto superamentonel caso concreto, dovendosi in tale ipotesi altresì stabilire lemodalità con
cui debba avere luogo tale riscontro.

ORIENTAMENTI GIURISPRUDENZIALI

Trattandosi di ordinanza di rimessione alle Sezioni Unite non constano precedenti conformi o difformi.

La Corte (omissis).

Ragioni della decisione

(omissis)
5. Con il quarto motivo, la ricorrente denuncia la viola-
zione o la falsa applicazione dell’art. 1815 c.c., 644 c.p.,
dell’art. 1, d.l. n. 394 del 2000, convertito in l. 28 febbraio
2001, n. 24, dell’art. 1, l. n. 108 del 1996, e del D.M. 22
marzo 2002, censurando la sentenza impugnata nella parte
in cui ha esteso agl’interessi moratori l’applicabilità della
disciplina antiusura. Premesso che gl’interessi moratori
non sono soggetti all’art. 1815 c.c. ed all’art. 644 c.p.,
avendo la funzione di risarcire il danno derivante dal
ritardo nell’adempimento e trovando la loro disciplina
nell’art. 1224 c.c., il quale non è stato modificato dalla
normativa antiusura, precisa che essi sono comunque
dovuti nellamisura legale, ma possono anche essere deter-
minati dalle parti, con pattuizione riconducibile alla clau-
sola penale, e quindi suscettibile di riduzione, ai sensi
dell’art. 1384 c.c. Aggiunge che la predetta disciplina
non è stata modificata dal d.l. n. 394 del 2000, il quale,
nel dichiarare usurari gl’interessi dovuti a qualunque
titolo, se convenuti in misura superiore al tasso soglia,
non ha modificato l’ambito applicativo degli artt. 1815 e
644, avendo natura meramente interpretativa; sostiene
che il contrario orientamento della giurisprudenza di
legittimità trae origine da un obiter dictum contenuto
nella sentenza della Corte costituzionale n. 29 del 2002,
non avente carattere vincolante, in quanto riguardante
esclusivamente l’ammissibilità della questione dalla stessa
esaminata; osserva inoltre che solo a seguito della predetta
pronuncia ha avuto inizio la rilevazione dei tassi medi
degl’interessi moratori, la quale, come precisato dal D.M.
25 marzo 2003, è stata effettuata a fini meramente cono-
scitivi, e si è comunque arrestata al 2002. Conclude
pertanto che la pattuizione d’interessi moratori in misura
superiore al tasso soglia non comporta la nullità della
relativa clausola e l’esclusione dell’obbligo di

corrispondere qualsiasi interesse, ma solo l’inefficacia
della clausola, ai sensi degli artt. 1469-bis e 1469-quinquies
c.c., o la possibilità di chiedere la riduzione, ai sensi
dell’art. 1384 c.c.
6. Con il quinto motivo, la ricorrente deduce, in via
subordinata, la violazione e/o la falsa applicazione dell’art.
2, l. n. 108 del 1996, del D.M. 22 marzo 2002 e dell’art. 14
preleggi, osservando che, nel ritenere applicabile la disci-
plina antiusura, la sentenza impugnata ha omesso di rile-
vare che il contratto di finanziamento posto a fondamento
della domanda è stato stipulato in epoca anteriore all’e-
manazione del D.M. 25 marzo 2003, che per primo ha
proceduto alla rilevazione del tasso medio degl’interessi
moratori. Essa non ha considerato che l’art. 1815 c.c. e
l’art. 644 c.p. hanno natura di norma in bianco, deman-
dando la determinazione del tasso soglia ad altre disposi-
zioni, e segnatamente ai decreti ministeriali previsti
dall’art. 2, l. n. 108 del 1996, che non si applicano agl’in-
teressi pattuiti in epoca anteriore alla loro emanazione,
poiché la disciplina antiusura non ha efficacia retroattiva.
7. Con il sesto motivo, la ricorrente lamenta la violazione
dell’art. 132 c.p.c., comma2, n. 4 e art. 156 c.p.c. e dell’art.
118 disp. att. c.p.c., censurando la sentenza impugnata
nella parte in cui ha ritenuto che gl’interessi richiesti sulla
somma dovuta fossero superiori al tasso soglia, senza spie-
garne le ragioni.
8. Con il settimo motivo, la ricorrente denuncia la viola-
zione dell’art. 112 c.p.c., censurando la sentenza impu-
gnata per aver omesso di pronunciare in ordine al motivo
di appello concernente l’inapplicabilità della disciplina
antiusura.
9. Con l’ottavo motivo, la ricorrente deduce la violazione
dell’art. 132 c.p.c., comma2, n. 4 e art. 156 c.p.c. e dell’art.
118 disp. att. c.p.c., affermando che, nel confermare il
carattere vessatorio della clausola contrattuale che stabi-
liva il tasso degl’interessi moratori, in virtù della mancata
dimostrazione che la stessa costituiva il frutto di una
specifica trattativa, la sentenza impugnata non ha
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considerato che essa ricorrente non aveva l’onere di pro-
porre impugnazione al riguardo, dal momento che la
sentenza di primo grado aveva ritenuto assorbita la que-
stione, in conseguenza della dichiarazione di nullità della
clausola per effetto del superamento del tasso soglia.
Aggiunge che, nel ritenere eccessivo il tasso convenuto,
la sentenza impugnata non ne ha spiegato le ragioni,
omettendo di motivare anche in ordine all’illiceità della
riduzione effettuata in via equitativa da essa ricorrente,
nonché in ordine all’eventuale applicabilità degl’interessi
legali.
10. Con il nono motivo, la ricorrente lamenta la viola-
zione dell’art. 101 c.p.c., osservando che, nel dichiarare
l’inefficacia della clausola che stabiliva il tasso degl’inte-
ressi moratori, la Corte territoriale ha rilevato d’ufficio la
relativa questione, non riproposta dalla P. con l’atto di
appello, omettendod’invitare le parti a dedurre sul punto e
di assegnare alle stesse un termine per il deposito di
memorie.
11. Con il decimo motivo, la ricorrente denuncia la
violazione o la falsa applicazione dell’art. 1224 c.c.,
comma 1, art. 1469-bis c.c., comma 3, n. 6, art. 1469-
quinquies c.c. e art. 1815 c.c., comma 2, rilevando che, a
seguito dell’accertamento del carattere vessatorio della
clausola che stabiliva il tasso degl’interessi moratori, la
sentenza impugnata non si è limitata a dichiararne l’inef-
ficacia, con la conseguente applicazione del tasso degl’in-
teressi corrispettivi stabilito nel contratto, ma ne ha
dichiarato la nullità ai sensi dell’art. 1815 c.c., comma 2.
12. Al di là dei diversi profili articolati nei singoli motivi
d’impugnazione, le censure sollevate dalla ricorrente ruo-
tano essenzialmente attorno a tre questioni, aventi tutte
ad oggetto gl’interessi da corrispondere sulla somma
dovuta a titolo di restituzione del finanziamento, e riguar-
danti specificamente a) la retroattività o meno della
risoluzione del contratto, da cui dipende l’obbligo della
debitrice di corrispondere la quota d’interessi compresa
nelle rate insolute, b) l’applicabilità o meno della norma-
tiva antiusura agl’interessi moratori, e la conseguente
rilevanza dell’avvenuto superamento del tasso soglia, c)
l’inefficacia o meno della clausola contrattuale che stabi-
liva il tasso degl’interessi moratori, in quanto avente
carattere vessatorio, se non costituente il frutto di una
specifica trattativa.
La secondaquestione, piùvolte affrontata daquestaCorte,
è stata in passato risolta in senso affermativo (con la sola
esclusione dei rapporti esauritisi in epoca anteriore all’en-
trata in vigore della l. n. 108 del 1996) sulla base del mero
richiamo alla lettera dell’art. 644 c.p., comma 1, e dell’art.
1815 c.c., che non distinguono tra interessi corrispettivi e
moratori, nonchéall’art. 1224c.c., comma1,nella parte in
cui prevede che se prima della mora erano dovuti interessi
in misura superiore a quella legale gl’interessi moratori
sono dovuti nella stessamisura (cfr. Cass., Sez. VI, 6marzo
2017, n. 5598; Cass., Sez. III, 4 aprile 2003, n. 5324; Cass.,
Sez. I, 17 novembre 2000, n. 14899; 22 aprile 2000, n.
5286). Solo di recente la questioneha costituito oggetto di
un vaglio più approfondito, all’esito del quale è stato
confermato il predetto principio, in virtù di considerazioni

estese all’inquadramento sistematico delle norme in
esame, alla ratio delle stesse ed all’evoluzione storica
della disciplina degl’interessi. Ribadito che l’art. 644 c.p.
e l’art. 2, l. n. 108 del 1996, non introducono alcuna
distinzione tra interessi corrispettivi e moratori, parlando
genericamentedi “interessi”,mentre il d.l. n. 394del 2000,
art. 1 impone di valutarne il carattere usurario almomento
della pattuizione “a qualsiasi titolo”, è stata richiamata la
relazione di accompagnamento della l. n. 24 del 2001, di
conversione del d.l. n. 394 cit., nella quale si chiariva che
la predetta espressione si riferiva a qualsiasi tipo di inte-
resse, “sia esso corrispettivo, compensativo o moratorio”.
Si è inoltre evidenziata l’omogeneità della funzione eco-
nomica degl’interessi, osservandosi che tanto quelli corri-
spettivi quanto quelli moratori costituiscono la
remunerazione di un capitale di cui il creditore non ha
goduto, nel primo caso volontariamente, e nel secondo
involontariamente, e precisandosi che tale omogeneità
non è esclusa dalla funzione giuridica specificamente
attribuita agl’interessi moratori, consistente nel risarcire
il dannopatito dal creditore per il ritardonel pagamentodi
un debito pecuniario, dal momento che tale pregiudizio
non può consistere che nella necessità di ricorrere al
credito, remunerando chi lo conceda, o, in alternativa,
nella rinuncia ad impiegare la somma dovuta in investi-
menti proficui. Si è ritenuta irrilevante, in proposito, la
fonte legale o convenzionale degl’interessi, affermandosi
che ai fini della misura degli stessi viene in rilievo esclu-
sivamente la forma scritta della pattuizione, richiesta sia
per i corrispettivi che per i moratori, in entrambi i casi a
tutela del debitore. Rilevato che alle medesime finalità di
tutela risponde anche la disciplina antiusura, si è eviden-
ziato che l’esclusione dell’applicabilità della stessa agl’in-
teressi moratori condurrebbe al risultato paradossale che
per il creditore sarebbe più vantaggioso l’inadempimento
che l’adempimento. Sotto il profilo storico, si è infine
ricordato che la presenza nel codice civile di due diverse
disposizioni, dedicate rispettivamente agl’interessi corri-
spettivi (art. 1282) ed a quelli moratori (art. 1224), costi-
tuisce un mero retaggio dell’unificazione del codice civile
e di quello di commercio, che risolvevano in termini
diversi il problema della decorrenza degli effetti della
mora, e non dipende dalla diversa funzione attribuita
alle due categorie d’interessi, dovuta non già all’intento
di sottrarre quellimoratori alle leggi antiusura,ma a quello
di aggirare il divieto canonistico di pattuire interessi tout
court (cfr. Cass., Sez. III, 30 ottobre 2018, n. 27442).
Tralasciando in questa sede, per ragioni di sintesi, l’ampio
excursus storico addotto a sostegno di quest’ultima affer-
mazione, occorre rilevare che la tesi accolta nelle predette
pronunce ha costituito oggetto di un vivace dibattito in
dottrina e nella giurisprudenza di merito, nell’ambito del
quale ciascunodegli argomenti fatti propri da questaCorte
è stato sottoposto a critica, in tal modo pervenendosi a
conclusioni diametralmente opposte. In particolare, si è
ritenutonondecisivo il tenore letterale dell’art. 644 c.p., il
quale perunverso riferisce il divietodell’usura agl’interessi
dati o promessi “in corrispettivo di una prestazione di
denaro o di altra utilità” (comma 1), in tal modo
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apparentemente escludendo quelli dovuti a titolo di
ristoro per il ritardo nell’adempimento, mentre per altro
verso adotta un’espressione omnicomprensiva per la defi-
nizione della base di calcolo del tasso usurario, imponendo
di tener conto, a tal fine, delle “remunerazioni a qualsiasi
titolo” collegate all’erogazione del credito.A fronte di tale
ambiguità testuale, si è posto in risalto l’orientamento
manifestatosi nella disciplina secondaria a partire dalle
istruzioni impartite dalla Banca d’Italia nel 2001 e dal
decreto delMinistero dell’economia e delle finanze del 25
marzo 2003, che, nel procedere alla rilevazione del tasso
effettivo globale medio di cui all’art. 2, comma 1, l. n. 108
del 1996, ha costantemente escluso dalla base di calcolo
gl’interessi moratori, attribuendo una finalità meramente
conoscitiva alla rilevazionedel relativo tassomedio, perio-
dicamente compiuta dall’Autorità di vigilanza (cfr. da
ultimo, l’art. 3 dei DD.MM. 21 dicembre 2017, 28
marzo 2018 e 27 giugno 2018, ed il punto C.4 delle
istruzioni aggiornate a luglio 2016). È stata sottolineata
la ragionevolezza di tale esclusione, rilevandosi da un lato
che, in quanto aventi la loro fonte nellamora del debitore,
gl’interessimoratori costituiscono una voce di costomera-
mente eventuale, e dall’altro che l’estensione agli stessi
della disciplina antiusura comporterebbe un’ingiustificata
disparità di trattamento rispetto alla pattuizione di penali
una tantum, aventi analoga funzione, ma sottratte all’am-
bitodi operatività della l. n. 109del 1996. Inquest’ottica, e
con riferimento all’aspetto sistematico, si è richiamato
anche l’art. 19 della direttiva n. 2008/48/CE del 23 aprile
2008, relativa ai contratti di credito ai consumatori, il
quale, nel disciplinare il calcolo del tasso annuo effettivo
globale, sia pure ai soli fini della trasparenza delle condi-
zioni contrattuali, esclude espressamente dal computo dei
costi eventuali penali che il consumatore sia tenuto a
pagare per l’inadempimento degli obblighi previsti dal
contratto di credito, assumendo inoltre come presupposto
l’ipotesi che il creditore ed il consumatore adempiano ai
loro obblighi nei termini ed entro le date convenuti. È
stata infine evidenziata la reversibilità dell’argomento
fondato sulla maggior convenienza che l’inadempimento
potrebbe rivestire per il creditore, in caso di sottrazione
degl’interessi moratori alla disciplina antiusura, essendosi
rilevato che l’applicazione di tale disciplina, comportando
l’azzeramento del debito degl’interessi, potrebbe favorire,
per converso, anche comportamenti opportunistici del
debitore.
Alle predette obiezioni, puntualmente prese in esame
dalla pronuncia da ultimo citata, la stessa risponde con
argomenti non del tutto appaganti, quali l’insistenza sul-
l’omogeneità della funzione economica delle varie cate-
gorie d’interessi, che non esclude la diversità dei relativi
titoli giuridici, ed il richiamo alla sentenza della Corte
costituzionalen. 29del 2002, concui ilGiudice delle leggi,
chiamato a pronunciarsi in ordine alla legittimità costi-
tuzionale dell’art. 1, d.l. n. 394 del 2000, comma 1, ritenne
ammissibile la questione, pur inmancanza di una specifica
motivazione in ordine all’applicabilità del tasso soglia
anche agl’interessi moratori, considerando plausibile
tale interpretazione, in quanto giustificata dalla lettera

della norma impugnata e fatta propria anche dalla giuri-
sprudenza di legittimità: è appena il caso di ricordare, a
quest’ultimo riguardo, che, nel valutare l’ammissibilità
delle questioni sottoposte al suo esame, la Corte costitu-
zionale non si pronuncia sulla correttezza dell’interpreta-
zione della norma impugnata, spettante al Giudice
ordinario, essendo sufficiente, al predetto fine, che la
lettura prescelta dal giudice a quo non risulti implausibile
e sia comunque idonea a giustificare la rilevanza della
questione (cfr. ex plurimis, Corte cost., sent. n. 56 del
2017; n. 124 del 2017; n. 520 del 2002). Non decisivo
deve invece ritenersi, con riguardo alle modalità di rile-
vazione del tasso effettivo globale medio, il richiamo alla
nota di chiarimenti diramata il 3 luglio 2013 dalla Banca
d’Italia, nella quale, pur affermandosi testualmente che
anche gl’interessi di mora sono soggetti alla legge anti-
usura, si precisa, contraddittoriamente, che gli stessi sono
esclusi dal calcolo del tasso effettivo globale, in quanto
non dovuti dal momento dell’erogazione del credito, ma
soltanto a seguitodi uneventuale inadempimentodaparte
del cliente, e comunque tali da determinare, per la loro
superiorità rispetto agl’interessi corrispettivi, un innalza-
mento del tasso soglia, in danno della clientela.
Sotto il profilo pratico, l’esclusione degl’interessi moratori
dalla base di calcolo del tasso effettivo globale medio ha
fatto poi sorgere il problema dell’individuazione del para-
metro di riferimentoda adottare ai fini della valutazione del
carattere usurario dei predetti interessi, non potendosi
evidentemente assumere come termine di paragone il
tasso medio rilevato a fini conoscitivi dalla Banca d’Italia,
non solo perché lo stesso non ha carattere vincolante, ma
anche perché la sua rilevazione, rimasta a lungo sospesa, è
ripresa soltanto negli ultimi anni. L’impossibilità di fare
riferimento a questo ultimo tasso è stata riconosciuta dalla
stessa pronuncia citata, la quale, pur conferendo rilievo
all’affermazione di principio contenuta nella nota di chia-
rimenti della Banca d’Italia, secondo cui anche gl’interessi
moratori sono soggetti alla disciplina antiusura, ha dovuto
ammettere che, in assenza di qualsiasi norma di legge in tal
senso, non può pretendersi di accertarsene il carattere
usurario sulla base di un tasso ottenuto incrementando
arbitrariamentedi qualchepuntopercentuale il tasso soglia,
come previsto dai decreti ministeriali, ed ha ritenuto di
poter risolvere la questione mediante l’affermazione del
principio secondo cui il predetto riscontro va compiuto
confrontando puramente e semplicemente il saggio degli
interessi concordato dalle parti col tasso soglia calcolato in
riferimento al tipo di contratto stipulato, senza alcuna
maggiorazione od incremento. Tale soluzione, tuttavia,
presenta l’indubbio inconveniente, puntualmente segna-
lato dalla dottrina, di porre a confronto dati disomogenei:
poiché, infatti, il tasso effettivo globale medio è determi-
nato in base alla rilevazione dei tassi degl’interessi corri-
spettivi, normalmente meno elevati di quelli degl’interessi
moratori, il confronto di questi ultimi con il tasso soglia
calcolato sulla base del primo potrà condurre più frequen-
temente ad affermare il carattere usurario degl’interessi, in
tal modo favorendo ingiustificatamente il debitore, per il
quale l’inadempimento potrebbe paradossalmente risultare
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più conveniente dell’adempimento, comportando l’azzera-
mento degl’interessi.
Com’è noto, l’esigenza di assicurare l’omogeneità dei dati
in base ai quali devono essere calcolati, rispettivamente, il
tasso effettivo globale applicabile al contratto concreta-
mente stipulato tra le parti ed il tasso effettivo globale
medio, che costituisce a sua volta la base per la determi-
nazionedel tasso soglia, oltre il qualequello concordato tra
le parti dev’essere consideratousurario ai sensi dell’art. 644
c.p., comma 3, è già emersa in riferimento ad un’altra delle
voci di costo normalmente poste a carico della clientela
nello svolgimento dei rapporti bancari, e precisamente
con riguardo alla commissione dimassimo scoperto, che le
istruzioni della Banca d’Italia ed i decreti ministeriali
emanati ai sensi della l. n. 108 del 1996 escludevano
espressamente dal computo del tasso effettivo globale
medio, disponendone la separata rilevazione. A seguito
dell’entrata in vigore dell’art. 2-bis, d.l. 29 novembre
2008, n. 185, introdotto dalla legge di conversione 28
gennaio 2009, n. 2, il quale disponeva, al comma 2, che gli
interessi, le commissioni e le provvigioni derivanti dalle
clausole, comunque denominate, che prevedessero una
remunerazione, a favore della banca, dipendente dall’ef-
fettiva durata dell’utilizzazione dei fondi da parte del
cliente, fossero comunque rilevanti ai fini dell’applica-
zione dell’art. 1815 c.c., dell’art. 644 c.p. e degli artt. 2 e 3,
l. n. 108 del 1996, si pose dunque il problema di stabilire se
tale disposizione si applicasse anche ai rapporti svoltisi in
tutto o in parte in epoca anteriore. La questione, risolta
difformemente dalla Seconda Sezione penale (cfr.
Cass. pen., Sez. II, 3 luglio 2014, n. 28928; 19 febbraio
2010, n. 12028) e dalla Prima Sezione civile (cfr. Cass.
civ., Sez. I, 3 novembre 2016, n. 22270; 22 giugno 2016, n.
12965), è stata infine sottoposta alle Sezioni Unite civili,
le quali, componendo il contrasto di giurisprudenza,
hanno enunciato il principio secondo cui, ai fini della
verifica del superamento del tasso soglia, in riferimento ai
predetti rapporti, occorre procedere alla separata compa-
razione del tasso effettivo globale d’interesse praticato in
concreto e della commissione di massimo scoperto even-
tualmente applicata (intesa quale commissione calcolata
in misura percentuale sullo scoperto massimo verificatosi
nel periodo di riferimento) rispettivamente con il tasso-
soglia e con la “commissione soglia” calcolata aumentando
della metà la percentuale della commissione media indi-
cata nei decreti ministeriali, compensando poi l’importo
dell’eventuale eccedenza della commissione in concreto
praticata con il “margine” degli interessi eventualmente
residuo, pari alla differenza tra l’importo degli stessi rien-
trante nella soglia di legge e quello degli interessi in
concreto praticati. A sostegno di tale affermazione, le
SezioniUnite hanno innanzitutto escluso la portata inter-
pretativa, e quindi la retroattività dell’art. 2-bis cit., rite-
nendola contrastante con il tenore letterale della
disposizione, recante anche il riferimento ad una disci-
plina transitoria da emanarsi in sede amministrativa, e con
il principio di simmetria cui è improntato il sistema della l.
n. 108 del 1996, la quale definisce alla stessa maniera gli
elementi da porre a base del calcolo del tasso effettivo

globale concretamente applicato e quelli da prendere in
considerazione ai fini della rilevazione del tasso effettivo
globale medio, e quindi della determinazione del tasso
soglia. Rilevato tuttavia che la commissione di massimo
scoperto rientra pur sempre tra le commissioni o remune-
razionimenzionatedall’art. 644c.p., comma4, edall’art. 2,
comma 1, della l. n. 108, hanno ritenuto che la predetta
esigenza di simmetria non consenta di escludere la com-
missione di massimo scoperto dal calcolo del tasso effet-
tivo globale, per il solo fatto che la stessa non è inclusa tra
gli elementi in base ai quali si determina il tasso effettivo
globale medio, ma possa assumere rilievo soltanto ai fini
della valutazione della conformità della disciplina ammi-
nistrativa rispetto alla legge di cui costituisce attuazione,
affermando comunque che la separata rilevazione della
commissione di massimo scoperto anche per il periodo
anteriore all’entrata in vigore del d.l. n. 185 del 2008 è di
per sé sufficiente ad escludere l’illegittimità di tale disci-
plina, in quanto consente la comparazione tra il corrispet-
tivo della prestazione creditizia concretamente praticato
ed il tasso soglia, cui sonopreordinati i decretiministeriali.
Hanno quindi richiamato le modalità di comparazione
indicate dalla Banca d’Italia nel bollettino di vigilanza n.
12 del dicembre 2005, reputandole rispettose del dettato
normativo, in quanto rispondenti all’esigenza di realizzare
una comparazione piena, sotto tutti gli aspetti rilevanti
secondo la legge, tra le condizioni praticate in concreto e
quelle previste quale soglia dell’usura (cfr. Cass., Sez. Un.,
20 giugno 2018, n. 16303).
Le predette considerazioni, non tenute presenti dalla
citata pronuncia della Terza Sezione civile, sollecitano
un ulteriore approfondimento della questione riguardante
la riferibilità della disciplina antiusura anche agl’interessi
moratori, dovendosi in particolare valutare, anche alla
stregua del tenore letterale dell’art. 644 c.p. e dell’art. 2, l.
n. 108 del 1996, e delle indicazioni emergenti dai lavori
preparatori di quest’ultima legge, nonché delle critiche
mosse alla soluzione affermativa, se l’evidenziato principio
di simmetria consenta o meno di escludere l’assoggetta-
mento degl’interessi di mora alla predetta disciplina, in
quanto non costituenti oggetto di rilevazione ai fini della
determinazione del tasso effettivo globale medio; qualora
si opti per la soluzione contraria, occorre poi stabilire se, ai
fini della verifica in ordine al carattere usurario degl’inte-
ressi, sia sufficiente la comparazione con il tasso soglia
determinato in base alla rilevazione del tasso effettivo
globale medio di cui al comma 1 dell’art. 2 cit., o se,
viceversa, la mera rilevazione del relativo tasso medio,
sia pure a fini dichiaratamente conoscitivi, imponga di
verificarne l’avvenuto superamento nel caso concreto, e
con quali modalità debba aver luogo tale riscontro, alla
luce della segnalata irregolarità nella rilevazione. Trattasi
di questioni di massima che rivestono particolare impor-
tanza, in quanto, oltre ad implicare una rivisitazione delle
categorie in cui vengono tradizionalmente inquadrati
gl’interessi, investono un fenomeno di vasta portata,
oggetto di discussione in un considerevole numero di
giudizi, anche di notevole valore economico, il cui esito
nelle fasi di merito, avendo dato luogo a soluzioni
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diversificate, consente di attribuire al relativo esame
uno spiccato rilievo nomofilattico, tale da giustificare la
rimessione degli atti al Primo Presidente, ai sensi dell’art.

374 c.p.c., affinché valuti la sussistenza dei presupposti per
l’assegnazione della causa alle Sezioni Unite.
(omissis).

CassazioneCivile,Sez. III, 28giugno2019,n.17447-Pres.Spirito -Rel.Gorgoni -P.M.Fresa (diff.) -R.A.
Immobiliare S.r.l. (avv. De Benedictis) c. Intesa San Paolo Provis S.p.a. (avv.ti Alberici, Bottazzi)

Gli interessi convenzionali di mora non sfuggono alla regola per cui, se pattuiti ad un tasso superiore a quello
stabilito dall’art. 2, comma 4, l. 7 marzo 1996, n. 108, vanno qualificati ipso iure come usurari; tuttavia, compor-
tandodettapattuizione costi soloeventuali, va sanzionataunicamente la clausola relativa agli interessimoratori,
non determinandosi in tal caso la trasformazione forzosa del contratto di finanziamento da oneroso a gratuito, ai
sensi dell’art. 1815, comma 2, c.c.

La Corte (omissis).

Ragioni della decisione

1. Con il primo motivo la società utilizzatrice deduce la
nullità della sentenza per omessa pronuncia su un motivo
di gravame in violazione del principio di corrispondenza
tra chiesto e pronunciato ex art. 112 c.p.c., ai sensi dell’art.
360 c.p.c., comma 1, n. 4.
L’errore attribuito alla Corte d’Appello è quello di avere
escluso dal thema decidendum la questione relativa alla
nullità del contratto, nonostante essa fosse stata eccepita
tempestivamente e ritualmente.
La società ricorrente aveva, infatti, negato di essere ina-
dempiente, perché l’importo dei canoni di locazione era
stato determinato in ragione di clausole nulle, sottoposte
alla disciplina di cui all’art. 1815 c.c., comma 2, con
conseguente diritto di vedere imputate in conto capitale
tutte le somme corrisposte, escluso ogni addebito per
interessi e/o commissioni e/o spese e/o altre componenti
remunerative.
2. Con il secondo motivo la società assume la nullità della
sentenza per mancanza della motivazione in violazione del-
l’art.132c.p.c.,n.4, ai sensidell’art.360c.p.c., comma1,n.4.
Le argomentazioni a supporto della decisione adottata si
sarebbero risolte, ad avviso della ricorrente, in enuncia-
zioni di carattere assertivo - a proposito della sommatoria
del tasso moratorio a quello corrispettivo al fine di veri-
ficare il superamentodella soglia di usura, il giudice aquo si
sarebbe limitato ad affermare che n. 350/2013non implica
in alcun modo tale sommatoria - oppure caratterizzate da
manifesta ed irriducibile contraddittorietà - dopo aver
dato atto che la questione dell’accertamento del supera-
mento del tasso di usura per effetto del cumulo degli
interessi moratori e corrispettivi era stata oggetto di ecce-
zione in primo grado e di motivo di appello, si sarebbe
spinta a negarne l’appartenenza all’oggetto del giudizio -.
3. Con il terzo motivo la società ricorrente lamenta la
violazione e falsa applicazione dell’art. 1, comma 5, l.
n. 108 del 1996 e dell’art. 1815 c.c., ai sensi dell’art.
360 c.p.c., comma 1, n. 3.
L’errore attribuito alla sentenza gravata è quello di non
aver tenuto conto che, ai sensi dell’art. 5, comma 1, l.

n. 108 del 1996, per la determinazione del tasso di usura si
tiene conto delle “commissioni, remunerazioni a qualsiasi
titolo e delle spese, escluse quelle per imposte e tasse,
collegate all’erogazione del credito” e che secondo la
giurisprudenza di legittimità, ai fini dell’applicazione del-
l’art. 1815 c.c. e dell’art. 644 c.p., si considerano usurari gli
interessi che superano il limite stabilito nella legge al
momento in cui sono promessi o comunque convenuti a
qualunque titolo, essendo consentito cumulare interessi
corrispettivi e moratori al fine di accertare il superamento
di detto tasso (Cass. 9 gennaio2013,n. 350;Cass. 4ottobre
2017, n. 23192).
Nel caso di specie, il tasso dimora era pari al tasso soglia, ad
esso andavano aggiunti gli interessi corrispettivi, la
penale, le spese e tutti gli altri oneri.
(omissis)
6. Il ricorso è inammissibile.
Buona parte dei motivi (i motivi numeri uno-tre) ruota
attorno alla invocata nullità del contratto di locazione
finanziaria perché esso prevedrebbe la corresponsione di
interessi a tassi usurari.
Di tale questione la Corte d’Appello non si è occupata,
perché l’ha ritenuta estranea al temadella causa, avente ad
oggetto la risoluzione del contratto per mancato paga-
mento dei canoni di leasing - canoni determinati senza
inglobare gli interessimoratori, asseritamente fissati in via
convenzionale ad un saggio soprasoglia - e la restituzione
del bene.
La parte contraente si sforza, invece, inutilmente di cen-
surare la sentenza gravata per omessa pronuncia sulla
nullità del contratto, uno dei fatti costitutivi della
“domanda” in appello. Il vizio diomessapronuncia implica
infatti che il provvedimento asseritamente omesso risulti
indispensabile per la soluzione del caso concreto; il che
non si verifica quando la decisione adottata in contrasto
con la pretesa fatta valere dalla parte ne comporti il rigetto
anche semancauna specifica argomentazione inproposito
né - a maggior ragione - quando, come in questo caso, la
questione venga ritenuta estranea alla materia del con-
tendere.Non è integrata infatti la premessa: l’ineludibilità
della pronuncia al fine di risolvere il caso concreto.
Deve altresì escludersi che non si evinca l’iter logico che
ha portato la Corte territoriale all’adozione della statui-
zione impugnata. Il giudice a quo, essendo gli interessi
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inglobati nei canoni di leasingnoncorrisposti (solo) quelli
corrispettivi ed essendo la loro misura pari al 7,94% a
fronte del 9,25% del tasso soglia al momento della stipula
del contratto, ha giudicato ogni indagine sulla violazione
della l. n. 108 del 1996 con riferimento agli interessi di
mora ultronea ed inconferente, perché al fine di verificare
la usurarietà del tasso degli interessi non è previsto il
cumulo di interessi corrispettivi e moratori.
Escluso nel caso di specie che l’inadempimento della
ricorrente sia stato provocato dal mancato pagamento di
rate di leasing quantificate addizionando alla somma capi-
tale interessi corrispettivi emoratori ed escluso altresì che,
per ipotesi, la nullità (peraltro, secondo questa Corte -
Cass. 30 ottobre 2018, n. 27442 - la previsione di un saggio
degli interessi moratori soprasoglia non sarebbe colpita
dalla nullità di cui all’art. 1815 c.c., comma 2, ma com-
porterebbe la riduzione del tasso convenzionale degli
interessi a quello legale secondo le norme generali) per
il superamento del tasso soglia relativamente agli interessi
moratori involga anche l’obbligo di corresponsione degli
interessi corrispettivi convenzionalmente fissati al di sotto
della soglia, deve concludersi che la Corte territoriale ha
fatto buon governo della giurisprudenza di questa Corte,
oltre che corretta applicazione della normativa vigente:
- l’inadempimento dell’utilizzatore è stato determinato
dallamancata corresponsione dei canoni, inglobanti inte-
ressi corrispettivi ad un tasso intrasoglia che hanno legit-
timamente continuato ad incrementare la somma capitale
esigibile dalla società locatrice; gli interessi corrispettivi, a
differenza di quelli moratori (fissati dalle parti al fine di
determinare il costo che il debitore dovrà sopportare
nell’ipotesi in cui, al di fuori del programma negoziale e
quindi senza il consenso del creditore, mantenga la dispo-
nibilità della somma dovuta anche oltre il tempo definito
nel contratto) sono effettivi ed hanno decorrenza
immediata;
- gli interessi convenzionali di mora non sfuggono alla
regola generale per cui, se pattuiti ad un tasso eccedente
quello stabilito dall’art. 2, comma4, l. 7marzo1996, n. 108
vanno qualificati ipso iure come usurari, ma in prospettiva
del confronto con il tasso soglia antiusura non è corretto
sommare interessi corrispettivi ed interessi moratori. Alla
base di tale conclusione vi è la constatazione che i due tassi
sono alternativi tra loro: se il debitore è in termini deve
corrispondere gli interessi corrispettivi, quando è in
ritardo qualificato dalla mora, al posto degli interessi
corrispettivi deve pagare quelli moratori; di qui la con-
clusione che i tassi non si possano sommare semplice-
mente perché si riferiscono a basi di calcolo diverse: il
tasso corrispettivo si calcola sul capitale residuo, il tasso di
mora si calcola sulla rata scaduta; ciò vale anche là dove sia
statopredisposto, come inquesto caso, unpianodi ammor-
tamento, a mente del quale la formazione delle varie rate,
nella misura composita predeterminata di capitale ed
interessi, attiene ad una modalità dell’adempimento del-
l’obbligazioni gravante sulla società utilizzatrice di resti-
tuire la somma capitale aumentata degli interessi; nella
rata concorrono, infatti, la graduale restituzione del costo
complessivo del bene e la corresponsione degli interessi;

trattandosi di una pattuizione che ha il solo scopo di
scaglionare nel tempo le due distinte obbligazioni;
- non è stato confutato dalla ricorrente che i canoni non
corrisposti fossero stati calcolati, a differenza di quanto
statuito dalla sentenza gravata, attraverso il conteggio di
interessi moratori sugli interessi scaduti, cioè sulla rata di
canone, già precedentemente capitalizzata a titolo di inte-
ressi corrispettivi. In tal caso, ma solo in tal caso, sarebbe
stato possibile lamentare che il tasso effettivamente appli-
cato avesse superato il tasso soglia per essere stati i singoli
canoni, già comprensivi degli interessi corrispettivi, mag-
giorati ad ogni scadenza degli interessi moratori (c.d. tesi
dell’effettività: usura effettiva e a posteriori) (sono questi i
casi cui la giurisprudenza di legittimità si riferisce quando
ritiene che la questione dell’accertamento sub specie usurae
non possa liquidarsi sbrigativamente escludendo che gli
interessi moratori si sommino a quelli corrispettivi: Cass.
4 ottobre 2017, n. 23912; Cass. 6 marzo 2017, n. 598; né
argomenti in senso contrario possono trarsi dalla decisione
n. 350 del 9 gennaio 2013, con cui, aderendo ad un prece-
dente orientamento, la Corte ha ribadito che, “ai fini
dell’applicazione dell’art. 644 c.p., e dell’art. 1815 c.c.,
comma 2, si intendono usurari gli interessi che superano
il limite stabilito dalla legge nel momento in cui essi sono
promessi ocomunqueconvenuti, aqualunquetitolo, quindi
anchea titolodi interessimoratori” (Corte cost. 25 febbraio
2002, n. 29: “il riferimento, contenuto nell’art. 1, comma 1,
d.l. n. 394 del 2000, agli interessi a qualunque titolo con-
venuti rende plausibile - senza necessità di specifica moti-
vazione - l’assunto, del resto fatto proprio anche dal giudice
di legittimità, secondo cui il tasso soglia riguarderebbe
anche gli interessi moratori”). Per non ingenerare equivoci
deve sottolinearsi che tale situazioneèbendistintaediversa
da quella che inconferentemente la società ricorrente sem-
bra ipotizzare e cioè che gli interessi moratori rilevino nel
sindacato usurario per il sol fatto di essere stati promessi/
convenuti oltre soglia (tesi della potenzialità, che consen-
tirebbe al contraente di dolersi della pattuizione di interessi
moratori a prescindere dal suo attuale inadempimento). In
altre parole, preso atto della ricorrenza di un doppio tasso,
uno attuale, quello corrispettivo, ed uno sospensivamente
condizionato al ritardo e da esso decorrente, quello mora-
torio, si porrebbe in tal caso il problema della sorte della
pattuizione relativa a tale secondo tasso che comporta costi
solo eventuali: problema che la giurisprudenza di questa
Corte risolve sanzionando la clausola relativa alla pattui-
zione degli interessi moratori ove determinati ad un tasso
sopra soglia e non già come preteso dal ricorrente trasfor-
mando forzosamente, a vantaggio dell’inadempiente, il
contrattodaonerosoagratuito.Ragionando invia ipotetica
- perché si ripete, nel caso di specie, neppure si pone il
problemadella richiesta di pagamento di costi eventuali - la
capacità in potenza moratoria degli interessi (eventuali)
verrebbe risolta colpendo esclusivamente la relativa pattui-
zione: Cass. 15 settembre 2017, n. 21470.
Per concludere, la Corte territoriale ha tenuto conto della
ricorrenza dell’usura in termini nominali - distinguendo la
misura degli interessi corrispettivi da quelli moratori - ed
anche della non interferenza tra lamisura degli interessi ed

Diritto civile

Giurisprudenza

il Corriere giuridico 1/2020 31



i presupposti di integrazione dell’usurarietà. Un conto è,
infatti, porsi in terminimeramente potenziali la questione
dell’accertamento della natura usuraria degli interessi - a
prescindere dalle specifiche conseguenze - tutt’altro,

invece, è verificare come la previsione di un tasso di
interessi che eguagli o superi il tasso soglia abbia in con-
creto inciso a seguito del verificarsi dell’inadempimento.
(omissis).

CassazioneCivile, Sez. III, 13 settembre 2019, n. 22890, ord. - Pres. Vivaldi - Rel. Vincenti - Fallimento
della Unital Trasporti e Consulenza S.n.c. (avv. Bellotto) c. Banca Popolare di Cividale s.c.p.a. (avv.ti
La Torre, Serbelloni)

L’art. 1815, comma 2, c.c. si riferisce agli interessi corrispettivi e, quindi, non è applicabile in caso di nullità di
interessi convenzionali di mora usurari, attesa la diversità sul piano causale di questi ultimi, i quali trovano la
propria fonte nell’inadempimento.

La Corte (omissis).

Considerato che:

1. - Con il primo mezzo è denunciata, ai sensi dell’art. 360
c.p.c., comma 1, n. 3, violazione e/o falsa applicazione
dell’art. 1815 c.c., comma 2, e dell’art. 1, d.l. n. 394 del
2000, convertito, con modificazioni, dalla l. n. 24 del
2001, per aver erroneamente la Corte territoriale, pur
confermando l’usurarietà ab origine del tasso moratorio
pattuito, limitato l’obbligo di restituzione ai soli interessi
moratori pagati, anziché riconoscere la gratuità dell’intero
rapporto contrattuale ed estendere, pertanto, il suddetto
obbligo restitutorio anche agli interessi corrispettivi/
convenzionali.
In tal modo, il giudice di appello avrebbe travisato sia il
dettato normativo, e in particolare l’art. 1815 c.c., comma
2, che prevede, quale sanzione contro l’usura, la non
debenza degli interessi senza operare alcuna limitazione
di sorta, sia i principi enunciati dalla sentenza n. 23192/
2017 di questa Corte, che avrebbe affermato, quale con-
seguenza del superamento del tasso di soglia anche dei soli
interessi moratori, la gratuità dell’intero contratto.
1.1. - Il motivo è infondato.
Premesso che non è in discussione l’accertamento, effet-
tuato in sede di giudizio dimerito, circa il superamento del
tasso soglia di usura oggettiva da parte della convenzione
di interessi moratori inserita nel contratto di locazione
finanziaria inter partes (tale accertamento non essendo
stato comunque attinto da alcuna censura anche in questa
sede), questa Corte, in consonanza con quanto ritenuto
anche dalla sentenza n. 29 del 2002 della Corte costitu-
zionale (secondo la quale “il riferimento, contenuto nel-
l’art. 1, comma 1, d.l. n. 394 del 2000, agli interessi ‘a
qualunque titolo convenuti’ rendeplausibile - senzaneces-
sità di specifica motivazione - l’assunto, del resto fatto
proprio anche dal giudice di legittimità, secondo cui il
tasso soglia riguarderebbe anche gli interessi moratori”),
ha enunciato da tempo il principio per cui l’art. 1, l. n. 108
del 1996, che prevede la fissazione di un tasso soglia (da
determinarsi in base alle indicazioni di cui all’art. 2 della
medesima legge) al di là del quale gli interessi pattuiti
debbono essere considerati usurari, riguarda sia gli

interessi corrispettivi che gli interessi moratori (Cass. n.
5324/2003, Cass. n. 10032/2004, Cass. n. 1748/2011,
Cass. n. 5598/2017, Cass. n. 23192/2017).
Il principio è stato ribadito di recente, con approfondite
argomentazioni, anche da Cass. n. 27442/2018, che ha
riaffermato come sia “nullo il patto col quale si conven-
gano interessi convenzionali moratori che, alla data della
stipula, eccedano il tasso soglia di cui all’art. 2, l. 7 marzo
1996, n. 108, relativo al tipo di operazione cui accede il
patto di interessi moratori convenzionali”.
La stessa sentenza (n. 27442/2018), tuttavia, in tema di
conseguenze scaturenti dalla nullità degli interessi con-
venzionali di mora usurari, ha escluso (sebbene con un
obiter dictum) che possa trovare applicazione, per detti
interessi, l’applicabilità dell’art. 1815 c.c., comma 2, e
ciò in ragione della comunque persistente diversità tra
interessi corrispettivi e moratori sul piano causale, tro-
vando soltanto i secondi la propria fonte nell’inadempi-
mento e, pertanto, non potendo ricevere lo stesso
trattamento che viene riservato dall’art. 1815 c.c.,
comma 2 agli interessi corrispettivi, ossia al tipo di inte-
ressi cui la norma fa riferimento.
L’assunto trova conforto e più chiara esplicazione nel
principio enunciato da Cass. n. 21470/2017, che, in ter-
mini affatto generali (e non solo in riferimento al caso di
specie di interessi superiori al tasso soglia relativi ad
indebitamento extra fido di contratto di conto corrente
bancario, come sostenuto in memoria dalla parte ricor-
rente), ha precisato che l’art. 1815 c.c., comma 2, “nel
prevedere la nullità della clausola relativa agli interessi,
ove questi siano usurari, intende per clausola la singola
disposizione pattizia che contempli interessi eccedenti il
tasso-soglia, indipendentemente dal fatto che essa esauri-
sca la regolamentazionedell’entitàdegli interessi dovuti in
forza del contratto”.
Pertanto, la sanzionedell’art. 1815 c.c., comma2, “non può
che colpire la singola pattuizione che programmi la corre-
sponsione di interessi usurari, non investendo le ulteriori
disposizioni che, ancheall’internodellamedesimaclausola,
prevedano l’applicazionedi interessi cheusurarinon siano”.
Diversamente la norma non potrebbe “trovare pratica
applicazione tutte quelle volte in cui - per effetto della
differenziazione dei tassi applicabili in ragione di diverse
condizioni” (nel caso deciso daCass. n. 21740/2017 l’entità
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dell’indebitamento del correntista; nel caso in esame, l’ina-
dempimento che dà luogo alla corresponsione di interessi
moratori) - “nella clausola che disciplina la misura degli
interessi contrattuali convivano una disposizione che fissi
gli stessi al di sopra della soglia usuraria ed altra che la
determini in una misura inferiore: in tal caso, infatti, la
medesima clausola avrebbe ad oggetto la pattuizione del-
l’interesse usurario (che varrebbe a renderla nulla) e la
pattuizione dell’interesse non usurario (che dovrebbe di
contro sottrarla all’effetto invalidante)”.
Del resto, “la neutralizzazione degli effetti della disposizione
che disciplini il pagamento di interessi non usurari non può
derivare dall’inefficacia della previsione contrattuale con-
cernente gli interessi usurari”, giacché “il mancato prodursi
degli interessi dipende dall’effetto, caducatorio che colpisce
la pattuizione contra legem”, con la conseguenza che, ove le
parti abbiano convenuto un saggio di interesse inferiore al
tasso soglia, “la relativadisposizione èvalida, enonvi èmodo
di ritenerecheadessa si comunichi lapatologianegozialeche
colpisce altra pattuizione” (ossia, quella relativa alla conven-
zione di interessi superiori al tasso soglia): “e se non si
comunica l’invalidità, non si comunica nemmeno l’ineffica-
cia (data dalla non spettanza degli interessi) che da quel-
l’invalidità si origina”.
Siffatto complessivo impianto argomentativo non può
reputarsi scalfito dal fatto che con l’ordinanza n. 23192/
2017 di questa Corte sia stato rigettato un ricorso con il
quale si censurava la decisione, resa in sede fallimentare, di
non ammettere al passivo un credito per interessi (corri-
spettivi e moratori), là dove soltanto la pattuizione degli
interessi di mora era nulla per superamento del tasso soglia,
giacché fondata unicamente, senza ulteriori argomenti, sul
richiamodel principiodidiritto enunciatodaCass. n.5598/
2017 (secondo cui l’art. 1, l. n. 108 del 1996, riguarda sia gli
interessi corrispettivi chequellimoratori; principiodacui la
stessa pronuncia ha tratto la conseguenza che il giudice del
merito aveva errato “nel ritenere inmaniera apodittica che
il tasso soglia non fosse stato superato nella fattispecie
concreta, solo perché non sarebbe consentito cumulare
gli interessi corrispettivi aquellimoratorial finediaccertare
il superamentodel detto tasso”), il quale era riferito soltanto
ad un caso di omessa considerazionedegli interessimoratori
ai fini del superamento del tasso soglia, senza che venissero
in rilievo (né fossero comunque state esaminate) le conse-
guenze della nullità della relativa pattuizione.

Sotto un diverso profilo, non rileva, nella specie, inda-
gare quali siano gli effetti propri, o c.d. “endogeni”, della
nullità della clausola relativa agli interessi moratori usu-
rari, ossia in che misura operi l’obbligazione restitutoria
conseguente alla nullità, se per intero o entro certi limiti
(come, ad es., ritiene, con lo stesso obiter, la citataCass. n.
27442/2018, per cui la restituzione non potrebbe inve-
stire gli interessi dovuto al tasso legale), poiché a tal
riguardo la statuizione della Corte territoriale - relativa
alla restituzione di tutto l’ammontare versato degli inte-
ressi moratori (per euro 2.662,85) - non è stata fatta
oggetto di alcuna impugnazione e, quindi, si è consoli-
data in giudicato.
2. - Con il secondo mezzo è prospettata, ai sensi dell’art.
360 c.p.c., comma 1, n. 3, violazione e falsa applicazione
dell’art. 1815 c.c., comma 2, della l. n. 108 del 1996, art. 2,
del d.l. n. 394 del 2000, art. 1 convertito, con modifica-
zioni, dalla l. n. 24 del 2001, per aver erroneamente la
Corte d’appello “affermato che per determinare il tasso
soglia relativo agli interessi moratori sarebbe corretto
applicare al TEGM una maggiorazione di 2,1 punti per-
centuali aumentando il tutto della metà”, così come “pre-
visto dalla Circolare della Banca d’Italia del 2013”.
2.1. - Il motivo è inammissibile.
Non solo perché la doglianza non coglie la ratio decidendi
della sentenza impugnata, che, diversamente da quanto
dedotto in ricorso, reputa non corretto il calcolo del tasso
soglia degli interessi moratori in applicazione anche della
citata circolare della banca d’Italia, ma perché, in via
ulteriormente e di per sé assorbente, la stessa censura
non è, come tale, sostanziata dal necessario interesse ad
impugnare quel capo di sentenza, in quanto (ed è ammesso
dallo stesso ricorrente: p. 17 del ricorso) il tasso soglia dei
convenuti interessi moratori è stato individuato dalla
Corte territoriale - e come tale ha determinato la nullità
della relativa clausola contrattuale - prescindendo dalla
stima ricavabile dall’anzidetta circolare (avendo, infatti,
ritenuto l’aumento da essa previsto “privo di effetti pratici
nel caso in esame”), là dove, poi, la censura in esame non
presenta alcun collegamento con la questione degli effetti
c.d. “endogeni” della nullità della pattuizione dei soli
interessi moratori usurari, siccome oggetto del primo
motivo di ricorso (orientato a conseguire la gratuità del
contratto di leasing).
(omissis).

CassazioneCivile,Sez. III, 17ottobre2019,n. 26286-Pres.Vivaldi -Rel.D’Arrigo -P.M.Cardino (diff.) -
M.D.M. (avv.ti Piccinino, Lacagnina) c. Cerved Credit Management S.p.a. (avv.ti Gozzi, della Corte)

Nei rapporti bancari anche gli interessi convenzionali di mora, al pari di quelli corrispettivi, sono soggetti
all’applicazione della normativa antiusura, con la conseguenza che, laddove la loro misura oltrepassi il tasso
soglia, si configura la cosiddetta usura oggettiva, che determina la nullità della clausola, ai sensi dell’art. 1815,
comma2, c.c.Aciònonèdiostacolo la circostanzache le istruzioni dellaBancad’Italia nonprevedano l’inclusione
degli interessi dimoranella rilevazionedelTEGM,checostituisce labasesullaqualedeterminare il tassosoglia, in
quanto la Banca d’Italia provvede comunque alla rilevazione della media dei tassi convenzionali di mora,
solitamente costituiti da alcuni punti percentuali da aggiungere al tasso corrispettivo, ed è dunque possibile
individuare il tasso soglia di mora, applicando a tale valore la maggiorazione prevista dall’art. 2, comma 4, l. 7
marzo 1996, n. 108. Tuttavia, resta fermo che, dovendosi procedere ad una valutazione unitaria del saggio di

Diritto civile

Giurisprudenza

il Corriere giuridico 1/2020 33



interessi concretamente applicato - senza poter più distinguere, una volta che il cliente è stato costituito inmora,
la parte corrispettivadaquellamoratoria -, al finedi stabilire lamisuraoltre la quale si configura l’usuraoggettiva,
il tasso soglia di mora deve essere sommato al tasso soglia ordinario.

La Corte (omissis).

Ragioni della decisione

1.1.Con l’unicomotivo si deduce, ai sensi dell’art. 360c.p.c.,
comma 1, n. 3, la violazione e falsa applicazione dell’art.
1815 c.c. e dell’art. 644 c.p. In particolare, il ricorrente
censura la sentenza impugnata nella parte in cui ha escluso
che, ai fini della verifica del superamento del c.d. “tasso
soglia” dell’usura previsto dall’art. 2, comma 4, l. 7 marzo
1996, n. 108, possano essere cumulati gli interessi corrispet-
tivi e moratori.
Viceversa, il ricorrente valorizza il tenore letterale dell’art.
1815 c.c., comma 2, e dell’art. 644 c.p., i quali, nel
prevedere rispettivamente la sanzione civilistica della
nullità, da un lato, e gli elementi costitutivi del reato di
usura, dall’altro, non pongono distinzioni tra interessi
corrispettivi e moratori, valorizzando entrambe le specie
ai fini della verifica dell’eventuale superamento del “tasso
soglia”.
1.2. In aggiunta, il M. censura anche la statuizione del
giudice di merito secondo cui la presenza di una “clausola
di salvaguardia” nel contratto di mutuo sarebbe stata, di
per sé, idonea ad escludere automaticamente il supera-
mento del “tasso soglia”. Osserva il ricorrente che la sola
presenza di tale clausola contrattuale (secondo cui, quale
che dovesse essere l’oscillazione del saggio applicato, esso
doveva comunque intendersi sempre contenuto entro i
limiti del “tasso soglia”) non basta ad escludere in radice
l’applicazione di interessi a tasso usurario, dovendo la
banca dare dimostrazione di averla effettivamente appli-
cata e rispettata (prova, nel caso in esame, assente);
altrimenti il semplice inserimento di una “clausola di
salvaguardia” nel contratto bancario renderebbe automa-
ticamente e perennemente immune l’ente creditizio da
qualsiasi contestazione circa la misura degli interessi
praticati.
2. Il ricorso - sebbene articolato in un unicomotivo - pone
in realtà due distinte questioni giuridiche.
La prima concerne la necessità o meno di cumulare inte-
ressi corrispettivi e interessi moratori ai fini della verifica
del superamento del “tasso soglia” anti-usura.
L’altra questione riguarda l’ambito di applicazione e vali-
dità della c.d. “clausola di salvaguardia”, sovente utilizzata
nei contratti di finanziamento al fine di evitare lo sfora-
mento del tasso di interesse oltre le soglie di legge.
3.1. Il corretto inquadramento della prima questione,
richiede anzitutto che si faccia chiarezza su cosa si debba
intendere come “cumulo” degli interessi corrispettivi e
moratori.
Occorremuovere dalla premessa che, com’è noto, vi è una
netta diversità di causa e di funzione tra interesse corri-
spettivo ed interesse moratorio. L’interesse corrispettivo
costituisce la remunerazione concordata per il godimento

diretto di una somma di denaro, avuto riguardo alla nor-
male produttività della moneta. L’interesse di mora,
secondo quanto previsto dall’art. 1224 c.c., rappresenta
invece il danno conseguente l’inadempimento di un’ob-
bligazione pecuniaria.
Secondo la regola generale, l’interesse di mora è dovuto
nella misura legale o, se maggiore, nella medesima misura
degli interessi corrispettivi eventualmente previsti dal
contratto. È fatta salva la possibilità per il creditore di
provare il maggior danno.
Il comma 2 dell’art. 1224 c.c. prevede, però, che il saggio
degli interessi moratori possa essere convenuto fra le parti
e, in tal caso, non è dovuto l’ulteriore risarcimento.
La determinazione convenzione del saggio dell’interesse
integra, pertanto, gli estremi di una clausola penale, in
quanto costituisce una predeterminazione anticipata, pre-
suntiva e forfettaria del danno risarcibile (art. 1382 c.c.).
È dunque chiaro che i presupposti per la percezione degli
interessi moratori sono ben diversi da quelli degli interessi
corrispettivi.
3.2. Ciò posto, in materia di rapporti bancari, può discu-
tersi di “cumulo” degli interessi corrispettivi con quelli
moratori convenzionali in due accezioni differenti.
La prima dipende dalla tecnica di redazione dei contratti
bancari. Sovente, infatti, tali contratti prevedono che il
tasso degli interessi moratori si ottenga sommando uno
spread, ossia un incremento di percentuale, al saggio degli
interessi corrispettivi.
Ad esempio, se gli interessi corrispettivi sono determinati
nella misura x%, il ritardato pagamento determinerà una
maggiorazione di y punti percentuali e gli interessi mora-
tori saranno dunque pari a (y+x)%.Ciò, ovviamente, non
vuol dire che la banca continuerà a percepire, nonostante
la chiusura del rapporto, sia gli interessi corrispettivi nella
misura del x%, sia quelli moratori nella misura del y%. A
prescindere dalla circostanza che la base del criterio di
calcolo è costituita dal tasso dell’interesse corrispettivo,
l’istituto mutuante percepirà un saggio complessivo pari a
(y+x)%, ma soltanto a titolo di interessi moratori.
Questa prassi contrattuale nasce da un’esigenza pratica,
ossia quella di adattare il tasso degli interessi moratori alla
complessità dei criteri di calcolo e all’andamento del
saggio degli interessi corrispettivi, in modo da evitare
che quelli di mora risultino inferiori. Infatti, se di regola
lo spread connesso al passaggio del rapporto a sofferenza è
rappresentato da un semplice valore numerico, la base di
calcolo, ossia il saggio che era dovuto a titolo corrispettivo
in costanza di rapporto, si calcola invecemediante formule
matematiche, talvolta anche complesse, specialmente nei
rapporti a tasso variabile.
Orbene, quando il tasso degli interessi moratori contrat-
tualmente è determinatomaggiorando il saggio degli inte-
ressi corrispettivi di un certo numero di punti percentuale,
solo impropriamente è possibile parlare di “cumulo”. In
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realtà, non si tratta della contemporaneapercezionedi due
diverse specie di interessi. La banca percepisce soltanto gli
interessi moratori, il cui tasso è, però, determinato tramite
la sommatoria innanzi descritta. Quindi, è al valore com-
plessivo e non ai soli punti percentuali aggiuntivi che
occorre aver riguardo al fine di individuare il tasso di
interesse moratorio effettivamente applicato e percepito.
3.3. La seconda dimensione nella quale si pone un pro-
blemadi “cumulo”di interessi corrispettivi emoratori è, in
una certa misura, collegata alla prima.
Nei rapporti bancari, soprattutto nei mutui con rata di
ammortamento, si suole distinguere - secondo il gergo
bancario - la fase dell’“incaglio”, in cui i pagamenti del
cliente divengono problematici, ma la situazione non si è
deteriorata a tal punto da dover formulare un giudizio
prognostico negativo circa le sue capacità di ripianare la
propria esposizione debitoria, dal “passaggio a sofferenza”,
che si verifica nel momento in cui la banca, esercitando il
potere di recesso unilaterale attribuitole dal contratto,
determina la “chiusura” del rapporto, con il conseguente
obbligo per il cliente di restituire tutte le sommemutuate e
non ancora corrisposte, con decadenza dal beneficio del
termine (art. 1186 c.c.).
Nella fase dell’“incaglio” è frequente - anzi doveroso, alla
stregua di un criterio di comportamento delle parti secondo
correttezza e buona fede - che intervengano solleciti di
pagamento non accompagnati dall’esercizio del diritto di
recesso. Questi, pur non determinando la chiusura del
rapporto, sono efficaci nel costituire in mora il debitore ai
sensi dell’art. 1219 c.c. e, quindi, comportano il decorso
degli interessi moratori. Infatti, gli effetti previsti dall’art.
1224 c.c. si producono dal giorno della mora del debitore e,
trattandosi di obbligazioni pecuniarie, da quel momento il
creditore ha diritto a percepire gli interessi moratori senza
dover fornire la prova di aver sofferto alcun danno.
Orbene, considerando la tecnica di redazione dei contratti
bancari illustrata nel paragrafo precedente, ciò che accade
in concreto è che il cliente, dal giorno in cui diviene
moroso, è tenuto a corrispondere anche lo spread che
costituisce la maggiorazione convenzionale degli interessi
moratori.
Ora, se il rapporto fosse definitivamente “chiuso” (id est, se
la banca avesse esercitato il potere di recesso unilaterale),
non vi sarebbe nessuna incertezza nel qualificare l’intero
interesse percepito come avente natura moratoria.
Nella misura in cui, invece, il rapporto è ancora “aperto”,
vi è la sensazione che il cliente continui a corrispondere
l’interesse corrispettivo quale remunerazione per il godi-
mento del denaro ed inoltre l’interesse moratorio per il
ritardato adempimento. In questa prospettiva, l’interesse
di mora (costituito dal solo spread) sembra cumularsi con
l’interesse corrispettivo, conservando ciascuno dei due la
propria individualità, funzione giuridica e autonomia
causale.
A chi ravvisa, in questa evenienza, un vero e proprio
“cumulo” si deve però controbattere che l’art. 1224 c.c.
prevede espressamente che dal giorno della mora sono
dovuti gli interessi moratori nella stessa misura degli

interessi previsti “prima della mora”, ossia a titolo
corrispettivo.
Ne deriva, dunque, che pure in questa ipotesi non si
determina alcun “cumulo” effettivo. Gli interessi corri-
sposti dal clientemoroso sono tutti di naturamoratoria, sia
per quel che concerne la maggiorazione prevista dal con-
tratto nel caso di ritardato pagamento, sia per la parte
corrispondente, nell’ammontare, agli interessi corrispet-
tivi previsti “prima della mora” ma che, per effetto di
quest’ultima, ha cambiato natura, così come testualmente
disposto dall’art. 1224 c.c.
In conclusione, quello del “cumulo” degli interessi corri-
spettivi emoratori nei rapporti bancari è, in realtà, un falso
problema.
Una volta costituito in mora, gli interessi che il cliente è
tenuto a corrispondere hanno tutti natura moratoria, a
prescindere dai criteri negoziali di determinazione del
tasso convenzionale di mora. Ed è così sia nel caso in cui
il rapporto sia stato definitivamente “chiuso”, sia quando il
rapporto è ancora pendente.
Del resto, l’art. 1383 c.c., in tema di clausola penale (cui,
come abbiamo visto, può essere assimilata la determina-
zione convenzionale degli interessi di mora), prevede che
“il creditore non può domandare insieme la prestazione
principale e la penale, se questa non è stata stipulata per il
semplice ritardo”. Pertanto, non vi è dubbio che gli inte-
ressi corrispettivi non possano essere richiesti insieme a
quelli moratori. Salvo a voler considerare che gli interessi
di mora corrispondano al solo spread nel caso di ritardo e
siano, invece, pari alla somma dello spread con il saggio
degli interessi corrispettivi in caso di “chiusura” del rap-
porto; soluzione interpretativa, quest’ultima, malamente
collimante con il tenore testuale dell’art. 1224 c.c. e con la
formulazione delle clausole della maggior parte dei con-
tratti bancari.
4. In conclusione, è possibile affermare il seguente princi-
pio di diritto:
“Nei rapporti bancari, gli interessi corrispettivi e quelli
moratori contrattualmente previsti vengono percepiti
ricorrendo presupposti diversi ed antitetici, giacché i
primi costituiscono la controprestazione del mutuante e
i secondi hanno natura di clausola penale, in quanto
costituiscono una determinazione convenzionale preven-
tiva del danno da inadempimento. Essi, pertanto, non si
possono fra loro cumulare. Tuttavia, qualora il contratto
preveda che il tasso degli interessi moratori sia determi-
nato sommando al saggio degli interessi corrispettivi pre-
visti dal rapporto un certo numero di punti percentuale, è
al valore complessivo risultante da tale somma, non ai soli
punti percentuali aggiuntivi, che occorre aver riguardo al
fine di individuare il tasso degli interessi moratori effetti-
vamente applicati”.
5. Il Tribunale ha, invece, escluso in radice che potessero
cumularsi interessi corrispettivi e moratori, senza verifi-
care esattamente cosa si dovesse intendere, nel caso in
esame, per “cumulo”. Pertanto, la sentenza deve essere
cassata affinché il giudice di rinvio, conformandosi al
principio sopra formulato, individui con esattezza il saggio
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di interesse moratorio convenzionale previsto dal
contratto.
6.1Giova, infatti, rammentare che giurisprudenza di questa
Corte non ha mai dubitato dell’applicabilità del “tasso
soglia” anche alla pattuizione degli interessi moratori
(Sez. 6 - 1, Ordinanza n. 5598 del 6 marzo 2017, Rv.
643977; Sez. 3, Sentenza n. 9532 del 22 aprile 2010, Rv.
612455; Sez. 3, Sentenza n. 5324 del 4 aprile 2003, Rv.
561894; Sez. 1, Sentenza n. 5286 del 22 aprile 2000, Rv.
535967) e che in senso analogo, peraltro, si è pronunciata
anche la Corte costituzionale (Corte Cost., Sentenza n. 29
del 2002).
Più di recente, prendendo atto della circostanza che molti
giudici di merito continuano ad opinare diversamente, la
Cassazione ha sottoposto ad ampia e approfondita verifica
le ragioni del proprio convincimento, pervenendo al
risultato finale di confermarne la perdurante validità
(Sez. 3, Ordinanza n. 27442 del 30 ottobre 2018, Rv.
651333).
6.2 Oltretutto, il principale argomento speso dall’opi-
nione opposta, secondo cui alla configurazione dell’usura
c.d. “oggettiva” o “presunta” in relazione agli interessi di
mora sarebbe d’ostacolo la circostanza che degli stessi
manca la rilevazione del T.E.G.M. (“tasso effettivo glo-
bale medio” praticato, nel periodo di riferimento, per la
tipologia di contratto), non risulta decisivo. In termini
analoghi, infatti, si poneva la questione della “commis-
sione di massimo scoperto” (CMS), anch’essa non
inclusa nella rilevazione del T.E.G.M., alla stregua
delle istruzioni della Banca d’Italia. Nondimeno, recen-
temente le Sezioni Unite (Sez. U, Sentenza n. 16303 del
20 giugno 2018, Rv. 649294) hanno ritenuto che, ai fini
della verifica del superamentodel “tasso soglia”dell’usura
presunta, come determinato in base alle disposizioni
della l. n. 108 del 1996, va effettuata la separata compa-
razione del tasso effettivo globale d’interesse praticato in
concreto e della CMS eventualmente applicata, rispet-
tivamente con il tasso soglia e con la “CMS soglia”,
calcolata aumentando della metà la percentuale della
CMS media indicata nei decreti ministeriali emanati ai
sensi della predetta legge n. 108, art. 2, comma 1, com-
pensandosi, poi, l’importo della eventuale eccedenza
della CMS in concreto praticata, rispetto a quello della
CMS rientrante nella soglia, con il “margine” degli
interessi eventualmente residuo, pari alla differenza tra
l’importo degli stessi rientrante nella soglia di legge e
quello degli interessi in concreto praticati.
Il medesimo ragionamento può essere agevolmente tra-
slato agli interessi moratori, giacché la Banca d’Italia, pur
non includendo lamediadegli interessi dimoranel calcolo
del T.E.G.M., ne ha fatto una rilevazione separata, indi-
viduando unamaggiorazionemedia, in caso dimora, di 2,1
punti percentuali. Per individuare la soglia usuraria degli
interessi dimora sarà dunque sufficiente sommare al “tasso
soglia” degli interessi corrispettivi il valore medio degli
interessi dimora,maggioratonellamisura prevista dall’art.
2, comma 4, l. n. 108 del 1996,
6.3 Deve, pertanto, essere affermato il seguente principio
di diritto:

“Nei rapporti bancari, anche gli interessi convenzionali di
mora, al pari di quelli corrispettivi, sono soggetti all’ap-
plicazione della normativa antiusura, con la conseguenza
che, laddove la loro misura oltrepassi il c.d. ‘tasso soglia’
previsto dall’art. 2, l. 7 marzo 1996, n. 108, si configura la
cosiddetta usura c.d. ‘oggettiva’ che determina la nullità
della clausola ai sensi dell’art. 1815c.c., comma2.Nonèdi
ostacolo la circostanza che le istruzioni dellaBanca d’Italia
non prevedano l’inclusione degli interessi di mora nella
rilevazione del T.E.G.M. (tasso effettivo globale medio),
che costituisce la base sulla quale determinare il ‘tasso
soglia’. Infatti, poiché la Banca d’Italia provvede comun-
que alla rilevazione della media dei tassi convenzionali di
mora (solitamente costituiti da alcunipunti percentuali da
aggiungere al tasso corrispettivo), è possibile individuare il
‘tasso soglia di mora’ del semestre di riferimento, appli-
cando a tale valore la maggiorazione prevista dall’art. 2,
comma 4, l. n. 108 del 1996. Tuttavia, resta fermo che,
dovendosi procedere ad una valutazione unitaria del sag-
gio di interessi concretamente applicato - senza poter più
distinguere, una volta che il cliente è stato costituito in
mora, la ‘parte’ corrispettiva da quella moratoria -, al fine
di stabilire la misura oltre la quale si configura l’usura
oggettiva, il ‘tasso soglia di mora’ deve essere sommato
al ‘tasso soglia’ ordinario (analogamente a quanto previsto
dalla sentenza delle Sezioni Unite n. 16303 del 2018, in
tema di commissione di massimo scoperto)”.
6.4 L’invalidità della pattuizione, comminata dall’art.
1815 c.c., comma 2, si sovrappone al rimedio della reduc-
tio ad aequitatem, comunque possibile per gli interessi
convenzionali di mora. Gli stessi, infatti, assolvono alla
funzione di una clausola penale (art. 1382 c.c.), in quanto
consistono nella liquidazione preventiva e forfettaria del
danno da ritardato pagamento.
La “duplicazione” di strumenti di tutela dell’obbligato non
è priva di rilievi pratici, in quanto i presupposti per
l’applicazione dell’art. 1815 c.c., comma 2, da un lato, e
dell’art. 1384 c.c., dall’altro, sono differenti.
La nullità comminata dall’art. 1815 c.c., comma 2, presup-
pone, infatti, la violazione formale del “tasso soglia”, sicché
la clausola contrattuale è valida o è invalida anche per un
solo centesimodi punto percentuale in piùo inmeno.L’art.
1384 c.c., invece, consente al giudice di intervenire tutte le
volte in cui ritiene l’eccessività del saggio di mora conve-
nuto fra le parti, a prescindere dalla circostanza che oltre-
passi o sia attestato al di sotto del “tasso soglia”.
Differenti sono pure gli effetti, poiché l’art. 1815 c.c.,
comma 2, prevede la totale caducazione della pattuizione
degli interessi oltre soglia (“se sono convenuti interessi
usurari, la clausola è nulla e non sono dovuti interessi”),
mentre, nel caso di reductio ad aequitatem, l’obbligazione
di corrispondere gli interessi permane, anche se ridotta dal
giudice nella misura ritenuta equa.
6.5 Va quindi affermato il seguente principio di diritto:
“Per gli interessi convenzionali dimora, che hanno natura
di clausola penale in quanto consistono nella liquidazione
preventiva e forfettaria del danno da ritardato pagamento,
trovano contemporanea applicazione l’art. 1815 c.c.,
comma 2, che prevede la nullità della pattuizione che
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oltrepassi il ‘tasso soglia’ che determina la presunzione
assoluta di usurarietà, ai sensi dell’art. 2, l. n. 108 del 1996,
e l’art. 1384 c.c., secondo cui il giudice può ridurre ad
equità la penale il cui ammontare sia manifestamente
eccessivo. Sono infatti diversi i presupposti e gli effetti,
giacché nel secondo caso la valutazione di usurarietà è

rimessa all’apprezzamento del giudice (che solo in via
indiretta ed eventuale può prendere a parametro di riferi-
mento il T.E.G.M.) e, comunque, l’obbligazione di corri-
spondere gli interessi permane, sia pur nella minor misura
ritenuta equa”.
(omissis).

Interessi di mora e usura: la parola alle Sezioni Unite
di Claudio Colombo

Dopo quelle in tema di usura sopravvenuta e di commissione di massimo scoperto, anche la
questione della rilevanza, ai fini della normativa antiusura, degli interessi moratori è destinata a
passare al vaglio delle Sezioni Unite. È dunque auspicabile che, con il prossimo terzo intervento del
giudice nomofilattico nella sua più autorevole composizione, possa finalmente avviarsi a completa-
mento il necessarioprocessodi chiarificazionenell’ambitodiunamateria tantocontroversa,quantodi
cruciale importanza per gli operatori economici.

La rimessione alle Sezioni Unite: una scelta
opportuna

Con la rimessione alle Sezioni Unite, da parte della
Prima Sezione Civile, della questione relativa alla
rilevanza, ai fini della normativa antiusura, degli
interessi moratori, è auspicabilmente destinata ad
avviarsi a completamento l’opera chiarificatrice del
giudice nomofilattico, rispetto a quelle che già qual-
che anno or sono apparivano essere le maggiori
criticità applicative (1) di una disciplina avente un
notevolissimo impatto sul mercato del credito e sui

suoi protagonisti, quanto fatta oggetto di ragguarde-
voli divergenze interpretative.
Il prossimo, infatti, sarà il terzo intervento in subiecta
materia, in pochi anni, della S.C. nella sua massima
composizione; esso seguirà infatti quello in tema di
usura sopravvenuta (2) e quello, più recente, in tema
di rilevanza della commissione di massimo scoperto,
con riferimento ai rapporti svoltisi, in tutto o inparte,
nel periodo anteriore all’entrata invigore delle dispo-
sizioni di cui all’art. 2 bis, d.l. 29 novembre 2008, n.
185, introdotto con la legge di conversione 28 gen-
naio 2009, n. 2 (3).

(1) Mi sia consentito qui richiamare C. Colombo, Riflessioni
sulla c.d. usura bancaria, tra Shakespeare e le Istruzioni della
Banca d’Italia, in questa Rivista, 2014, 12, 1461 ss. (spec.
1462). In realtà, analizzando le tematiche che vanno via via pro-
spettandosi in dottrina e presso la giurisprudenza di merito (non-
ché arbitrale), la previsione che si sia davvero di fronte all’ultimo
atto potrebbe non rivelarsi del tutto fondata: basti pensare alla
tematica degli oneri assicurativi (peraltro già affrontata dalla S.C.:
Cass. 5 aprile 2017, n. 8806, in Foro it., 2018, I, 299 ss.), a quella
degli oneri di estinzione anticipata (che allo stato non consta
essere stata mai affrontata in sede di legittimità, e su cui vedi
da ultimo L. Pascucci, Usura e oneri eventuali, Torino, 2019, 115
ss.), ed infine a quella del rapporto tra interessi intrafido ed
interessi extrafido nei rapporti ad utilizzo flessibile (su cui la
Corte di Cassazione ha avuto solo sporadicamente occasione di
intervenire: cfr. Cass. 15 settembre 2017, n. 21470, in Foro it.,
Rep., 2017, Contratti bancari, 46).

(2) Cass., SS.UU., 19 ottobre 2017, n. 24675, in questaRivista,
2017, 12, 1484 ss., con note di S. Pagliantini, L’usurarietà soprav-
venuta ed il canone delle SS.UU.: ultimo atto?, e di G. Guizzi, Le
Sezioni Unite e il de profundis per l’usura sopravvenuta. Vedila
anche in Foro it., 2017, I, 3274 ss., con nota redazionale di A.
Palmieri e con commenti diG.Carriero,Usura sopravvenuta: c’era
una volta? e di G. La Rocca, Usura sopravvenuta e “sana e
prudente gestione” della banca: le sezioni unite impongono di
rimeditare la legge sull’usura a venti anni dall’entrata in vigore; in

Contratti, 2017, 637 ss., con nota di L. Morisi, Il tramonto dell’u-
sura sopravvenuta; in Giur. it., 2018, 40 ss., con nota di P. Barto-
lomucci, L’usura sopravvenuta al vaglio delle Sezioni Unite; in
Banca, borsa, tit. cred., 2018, II, 304 ss., con nota di G. Fauceglia,
L’usura sopravvenuta nella cassazione sezioni unite n. 24675/
2017: più interrogativi che risposte; in Nuova giur. civ. comm.,
2018, 524 ss., con note di G. Salvi, L’irrilevanza dell’usura soprav-
venuta alla luce del vaglio (forse) definitivo delle sezioni unite, e di
S. Pagliantini,Dopo le sezioni unite: sulla c.d. usura sopravvenuta
ed un abuso del diritto che non c’è; e da ultimo in Rass. dir. civ.,
2019, 205 ss., con nota di E. Adamo, Le Sezioni Unite chiudono la
porta all’usura sopravvenuta: riflessioni in temasorte delmutuo in
caso di tassi divenuti usurari.

(3) Cass., SS.UU., 20 giugno 2018, n. 16303, in questa Rivista,
2018, 11, 1339 ss., con mia nota Commissione di massimo
scoperto e disciplina antiusura: le sezioni unite avallano il principio
di simmetria ed impongono la comparazione separata. Vedila
anche in Contratti, 2018, 521 ss., con nota di A. Stilo, Il c.d.
principio di simmetria oltre le sezioni unite: nuovi scenari inter-
pretativi e possibili “effetti collaterali”; in Foro it., 2019, I, 591 ss.,
con nota di G. Colangelo, L’usura, la commissione sul massimo
scoperto e la cassazione euroscettica; inGiur. it., 2018, 2086 ss.,
con nota di M. Ticozzi, Autonomia contrattuale e interessi con-
venzionali dopo cass., sez. un., n. 16303/2018; inDir. banc. merc.
fin., 2019,305ss., connotadiG.ScassellatiSforzolini -B.Massella
Ducci Teri, Sezioni Unite, usura, CMS e principio di omogeneità.
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L’ordinanza interlocutoria, in relazione a quanto
disposto nel secondo comma dell’art. 374 c.p.c., fa
riferimento alla sussistenza, nel caso specifico, di una
“questione di massima di particolare importanza”, e
non anche alla presenza di “una questione di diritto
già decisa in senso difforme dalle sezioni semplici”.
In realtà, il contrasto giurisprudenziale si sarebbe poi
palesato, nell’intervallo temporale tra la camera di
consiglio, tenutasi il 27 giugno 2019, ed il deposito
dell’ordinanza interlocutoria, all’interno della Terza
Sezione Civile: emblematiche sono, a riguardo, le
differenti soluzioni che si rinvengono nelle tre deci-
sioni qui in commento (4); decisioni che peraltro
fanno seguito ad una nota ordinanza, sempre della
Terza SezioneCivile (5), la quale - anche sulla scorta
di un’erudita analisi in chiave storica - si era posta
l’obiettivo di rappresentare la nuova pietra angolare
della giurisprudenza della S.C. in materia, ma che in
realtà nel provvedimento interlocutorio in esame è
stata fatta oggetto di una valutazione piuttosto
critica.
In questo senso, dunque, vanno a nostro parere
assunte cum grano salis le affermazioni, che pressoché

costantemente si leggono in dottrina, circa una pre-
sunta pacifica (quanto meditata) graniticità della
giurisprudenza della S.C., sin dagli albori del nuovo
millennio, in materia di interessi moratori e disci-
plina antiusura.
I precedenti solitamente menzionati a riguardo,
infatti: (i) o risalgono ad epoca addirittura anteriore
alla legge di interpretazione autentica (art. 1, comma
1, d.l. 29 dicembre 2000, n. 394, convertito con
modificazioni in l. 28 febbraio 2001, n. 24) (6), e
dunque si inserivano a pieno titolo nell’indirizzo
giurisprudenziale (poi sconfessato, come noto, dal
legislatore dell’interpretazione autentica) incline a
ritenere rilevante, ai fini dell’applicazionedella disci-
plina introdotta con la l. 7marzo 1996, n. 108, anche
il momento della dazione degli interessi (7); (ii) o
risultano caratterizzati da un apparato argomentativo
piuttosto confuso (8) e comunque fondato sull’invo-
cazione dei precedenti appena segnalati, quasi a mo’
di coazione a ripetere, tanto chemolteplici sono state
le criticheadessi rivolte indottrina,mentreunaparte
assolutamente non marginale della giurisprudenza di
merito ha esplicitato una netta posizione di

Risolta anche la querelle su usura e interessi moratori?; in Nuova
giur. civ. comm., 2019, 84 ss., con commento di N. Rizzo, Le
Sezioni Unite consacrano la simmetria come principio della legge
anti usura ma si perdono all’ultimo miglio; ed infine in Banca,
borsa, tit. cred., 2018, II, 659 ss., con nota di U. Salanitro, Dal
rigetto dell’usura sopravvenuta all’affermazione del principio di
simmetria: la strategia delle Sezioni Unite.

(4) Di una “serie di prese di posizioni della Cassazione sulla
mora, informate ad un profluvio di solipsismi che, nell’anarchia
della funzione nomofilattica, alimenta incertezze”, hanno recen-
temente parlato R. Marcelli - A. Valente, L’usura nella mora. Il
valzer della Cassazione. Rilievi di criticità e aspetti operativi, in
www.ilcaso.it, 24 novembre 2019, 1.

(5)Si trattadiCass.30ottobre2018,n.27442, inquestaRivista,
2019, 2, 153 ss., con nota di G. Guizzi, La Cassazione e l’usura ...
per fatto del debitore (“Aberrazioni” giurisprudenziali in tema di
interessidimoraeusura). Vedilaanche inBanca,borsa, tit. credito,
2019, II, 1 ss. (insieme a Cass. 4 ottobre 2017, n. 23192 e a Trib.
Como 13 luglio 2017), con note di P.L. Fausti, Luci e ombre sugli
interessi moratori: tra decisioni e novità normative, e di L.
Pascucci, Interessi moratori e usura: interpretazione abrogante
dell’art. 1815, comma 2, c.c., in una recente decisione della
Suprema Corte; ed anche in Foro it., 2019, I, 2134 ss., con nota
di B. Nazeraj,Gli sviluppi dell’acceso dibattito sulla rilevanza degli
interessi moratori ai fini della disciplina dell’usura.

(6) In tema, per una ricostruzione complessiva dell’intervento
del legislatore in sede di interpretazione autentica, sia consentito
rinviare a C. Colombo, Gli interessi nei contratti bancari, in E.
Capobianco, I contratti bancari, in Trattato dei contratti, dir. da P.
Rescigno - E. Gabrielli, Torino, 2016, 517 ss.

(7) Cass. 2 aprile 2000, n. 5286, tra l’altro in questa Rivista,
2000, 7, 878 ss., con nota di G. Gioia, La disciplina degli interessi
divenuti usurari: una soluzione che fa discutere; vedila anche in
Banca,borsa, tit. cred., 2000, II, 620ss., connotadiA.A.Dolmetta,
Le prime sentenze della Cassazione civile in materia di usura ex
legen. 108/1996. Per quanto concerne inveceCass. 4 aprile 2003,
n. 5324, consultabile per esteso in Plusplus 24 Diritto (pur suc-
cessiva alla legge di interpretazione autentica), deve rilevarsi

come la lapidaria affermazione secondo cui “il tasso soglia di cui
alla citata l. 108/1996 riguarda anche gli interessi moratori” sia
contenuta in un mero obiter dictum, atteso che - nell’ambito del
medesimoperiodo - laS.C. precisa poi che“siffatta normativa non
trova applicazione, trattandosi di tassi convenuti prima della data
della sua entrata in vigore mentre, d’altro canto, a tale data il
rapporto si era completamente esaurito”; lo stesso è a dirsi per
Cass. 25 gennaio 2011, n. 1748 (a sua volta consultabile per
esteso in Plusplus 24 Diritto).

(8) Il riferimento è anzitutto a Cass. 9 gennaio 2013, n. 350, in
Banca,borsa, tit. cred., 2013, II, 498ss., connotadiA.A.Dolmetta,
Su usura e interessi di mora: questioni attuali; in Nuova giur. civ.
comm., 2013, I, 680ss., con nota di A. Tarantino,Usura e interessi
dimora; inForo it., 2014, I, 128 ss., con nota di A. Palmieri, Usura e
sanzioni civili: assetti ancora instabili; inDanno e resp., 2014, 193
ss., con nota di G. Colangelo, Legalizzazione dell’usura?; in Foro
pad., 2014, I, 161 ss., con nota di A. Cecchetto, Mutuo e usura:
prime pronunce dimerito sull’inammissibilità della sommatoria di
interessi corrispettivi emoratori nel calcolare il superamento della
soglia usuraria. Quanto alle pressoché coeve Cass. 11 gennaio
2013, n. 602 (inNuova giur. comm., I, 2013, 653 ss., con nota di P.
Bontempi, Usura e retroattività; in Giur. comm., 2013, II, 649 ss.,
con nota di N. Mancini, Osservazioni su anatocismo e conse-
guenze dell’usurarietà sopravvenuta; in Banca, borsa, tit. cred.,
2014, II, 487 ss., con nota di A. Quaranta, Usura sopravvenuta e
principio di proporzionalità; nonché in Foro it., 2014, I, 128 ss., con
la citatanotadiA.Palmieri, e inDannoe resp., 2014, 194ss., con la
citatanotadiG.Colangelo)eCass.11gennaio2013,n.603 (inForo
it., 2014, I, 128 ss., con la citata nota di A. Palmieri; in Danno e
resp., 2014, 196 ss., con la citata nota di G. Colangelo; ed in
Giur. comm., 2013, II, 647 ss., con la citata nota di N. Mancini),
va peraltro sottolineato che l’affermazione inerente agli interessi
dimora ed alla loro rilevanza in chiave di disciplina antiusura è fatta
oggetto di altrettanti obiter dicta, nell’ambito di decisioni riguar-
danti il diversotemadell’usurarietàsopravvenuta (e lecuisoluzioni
- sia detto per inciso - sarebbero poi state smentite dalle Sezioni
Unite, nella già richiamata sentenza del 2017).
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dissenso (9); (iii) o, infine, come già (tra gli altri)
anche chi scrive ha avuto occasione di sostenere in
altre sedi (10), nella loro stringatezza appaiono eufe-
misticamente definibili come non particolarmente
rimarchevoli per chiarezza e profondità di
analisi (11).
Nonvi è dunque, a nostro parere, temadi smentita, se
si sostiene che il punto inaugurale di un tentativo di
approfondita e ponderata riflessione in subiecta mate-
ria da parte della S.C. è rappresentato dalla menzio-
nata ordinanza del 30 ottobre 2018, n. 27442 e che il
successivo dibattito, all’interno della stessa Corte
(rectius: all’interno della stessa Terza Sezione), si è
poi sviluppato - come detto - pervenendo all’affer-
mazione di indirizzi non univoci, tanto sul piano
dell’affermazione dei principi, quanto su quello del-
l’individuazione delle soluzioni da adottare in
concreto.
In questi termini è, ad esempio, macroscopico lo iato
che caratterizza, da un lato Cass. 30 ottobre 2018, n.
27442, e dall’altro le qui commentate Cass. 13 set-
tembre 2019, n. 22890 e Cass. 17 ottobre 2019, n.
26286, per quanto concerne l’affermazione della
identità, ovvero della diversità di funzione (rectius:
di causa giuridica) tra interessi corrispettivi ed inte-
ressi moratori convenzionali; così come è evidente
che la soluzione pratica fornita da Cass. 17 ottobre
2019, n. 26286 si discosta, sul versante dell’applica-
bilità o meno agli interessi moratori oltre soglia della
sanzione civile prevista dall’art. 1815, comma 2, c.c.,
rispetto a quelle prospettate nell’ambito di Cass. 30

ottobre 2018, n. 27442, di Cass. 28 giugno 2019, n.
17447 ed infine di Cass. 13 settembre 2019, n.
22890 (12).
A ciò si aggiunga che è solo con queste ultime
decisioni (le quali dunque meritano in ogni caso di
essere apprezzate, a prescindere da ogni valutazione
circa la correttezza degli orientamenti espressi e delle
soluzioni applicative propugnate) che la S.C. ha
scelto la strada di confrontarsi, in materia di usura
ed interessi di mora, con gli spunti e con le riflessioni
provenienti, rispettivamente, dal formante dottri-
nale, dalla sovente dissonante giurisprudenza di
merito, nonché infine dall’Arbitro Bancario Finan-
ziario, comenoto divenuto, nellamateria dei rapporti
e dei contratti bancari, un attore sempre più cruciale
del dibattito teorico-pratico.
La necessità di un siffatto dialogo, peraltro, appare
ancora più marcatamente espressa nell’ordinanza
interlocutoria qui analizzata e dunque, a conclusione
di questa premessa, può senz’altro plaudirsi all’inizia-
tiva della Prima Sezione, ricorrendo nella specie a
nostro avviso ambedue i presupposti, di cui all’art.
374, comma 2, c.p.c., per la rimessione della que-
stione alle Sezioni Unite.

La c.d. mora usuraria: un concetto poco
persuasivo

Le due sentenze e l’ordinanza (13) qui in com-
mento (oltre all’ordinanza Cass. 30 ottobre 2018,
n. 27442, sopra più volte citata), sia pure - come

(9) Per una ricostruzione complessiva delle posizioni della
dottrina e della giurisprudenza di merito (nonché dell’Arbitro Ban-
cario Finanziario), vedi C. Robustella, Usura bancaria e determi-
nazione del “tasso soglia”, Bari, 2017, 163 ss.; vedi anche G.
D’Amico, Interessi usurari e contratti bancari, in G. D’Amico (a
cura di),Gli interessi usurari.Quattro voci su un temacontroverso,
II ed., Torino, 2017, 19 ss.;U.Salanitro,Usurae interessimoratori,
ivi, 119 ss.; F. Piraino, Usura e interessi, ivi, 151 ss.; nonché E.
Bivona, La clausola penale usuraria, Roma, 2016, passim e, da
ultimo, L. Pascucci, Usura e oneri eventuali, cit., 51 ss.

(10) Il riferimentoèainostriCommissionedimassimoscoperto
e disciplina antiusura: le sezioni unite avallano il principio di sim-
metria ed impongono la comparazione separata, cit., 1344, e
Considerazioni sparse su anatocismo, usura e commissioni ban-
carie, tra esigenze di riequilibrio e certezza dei rapporti, in A.
Barenghi (a cura di), La trasparenza bancaria venticinque anni
dopo, Napoli, 2018, 377.

(11) Le decisioni in questione sono Cass. 4 ottobre 2017, n.
23192 (inContratti, 2018, 153 ss., connota di A. Stilo,Ancora sulla
pretesa sommatoria degli interessi moratori e degli interessi
corrispettivi; nonché in Nuova giur. civ. comm., 2018, 245 s.,
con nota di L. Pascucci, Interessi moratori e usura: quid sub
sole novi?, ivi, 230 ss.; ed anche in Banca, borsa, tit. cred.,
2019, II, 1 ss., con i già menzionati commenti di P.L. Fausti e di
L. Pascucci) e Cass. 6 marzo 2017, n. 5598 (consultabile per
esteso in Plusplus 24 Diritto), nelle quali, per tacer d’altro, si
richiama - quale precedente applicabile - quella Cass. 4 aprile

2003, n. 5324, che però si è visto avere affrontato il tema unica-
mente in un obiter dictum, per giunta a sua volta mutuato dalla
giurisprudenza della S.C. formatasi in epoca precedente alla legge
di interpretazione autentica.

(12) Relativamente infatti alla prima delle due problematiche,
Cass. 30 ottobre 2018, n. 27442 predica una identica funzione
remuneratoria degli interessi corrispettivi e di quelli convenzionali
di mora, mentre Cass. 17 ottobre 2019, n. 26286 parla aperta-
mente di una “netta diversità di causa e di funzione tra interesse
corrispettivo ed interessemoratorio”; quanto invece alla seconda
questione, per Cass. 30 ottobre 2018, n. 27442, per Cass. 28
giugno2019, n. 17447eperCass. 13settembre2019, n. 22890, la
circostanza che i soli interessi moratori oltrepassino la soglia non
pregiudica la debenza di quelli corrispettivi, non essendo peraltro
applicabile in tal caso il comma 2 dell’art. 1815 c.c., mentre
secondo Cass. 17 ottobre 2019, n. 26286 la sanzione de qua
trova applicazione, sia pure mercé il confronto con una soglia
diversa da quella individuata nei d.m. trimestrali per gli interessi
corrispettivi (opzione questa, peraltro viceversa scartata da Cass.
30 ottobre 2018, n. 27442, secondo cui la soglia con la quale
operare il raffronto non potrebbe che essere unica, salvo poi
circoscrivere gli effetti derivanti dal superamento della stessa,
ad opera dei soli interessi di mora, all’applicazione del saggio
legale, stante l’inapplicabilità - come detto - dell’art. 1815,
comma 2, c.c., agli interessi di cui all’art. 1224 c.c.).

(13) Il riferimento è, ovviamente, aCass. 13 settembre2019, n.
22890, e non all’ordinanza interlocutoria.
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si è visto - non senza significative divergenze,
condividono comunque il presupposto concet-
tuale, secondo cui gli interessi moratori sarebbero
rilevanti ai fini dell’applicazione della disciplina
antiusura. In realtà - e di ciò vi è un riferimento
anche nell’ordinanza interlocutoria in esame - la
tesi in questione non è affatto incontroversa
presso gli altri protagonisti del dibattito, riscon-
trandosi non poche voci orientate in senso dia-
metralmente opposto.
Vale ad esempio la pena ricordare che, all’indomani
dell’entrata invigore della L. 7marzo1996,n. 108, un
insigne Maestro, della cui autorevolezza certamente
non si può dubitare, così scriveva relativamente alla
tematica qui in discussione: “non si può invece inclu-
dere direttamente nella previsione legislativa l’inte-
resse di mora, che non ha causa solo nel godimento
della somma, ma nell’inadempimento e nel danno
conseguente: qui va fatta applicazione dell’art. 1384
c.c., anche se nel ridurre l’importo il giudice può
ispirarsi alla ‘soglia’” (14).
Altra dottrina, poi, sempre all’indomani della
novella,muovendo dalla constatazione circa la “con-
figurazione marcatamente afflittiva della sanzione
prevista dall’art. 1815, secondo comma, c.c.” mani-
festava forti dubbi in merito all’operatività della
stessa al di fuori della fase fisiologica del rapporto, e
perveniva comunque alla conclusione che giammai
la rilevanza degli interessi moratori, ai fini della
disciplina in discussione, potesse essere “allo stato,

meccanicisticamente collegata al superamento delle
‘soglie’ fisse” (15).
L’opportunità di collocare il rimedio, a fronte di
interessi moratori eccessivi, al di fuori della disciplina
inmateria di usura, e segnatamente di individuarlo nel
disposto di cui all’art. 1384 c.c. in tema di riducibilità
della penale (16), avrebbe poi caratterizzato (e tuttora
caratterizza) l’orientamento interpretativo dell’Arbi-
tro Bancario Finanziario (17); il quale inoltre - con
riferimento ai contratti conclusi con la clientela con-
sumatrice - ha individuato lo strumento sanzionatorio
nell’applicazione della nullità ex art. 33, comma 2,
lett. f), del codice del consumo (18), declinata nel
senso dell’azzeramento dello spread tra interessi corri-
spettivi ed interessi moratori.
Le argomentazioni sottese all’orientamento qui
segnalato si fondano anzitutto su elementi di natura
testuale (l’art. 644, comma 1, c.p. si esprime in
termini di interessi o altri vantaggi usurari “in corri-
spettivo di una prestazione di denaro o di altra utilità”;
la stessa norma, al quarto comma, individua nel
collegamento “alla erogazione del credito” il dato rile-
vante ai fini della determinazione del tasso di inte-
resse usurario) (19), in connessione con la
condivisione della tradizionale tesi circa l’esistenza
di una diversità di funzione (e, soprattutto, di causa
giuridica) tra interessi corrispettivi ed interessi
moratori (20).
Inoltre, si è sottolineato da tempo in dottrina il
paradosso, in virtù del quale la rilevanza degli

(14)Così,G.Oppo,Lo“squilibriocontrattuale” tradirittocivilee
diritto penale, in Riv. dir. civ., 1999, I, 534 (ed in senso analogo,
primaancora, F. Realmonte,Statodi bisognoecondizioni ambien-
tali: nuove disposizioni in tema di usura e tutela civilistica della
vittima del reato, in Riv. dir. comm., 1997, I, 778 ss.). La tesi
sarebbe stata poi ampiamente ripresa e sviluppata in dottrina -
tra gli altri - da O.T. Scozzafava, Gli interessi dei capitali, Milano,
2001, 194 s., e da G. Porcelli, La disciplina degli interessi bancari
traautonomiaedeteronomia,Napoli, 2003,248ss.;piùdi recente,
hanno escluso la rilevanza in chiave usuraria degli interessi mora-
tori, oltre a chi scrive (Gli interessi nei contratti bancari, cit., 530),
ad esempio anche C. Robustella, op. cit., 163 ss.; V. Tavormina,
Banche e tassi usurari: il diritto rovesciato, in Contratti, 2014, 85
ss.;M.Semeraro,Usurabancaria e regole delmercatodel credito,
in Banca, borsa, tit. cred., 2017, I, 207 ss.; U. Salanitro, Usura e
interessi moratori, cit., 121 ss.; F. Greco, Problemi interpretativi
della disciplina civilistica dell’usura, in A. Barenghi (a cura di), La
trasparenzabancariaventicinqueannidopo, cit., 337ss.;G.Guizzi,
La Cassazione e l’usura ... per fatto del debitore, cit., 161 ss.

(15) In questi termini, E. Quadri, Usura (dir. civ.), in Enc, giur.,
XXXVII, Roma, 1999, 4.

(16) Cass. 17 ottobre 2019, n. 26286, qui commentata, non
esclude - anzi, prevedeespressamente - la possibilità di ricorrere a
detto strumento rimediale, in regime tuttavia di concorso con la
sanzione di cui all’art. 1815, comma 2, c.c.

(17) ABF - Collegio di Coordinamento 28marzo 2014, n. 1875, in
Contratti, 2015, 25 ss., con nota di F. Volpe, Interessi moratori e
usura; nonché inNuova giur. comm., I, 2014, 928 ss., con nota diM.

N. Mizzau, La riduzione equitativa degli interessi moratori spropor-
zionati nell’attuale mercato del credito; ABF - Collegio di Coordina-
mento 30 aprile 2014, n. 2666, inNuova giur. comm., I, 482 ss., con
nota di F. Volpe,Usura e interessimoratori nel linguaggio dell’arbitro
bancario finanziario. E vedi anche, recentemente, ABF - Collegio di
Coordinamento 10 ottobre 2019, n. 22746, consultabile sul sito
www.arbitrobancariofinanziario.it, con cui l’organismo de quo ha
ritenuto di non modificare il proprio orientamento pregresso.

(18) ABF - Collegio di Coordinamento 24 giugno 2014, n. 3955,
in Contratti, 2015, 257 ss., con nota di G. Colangelo, Interessi
moratori - Divergenze tra Abf e corte Ue, corte costituzionale e
cassazione; nonché, in massima, ivi, 854, con nota di S. Paglian-
tini, L’equilibrio soggettivo dello scambio (e l’integrazione) tra
corte di giustizia, corte costituzionale ed abf: “il mondo di ieri” o
un trompe l’oeil concettuale?

(19) Peraltro, per l’affermazione della natura non dirimente
degli argomenti letterali in subiecta materia, cfr. tra gli altri G.
D’Amico, Interessi usurari e contratti bancari, cit., 26 ss., in
relazione anche a quanto si dirà infra a proposito del testo della
già menzionata norma di interpretazione autentica.

(20) Come si è già detto, tale diversità di funzioni - affermata ad
esempio da Cass. 17 ottobre 2019, n. 26286, qui in commento - è
stata viceversanegata daCass. 30ottobre 2018, n. 27442, sul punto
aspramentecriticatadaG.Guizzi,LaCassazionee l’usura ... per fatto
del debitore, cit., 158 ss., il quale tra l’altro rileva (in nt. 18) come la
diversità a livello funzionale tra interessi corrispettivi ed interessi
moratori sia sancita nella stessa Relazione al codice civile (n. 570).
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interessi di mora, ai fini della disciplina antiusura,
finirebbe per premiare il debitore inadempiente (21),
e soprattutto la circostanza che la fattispecie dell’u-
sura c.d. in astratto, la quale si determina a seguito del
mero superamento della soglia di legge, postulerebbe
l’identità tra elementi rilevanti ai fini del calcolo del
TEGM ed elementi rilevanti ai fini del calcolo dello
specifico TEG contrattuale (c.d. principio di simme-
tria o omogeneità), sicché - non essendo ricompresi
gli interessi di mora nella formula del TEGM (22) -
l’eventuale raffronto darebbe luogo ad un risultato in
principio viziato: in ordine a tali ulteriori profili,
tuttavia, ci sia consentito rinviare al paragrafo suc-
cessivo, nel cui ambito sarà analizzata la questione
delle ripercussioni, che le due precedenti decisioni
delle Sezioni Unite potrebbero essere destinate ad
avere sulla futura terza pronunzia.
Ritornando dunque alle evidenze di indole letterale,
deve osservarsi come anche le opinioni intese ad
affermare la rilevanza degli interessi moratori ai fini
della normativa antiusura poggino in primo luogo (e
molto spesso in via financo esclusiva) su di un diverso
argomento testuale, tratto tuttavia non dalla norma
fondamentale in subiecta materia (l’art. 644 c.p.), ma
dalla già menzionata legge di interpretazione auten-
tica (art. 1, comma 1, d.l. 29 dicembre 2000, n. 394,
convertito con modificazioni in l. 28 febbraio 2001,
n. 24). Come noto, il primo comma della norma in
questione così recita: “si intendono usurari gli inte-
ressi che superano il limite stabilito dalla legge nel
momento in cui essi sono promessi o comunque
convenuti, a qualunque titolo, indipendentemente
dal momento del loro pagamento”. Allorché peraltro
la Corte costituzionale ebbe a pronunziarsi sulla
legittimità della norma de qua (23), nell’ambito di
un obiter dictum (poi divenuto quasi altrettanto noto,
rispetto alla parte vincolante della decisione) ebbe ad
affermare - in sede di disamina del profilo inerente
alla rilevanza nel giudizio a quo della questione sol-
levata dal remittente - la plausibilità dell’assunto,

secondo cui il tasso soglia avrebbe riguardato anche
gli interessi moratori (24).
È da sottolineare che un siffatto giudizio di plausibi-
lità veniva dalla Consulta dichiaratamente formu-
lato, proprio alla luce dell’indirizzo espresso dalla
Corte di cassazione, nell’ambito del filone interpre-
tativo cui si è fatto riferimento nel paragrafo prece-
dente, il quale predicava la rilevanza del momento
della dazione degli interessi (oltre che quello della
pattuizione); indirizzo che, tuttavia, non poteva che
considerarsi ormai superato, in ragione della soprav-
venuta legge di interpretazione autentica, e della sua
(proprio in detta sede) dichiarata tenuta sotto il
profilo della conformità alla Costituzione.
Ed è altresì da rimarcare come, in una sorta di vero e
proprio cortocircuito, l’obiter dictum della Corte
Costituzionale sarebbe poi divenuto, nelle (invero
poche, come si è visto) sentenze della Cassazione
successive al 2002 un punto fermo (quasi alla stregua
di un ipse dixit) delle lapidarie motivazioni circa la
rilevanza usuraria degli interessi moratori.
A conferma, poi, dell’estrema debolezza dell’argo-
mento di tipo testuale, desumibile sulla scorta della
legge di interpretazione autentica (e sulla scorta della
pronuncia della Consulta), va poi sottolineato - in
accordo conun’opinione recentemente espressa (25) -
che lo scopo della norma di cui all’art. 1, comma 1, d.l.
29 dicembre 2000, n. 394, convertito con modifica-
zioni in l. 28 febbraio 2001, n. 24, non era certo quello
di dirimere un dubbio interpretativo circa la rilevanza
omeno degli interessi di mora ai fini dell’applicazione
della disciplina antiusura, ma quella - tutt’affatto
diversa - di chiarire se la verifica fosse da condursi
alla luce del solo momento genetico della pattuizione
degli interessi, ovvero dovesse estendersi anche al
successivo momento della dazione.
Dunque, anche a voler concordare sulla non decisi-
vità - in linea generale - degli argomenti di tipo
esclusivamente testuale, non pare potersi dubitare
del fatto che, se possono apparire flebili quelli desunti

(21) Sul punto, tra gli altri, vedi già A.A. Dolmetta, Le prime
sentenze dellaCassazione civile inmateria di usuraex legen. 108/
1996, cit., 632; ed ancora Id., Su usura e interessi di mora:
questioni attuali, cit., 509 ss.

(22) È appena qui il caso di ricordare che, ai sensi dell’art. 2, L. 7
marzo 1996, n. 108, i TEGM, con riferimento alle diverse opera-
zioni bancarie, vengono indicati mediante decreto ministeriale,
concadenza trimestrale, sulla basedelle rilevazioni compiutedalla
Banca d’Italia, rilevazioni a loro volta basate sulle Istruzioni da
quest’ultima elaborate, per l’accertamento dei tassi effettivi glo-
bali medi, ai sensi della legge sull’usura.

(23) Corte Cost. 25 febbraio 2002, n. 29, tra l’altro in questa
Rivista, 2002, 609 ss., con nota di V. Carbone, La corte legittima
l’intervento del legislatore a favore delle banche: scompaiono gli
interessi divenuti usurari.

(24) In realtà, come argomenta U. Salanitro, Usura e interessi
moratori, cit., 122 s., una corretta esegesi della norma di inter-
pretazione autentica dovrebbe tenere conto del fatto che il sin-
tagma a qualunque titolo si trova dopo le parole promessi o
convenuti, e non dopo il termine interessi: con il che, il riferimento
potrebbe essere più propriamente ricondotto al titolo (ossia al
contrattooall’attounilateraledi variazione),enongiàagli interessi,
ed alle loro diverse tipologie (corrispettivi, moratori, etc.). Ad onor
del vero occorre però dire che dall’analisi dei lavori preparatori
sembrapotersi trarreunadiversaconclusione,maresta il fattoche
il testo si presenta non privo di ambiguità, sotto questo profilo.

(25) Da G. Guizzi, La Cassazione e l’usura ... per fatto del
debitore, cit., 158 s., nt. 15.
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dalla lettera dell’art. 644 c.p. (affermazione su cui
sommessamente dissentiamo, visti i chiari riferi-
menti, in essa rinvenibili, ai concetti di corrispettività
e di collegamento alla erogazionedel credito), ancor più
flebili non possono che considerarsi quelli tratti
dalla norma di interpretazione autentica, posto che:
(i) l’analisi sintattico-grammaticale, come si è visto,
ne mette in evidenza quanto meno una certa ambi-
guità (26); e (ii) l’intervento del legislatore non era
finalizzato a sciogliere il nododella rilevanza, omeno,
degli interessi di mora, ai fini dell’applicazione della
disciplina qui in esame.
In questo senso comprensibile è, allora, il tentativo di
parte della dottrina (in ciò seguita - come si è visto -
daCass. 30 ottobre 2018, n. 27442) di argomentare la
rilevanza qui in esame, rimettendo in discussione ab
imis la tesi della diversità sul piano funzionale (e su
quello della causa giuridica) tra interessi dovuti nella
fase fisiologica del rapporto ed interessi dovuti nella
fase patologica, mediante l’affermazione di una gene-
rale quanto indistinta funzione corrispettiva (com-
prensiva, dunque, anche dei profili di indole
risarcitoria, tipicamente individuabili nella figura
degli interessi di mora) dell’obbligazione feneratizia,
funzione che si assume poi essere quella che dovrebbe
venire in rilievo nell’ambito della disciplina
antiusura (27).
Ora, è pur vero che autorevole dottrina (28) già in
passato aveva avuto occasione di sottolineare come,
nell’architettura complessiva del codice del 1942, le
due funzioni, che nella previgente disciplina dei
rapporti privatistici, apparivano assai ben distinte,
in quella attuale - alla luce soprattutto del dettato di
cui all’art. 1282 c.c. - finiscono per presentare, specie
se si esamina la questione sotto il profilo econo-
mico (29), importanti profili di sovrapponibilità.
A nostro avviso, però, l’opinione qui analizzata fini-
sce per enfatizzare eccessivamente gli spunti ricava-
bili sulla scorta di questi contributi dottrinari,
certamente prestigiosi, ma risalenti ad epoca ben
precedente a quella in cui venne approvata la riforma

inmateria di usura. Ed invero, a nostro avviso, per un
esatto inquadramento della questione occorre avere
riguardo al profilo, squisitamente giuridico, degli
effetti che si determinano a seguito dell’inadempi-
mento del debitore: se, come avviene pressoché
sempre nell’ambito dei rapporti bancari, l’inadempi-
mento determina una modificazione della misura
dell’obbligazione (e, dunque, una modificazione
rispetto alla situazione sostanziale in essere nella
fisiologia del rapporto (30)), la tesi dell’indistinta
funzione corrispettiva (o remuneratoria), idonea a
ricomprendere al proprio interno tanto le ipotesi di
volontaria privazione del capitale (fisiologia del rap-
porto), quanto quelle di involontaria indisponibilità
del medesimo (patologia del rapporto), non per-
suade, in quanto oblitera del tutto il profilo delle
ripercussioni che un dato evento (nella specie: l’ina-
dempimento) è idoneo o meno a produrre rispetto
alla situazione preesistente; profilo che giustifica
ampiamente l’affermazione di una diversità sul
piano funzionale (o, se si vuole, su quello della
causa giuridica dell’obbligazione feneratizia) (31).
Va detto peraltro che, anche dalla prospettiva di chi
in dottrina ritiene doversi ricomprendere gli interessi
di mora nell’ambito della tutela predisposta dalla
disciplina antiusura, pare avvertirsi un certo disagio
nel portare il ragionamento alle sue conseguenze più
estreme, ovverosia a quelle della trasformazione del
finanziamento da oneroso a gratuito: il salvataggio
degli interessi corrispettivi (affermato - come si è
visto - anche dalla stessa Cass. 30 ottobre 2018, n.
27442) appare infatti tratto comune di molte ana-
lisi (32), con la conseguenza che la questione fini-
rebbe invero, secondo questa prospettiva, per venire
confinata ad un aspetto di certo importante, ma non
poi così cruciale, quale quello relativo alla persistenza
o meno (e, in caso affermativo, in quale misura)
dell’obbligo di corrispondere gli interessi di mora
da parte del sovvenuto inadempiente.
Sennonché, questo tipo di impostazione, per quanto se
ne debba apprezzare lo sforzo orientato a non

(26) Vedi supra, nt. 24.
(27) Il riferimento è, in particolare, al lavoro di N. Rizzo, Gli

interessimoratori usurari nella teoriadelle obbligazioni pecuniarie,
in Banca, borsa, tit. cred., 2018, I, 359 ss.

(28) Vedi, tra gli altri, già R. Nicolò,Gli effetti della svalutazione
dellamonetanei rapporti di obbligazione, inForo it., 1944-1946, IV,
44;M.Giorgianni,L’inadempimento, 3aed.,Milano,1975,159ss.,
spec. 162; M. Libertini, Interessi, in Enc. dir., XXII, Milano, 1972,
101 ss, spec. 103.

(29) Prospettiva, questa, che risulta essere quella privilegiata
da N. Rizzo, Gli interessi moratori usurari nella teoria delle obbli-
gazioni pecuniarie, cit., 365.

(30) Ed anzi, come è intuitivo, questa è la condicio sine qua non
della stessa ragion d’essere della querelle in tema di interessi di

mora edusura, poichéevidentemente, segli interessi dimora non
sonoprevisti inmisuramaggiorata rispetto aquelli decorrenti nella
fisiologia del rapporto, nonsi pone in radice alcun tipodi problema.

(31) Sul punto, ci sia consentito rinviare a C. Colombo, sub art.
1224, in Commentario del codice civile, diretto da E. Gabrielli,
Delle obbligazioni, a cura di V. Cuffaro, t. II, Torino, 2013, 186 ss.,
spec. 189 ss.

(32) Cfr., tra gli altri, N. Rizzo,Gli interessimoratori usurari nella
teoriadelleobbligazionipecuniarie, cit., 385;G.D’Amico, Interessi
usurari e contratti bancari, cit., 44 ss.; S. Pagliantini,Spigolature su
di un idolum fori: la c.d. usura legale del nuovo art. 1284 c.c., in G.
D’Amico (a cura di), Gli interessi usurari, cit., 76.
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sanzionare eccessivamente il finanziatore (ed al con-
tempo a non attribuire al finanziato un eccesso di
protezione), non sembra del tutto coerente con la
premessa: se, in tesi, gli interessi dimora sono rilevanti
ai fini della normativa antiusura, logica vuole che la
norma civilistica di riferimento debba essere quella
specificamente individuata nella L. 7 marzo 1996,
n. 108, ovverosia l’art. 1815, comma 2, c.c. (33) -
tanto nella prospettiva dell’usura oggettiva (o in
astratto), quanto in quella (su cui infra) dell’usura
soggettiva (o in concreto) - poi declinata nel senso
della caducazione di ogni onere, e non solo di quello
che ha determinato in concreto il superamento della
soglia (o, in caso di usura soggettiva, la sproporzione
rispetto alla prestazione di danaro o altra utilità) (34).
Inoltre, in un’ottica omnicomprensiva - quale quella
esplicitamente fatta propria dal quarto commadell’art.
644 c.p. - appare anche discutibile qualsiasi operazione
logica, intesa ad individuare quale, tra i diversi ele-
menti che contribuiscono a formare il TEG, abbia
determinato nei fatti la violazione della disciplina
antiusura.
In questo senso, dunque, uno sviluppo congruente
con la premessa appare a nostro avviso condurre
inevitabilmente all’approdo della gratuità del finan-
ziamento (e, dunque, al travolgimento anche degli
interessi corrispettivi) (35): il punto, tuttavia, è che -
come si è visto e come ancora si dirà in seguito - è
proprio la premessa ad apparire quanto mai discuti-
bile, tanto alla luce dell’interpretazione testuale,
quanto alla luce di un’analisi condotta alla stregua
dei principi generali.
Né - del resto - l’esclusione delle ipotesi patologiche
dal campo di applicabilità della disciplina antiu-
sura (36) è destinata a tradursi in un vuoto di tutela
per il soggetto finanziato, in caso di previsione di

conseguenze eccessivamente gravose in caso di suo
inadempimento.
Vuoi infattimediante l’applicazionedell’art. 1384 c.c.,
vuoi vieppiù mediante l’applicazione dell’art. 33,
comma 2, lett. f), del codice del consumo, è data la
possibilità (in entrambi i casi anche d’ufficio) di miti-
gare, se non addirittura di neutralizzare totalmente, gli
effetti della clausola impositiva di interessi moratori
eccessivi, sicché ogni tecnica rimediale che vada oltre
tali limiti si risolve, a ben vedere, in un’ipotesi di
eccesso di protezione.
Né, infine, può sostenersi che la limitazione della disci-
plina contro l’usura alle ipotesi di fisiologico svolgi-
mento del rapporto finirebbe per avere come
conseguenza quella della sostanziale inapplicazione
della stessa (nel senso che, in concreto, i giudici non
si troverebbero mai ad applicarla, in quanto non si
darebbero, se non in ipotesi scolastiche, casi di sua
violazione) (37): in realtà, la prospettazione non coglie
nel segno, perché - e questo è un concetto acquisito
universalmente, a livello di teoria generale - lamigliore
cartina di tornasole per verificare l’effettività di una
norma sanzionatoria, quale quella qui in esame, è pro-
prio la sua scarsa applicazione in sede giudiziale, in
quanto conseguenza di una sua massiccia applicazione
spontanea, da parte dei destinatari della stessa.

I “paletti” imposti dai precedenti interventi
delle Sezioni Unite in tema di usura

Volendo fare una previsione circa il possibile esito
della vicenda della c.d. mora usuraria dinanzi alle
SezioniUnite, riteniamo senz’altro di poter affermare
che le stesse non potranno che ribadire alcuni punti
fermi, già sanciti nei precedenti due interventi, di cui
si è dettonel primoparagrafo: ciò, tuttavia, beninteso

(33) Diversamente, E. Bivona, La clausola penale usuraria, cit.,
80 ss., la quale propende per il rimedio della nullità virtuale della
c.d. clausola penale usuraria.

(34) A proposito del dibattito sulla latitudine applicativa dell’art.
1815, comma 2, c.c., vedi ora, per tutti, L. Pascucci,Usura e oneri
eventuali, cit., 84 ss.

(35) Per questa prospettiva, tra gli altri, sia pure con importanti
precisazioni sul piano matematico, volte a confutare talune
approssimazioni in cui a volte incorre la giurisprudenza di merito
(prima tra tutte: la tesi della c.d. sommatoria), nonché a fornire un
corretto range di parametri (la tesi del c.d.worst case), ai fini della
verifica in concreto del superamento della soglia, cfr. R. Marcelli -
A. Valente, Usura e tasso di mora. Sancita la verifica alla pattui-
zione: riflessi operativi, in www.ilcaso.it, 3 marzo 2018, ampia-
mente ripresodaP.L.Fausti,Luci eombresugli interessimoratori:
tra decisioni e novità normative, cit., 28 ss. Per una recente
applicazione giurisprudenziale della tesi del c.d. worst case, cfr.
Trib. Torino 14 dicembre 2019, inedita.

(36)Ovviamente il discorsochesi staconducendoèdestinatoa
valere, a fortiori, per le clausole penali non strutturate secondo la

tecnica degli interessi pecuniari, eventualmente destinate a tro-
vareapplicazione incasodi inadempimento. In tema,cfr. daultimo
L. Pascucci,Usura e oneri eventuali, cit., 107 ss. Sul punto vale la
pena segnalare che, con riferimento a siffatte clausole, la Cassa-
zione penale (sent. 22 giugno 2018, n. 29010) ne ha sancito la non
rilevanza, ai fini della normativa antiusura, salvo che non siano
preordinate a simulare il pagamento di un corrispettivo usurario.
Più precisamente, la tesi è condivisibilmentemotivata sulla scorta
del fatto che, sul piano giuridico, l’obbligazione nascente dalla
clausola penale non si pone come corrispettivo diretto dell’obbli-
gazione principale, ma è l’effetto susseguente ad una diversa
causa, che è l’inadempimento.

(37) La tesi parrebbe adombrata, sia pure in termini di provo-
cazione intellettuale, da V. Sangiovanni, Tassi di mora oltre soglia-
usura e azzeramento di interessi sia moratori sia corrispettivi, in
questa Rivista, 2019, 919 (nota a Trib. Bergamo 7 giugno 2018).
Del medesimo Autore, cfr. anche Interessi di mora e clausole di
salvaguardia contro il rischio usura, nota a Trib. Bari 14 dicembre
2015, in Contratti, 2016, 455 ss.
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a condizione che esse ritengano - difformemente da
quanto si è tentato di argomentare nel precedente
paragrafo - che gli interessi moratori abbiano rile-
vanza ai fini della diretta applicazione della legge
sull’usura, vuoi sotto il profilo dell’usura in astratto,
vuoi sotto quello dell’usura in concreto.
Va da sé, infatti, che - ove viceversa venisse accolta la
prospettazione che qui si è inteso sostenere, in ade-
sione peraltro agli orientamenti di buona parte della
dottrina, di una diffusa giurisprudenza di merito e
della giurisprudenza arbitrale - verrebbe meno ogni
questione riferibile all’usura (e, dunque, il focus sem-
mai si dovrebbe spostare sull’individuazione delle
diverse tutele applicabili, in caso di interessimoratori
eccessivi), con la conseguenza che le precedenti
decisioni delle Sezioni Unite non risulterebbero in
alcun modo implicare vincoli di sorta. Vincoli
che, invece, certamente finirebbero per porsi -
come detto - nell’ipotesi contraria.
Iniziando dunque daCass., SS.UU., 19 ottobre 2017,
n. 24675, crediamo che l’affermazione in essa conte-
nuta circa l’irrilevanza dei fenomeni di c.d. usurarietà
sopravvenuta, sarebbe ad esempio destinata a far
prevalere - tra le diverse tesi in campo - quella della
c.d. potenzialità, rispetto a quella della c.d. effettività.
È noto infatti che, tanto in dottrina quanto in giuri-
sprudenza, è discusso se gli interessi di mora rilevino
ai fini della disciplina antiusura unicamente se effet-
tivamente applicati (e dunque unicamente se il sov-
venuto incorra in episodi di inadempimento), ovvero
se sia sufficiente la sola pattuizione, a far scattare le
sanzioni ordinamentali (38).
Chi scrive aveva ipotizzato unapossibile applicazione
del diverso principio della effettività (39), ma ciò
nell’alternativo - ed ormai non più predicabile, se
non in termini di pura opinione interpretativa dis-
senziente, rispetto alla posizione delle SezioniUnite -

scenario di una possibile rilevanza della c.d. usura-
rietà sopravvenuta (40): una volta delimitato (a torto
o a ragione) il campo di applicazione della disciplina
in tema di usura alla fase genetica del rapporto, a
meno di non voler valorizzare le (per vero un po’
vaghe e comunque molto caute) affermazioni, pur
contenute nella decisione delle Sezioni Unite, circa
una possibile applicazione del criterio della buona
fede, la particolare sopravvenienza rappresentata dal-
l’inadempimento del debitore (e dalla conseguente
applicazione degli interessi di mora) parrebbe a
nostro avviso destinata a non avere rilevanza alcuna:
sicché - lo si è anticipato - la sussistenza o meno della
c.d. mora usuraria andrebbe necessariamente verifi-
cata con riferimento all’esclusivo momento della
pattuizione, ancorché dovendosi necessariamente
tenere conto - come convincentemente dimostrato
sul piano tecnico - dell’effettivo impatto che gli
interessi moratori sono destinati ad avere sul TEG
nel suo complesso (41).
Passando a Cass., SS.UU., 20 giugno 2018, n. 16303,
riteniamo che il principio di simmetria (o omoge-
neità) (42), in essa affermato con riferimento alla
questione della c.m.s. ante riforma del 2008-2009,
non potrebbe che influire in maniera decisiva anche
sulla questione degli interessi di mora.
Comenoto, gli interessi dimora - per una scelta questa
volta anostro parere del tutto ineccepibile dellaBanca
d’Italia (43) - non sonomai stati inclusi nel calcolodel
TEGM (da cui poi si ricava il tasso soglia, il supera-
mento del quale comporta l’integrazione della fatti-
specie della c.d. usura oggettiva, o in astratto, o
presunta), sicché la loro inclusione nel TEG dello
specifico contratto di finanziamento sottoposto a veri-
fica, inclusione finalizzata poi al successivo confronto
con il tasso soglia, è un’operazione tecnicamente sba-
gliata: ovviamente si può continuare a sostenere il

(38) Laquestioneèaffrontata, nell’iterdellamotivazione (senza
tuttavia prendere poi una posizione precisa), da Cass. 28 giugno
2019, n. 17447, qui commentata. In dottrina il tema è stato
recentemente fatto oggetto di puntuale ricostruzione da parte di
L. Pascucci, Usura e oneri eventuali, cit., 29 ss., 88 ss. e 131 ss.,
cui si rinvia anche per gli ulteriori riferimenti di dottrina e giurispru-
denza: si segnala che l’A. in questione si dichiara a favore della tesi
della potenzialità, declinata anche in termini di probabilità. Sotto il
profilo tecnico, analogamente, R. Marcelli - A. Valente, Usura e
tasso di mora. Sancita la verifica alla pattuizione: riflessi opera-
tivi, cit.

(39) C. Colombo, Gli interessi nei contratti bancari, cit., 531,
nt. 262.

(40) Complessivamente nello stesso senso, tra gli altri già A.A.
Dolmetta, Su usura e interessi di mora: questioni attuali, cit.,
509 ss.

(41) Cfr. ancora, R.Marcelli - A. Valente,Usura e tasso dimora.
Sancita la verifica alla pattuizione: riflessi operativi, cit., 15 ss.; più

di recente, Id.,L’usuranellamora. Il valzer dellaCassazione.Rilievi
di criticità e aspetti operativi, cit., spec. 10 ss.

(42) Il tema è, per gli addetti ai lavori, quasi fin troppo cono-
sciuto. Limitando le citazioni alle più recenti, cfr. C. Robustella,
op. cit., 163 ss., spec. 201 ss. (per l’affermazione della sussi-
stenza del principio); G. D’Amico, Postilla (2017). Sul c.d. “prin-
cipio di simmetria” tra elementi che concorrono alla
determinazione del T.E.G. (ai fini del giudizio di “usurarietà”)
ed elementi oggetto di rilevazione ai fini della determinazione del
T.E.G.M., in G. D’Amico (a cura di), Gli interessi usurari, cit., 47
ss.; E. Bivona, La clausola penale usuraria, cit., 91 ss.; L.
Pascucci, Usura e oneri eventuali, cit., 14 ss.

(43) L’affermata ineccepibilità si correla, evidentemente, alla
da noi sostenuta estraneità degli interessi di mora rispetto all’am-
bito della disciplina antiusura: il che, altrettanto evidentemente,
rende l’operato dell’Istituto di vigilanza non suscettibile di essere
censurato, siccome affetto da profili di illegittimità, con conse-
guente esclusione di qualsivoglia ipotesi di disapplicazione della
normativa secondaria, da parte dei giudici civili e penali.
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contrario, purché si abbia la consapevolezza di muo-
versi in un contesto di dissenting opinion, rispetto alle
chiare statuizioni a riguardo delle Sezioni Unite (44).
Quali, dunque, le possibili soluzioni alternative?Una
prima soluzione è quella fatta propria - sia pure in
termini invero un po’ confusi e lacunosi, in quanto
non è dato comprendere esattamente, una volta
affermato il principio di diritto, come esso sia desti-
nato in concreto ad operare (45) - daCass. 17 ottobre
2019, n. 26286, qui commentata: atteso che la Banca
d’Italia, pur non includendo gli interessi di mora tra
gli “addendi” da includere nel TEGM (46), a partire
dal 2003, sulla base di un’indagine conoscitiva con-
dotta nel 2002, aveva rilevato l’esistenza di uno
spread medio tra interessi corrispettivi ed interessi
di mora pari a 2,1 punti percentuali, e che tale
rilevazione sarebbe stata poi costantemente riportata
nei d.m. trimestrali di fissazione dei tassi soglia,
sarebbe agevolmente traslabile, nel capo degli inte-
ressi di mora, la medesima operazione che le Sezioni
Unite hanno compiuto in relazione alla c.m.s. ante
riforma del 2008-2009 (c.d. tesi della mora soglia).
Il ragionamento, tuttavia, non sembra potersi condi-
videre (47):mentre infatti la cosiddetta c.m.s.media,
almeno a partire da un dato momento, veniva rile-
vata trimestralmente e rappresentava un onere tipi-
camente ascrivibile ad una specifica forma di
finanziamento (l’apertura di credito), e dunque la
via intrapresa dalle SS.UU. con riferimento ad essa
finisce complessivamente per tenere, ben diversa si
prospetta la questione sul versante degli interessi di

mora. Qui, infatti, si è in presenza: (i) di una rileva-
zione condotta una tantum, senza che sia nemmeno
dato esattamente comprendere quali forme di finan-
ziamento ne abbiamo costituito l’oggetto; (ii) di un
onere applicabile a qualunque forma di
finanziamento.
Non a caso - ed anche questo è stato messo in luce
nell’ambitodei commenti più recenti - quando, con il
D.M. 21 dicembre 2017, si è provveduto all’aggior-
namento di siffatto dato, sulla scorta di una nuova
indagine, è emerso ciò che era del tutto scontato,
ovverosia che, tanto più elevati sono i tassi corri-
spettivi, tanto più elevato è il differenziale tra questi e
i tassi di mora (48).
Sarebbe dunque davvero sorprendente, se le Sezioni
Unite optassero per una soluzione di questo tipo (che
avrebbe peraltro come corollario quello di salvaguar-
dare la possibilità di includere la tematica degli inte-
ressi di mora nell’ambito dell’usura oggettiva,
rispettando il principio di simmetria), atteso che è
data rilevarsi - come si è visto - una sensibile diffe-
renza, rispetto alla vicenda della c.m.s.
Ma, se così è, il rischio di impasse è, all’evidenza, assai
alto. E ciò, anche perché l’ipotesi di considerare gli
interessi dimora ai soli fini della c.d. usura soggettiva,
o in concreto (49), potrebbe incontrare l’obiezione
(argomentabile sulla scortadel testodel terzo comma,
secondo periodo, dell’art. 644 c.p.), a mente della
quale il campoapplicativo di detta fattispecie sarebbe
limitato ai soli casi in cui il tasso praticato sia “infe-
riore” al limite costituito dal tasso soglia.

(44) E, sul punto, l’ordinanza interlocutoria qui in commento è
molto netta nel contrapporsi a quanto in senso contrario era stato
affermato daCass. 30 ottobre 2018, n. 27442. Si aggiunga inoltre,
sul punto, che - come già abbiamo avuto occasione di argomen-
tare (C. Colombo,Commissione dimassimo scoperto e disciplina
antiusura: le sezioni unite avallano il principio di simmetria ed
impongono la comparazione separata, cit., 1347) - non può perve-
nirsi ad una diversa conclusione (comeadesempio faG.D’Amico,
Postilla, cit., 60 ss.) sulla scorta dell’esistenza di uno spread tra
TEGM e tasso soglia: il differenziale de quo ha infatti, a nostro
avviso, lo scopo essenziale di evitare di considerare automatica-
mente illegittima qualsivoglia condizione economica che si collo-
chi al di sopradellamediadimercato,enongiàquellodi consentire
la remunerazionedel creditoanche in ipotesi che fuoriesconodalla
fisiologia del rapporto; per una considerazione analoga, cfr. U.
Salanitro, Usura e interessi moratori, cit. 141 s.

(45) Fortemente critica è, a riguardo, l’opinione espressa sulla
sentenza in questione da R. Marcelli - A. Valente, L’usura nella
mora. Il valzer della Cassazione. Rilievi di criticità e aspetti opera-
tivi, cit., 1 ss.

(46) Sotto questo profilo, vale la pena dire due parole a propo-
sitodell’affermazione, chesi leggeadesempio inCass. 30ottobre
2018, n. 27442, secondo cui non avrebbe senso parlare di inclu-
sione degli interessi di mora nella formula del TEGM, in quanto la
diversificazione operata dalla legge si riferisce alle categorie di
operazioni, e non già alle diverse tipologie di tassi. Ora, se è vero
che la legge prevede la menzionata diversificazione, altrettanto
vero è che la questione qui controversa è evidentemente un’altra,

ovverosia quella dell’inclusione, o meno, di determinati oneri
(interessi di mora, oneri assicurativi, c.m.s., commissioni di estin-
zione anticipata, etc.) nella formula dei differenti TEGM riferiti alle
varie operazioni di finanziamento, e la correttezza, o meno, di un
raffronto tra un valore che tenga conto di detti oneri, con un valore
che degli stessi invece non tenga conto.

(47) Sul punto, al di là di alcune adesioni presso la giurispru-
denza dimerito, l’opinione pressoché unanime della dottrina è nel
senso della inutilizzabilità del criterio in parola: vedi, ad esempio e
per tutti, N. Rizzo, Gli interessi moratori usurari nella teoria delle
obbligazioni pecuniarie, cit., 372. Da ultimo, sulla non replicabilità
sul versantedegli interessidimoradell’operazioneeffettuatadalle
SS.UU. in temadi c.m.s., cfr. G. Scassellati Sforzolini - B.Massella
Ducci Teri, Sezioni Unite, usura, CMS e principio di omogeneità.
Risolta anche la querelle su usura e interessi moratori?, cit.,
335 ss.

(48) Nello specifico, nel D.M. 21 dicembre 2017 si parla di una
maggiorazione di 1,9 punti percentuali per i mutui ipotecari ultra-
quinquennali, di 4,1 punti percentuali per il leasing e di 3,1 punti
percentuali per il complesso delle altre operazioni. I medesimi
valori sono poi replicati in tutti i successivi decreti ministeriali.

(49) In questo senso, sia pure in via dubitativa, già E. Quadri,
Usura (dir. civ.), cit., 4; più recentemente, vedi ancheU. Salanitro,
Usura e interessimoratori, cit., 147 s. In giurisprudenza, vedi tra le
altre Trib.Milano 16 febbraio 2017, in questaRivista, 2018, 6, 807
ss., con nota di L. Candiani, Contratti di credito: l’ossimoro del-
l’usura e della mora.

Diritto civile

Giurisprudenza

il Corriere giuridico 1/2020 45



Detto più chiaramente, se le Sezioni Unite (i) riter-
ranno comunque di dare seguito agli indirizzi (per
vero poco meditati, a sommesso avviso di chi scrive)
inclini a ritenere compresi nel perimetro applicativo
della legge antiusura gli interessi di mora, e nel
contempo (ii) ribadiranno il principio di simmetria,
senza tuttavia (iii) reputare praticabile la strada della
c.d. mora soglia, né (iv) ritenere percorribile quella
della configurabilità in termini di usura soggettiva o
in concreto, non si vede proprio come le stesse
potranno esimersi dal dichiarare l’illegittimità del-
l’operato della Banca d’Italia e del Ministero dell’E-
conomia, in subiecta materia: con quali (dirompenti)
conseguenze per la stabilità del sistema, è agevole
prevedere.
Certo, un commodus discessus potrebbe essere quello -
già sperimentato, come si è visto - di considerare
comunque limitati gli effetti della c.d. mora usuraria
agli interessi di mora, senza pregiudizio dunque della
debenza degli interessi corrispettivi (e delle altre voci
inserite nella formula del TEGM): ma - come si è
detto - questa prospettiva non pare potersi del tutto
condividere, specie alla luce del principio di omni-
comprensività esplicitato nel comma 4, art. 644 c.p.,
e peraltro ribadito daCass., SS.UU., 20 giugno 2018,
n. 16303.

Uno sguardo oltralpe ... ed alla disciplina in
tema di trasparenza

La disciplina introdotta nel nostro ordinamento con
la l. 7 marzo 1996, n. 108 trae notoria ispirazione
dall’esperienza francese. Il modello marcatamente
oggettivo ed ispirato alle soglie di liceità è infatti in
vigore inFrancia sindalla loi66-1010del 28dicembre
1966 (50).
Benché l’apparato normativo sia stato fatto oggetto
di alcunemodifiche, le linee di fondo della disciplina
de qua sono rimaste nella sostanza invariate.
Attualmente le regole sono contenute negli articoli
da L. 314-6 a L. 314-9 del code de la consommation,
applicabili anche alla clientela non consumatrice, in
virtù del rinvio operato dall’art. L. 313-5 del code
monétaire et financier.
Per quanto in questa sede interessa, ciò che caratte-
rizza l’impianto normativo transalpino è l’assoluta
identità di parametri tra la disciplina in tema di
trasparenza e la disciplina in tema di usura: il taux

effectif global da prendersi in considerazione è, infatti,
sempre il medesimo.
Gli artt. R. 314-4 ed R. 314-5 del medesimo code de
la consommation sono dedicati ad individuare ciò
che è compreso e ciò che è escluso dal taux effectif
global. Ebbene al comma 1, n. 2, dell’art. R. 314-5 è
contenuta l’esclusione esplicita di qualsiasi onere
riconducibile all’inadempimento del sovvenuto
(“Ne sont pas compris dans le taux annuel effectif
global (...) les frais à la charge de l’emprunteur en
cas de non-respect de l’une de ses obligation pré-
vues dans le contrat de crédit”); tale esclusione - del
resto - è del tutto coerente con la regola (art. R.
314-4), in base alla quale nel taux effectif global sono
inclusi unicamente i costi necessari per ottenere il
finanziamento, o per ottenerlo alle condizioni
pubblicizzate.
Peraltro, nella nota metodologica che si rinviene
sul sitoweb dellaBanque de France (51), è indicato a
chiare lettere il concetto secondo il quale il taux
effectif global va valutato al momento della conces-
sione del finanziamento, dovendosi dunque esclu-
dere dal calcolo qualsivoglia elemento posteriore,
estraneo alla volontà del finanziatore, idoneo a
determinare un incremento del costo posto a carico
del sovvenuto, quali ad esempio, gli oneri supple-
mentari riconducibili, per l’appunto, al suo ina-
dempimento (“des perceptions suppleméntaires
liées, par example, (...) à la défaillance de
l’emprunteur”).
Come noto, anche nel nostro ordinamento gli oneri
derivanti dall’inadempimento (primi tra tutti, dunque,
gli interessimoratori) sono esclusi dalla formula del c.d.
TAEG, rilevante ai fini della disciplina di trasparenza.
Del resto, ai sensi dell’art. 19, comma2,Direttiva 2008/
48 CE, 23 aprile 2008, sono escluse dal tasso annuo
effettivoglobale le “eventualipenali che il consumatore
sia tenuto a pagare per la mancata esecuzione di uno
qualsiasi degli obblighi stabiliti nel contratto di cre-
dito”; conseguentemente, nell’ambito dell’attuazione
della disciplina eurounitaria in questione, nel nostro
ordinamento è stato stabilito chedal calcolo delTAEG
sono escluse “le eventuali penali che il consumatore sia
tenuto a pagare per la mancata esecuzione di uno
qualsiasi degli obblighi stabiliti nel contratto di credito,
compresi gli interessi di mora” (52).
Analoga esclusione è inoltre oggi prevista, già a
livello della normativa primaria, nell’ambito dell’art.

(50) Cfr. E. Quadri, Usura (dir. civ.), 2, cit.
(51) https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/

2016/10/11/legislation_usure_28_06_16_0.pdf.

(52) Così dispongono le Disposizioni di trasparenza, emanate
dalla Banca d’Italia (Sez. VII, 4.2.4), in virtù del rinvio che ad esse è
operato all’art. 121, comma 3, T.U.B.
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120 quinquies, comma2, T.U.B., inmateria di credito
immobiliare ai consumatori (53).
Il quadro che si è delineato consente, a nostro avviso,
di fornire dunque un ulteriore argomento, volto a
ritenere che gli interessi moratori, così come le altre
penali destinate a scattare in caso di inadempimento
del sovvenuto, siano da considerarsi estranei rispetto
al campo di applicazione della disciplina antiusura.
Invero, ciò che accumuna le scelte normative in tema
di trasparenza ed in tema di usura, tanto nell’ordina-
mento francese, quanto in quello italiano, è l’inscri-
zione in una logica intesa a valorizzare il costo
complessivo del credito.
Nona caso, il legislatore franceseha ritenuto, come si
è visto, di mutuare, quanto all’usura, le medesime
regole ed i medesimi principi dettati in tema di
trasparenza, ivi compresa la regola - e qui sta, a ben
vedere, l’unica differenza esplicita, quanto all’indivi-
duazione degli elementi da prendersi in considera-
zione in materia di usura, tra il sistema francese e
quello italiano - per cui vanno considerate anche le
imposte e le tasse (che, viceversa, il legislatore ita-
liano ha ritenuto di escludere: art. 644 c.p., comma
4): tasse e imposte che, invece, nel nostro ordina-
mento sono notoriamente rilevanti nell’ambito della
disciplina del TAEG a fini di trasparenza.

Da un punto di vista generale - dunque - in
disparte da siffatta discrasia, la quale risponde
all’evidenza ad una scelta discrezionale di politica
del diritto e che pertanto non può assurgere ad
elemento sistematicamente significativo, può
affermarsi che, ogni qual volta sia in gioco il
tema della rilevanza del costo complessivo del
credito, tanto per l’ordinamento eurounitario,
quanto per quello francese, quanto infine (ma la
cosa è ovviamente esplicitata normativamente
solo per la disciplina di trasparenza) per quello
italiano, gli oneri da inadempimento non vanno
conteggiati, proprio perché non costituiscono
(come dire: per loro natura) una componente
del costo complessivo del credito.
Ma, allora, se così è, non si vede francamente la
ragione logica per la quale - in assenza, come si è
visto, di un’esplicita indicazione testuale del legisla-
tore, ed in presenza, viceversa, di una forte ambiguità
del dato letterale, che peraltro si articola in due
distinti provvedimenti normativi - gli interessimora-
tori (e gli altri oneri da inadempimento) debbano
assumere, con ciò snaturandosi, ed ai soli ed esclusivi
fini dell’applicazione della normativa antiusura nel
nostro ordinamento, la natura di componente del
costo complessivo del credito.

(53) Per la disciplina secondaria, vedi sempre leDisposizioni di
trasparenza, emanate dalla Banca d’Italia (Sez. VI bis, 5.2.4).
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Piano della presentazione

• Soglie usurarie e disponibilità di credito

• Tassi di interesse e rischiosità dei mutuatari

• La differenza tra tassi corrispettivi e tassi di mora

• Come calcolare i tassi soglia corrispettivi e moratori
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Domanda e offerta di credito e tasso usurario
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Razionamento



Tassi di interesse e rischiosità (1)

• Il tasso di interesse applicato a un prestito dipende dalla sua rischiosità

• Se concedo un prestito di 100 euro a un tasso corrispettivo del 10% 
con scadenza a un anno e ho certezza della sua restituzione, sono 
sicuro che tra un anno avrò 110 euro

• Se c’è una probabilità dell’1% che il mio prestito non venga restituito, il 
valore atteso dell’importo che mi verrà restituito se il tasso è del 10% è 
pari a:

110 € x 99% + 0 € x 1% = 108,9 €

• Un intermediario finanziario neutrale rispetto al rischio vorrà essere 
indifferente tra i due casi, quindi applicherà un tasso più alto, pari 
all’11,1%, al prestito più rischioso: 

100 € x (1 + 11,1%) x 99% + 0 € x 1% = 110 €



Tassi di interesse e rischiosità (2)

• Al crescere della probabilità che il mutuatario non restituisca il 
prestito, crescerà il tasso di interesse richiesto sul prestito



Prevedere la probabilità di fallimento

• Un intermediario finanziario non è in grado di prevedere 
perfettamente la probabilità di mancata restituzione

• Gli intermediari hanno delle aspettative sulla probabilità media di 
mancata restituzione, per ciascuna classe di mutuatari



Mutuatari morosi

• Statisticamente, soltanto una percentuale limitata dei mutuatari 
diviene morosa

• I mutuatari che divengono morosi possono automaticamente ricevere 
una proroga del loro prestito, per l’importo di cui sono morosi, al tasso 
moratorio

• La probabilità di fallimento di un mutuatario moroso è uguale, più 
alta o più bassa di quella di un mutuatario non moroso?



Probabilità di fallimento dei mutuatari morosi

• Ragionevolmente, la probabilità che un mutuatario moroso non 
restituisca il prestito è più elevate di quella di un mutuatario non 
moroso

non morosi morosi



Tassi di interesse corrispettivi e moratori

• Il tasso che gli intermediari desiderano applicare a un mutuatario 
moroso, il tasso di mora, è più elevato del tasso corrispettivo

Moratorio

Corrispettivo



TEGM corrispettivo e moratorio

• Utilizzare la medesima soglia per definire l’usurarietà di tassi effettivi 
e tassi moratori sarebbe scorretto, perché la rischiosità dei mutuatari 
morosi è più elevata di quella dei mutuatari non morosi



TEGM e soglie usurarie

• Le condizioni di credito offerte dai diversi intermediari finanziari non 
sono uniformi (per fortuna: altrimenti sarebbe un evidente cartello)

• La soglia di usurarietà viene definita tenendo conto dell’eterogeneità 
delle condizioni offerte:

Tasso soglia = TEGM + ¼ x TEGM + 4%

Tasso soglia – TEGM ≤ 8%

• L’incremento ritenuto accettabile rispetto al TEGM cresce esso stesso 
al crescere del TEGM, perché quando i tassi sono più alti le condizioni 
offerte dagli intermediari sono maggiormente eterogenee

• L’eterogeneità delle condizioni di mercato è crescente al crescere del 
tasso di interesse, l’incremento ritenuto accettabile nel caso dei tassi 
moratori è quindi funzione del livello del tasso

• Anche la dispersione, colta dal coefficiente di ¼, potrebbe essere 
crescente



TEGM corrispettivo e moratorio (1)

• La soglia sui tassi moratori dovrebbe essere calcolata secondo la 
medesima logica di quella sui tassi corrispettivi:

• rilevando i tassi moratori

• calcolando il TEGM sui tassi moratori

• definendo il tasso soglia in base all’incremento che si ritiene 
accettabile a seconda dell’eterogeneità delle condizioni di mercato

• In sostanza, semplificando un po’, sarebbe coerente utilizzare la 
seguente definizione:

Tasso soglia moratorio = TEGM moratorio + ¼ x TEGM moratorio + 4%

Tasso soglia moratorio – TEGM moratorio ≤ 8%



TEGM corrispettivo e moratorio (2)

• Conoscendo la differenza media tra il tasso corrispettivo e il tasso 
moratorio, la seguente formula fornirebbe il medesimo risultato 
descritto in precedenza:

Tasso soglia moratorio = 

= TEGM corrispettivo + ¼ x TEGM corrispettivo + 4% +

+ (TEGM moratorio – TEGM corrispettivo) + 

+ ¼ x (TEGM moratorio – TEGM corrispettivo)

• Oltre, ovviamente, alla condizione limite: 

Tasso soglia moratorio – TEGM moratorio ≤ 8%



TEGM corrispettivo e moratorio (2)

• Si noti che, sommando unicamente la differenza media tra tasso 
corrispettivo e tasso moratorio la soglia usuraria risulta inferiore:

Tasso soglia moratorio = 

= Tasso soglia corrispettivo + 

+ (TEGM moratorio – TEGM corrispettivo) +

+ ¼ x (TEGM moratorio – TEGM corrispettivo)

• Ovviamente, per i motivi ricordati in apertura, definire un tasso soglia 
inferiore determina una contrazione dell’offerta di prestiti da parte 
dagli intermediari finanziari



Le rilevazioni del TEGM moratorio

• Il DM 25 marzo 2019 del Ministero dell’Economia e delle finanze 
riporta che nel 2018, i tassi di mora pattuiti presentavano, rispetto ai 
tassi percentuali corrispettivi, una maggiorazione media di:

• 1,9 punti percentuali per i mutui ipotecari di durata ultra-
quinquennale

• 4,1 punti percentuali per le operazioni di leasing

• 3,1 punti percentuali per il complesso degli altri prestiti 

• Le categorie di prestiti considerate per i tassi corrispettivi sono più 
ampie

• Per il futuro, un’integrazione delle informazioni che vengono raccolte
permetterebbe di ottenere stime del tasso soglia che consentano di 
cogliere in modo più preciso i fenomeni usurari



La ricostruzione dei dati per il passato (1)

• Per un economista è sempre difficile applicare al passato criteri che 
non sono stati definiti ex-ante, perché i comportamenti degli agenti 
economici non sono indipendenti dalle regole esistenti

• Riassegnare lo scudetto dei campionati precedenti al 1994/1995 in 
base alla regola dei tre punti per la vittoria non avrebbe molto senso, 
perché le squadre avrebbero giocato in modo diverso



La ricostruzione dei dati per il passato (2)

• Tuttavia, è possibile ricostruire stime accurate dei tassi soglia moratori 
per gli anni passati:

• calcolando la relazione esistente tra il livello di tassi corrispettivi e 
quello dei tassi moratori per il periodo disponibile

• utilizzando la relazione stimata per il periodo in cui sono disponibili 
unicamente i tassi corrispettivi

• Un criterio di questo genere potrebbe, forse, indirizzare decisioni prese 
sulla base dell’articolo 1384 del Codice civile o dell’articolo 33, secondo 
comma, lett. f), del codice del consumo, per il passato



Grazie per l’attenzione



Enrico Quadri – Prof. ordinario di Diritto Civile – Università degli studi di Napoli 

Federico II 

INTERESSI MORATORI E USURA  

SOMMARIO: 1. Considerazioni generali sulla portata della legislazione attuale in tema di usura. – 2. Gli 

interessi moratori ed il sistema dei relativi controlli alla luce della disciplina dell’usura. – 3. L’ordinanza di 

rimessione (n. 26946/2019) e la relativa impostazione della problematica demandata alle Sezioni Unite, 

alla luce della portata del c.d. “principio di simmetria”. – 4. Le opzioni aperte in caso di atteggiamento 

contrario ad una piena operatività di tale principio.  

  

 1. La riflessione sull’allora nuova legge sull’usura ne evidenziò immediatamente 

quei vizi d’origine che la sua successiva applicazione sembra avere confermato.  

 

 La nuova disciplina dell’usura, in effetti, fu elaborata e discussa nella dichiarata 

prospettiva della lotta alla criminalità economica organizzata ed al suo allignamento nel 

tessuto produttivo. Di qui una, in fondo, coerente concentrazione dell’attenzione e delle 

aspettative sullo strumentario repressivo penale. Ma è stato subito subito chiaro come 

l’impostazione seguita nel provvedimento non rispecchiasse – o, almeno, eccedesse di 

gran lunga – le iniziali intenzioni, finendo con  coinvolgere e attagliarsi elettivamente a 

finalità del tutto differenti e sicuramente assai più complesse: finalità, in vista delle quali 

l’apparato rimediale approntato avrebbe corso il rischio di dimostrare problematicità e 

carenze applicative, proprio in quanto essenzialmente incentrato sulle sanzioni penali e 

sul carattere sostanzialmente meramente riflesso di cui quelle civili. Basti, al riguardo, 

ricordare come, nel corso dei lavori preparatori, si fosse accreditata l’ipotesi di 

sopprimere, addirittura, quell’art. 1815, comma 2, che della problematica connessa agli 

interessi usurari costituisce l’unica traccia nel codice civile, su cui, di conseguenza e non 

a caso, si è incentrata la successiva discussione nella prospettiva civilistica.  

 

E che confusione vi sia stata quanto ad obiettivi e strumenti sembra confermato da 

una semplice constatazione: contrariamente a quanto l’opinione pubblica fu indotta ad 

attendersi dai clamori che accompagnarono il varo della nuova legge, ad esserne 

propiziati non sono stati gli scatti di manette, ma le contese di carta bollata.  

 

In effetti, la reale sostanza della disciplina introdotta nel 1996 è quella di avere  

determinato anche nel nostro ordinamento un decisivo mutamento qualitativo 

dell’intervento in 
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materia. Mutamento che trova il suo momento centrale nella configurazione in chiave 

tendenzialmente “oggettiva” della fattispecie usuraria, secondo il modello rappresentato dalla 

legislazione francese del 1966, poi ripetutamente novellata e, comunque, con una scelta 

sintomatica della prospettiva privilegiata, inserita nel code de la consommation già nel 1993. 

 Mutamento qualitativo di carattere radicale, in quanto un provvedimento del tipo di quello 

qui oggetto di attenzione finisce col risultare funzionale al perseguimento di variegate finalità di 

carattere economico-sociale, tali, cioè, da andare ben oltre – rendendole, insomma, marginali 

nell’economia complessiva dell’intervento – quelle inizialmente proposte a supporto di una rapida 

approvazione del provvedimento stesso. Non può sfuggire, in effetti, come, per incrementare 

l’efficienza del contrasto alle pratiche criminali, sarebbero bastati, al di là di opportune misure di 

sostegno alle – attuali o potenziali – vittime, ben più ristretti interventi sugli elementi soggettivi 

della fattispecie criminosa e sui criteri per l’apprezzamento del carattere usurario delle operazioni 

sospette. E quanto poco con un simile contrasto abbia a che fare con la sostanza della legge n. 108 

emerge con chiarezza dai relativi meccanismi attuativi, anche solo ponendo mente alle 

conseguenti modalità di determinazione delle “soglie” usurarie ed alle categorie di “operazioni” 

prese al riguardo in considerazione.  

        Quali siano le complesse finalità al cui perseguimento il provvedimento si è presentato 

funzionale è risultato ben presto chiaro – come, non a caso, sottolineato proprio nella sede penale 

della identificazione del bene giuridico protetto – e ruotano intorno all’interesse generale alla 

tutela dell’ordinamento del credito. Finalità, innanzitutto, di carattere macroeconomico, come 

quella del contenimento del costo del danaro, quale strumento finalizzato allo sviluppo delle 

attività economiche. A ciò risultando funzionale, evidentemente, l’incidenza della nuova normativa 

in chiave di moralizzazione e, forse soprattutto, di razionalizzazione del mercato del credito, anche 

attraverso l’eliminazione di sacche di inefficienza e di allocazione delle risorse distorsiva della 

concorrenza. Finalità di sviluppo generale che si intrecciano con un modello di tutela dei soggetti 

coinvolti operante non tanto nella tradizionale dimensione individuale dell’usurato, quanto in 

quella collettiva della protezione di categorie sociali reputate meritevoli di protezione e, in una 

simile ottica, da una parte, dei consumatori, dall’altra, dello svolgimento di quella “attività 

imprenditoriale, professionale o artigianale” cui, significativamente, si riferisce l’aggravante 

dell’art. 644, comma 5, n. 4. 
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 Così, è risultato subito chiaro – e lo è stato sempre maggiormente nella relativa dinamica 

applicativa – come ad essere materia di intervento non sia stata tanto la “usura” definibile 

“criminale”, bensì quella c.d. “bancaria”, a questa avendo riguardo la generalità delle 

problematiche operative da esso scaturite e che hanno, di conseguenza, ripetutamente coinvolto 

la giurisprudenza, anche nel suo più elevato livello istituzionale rappresentato dalle Sezioni Unite 

della Cassazione, come, da ultimo in rapida successione, quelle concernenti la c.d. “usura 

sopravvenuta”, la “commissione di massimo scoperto” e, ora, il trattamento degli interessi 

moratori. 

 Quale considerazione conclusiva di questa riflessione introduttiva di carattere generale, 

resta, allora, confermata l’impressione della vistosa carenza dello strumentario civilistico 

approntato, essendo di tutta evidenza come sia proprio sul piano dei relativi rimedi che risulti 

destinata ad essere giocata la partita del controllo del mercato creditizio, quale propiziata 

dall’ormai non recente intervento legislativo. E, in proposito, non può non essere considerato 

significativo come proprio nell’ordinamento francese, preso a modello dalla legge n. 108, la 

prospettiva repressivo-penale abbia, via via negli anni più recenti, finito con l’essere drasticamente 

ridimensionata: ciò a favore di quella di opportuna mediazione tra i diversi interessi in gioco, 

incentrata su di una “normalizzazione” conservativa dell’affare, tale da evitare quella sorta di 

“lotteria” in cui corre il rischio, come ben attesta l’esperienza del contenzioso venutosi 

concretamente a sviluppare in materia, di risolversi l’operatività sanzionatorio-afflittiva del 

rimedio isolatamente sancito dall’art. 1815, comma 2. “Lotteria” caratterizzata da quell’agognato 

perseguimento di una “gratuità” del godimento del credito che, se forse in certa misura 

giustificabile a favore del consumatore, finisce col  presentarsi quale fenomeno di vera e propria 

distorsione concorrenziale nel caso di finanziamenti all’attività produttiva. 

  Insomma, sarebbe forse venuto il momento di un ripensamento della disciplina, tale da 

lasciare affidata alla sanzione penale la (sola) repressione delle ipotesi socialmente più allarmanti 

per il peculiare atteggiarsi della situazione e dei comportamenti dei soggetti coinvolti, riportando il 

perseguimento degli obiettivi economico-sociali propri del controllo del mercato del credito 

nell’alveo della regolamentazione civilistica, attraverso una più articolata e dettagliata disciplina, 

tale da offrire agli interessati quegli equilibri di interessi che la giurisprudenza, nel povero, 

disomogeneo e addirittura spesso contraddittorio quadro normativo attuale, ha sin qui cercato di 

delineare: ma, questo, inevitabilmente, a costo di incertezze e di mancanza di quella organicità, 
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che potrebbe derivare, appunto, da un intervento legislativo adeguatamente sistematico e chiaro, 

in quanto  privo, come purtroppo spesso accade, di reticenti ambiguità. 

 

 2. Venendo al tema specifico oggi in discussione, non pare inutile sottolineare, quasi a 

guisa di premessa, come la tradizionale ricomprensione della materia degli interessi moratori 

nell’area della disciplina concernente l’usura sembri, in passato e fino alla nuova legge, non essere, 

a ben vedere, transitata dalla risposta che s’intenda privilegiare in ordine al problema 

dell’omogeneità o meno di funzione tra interessi corrispettivi e, appunto, moratori, secondo 

quello che, invece, pare costituire attualmente il baricentro della discussione al riguardo. Una 

simile, sostanzialmente pacifica, conclusione, in effetti, finiva col riconnettersi, piuttosto, allo 

stretto collegamento venutosi ad instaurare, nel codice civile, tra l’art. 1815, comma 2, e la 

originaria fattispecie penalistica dell’art. 644, congegnata, com’è noto, in quella chiave 

marcatamente soggettiva dell’approfittamento di un altrui stato di bisogno, nel cui contesto agli 

interessi risultavano assimilati tutti gli ipotizzabili “altri vantaggi usurari”. E, tra questi, 

evidentemente e inevitabilmente, anche i compensi programmati, in qualunque forma, in 

dipendenza quell’inadempimento del debitore, eventuale sì, ma reso probabile proprio dalle sue 

condizioni, quali prese in considerazione ai fini della ricorrenza del reato e dell’accennato ancillare 

rimedio civilistico. 

 Non a caso, la negazione dell’applicabilità della disciplina usuraria agli interessi moratori, 

fondata o meno sulla distinzione funzionale tra le categorie di interessi, non tende, nel nuovo 

contesto normativo, ad escludere in radice il loro controllo nella prospettiva della usurarietà, bensì 

esclusivamente la possibilità di ricorrere all’azionamento della peculiare fattispecie usuraria in 

chiave “oggettiva”, proprio dal tentativo di avvalersene al riguardo, del resto, finendo col derivare 

le maggiori problematicità della discussione in materia. Tende, infatti, a venire scartata solo 

l’operatività dell’usura nella prospettiva emergente dall’art. 644, comma 3, primo periodo, cod. 

pen., definibile in termini di “usura presunta”: fattispecie usuraria, questa, i cui indiscutibili 

vantaggi sul piano dell’accertamento sono da ritenere ricollegati, però, alla rigorosa definizione 

delle caratteristiche dei fattori e delle procedure funzionali alla relativa parametrazione. Nessuna 

remora sembra, invece, a ben vedere, frapposta ad una considerazione dei compensi dovuti in 

conseguenza dell’inadempimento del debitore nell’ottica della invocazione della c.d. “usura in 

concreto” (di cui all’art. 644, comma 3, secondo periodo, cod. pen.), certo residuando, poi, le 
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delicate questioni derivanti, oltre che dalla richiesta ricorrenza dei profili soggettivi della 

fattispecie, dal necessario riscontro del – per definizione non certo predeterminabile in termini 

generali – carattere “sproporzionato” delle utilità conseguite dal creditore. 

 Tipo di difficoltà, quest’ultima, indubbiamente ricorrente anche in relazione alla via 

alternativa, pure diffusamente proposta guardando al sistema complessivo della disciplina delle 

conseguenze dell’inadempimento, della riconduzione della materia del controllo sull’entità degli 

interessi moratori alla problematica propria della “clausola penale”, di cui all’art. 1382 cod. civ., e, 

quindi, cercando la risposta alle esigenze individuali e, soprattutto, generali di tutela al di fuori 

della disciplina in senso stretto usuraria concernente la dinamica degli interessi: nell’ottica, cioè, di 

un più generale perseguimento di obiettivi di controllo dell’autonomia privata in chiave di 

“giustizia contrattuale” (che la stessa Relazione al codice civile, del resto, espressamente riferiva 

all’introdotto regime di riducibilità della clausola penale, in quanto esplicitamente finalizzato ad 

evitare che “il risultato dell’accordo sia usurario”). In effetti, risulta innegabilmente destinato ad 

aprirsi, in una simile prospettiva, il problema della concretizzazione di quell’“ammontare 

manifestamente eccessivo” della penale, cui l’art. 1384 cod. civ. ricollega la relativa possibile 

riduzione, o di quell’“importo manifestamente eccessivo”, da cui l’art. 33 cod. cons. fa dipendere 

la vessatorietà della clausola stessa, con le relative conseguenze nei rapporti tra professionista e 

consumatore. Ma, ovviamente, addurre gli inconvenienti indiscutibilmente legati ad una soluzione 

di questo tipo non può senz’altro risolversi, secondo l’antico brocardo, nell’avallo di una soluzione 

del problema in senso difforme. 

 Piuttosto, non si può trascurare quale sia un sicuro vantaggio del ricorso al duttile 

strumentario dianzi accennato, ai fini del controllo delle manifestazioni dell’autonomia privata 

nella determinazione degli interessi moratori quale conseguenza dell’inadempimento del debitore. 

In particolare, sembra sdrammatizzarsi, così, almeno in larga misura, la controversa questione – 

destinata a porsi in caso di “finanziamenti con piano di ammortamento predefinito” – della 

previsione di interessi moratori sull’importo delle rate scadute: questione, in relazione alla quale 

l’ottica usuraria – usualmente evocata alludendosi al problema di una eventuale valutazione  

cumulativa degli interessi corrispettivi e di quelli moratori – ha finito con l’intrecciarsi con quella 

anatocistica, a sua volta notoriamente caratterizzata da una regolamentazione dall’andamento 

ondivago, tra tutt’altro che trasparenti atteggiamenti di chiusura e di apertura del legislatore. 
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Infatti, l’approccio alla questione nell’eventualmente privilegiata prospettiva della “usura 

presunta” tende a presentare difficilmente governabili problematicità, dipendenti dalla necessità 

di procedere a calcoli fondati su elementi destinati a costituire persistentemente oggetto di 

discussione e di incertezze, almeno nell’attualmente tutt’altro che definito contesto normativo 

della materia. Invece, la delineata prospettiva facente leva sul sistema di controllo della “clausola 

penale” si risolve in una valutazione della “manifesta eccessività” o meno del tasso convenzionale 

moratorio, tale, per definizione, da riflettere sempre un giudizio complessivo – e 

conseguentemente privo di rigidità matematiche – sull’economia della concreta operazione 

creditizia, nel relativo passaggio dalla fase fisiologica a quella patologica. 

Proprio la individuazione della funzione della convenzione relativa agli interessi moratori in 

termini di preventiva e forfetaria liquidazione del danno risarcibile in caso di inadempimento 

consente anche di porre fuori gioco il timore di pattuizioni tali da risolversi in utilizzazioni abusive 

dello strumento accennato. Si allude a quelle congegnate in modo da mettere il debitore in 

posizione di sostanzialmente immediato ed inevitabile inadempimento, secondo una prospettiva, 

del resto, tenuta ben presente dalla stessa giurisprudenza, la quale, dopo aver negato, in linea di 

principio che la “clausola penale” possa “essere considerata come parte di quel ‘corrispettivo’ che 

previsto dall’art. 644 cod. pen. può assumere carattere di illiceità”, ha escluso, appunto, il caso “in 

cui le parti, con la ‘clausola penale’ non abbiano dissimulato il pagamento di un corrispettivo 

(usurario) attraverso un simulato o preordinato inadempimento” (Cass. Pen, sez. II, n. 

29010/2018). In tal caso, evidentemente, ad essere invocata potrà essere la disciplina della “frode 

alla legge”, di cui all’art. 1344 cod. civ., cui conseguirà il pieno dispiegamento – nell’ottica della 

nullità quale configurata dal legislatore in materia usuraria – del regime previsto dall’art. 1815, 

comma 2, cod. civ. Regime, quest’ultimo, non si dimentichi, da ritenere sicuramente applicabile in 

via del tutto generale, ove venga in considerazione una fattispecie usuraria e, quindi, anche in caso 

di ricorrenza di quella identificata in termini di “usura in concreto”, quando ne sussista la sostanza, 

quale che sia la “veste” in cui l’operazione venga presentata. 

 

3. Pare il caso, a questo punto, di guardare da vicino gli sviluppi dell’ordinanza di 

rimessione alle Sezioni Unite (n. 26946/2019), trattandosi di riflettere circa i possibili itinerari da 

essa prospettati in vista della relativa decisione.  
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Giustamente, innanzitutto, non viene conferito un peso determinante ai profili letterali 

della discussione, in quanto effettivamente tutt’altro che univoci. E ciò sembra valere – al di là del 

peso, ovviamente comunque non decisivo, dei relativi lavori preparatori – anche con riguardo alla 

portata della formulazione dell’art. 1 della legge n. 24/2001, cui, ricorrentemente ed alquanto 

semplicisticamente, non si è mancato di fare riferimento per argomentare l’assoggettabilità  degli 

interessi moratori convenzionali al vaglio di usurarietà secondo il meccanismo presuntivo. Al 

riguardo, ad ogni buon conto, non si può fare a meno di sottolineare che, nella disposizione in 

questione, è dato leggere un riferimento del tutto generico all’“art. 644 cod. pen.”, senza, quindi, 

alcuna specificazione in ordine alla fattispecie usuraria da prendere in considerazione. 

Viene – e sembra correttamente – contestata anche la portata dell’incidentale 

affermazione della Corte costituzionale (n. 29/2002), spesso addotta come decisiva (o quasi) sul 

punto. E, più in radice, nella dialettica instaurata – per il suo “vaglio più approfondito” della 

problematica – con l’ordinanza n. 27442/2018, la contestazione – almeno con riguardo alla 

categoricità degli sviluppi argomentativi in essa profusi – investe la stessa sua presa di posizione in 

ordine al principio di “omogeneità della funzione economica delle varie categorie di interessi”, 

innegabile, comunque, essendo destinata a risultare (almeno) la “diversità dei relativi titoli 

giuridici”: questo, del resto, secondo quanto finisce col riconoscere – con una conclusione 

diffusamente reputata di dubbia coerenza – la stessa ordinanza del 2018, quando si ingegna di 

definire le conseguenze della riscontrata usurarietà della clausola concernente la fissazione degli 

interessi moratori. 

Ma il punto che, nell’economia dell’ordinanza di remissione, finisce con l’assumere 

rilevanza centrale pare quello concernente la (discussa) portata del c.d. “principio di simmetria”, il 

quale fa leva sulla “esigenza di assicurare l’omogeneità dei dati in base ai quali devono essere 

calcolati, rispettivamente, il tasso effettivo globale applicabile al contratto concretamente 

stipulato tra le parti ed il tasso effettivo globale medio, che costituisce a sua volta la base per la 

determinazione del tasso soglia”. E, in proposito, pare il caso di ricordare come proprio facendo 

leva sulla rilevanza decisiva del principio in questione non si sia mancato di argomentare senz’altro 

l’impossibilità di estendere il sindacato di usurarietà alle dinamiche degli interessi moratori, una 

volta constatata la mancanza della relativa considerazione nella normativa secondaria e nelle 

conseguenti rilevazioni della Banca d’Italia funzionali alla determinazione del tasso soglia per le 

diverse categorie di operazioni creditizie: ciò, dal punto di vista logico, forse più, e comunque al di 
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là, del piano strettamente giuridico, coinvolgente il delicato rapporto, in materia di “usura 

presunta”, tra la norma di legge, correntemente considerata “in bianco”, e la normativa 

secondaria, finalizzata alla determinazione delle “soglie” usurarie. 

Ovviamente, sul punto – se non altro per il necessario rispetto, da parte delle Sezioni Unite, 

di un “principio di simmetria” tra le proprie decisioni – viene evocato il precedente dell’ancora 

recente decisione n. 16303/2018, in tema di “commissione di massimo scoperto”: decisione, 

peraltro, di portata sicuramente assai meno rilevante di quella futura in tema di interessi moratori, 

in quanto destinata a risolvere, a seguito dell’intervento legislativo in materia, una problematica di 

carattere ormai solo transitorio. 

Tale decisione e la sua – non a caso significativamente preconizzata – possibile incidenza 

sulla problematica qui in discussione è stata interpretata ed accolta con atteggiamenti che 

sembrano rispecchiare la proverbiale ottica del “bicchiere mezzo vuoto o mezzo pieno”. 

Atteggiamenti, in effetti, giustificati, dato che, da una parte, essa muove dalla constatazione 

secondo cui l’“esigenza di omogeneità, o di simmetria, è indubbiamente avvertita dalla legge”. 

Dall’altra, come viene sottolineato dall’ordinanza n. 26946/2019, le Sezioni Unite “hanno ritenuto 

che la predetta esigenza di simmetria non consenta di escludere la commissione di massimo 

scoperto dal tasso effettivo globale, per il solo fatto che la stessa non è inclusa tra gli elementi in 

base ai quali si determina il tasso effettivo globale medio, ma possa assumere rilievo soltanto ai 

fini della valutazione della conformità della disciplina amministrativa rispetto alla legge di cui 

costituisce attuazione”. E la soluzione concretamente prospettata (definibile come, per così dire, 

“cumulativa”), finisce, poi, col far leva sull’avere comunque i decreti determinativi del tasso soglia 

– la cui legittimità viene quindi confermata – dato “atto, sia pure a parte”, della commissione di 

massimo scoperto (ritenendosi un simile “dato formale … destinato a cedere rispetto a consolidati 

principi di conservazione degli atti giuridici”). 

A questo punto, l’ordinanza n. 26946/2019, traendo le fila dal discorso sviluppato, 

prospetta schematicamente le possibili opzioni aperte alle Sezioni Unite: opzioni sulle quali, di 

conseguenza, non può che concentrarsi l’ulteriore riflessione. E, secondo l’impostazione 

privilegiata dall’ordinanza stessa, ad individuare gli scenari su cui ragionare dovrebbe valere la 

preliminare presa di posizione sulla questione “se l’evidenziato principio di simmetria consenta o 

meno di escludere l’assoggettamento degli interessi di mora alla predetta disciplina, in quanto non 

costituenti oggetto di rilevazione ai fini della determinazione del tasso effettivo globale medio”. 
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“Principio di simmetria”, insomma, nella mancata adeguata considerazione del quale l’ordinanza – 

che, e sembra a ragione, lo valorizza abbastanza scopertamente – ravvisa la più vistosa carenza 

dell’impostazione seguita dalla decisione n. 27442/2018. 

 Invero, il provvedimento non si sofferma ulteriormente sui riflessi di una possibile risposta 

in senso favorevole ad una simile scelta di carattere preliminare, in quanto orientata nel senso 

dell’esclusione dell’assoggettamento degli interessi di mora alla disciplina dettata con riferimento 

all’usura. Questo, peraltro, pare da dedurre, avendo riguardo esclusivamente alla relativa 

operatività nella prospettiva – propria della “usura presunta” – imperniata su valutazioni 

automaticamente fondate sul tasso effettivo globale medio. Resta aperta, allora, la questione di 

un eventuale apprezzamento – a seguito di una simile opzione – della convenzione concernente gli 

interessi moratori nella dianzi evocata ottica della “usura in concreto”, con la conseguente 

problematica concernente i parametri cui riferire le relative valutazioni: problematica, questa, 

quasi inevitabilmente destinata, in vista di possibili soluzioni, ad essere affrontata dall’interprete 

prendendo almeno le mosse – è da ritenere, peraltro, senza automatismi – dal punto fermo 

rappresentato dai rilevamenti statistici effettuati dalla Banca d’Italia. 

Come pure, ovviamente, resta aperta la possibile via, pure dianzi prospettata, 

dell’inquadramento della problematica del controllo della clausola determinativa degli interessi 

moratori nell’ottica propria del controllo cui risulta assoggettabile la previsione di una clausola 

penale (ai sensi dell’art. 1384). Prospettiva il cui azionamento, come si è visto, finisce col porre 

all’interprete questioni, almeno entro certi limiti, affini a quella tendente a richiamare, in materia, 

l’“usura in concreto”, trattandosi di operare valutazioni, anche in questo caso, comunque 

inevitabilmente destinate – pur con l’accennata duttilità di un giudizio complessivo sulla concreta 

operazione economica – a prendere almeno le mosse dal punto fermo rappresentato dai 

rilevamenti statistici effettuati dalla Banca d’Italia. 

 

4. Più complesso si presenta il discorso conseguente ad una “soluzione contraria” alla piena 

operatività del “principio di simmetria”, in quanto orientata nel senso del necessario 

assoggettamento (anche) degli interessi di mora alla disciplina dettata con riferimento all’usura – 

da intendere nel senso di “usura presunta” – e, in particolare, della loro necessaria considerazione 

nella determinazione del concreto tasso effettivo globale, ad onta della relativa esclusione, in sede 
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di normazione secondaria, nella determinazione del tasso effettivo globale medio, ai fini della 

fissazione dei tassi soglia. 

A dire il vero, anche qui, sempre tenendo presente l’iter argomentativo della sentenza n. 

16303/2018, pare porsi una duplice alternativa, la seconda delle quali si presenta, a sua volta, tale 

da aprirsi ad una alternativa ulteriore. 

Secondo una prima possibile impostazione, su cui l’ordinanza di rimessione invero non si 

sofferma, la mancata inclusione degli interessi moratori nei decreti ministeriali, seguendo gli 

sviluppi del ricordato precedente in tema di commissione di massimo scoperto, non “sarebbe 

idonea ad escludere che la legge imponga” di tenerne conto “nel calcolo così del tasso praticato in 

concreto come del TEGM e, quindi, del tasso soglia con il quale confrontare il primo”: ciò con la 

conseguente necessità, per il giudice ordinario, “di prendere atto della illegittimità dei decreti e di 

disapplicarli”. 

L’effetto, allora, non potrebbe che essere quello, appunto adombrato dalle Sezioni Unite 

nel 2018, di risultare sicuramente problematica la “stessa configurabilità dell’usura presunta”, in 

quanto “basata sulla determinazione del tasso soglia sulla scorta delle rilevazioni statistiche dei 

tassi medi mediante un atto amministrativo di carattere generale”. Così, quale riflesso 

dell’impossibilità di riferirsi direttamente alle determinazioni operate in sede di decreti 

ministeriali, pare da dedurre che l’unica via in tal caso aperta all’interprete sia destinata a 

risultare, in fin dei conti, proprio quella, scartato qualsivoglia automatismo, del ricorso ad una 

valutazione della vicenda in chiave di “usura in concreto”: con questo finendosi col ricadere, allora, 

in una situazione sostanzialmente non dissimile da quella dianzi presa in considerazione 

esaminando le possibili conseguenze di un’opzione nel senso della piena operatività del “principio 

di simmetria”. 

A sua volta articolato sembra presentarsi il secondo scenario, pure legato ad una 

“soluzione contraria” alla rilevanza del “principio di simmetria” quale ostacolo al vaglio di 

usurarietà degli interessi moratori. Tale vaglio, in questo scenario, potrebbe essere senz’altro 

direttamente operato alla luce dei decreti ministeriali di fissazione delle soglie, di per se stessi 

considerati, in quanto, evidentemente, reputati già attualmente idonei a “coprire” anche 

l’esigenza di controllo degli interessi moratori. E non pare da nascondere come, nella scarna 

delineazione di un simile scenario, l’ordinanza in questione ha tutta l’aria di lasciar trasparire, nei 
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relativi confronti, un certo scetticismo circa la sua coerenza con la sistematica legislativa della 

materia e con la sua concreta operatività, quale fin qui assicurata in sede amministrativa. 

Quale soluzione più drastica – e del tutto insensibile a qualsivoglia rilevanza del “principio 

di simmetria” – si presenta, ovviamente, quella secondo cui sarebbe “sufficiente la comparazione 

con il tasso soglia determinato in base alla rilevazione del tasso effettivo globale medio”, 

considerato in quanto tale e senza, quindi, alcun correttivo. Si tratta della soluzione avallata, senza 

mezzi termini, dalla decisione n. 27442/2018, quando conclude nel senso “che il riscontro 

dell’usurarietà degli interessi convenzionali moratori va compiuto confrontando puramente e 

semplicemente il saggio degli interessi pattuito nel contratto col tasso soglia calcolato con 

riferimento a quel tipo di contratto, senza alcuna maggiorazione od incremento”. 

Si tratta di una soluzione che prescinde completamente dalla circostanza secondo cui, ai 

fini della fissazione del tasso soglia, non si tiene alcun conto degli interessi moratori praticati sul 

mercato creditizio: una soluzione, quindi, che avrebbe bisogno di un’adeguata giustificazione che, 

invero, non si è mancato di articolare, peraltro non senza ragionevoli contestazioni. E 

l’argomentazione al riguardo si è fondata essenzialmente sulla valorizzazione degli attuali margini 

normativi aggiuntivi, rispetto ai tassi (corrispettivi) mediamente praticati, quali previsti in vista 

della fissazione delle soglie usurarie: margini, dunque, la cui funzione finirebbe con l’essere – 

secondo quanto sottolineato in dottrina – proprio quella di “tener conto di ‘variabili’ inerenti al 

singolo rapporto, variabili tra le quali ben potrebbe rientrare anche l’inadempimento”. 

Argomentazione, questa, che sembra, però, effettivamente non del tutto compatibile con la logica 

del sistema instaurato con la legislazione del 1996, palesemente incentrato – in vista del 

perseguimento delle finalità economico-sociali all’inizio accennate – sull’apprezzamento di 

parametri emergenti dal mercato creditizio, osservato nella sua operatività “fisiologica” (e, a tal 

fine, sempre nel rispetto dell’esigenza di non privare di adeguati spazi di manovra – in vista della 

diversità delle situazioni e delle circostanze caratterizzanti le vicende concrete – le valutazioni 

degli operatori nella contrattazione). 

In effetti, la decisione n. 27442/2018 finisce col non fornire alcuna reale giustificazione alla 

sua drastica presa di posizione: la fa semplicemente derivare dalla circostanza dall’esclusione di 

ogni possibilità che “l’usurarietà degli interessi moratori vada accertata in base … ad un 

fantomatico tasso talora definito nella prassi di ‘mora-soglia’ ottenuto incrementando 
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arbitrariamente di qualche punto percentuale il tasso soglia”. E ciò data l’“assenza di qualsiasi 

norma di legge in tal senso”. 

Ovviamente, la riflessione al riguardo dovrebbe essere assai più ampia, investendo, 

innanzitutto, la stessa possibilità che, allo stato della vigente legislazione, la normativa 

amministrativa risulti legittimata a calcolare una misura media dei tassi degli interessi moratori 

sulla base dei dati emergenti dal mercato e, quindi, una sorta di tasso soglia “doppio”, a seconda 

dell’andamento fisiologico o patologico dell’operazione creditizia. Invero, anche, se una simile 

conclusione risulta contestata (e con decisione anche dalla ricordata decisione n. 27442/2018), la 

lettera dell’art. 2 della legge n. 108 non sembra senz’altro tale da escludere una simile eventualità, 

laddove comprensivamente allude ai tassi “praticati” per le diverse “operazioni”, e che, quindi, 

ben potrebbero essere ulteriormente articolati in considerazione dell’andamento fisiologico o 

patologico dell’operazione creditizia avuta di mira. 

Inoltre, a dubbi anche di diverso tipo sembra esporre la pretesa di adottare come termine 

di riferimento del vaglio di usurarietà un parametro programmaticamente non comprensivo di 

qualsivoglia considerazione della maggiorazione moratoria degli interessi, semplicemente perché 

una simile considerazione sarebbe “impossibile” a fronte dell’attuale normativa. In effetti, ove 

condotta alle sue logiche conseguenze, una simile impostazione esegetica potrebbe portare 

addirittura a far dubitare, sotto il profilo della relativa ragionevolezza, della legittimità dell’attuale 

disciplina dal punto di vista costituzionale, almeno se, appunto, interpretata nel senso indicato. 

Non a caso, l’ordinanza di rimessione – che, come accennato, intende far tesoro del 

precedente delle Sezioni Unite – adombra una ulteriore soluzione, fondata sul risultare dai decreti 

ministeriali comunque operata una “rilevazione statistica” dei tassi moratori, dichiaratamente 

operata ai fini dei controlli dell’autorità amministrativa “sulle procedure degli intermediari”: ciò fin 

da epoca risalente (con riferimento, invero, a dati datati) e, attualmente, in maniera sicuramente 

più articolata e puntuale. 

La soluzione, allora, sarebbe quella che non ha mancato – anche per la sua indiscutibile 

ragionevolezza – di essere diffusamente prospettata nella giurisprudenza di merito e che risulta, 

ora, sostanzialmente avallata anche dalla Cassazione, con la recente decisione n. 26286/2019 (in 

evidente contrasto con la ripetutamente ricordata decisione della stessa terza sezione del 2018). 

Soluzione, questa, che muove dalla presa d’atto della circostanza secondo cui, appunto, “la Banca 
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d’Italia provvede comunque alla rilevazione della media dei tassi convenzionali di mora 

(solitamente costituiti da alcuni punti percentuali da aggiungere al tasso corrispettivo)”, con la 

conseguente possibilità di “individuare il ‘tasso soglia di mora’ … applicando a tale valore la 

maggiorazione prevista dall’art. 2, comma 4, della legge n. 108 del 1996”, dovendo poi – in vista 

della necessaria “valutazione unitaria del tasso di interessi concretamente applicato” – “il ‘tasso 

soglia di mora’ … essere sommato al ‘tasso soglia’ ordinario (analogamente a quanto previsto dalla 

sentenza delle Sezioni Unite n. 16303 del 2018, in tema di commissione di massimo scoperto)”. 

L’ordinanza di rimessione non si nasconde, peraltro, come una soluzione in questo senso 

sia comunque non priva di problematicità. E’ vero, infatti, che si tratterebbe sostanzialmente di 

ripercorrere qui lo stesso itinerario in precedenza battuto dalle Sezioni Unite in tema di 

commissione di massimo scoperto, ma un ostacolo potrebbe essere rappresentato dall’essere 

state le rilevazioni della Banca d’Italia in materia di tassi moratori operate (solo) “a fini 

dichiaratamente conoscitivi” (e non sulla base di “una comparazione piena”, come quelle in 

passato effettuate con riguardo alla commissione di massimo scoperto): la “segnalata irregolarità 

della rilevazione” ben potendo condurre, allora, a conclusioni in senso dissonante rispetto al 

precedente evocato. 

Certo, l’accoglimento di simili perplessità potrebbe indurre a far dubitare della soluzione da 

ultimo prospettata, almeno se intesa nel senso di una rigorosa applicazione della prospettiva 

fondata sugli automatismi valutativi caratterizzanti il meccanismo della “usura presunta”. Non a 

caso, l’ordinanza di rimessione accenna alla necessità che le Sezioni Unite vaglino proprio “con 

quali modalità debba aver luogo” il “riscontro” dell’avvenuto “superamento nel caso concreto” del 

“tasso soglia”. Ma, indubbiamente, l’apertura di spazi di discrezionalità valutativa giudiziale 

finirebbe inevitabilmente con l’azzerare, in buona sostanza, i vantaggi connessi al percorso 

esegetico fondato sulla contestazione del “principio di simmetria” e sul conseguente ricorso 

operativo ai parametri oggettivamente individuati nella normativa amministrativa. Ove, poi, le 

Sezioni Unite si esercitassero nella predeterminazione di specifici criteri valutativi, potrebbero 

esporsi, del resto, all’accusa di voler svolgere una funzione nomopoietica, piuttosto che 

nomofilattica (di cui, peraltro, certo non mancano esempi proprio in materia connessa agli 

interessi moratori, come sembra attestato dalla decisione n. 19499/2008). 

Per restare nell’ambito dell’esercizio rigoroso della funzione nomofilattica, 

significativamente evocata e sollecitata in chiusura dall’ordinanza di rimessione a fronte di “un 
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fenomeno di vasta portata”, le opzioni sembrano, allora, finire col restringersi. Ove non si voglia 

senz’altro ammettere – a prescindere da più generali ragionamenti fondati sulla diversità 

funzionale degli interessi moratori rispetto a quelli corrispettivi, reputando solo questi ultimi 

destinatari della disciplina dettata in tema di usura, almeno se intesa quale “usura presunta” – il 

pieno dispiegamento del “principio di simmetria”, con le conseguenze dianzi accennate, l’unica via 

ragionevole resterebbe, insomma, quella indicata da ultimo (ora, come si è visto, avallata anche in 

sede di legittimità). E le accennate perplessità in ordine alla possibilità di mimare la via già battuta 

dalle Sezioni Unite ad altro riguardo potrebbero essere, allo stato, pragmaticamente superate: 

magari considerando la soluzione stessa, per così dire, (almeno tendenzialmente) “transitoria”, 

con una decisa sollecitazione, per il futuro, di opportuni adattamenti della disciplina governante 

l’attività amministrativa (ove reputati già legittimi), ovvero di un corrispondente intervento 

legislativo (secondo quanto pure non si è mancato diffusamente di proporre per risolvere 

definitivamente il problema). 

Le considerazioni sin qui svolte attengono programmaticamente ai soli sviluppi 

problematici e argomentativi dell’ordinanza di rimessione. Al riguardo, comunque, non si può fare 

a meno di osservare come, tra le scelte espressamente demandate alle Sezioni Unite, manchi 

qualsiasi rifermento alle questioni ricollegate al piano delle conseguenze, sul rapporto creditizio 

intercorrente tra le parti, delle opzioni di fondo eventualmente operate in ordine 

all’assoggettabilità degli interessi moratori al vaglio di usurarietà. Materia, questa, 

particolarmente tormentata e oggetto di soluzioni, a loro volta, assai variegate in giurisprudenza e 

in dottrina, pure – e forse soprattutto – intorno alle quali è destinata a giocarsi la partita del 

controllo delle convenzioni concernenti gli interessi moratori (in vista della relativa effettiva 

funzionalità al perseguimento degli obiettivi economico-sociali avuti di mira nel complesso quadro 

normativo – anche sovranazionale – vigente). 

Le Sezioni Unite, quindi, come già hanno fatto decisioni come quelle nn. 27442/2018 e 

26286/2019, difficilmente potranno eludere una presa di posizione pure su di una simile 

problematica. E, invero, sarebbe sicuramente opportuno che lo facciano, dato che, in caso 

contrario, una presa di posizione in proposito finirebbe col risultare solo rinviata, a danno proprio 

di quella certezza dei rapporti tra i consociati, in vista della quale esse sono state ora chiamate ad 

intervenire.  
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1. Cass. Sez. I, ordinanza di rimessione alle Sezioni Unite n. 26946 del 

22.10.2019; Pres. De Chiara; Rel. Mercolino. 

 

Le Sezioni Unite sono state chiamate a verificare la riferibilità della disciplina 

antiusura anche agl’interessi moratori, dovendosi in particolare valutare, anche 

alla stregua del tenore letterale dell’art. 644 c.p. e della L. n. 108 del 1996, art. 2 

e delle indicazioni emergenti dai lavori preparatori di quest’ultima legge, nonché 

delle critiche mosse alla soluzione affermativa, se il principio di “simmetria” – 

sottolineato, tra l’altro, da Cass. S. U. n. 16303/2018, in tema di rapporto tra 

disciplina antiusura e commissione di massimo scoperto – consenta, o meno, di 

escludere l’assoggettamento degl’interessi di mora alla predetta disciplina, in 

quanto non costituenti oggetto di rilevazione ai fini della determinazione del 

tasso effettivo globale medio; qualora si opti per la soluzione contraria, occorre 

poi stabilire se, ai fini della verifica in ordine al carattere usurario 

degl’interessi, sia sufficiente la comparazione con il tasso soglia determinato in 

base alla rilevazione del tasso effettivo globale medio di cui al comma 1 dell’art. 

2 cit., o se, viceversa, la mera rilevazione del relativo tasso medio, sia pure a fini 

dichiaratamente conoscitivi, imponga di verificarne l’avvenuto superamento nel 

caso concreto, e con quali modalità debba aver luogo tale riscontro, alla luce 

della segnalata irregolarità nella rilevazione. 

 

 (omissis) 12. Al di là dei diversi profili articolati nei singoli motivi d'impugnazione, 

le censure sollevate dalla ricorrente ruotano essenzialmente attorno a tre questioni 

(omissis) b) l'applicabilità o meno della normativa antiusura agl'interessi moratori, e 

la conseguente rilevanza dell'avvenuto superamento del tasso soglia (omissis). La 

seconda questione, più volte affrontata da questa Corte, è stata in passato risolta in 

senso affermativo (con la sola esclusione dei rapporti esauritisi in epoca anteriore 

all'entrata in vigore della legge n. 108 del 1996) sulla base del mero richiamo alla 

lettera dell'art. 644, primo comma, cod. pen. e dell'art. 1815 cod. civ., che non 

distinguono tra interessi corrispettivi e moratori, nonché all'art. 1224, primo comma, 

cod. civ., nella parte in cui prevede che se prima della mora erano dovuti interessi in 

misura superiore a quella legale gl'interessi moratori sono dovuti nella stessa misura 

(cfr. Cass., Sez. VI, 6/03/2017, n. 5598; Cass., Sez. III, 4/04/2003, n. 5324; Cass., 

Sez. I, 17/11/2000, n. 14899; 22/04/2000, n. 5286). Solo di recente la questione ha 

costituito oggetto di un vaglio più approfondito, all'esito del quale è stato confermato 

il predetto principio, in virtù di considerazioni estese all'inquadramento sistematico 

delle norme in esame, alla ratio delle stesse ed all'evoluzione storica della disciplina 

degl'interessi. Ribadito che l'art. 644 cod. pen. e l'art. 2 della legge n. 108 del 1996 

non introducono alcuna distinzione tra interessi corrispettivi e moratori, parlando 

genericamente di «interessi», mentre l'art. 1 del d.l. n. 394 del 2000 impone di 

valutarne il carattere usurario al momento della pattuizione «a qualsiasi titolo», è 

stata richiamata la relazione di accompagnamento della legge n. 24 del 2001, di 

conversione del d.l. n. 394 cit., nella quale si chiariva che la predetta espressione si 

riferiva a qualsiasi tipo di interesse, «sia esso corrispettivo, compensativo o 

moratorio». Si è inoltre evidenziata l'omogeneità della funzione economica 

degl'interessi, osservandosi che tanto quelli corrispettivi quanto quelli moratori 

costituiscono la remunerazione di un capitale di cui il creditore non ha goduto, nel 

primo caso volontariamente, e nel secondo involontariamente, e precisandosi che tale 

omogeneità non è esclusa dalla funzione giuridica specificamente attribuita 

agl'interessi moratori, consistente nel risarcire il danno patito dal creditore per il 

ritardo nel pagamento di un debito pecuniario, dal momento che tale pregiudizio non 
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può consistere che nella necessità di ricorrere al credito, remunerando chi lo conceda, 

o, in alternativa, nella rinuncia ad impiegare la somma dovuta in investimenti 

proficui. (omissis) Rilevato che alle medesime finalità di tutela risponde anche la 

disciplina antiusura, si è evidenziato che l'esclusione dell'applicabilità della stessa 

agl'interessi moratori condurrebbe al risultato paradossale che per il creditore sarebbe 

più vantaggioso l'inadempimento che l'adempimento.  

(omissis) In particolare, si è ritenuto non decisivo il tenore letterale dell'art. 644 cod. 

pen., il quale per un verso riferisce il divieto dell'usura agl'interessi dati o promessi 

«in corrispettivo di una prestazione di denaro o di altra utilità» (primo comma), in tal 

modo apparentemente escludendo quelli dovuti a titolo di ristoro per il ritardo 

nell'adempimento, mentre per altro verso adotta un'espressione omnicomprensiva per 

la definizione della base di calcolo del tasso usurario, imponendo di tener conto, a tal 

fine, delle «remunerazioni a qualsiasi titolo» collegate all'erogazione del credito. A 

fronte di tale ambiguità testuale, si è posto in risalto l'orientamento manifestatosi 

nella disciplina secondaria a partire dalle istruzioni impartite dalla Banca d'Italia nel 

2001 e dal decreto del Ministero dell'economia e delle finanze del 25 marzo 2003, 

che, nel procedere alla rilevazione del tasso effettivo globale medio di cui all'art. 2, 

comma primo, della legge n. 108 del 1996, ha costantemente escluso dalla base di 

calcolo gl'interessi moratori, attribuendo una finalità meramente conoscitiva alla 

rilevazione del relativo tasso medio, periodicamente compiuta dall'Autorità di 

vigilanza (cfr. da ultimo, l'art. 3 dei dd.mm . 21 dicembre 2017, 28 marzo 2018 e 27 

giugno 2018, ed il punto C.4 delle 11 istruzioni aggiornate a luglio 2016). E' stata 

sottolineata la ragionevolezza di tale esclusione, rilevandosi da un lato che, in quanto 

aventi la loro fonte nella mora del debitore, gl'interessi moratori costituiscono una 

voce di costo meramente eventuale, e dall'altro che l'estensione agli stessi della 

disciplina antiusura comporterebbe un'ingiustificata disparità di trattamento rispetto 

alla pattuizione di penali una tantum, aventi analoga funzione, ma sottratte all'ambito 

di operatività della legge n. 109 del 1996. In quest'ottica, e con riferimento all'aspetto 

sistematico, si è richiamato anche l'art. 19 della direttiva n. 2008/48/CE del 23 aprile 

2008, relativa ai contratti di credito ai consumatori, il quale, nel disciplinare il 

calcolo del tasso annuo effettivo globale, sia pure ai soli fini della trasparenza delle 

condizioni contrattuali, esclude espressamente dal computo dei costi eventuali penali 

che il consumatore sia tenuto a pagare per l'inadempimento degli obblighi previsti 

dal contratto di credito, assumendo inoltre come presupposto l'ipotesi che il creditore 

ed il consumatore adempiano ai loro obblighi nei termini ed entro le date convenuti.  

(omissis) Sotto il profilo pratico, l'esclusione degl'interessi moratori dalla base di 

calcolo del tasso effettivo globale medio ha fatto poi sorgere il problema 

dell'individuazione del parametro di riferimento da adottare ai fini della valutazione 

del carattere usurario dei predetti interessi, non potendosi evidentemente assumere 

come termine di paragone il tasso medio rilevato a fini conoscitivi dalla Banca 

d'Italia, non solo perché lo stesso non ha carattere vincolante, ma anche perché la sua 

rilevazione, rimasta a lungo sospesa, è ripresa soltanto negli ultimi anni. 

L'impossibilità di fare riferimento a questo ultimo tasso è stata riconosciuta dalla 

stessa pronuncia citata, la quale, pur conferendo rilievo all'affermazione di principio 

contenuta nella nota di chiarimenti della Banca d'Italia, secondo cui anche gl'interessi 

moratori sono soggetti alla disciplina antiusura, ha dovuto ammettere che, in assenza 

di qualsiasi norma di legge in tal senso, non può pretendersi di accertarsene il 

carattere usurario sulla base di un tasso ottenuto incrementando arbitrariamente di 

qualche punto percentuale il tasso soglia, come previsto dai decreti ministeriali, ed ha 

ritenuto di poter risolvere la questione mediante l'affermazione del principio secondo 

cui il predetto riscontro va compiuto confrontando puramente e semplicemente il 
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saggio degli interessi concordato dalle parti col tasso soglia calcolato in riferimento 

al tipo di contratto stipulato, senza alcuna maggiorazione od incremento. Tale 

soluzione, tuttavia, presenta l'indubbio inconveniente, puntualmente segnalato dalla 

dottrina, di porre a confronto dati disomogenei: poiché, infatti, il tasso effettivo 

globale medio è determinato in base alla rilevazione dei tassi degl'interessi 

corrispettivi, normalmente meno elevati di quelli degl'interessi moratori, il confronto 

di questi ultimi con il tasso soglia calcolato sulla base del primo potrà condurre più 

frequentemente ad affermare il carattere usurario degl'interessi, in tal modo 

favorendo ingiustificatamente il debitore, per il quale l'inadempimento potrebbe 

paradossalmente risultare più conveniente dell'adempimento, comportando 

l'azzeramento degl'interessi.  

Com'è noto, l'esigenza di assicurare l'omogeneità dei dati in base ai quali devono 

essere calcolati, rispettivamente, il tasso effettivo globale applicabile al contratto 

concretamente stipulato tra le parti ed il tasso effettivo globale medio, che costituisce 

a sua volta la base per la determinazione del tasso soglia, oltre il quale quello 

concordato tra le parti dev'essere considerato usurario ai sensi dell'art. 644, terzo 

comma, cod. pen., è già emersa in riferimento ad un'altra delle voci di costo 

normalmente poste a carico della clientela nello svolgimento dei rapporti bancari, e 

precisamente con riguardo alla commissione di massimo scoperto. 

(omissis) Le predette considerazioni, non tenute presenti dalla citata pronuncia della 

Terza Sezione civile, sollecitano un ulteriore approfondimento della questione 

riguardante la riferibilità della disciplina antiusura anche agl'interessi moratori, 

dovendosi in particolare valutare, anche alla stregua del tenore letterale dell'art. 644 

cod. pen. e dell'art. 2 della legge n. 108 del 1996 e delle indicazioni emergenti dai 

lavori preparatori di quest'ultima legge, nonché delle critiche mosse alla soluzione 

affermativa, se l'evidenziato principio di simmetria consenta o meno di escludere 

l'assoggettamento degl'interessi di mora alla predetta disciplina, in quanto non 

costituenti oggetto di rilevazione ai fini della determinazione del tasso effettivo 

globale medio; qualora si opti per la soluzione contraria, occorre poi stabilire se, ai 

fini della verifica in ordine al carattere usurario degl'interessi, sia sufficiente la 

comparazione con il tasso soglia determinato in base alla rilevazione del tasso 

effettivo globale medio di cui al comma primo dell'art. 2 cit., o se, viceversa, la mera 

rilevazione del relativo tasso medio, sia pure a fini dichiaratamente conoscitivi, 

imponga di verificarne l'avvenuto superamento nel caso concreto, e con quali 

modalità debba aver luogo tale riscontro, alla luce della segnalata irregolarità nella 

rilevazione. Trattasi di questioni di massima che rivestono particolare importanza. 

 

2. Cass. civ. Sez. VI, ord. n. 5598 del 6.3.2017; Pres. Dogliotti, Rel. Di Virgilio 

 

In tema di contratto di mutuo, l'art. l della legge n. 108 del 1996, che prevede la 

fissazione di un tasso soglia al di là del quale gli interessi pattuiti debbono essere 

considerati usurari, riguarda sia gli interessi corrispettivi che quelli moratori. 

Pertanto, è errato ritenere in maniera automatica che il tasso soglia non sia 

superato, solo perché non sia consentito cumulare gli interessi corrispettivi a quelli 

moratori. 

 

(omissis) 4. Il secondo e il terzo motivo, da esaminare congiuntamente stante la 

stretta connessione, sono manifestamente fondati.  

Invero, è pacifico che in comparsa di riposta la difesa della procedura eccepì il 

superamento del tasso soglia ex lege n. 108 del 1996, in relazione agli interessi 

moratori pattuiti per entrambi i mutui oggetto della domanda di insinuazione al 
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passivo. Orbene, è noto che in tema di contratto di mutuo, l'art. l della legge n. 108 

del 1996, che prevede la fissazione di un tasso soglia al di là del quale gli interessi 

pattuiti debbono essere considerati usurari, riguarda sia gli interessi corrispettivi che 

quelli moratori (Cass. 4 aprile 2003, n. 5324).  

Ha errato, allora, il tribunale nel ritenere in maniera apodittica che il tasso soglia non 

fosse stato superato nella fattispecie concreta, solo perché non sarebbe consentito 

cumulare gli interessi corrispettivi a quelli moratori al fine di accertare il 

superamento del detto tasso; e ancora ha errato il detto giudice nel ritenere che, non 

contestando la  

quantificazione degli interessi moratori come operata dalla banca, l'opposta avrebbe 

sostanzialmente rinunciato all'eccezione di nullità della clausola relativa ai detti 

interessi. In direzione contraria non vale quanto osservato nella memoria ex art. 378 

c.p.c. dalla banca controricorrente, per la decisiva considerazione che il tribunale non 

ha affatto ritenuto di porre a fondamento della decisione la consulenza di parte 

(prodotta in giudizio dall'opponente) dalla quale pure emergerebbe la mancata 

violazione della legge n. 108 del 1996. 

 

3. Cass. civ. Sez. III ord. n. 27442 del 30.10.2018; Pres. Frasca, Rel. Rossetti 

 

Gli interessi convenzionali di mora soggiacciono alla regola generale per cui, se 

pattuiti ad un tasso eccedente quello stabilito dall'art. 2, comma 4, I. 7.3.1996 n. 

108, vanno qualificati ipso iure come usurari, con la conseguenza che, laddove la 

loro misura oltrepassi il c.d. “tasso soglia” previsto dall’art. 2 della legge 7 marzo 

1996, n. 108, si configuri la cosiddetta usura c.d. “oggettiva”. Tuttavia, nel caso di 

nullità dei tassi convenzionali moratori non si applica l’art. 1815 c.c., essendo 

ragionevole, secondo le norme generali, attribuire al danneggiato gli interessi al 

tasso legale.  

 

(omissis) Gli interessi convenzionali di mora non sfuggono alla regola generale per 

cui, se pattuiti ad un tasso eccedente quello stabilito dall'art. 2, comma 4, I. 7.3.1996 

n. 108, vanno qualificati ipso iure come usurari, con le conseguenze di cui si dirà più 

oltre. Questo principio è già stato reiteratamente affermato sia da questa Corte in 

sede civile e penale, sia dalla Corte costituzionale. (omissis) 

1.3. L'art. 2 I. 108/96, cit., vieta di pattuire interessi eccedenti la misura massima ivi 

prevista. Questa norma s'applica sia agli interessi promessi a titolo di remunerazione 

d'un capitale o della dilazione d'un pagamento (interessi corrispettivi: art. 1282 c.c.), 

sia agli interessi dovuti in conseguenza della costituzione in mora (interessi moratori: 

art. 1224 c.c.).  

(omissis) 1.8.1. La Corte d'appello di Milano ha affermato in primo luogo che gli 

interessi corrispettivi e quelli moratori sarebbero "ontologicamente" disomogenei, 

poiché i primi remunerano un capitale, i secondi costituiscono una sanzione 

convenzionale ed una coazione indiretta per dissuadere il debitore 

dall'inadempimento, e sono perciò assimilabili alla clausola penale; i primi sono 

necessari, i secondi eventuali; i primi hanno una finalità di lucro, i secondi di 

risarcimento.  

1.8.2. Nemmeno può condividersi l'affermazione secondo cui non esisterebbe alcuna 

norma di legge che commini la nullità degli interessi convenzionali moratori 

eccedenti il tasso soglia. E' vero, infatti, l'esatto contrario: l'ampia formula degli artt. 

644 c.p.; dell'art. 2 I. 108/96; dell'art. 1 d.l. 394/00, dimostrano che la legge non 

consente distinzioni di sorta tra i due tipi di interessi, e tale conclusione è 

espressamente ribadita dai lavori parlamentari, come già detto.  
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1.8.3. Non rileva, ancora, che la rilevazione periodica da parte del Ministero del 

Tesoro degli interessi medi praticati dagli operatori finanziari non prenda in 

considerazione gli interessi moratori. (omissis)  

L'art. 2, comma 1, I. 108/96 stabilisce infatti che la rilevazione dei tassi medi debba 

avvenire per "operazioni della stessa natura". E non v'è dubbio che con l'atecnico 

lemma "operazioni" la legge abbia inteso riferirsi alle varie tipologie contrattuali.  

Ma il patto di interessi moratori convenzionali ultralegali non può dirsi una 

"operazione", e tanto meno un tipo contrattuale. Esso può infatti accedere a qualsiasi 

tipo di contratto, ed essere previsto per qualsiasi tipo di obbligazione pecuniaria: 

corrispettivi, provvigioni, rate di mutuo, premi assicurativi, e via dicendo.  

E' dunque più che normale che il decreto ministeriale non rilevi la misura media 

degli interessi convenzionali di mora, dal momento che la legge ha ritenuto di 

imporre al ministro del tesoro la rilevazione dei tassi di interessi omogenei per tipo di 

contratto, e non dei tassi di interessi omogenei per titolo giuridico.  

Ne discende che la mancata previsione, nella legge 108/96, dell'obbligo di 

rilevazione del saggio convenzionale di mora "medio" non solo non giustifica affatto 

la scelta di escludere gli interessi moratori dal campo applicativo della I. 108/96, ma 

anzi giustifica la conclusione opposta: il saggio di mora "medio" non deve essere 

rilevato non perché agli interessi moratori non s'applichi la legge antiusura, ma 

semplicemente perché la legge, fondata sul criterio della rilevazione dei tassi medi 

per tipo di contratto, è concettualmente incompatibile la rilevazione dei tassi medi 

"per tipo di titolo giuridico". E non sarà superfluo aggiungere che la stessa Banca 

d'Italia, nella Circolare 3.7.2013, § 4, ammette esplicitamente che "in ogni caso, 

anche gli interessi di mora sono soggetti alla normativa anti -usura" (passo, 

quest'ultimo, che curiosamente la società controricorrente, pur richiamando e 

trascrivendo la suddetta circolare, a p. 23 del controricorso, omette).  

1.8.4. (omissis) L'art. 5 del d. Igs. 9 ottobre 2002, n. 231 fissa il saggio "legale" di 

mora nelle transazioni commerciali, ma lascia alle parti la facoltà di derogarvi, alla 

sola condizione che gli interessi di mora non siano del tutto esclusi, oppure fissati in 

misura gravemente iniqua per il creditore (art. 7 d. Igs. 231/02).  

Le parti possono dunque avvalersi o non avvalersi della facoltà di derogare al saggio 

legale previsto dall'art. 5 d. Igs. 231/02. Se non vi derogano, il saggio di mora sarà 

quello previsto da quest'ultima norma. Se vi derogano, il patto di interessi moratori 

non sarà più disciplinato dal d. Igs. 231/02, ma dalle restanti norme dell'ordinamento: 

e dunque dall'art. 2 I. 108/96. 

(omissis) 1.10. Il primo motivo di ricorso, come anticipato, deve dunque essere 

accolto, e la sentenza impugnata cassata con rinvio alla Corte d'appello di Milano, la 

quale nel riesaminare il gravame proposto dalla società applicherà il seguente 

principio di diritto: "è nullo il patto col quale si convengano interessi convenzionali 

moratori che, alla data della stipula, eccedano il tasso soglia di cui all'art. 2 della I. 

7.3.1996 n. 108, relativo al tipo di operazione cui accede il patto di interessi moratori 

convenzionali".  

1.11. Al fine di prevenire ulteriore contenzioso, questo Collegio reputa opportuno 

soggiungere due notazioni finali.  

La prima è che il riscontro dell'usurarietà degli interessi convenzionali moratori va 

compiuto confrontando puramente e semplicemente il saggio degli interessi pattuito 

nel contratto col tasso soglia calcolato con riferimento a quel tipo di contratto, senza 

alcuna maggiorazione od incremento: è infatti impossibile, in assenza di qualsiasi 

norma di legge in tal senso, pretendere che l'usurarietà degli interessi moratori vada 

accertata in base non al saggio rilevato ai sensi dell'art. 2 I. 108/96, ma in base ad un 
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fantomatico tasso talora definito nella prassi di "mora-soglia", ottenuto 

incrementando arbitrariamente di qualche punto percentuale il tasso soglia.  

(omissis) Reputa nondimeno opportuno questo Collegio aggiungere che, nonostante 

l'identica funzione sostanziale degli interessi corrispettivi e di quelli moratori, 

l'applicazione dell'art. 1815, comma secondo, cod. civ. agli interessi moratori usurari 

non sembra sostenibile, atteso che la norma si riferisce solo agli interessi 

corrispettivi, e considerato che la causa degli uni e degli altri è pur sempre diversa: il 

che rende ragionevole, in presenza di interessi convenzionali moratori usurari, di 

fronte alla nullità della clausola, attribuire secondo le norme generali al danneggiato 

gli interessi al tasso legale.  

 

4. Cass. civ. Sez. III, sent. 17447 del 28.6.2019; Pres. Spirito; Rel. Gorgoni 

 

La disciplina usura si applica anche agli interessi convenzionali di mora, per cui se 

pattuiti ad un tasso eccedente quello stabilito dalla L. 7 marzo 1996, n. 108, art. 2, 

comma 4, vanno qualificati ipso iure come usurari. Tuttavia, in prospettiva del 

confronto con il tasso soglia antiusura non è corretto sommare interessi corrispettivi 

ed interessi moratori, in quanto tassi alternativi tra loro. 

 

(omissis) 6. Il ricorso è inammissibile.  

Buona parte dei motivi (i motivi numeri uno-tre) ruota attorno alla invocata nullità 

del contratto di locazione finanziaria perché esso prevederebbe la corresponsione di 

interessi a tassi usurari. Di tale questione la Corte d'Appello non si è occupata, 

perché l'ha ritenuta estranea al tema della causa, avente ad oggetto la risoluzione del 

contratto per mancato pagamento dei canoni di leasing — canoni determinati senza 

inglobare gli interessi moratori, asseritamente fissati in via convenzionale ad un 

saggio soprasoglia — e la restituzione del bene.  

(omissis) Escluso nel caso di specie che l'inadempimento della ricorrente sia stato 

provocato dal mancato pagamento di rate di leasing quantificate addizionando alla 

somma capitale interessi corrispettivi e moratori ed escluso altresì che, per ipotesi, la 

nullità (peraltro, secondo questa Corte — Cass. 30/10/2018, n.27442 — la previsione 

di un saggio degli interessi moratori soprasoglia non sarebbe colpita dalla nullità di 

cui all'art. 1815, comma 2, c.c., ma comporterebbe la riduzione del tasso 

convenzionale degli interessi a quello legale secondo le norme generali) per il 

superamento del tasso soglia relativamente agli interessi moratori involga anche 

l'obbligo di corresponsione degli interessi corrispettivi convenzionalmente fissati al 

di sotto della soglia, deve concludersi che la Corte territoriale ha fatto buon governo 

della giurisprudenza di questa Corte, oltre che corretta applicazione della normativa 

vigente:  

— l'inadempimento dell'utilizzatore è stato determinato dalla mancata 

corresponsione dei canoni, inglobanti interessi corrispettivi ad un tasso intrasoglia 

che hanno legittimamente continuato ad incrementare la somma capitale esigibile 

dalla società locatrice; gli interessi corrispettivi, a differenza di quelli moratori 

(fissati dalle parti al fine di determinare il costo che il debitore dovrà sopportare 

nell'ipotesi in cui, al di fuori del programma negoziale e quindi senza il consenso del 

creditore, mantenga la disponibilità della somma dovuta anche oltre il tempo definito 

nel contratto) sono effettivi ed hanno decorrenza immediata;  

— gli interessi convenzionali di mora non sfuggono alla regola generale per cui, se 

pattuiti ad un tasso eccedente quello stabilito dalla L. 7 marzo 1996, n. 108, art. 2, 

comma 4, vanno qualificati ipso iure come usurari, ma in prospettiva del confronto 

con il tasso soglia antiusura non è corretto sommare interessi corrispettivi ed interessi 
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moratori. Alla base di tale conclusione vi è la constatazione che i due tassi sono 

alternativi tra loro: se il debitore è in termini deve corrispondere gli interessi 

corrispettivi, quando è in ritardo qualificato dalla mora, al posto degli interessi 

corrispettivi deve pagare quelli moratori; di qui la conclusione che i tassi non si 

possano sommare semplicemente perché si riferiscono a basi di calcolo diverse: il 

tasso corrispettivo si calcola sul capitale residuo, il tasso di mora si calcola sulla rata 

scaduta; ciò vale anche là dove sia stato predisposto, come in questo caso, un piano 

di ammortamento, a mente del quale la formazione delle varie rate, nella misura 

composita predeterminata di capitale ed interessi, attiene ad una modalità 

dell'adempimento dell' obbligazioni gravante sulla società utilizzatrice di restituire la 

somma capitale aumentata degli interessi; nella rata concorrono, infatti, la graduale 

restituzione del costo complessivo del bene e la corresponsione degli interessi; 

trattandosi di una pattuizione che ha il solo scopo di scaglionare nel tempo le due 

distinte obbligazioni;  

— non è stato confutato dalla ricorrente che i canoni non corrisposti fossero stati 

calcolati, a differenza di quanto statuito dalla sentenza gravata, attraverso il 

conteggio di interessi moratori sugli interessi scaduti, cioè sulla rata di canone, già 

precedentemente capitalizzata a titolo di interessi corrispettivi. In tal caso, ma solo in 

tal caso, sarebbe stato possibile lamentare che il tasso effettivamente applicato avesse 

superato il tasso soglia per essere stati i singoli canoni, già comprensivi degli 

interessi corrispettivi, maggiorati ad ogni scadenza degli interessi moratori (c.d. tesi 

dell'effettività: usura effettiva e a posteriori) (sono questi i casi cui la giurisprudenza 

di legittimità si riferisce quando ritiene che la questione dell'accertamento sub specie 

usurae non possa liquidarsi sbrigativamente escludendo che gli interessi moratori si 

sommino a quelli corrispettivi: Cass. 04/10/2017, n. 23912; Cass. 06/03/2017, n. 598; 

né argomenti in senso contrario possono trarsi dalla decisione n. 350 del 9/01/2013, 

con cui, aderendo ad un precedente orientamento, la Corte ha ribadito che, "ai fini 

dell'applicazione dell'art. 644 c.p., e dell'art. 1815 c.c., comma 2, si intendono usurari 

gli interessi che superano il limite stabilito dalla legge nel momento in cui essi sono 

promessi o comunque convenuti, a qualunque titolo, quindi anche a titolo di interessi 

moratori (Corte cost. 25 febbraio 2002 n. 29: "il riferimento, contenuto nel D.L. n. 

394 del 2000, art. 1, comma 1, agli interessi a qualunque titolo convenuti rende 

plausibile - senza necessità di specifica motivazione - l'assunto, del resto fatto 

proprio anche dal giudice di legittimità, secondo cui il tasso soglia riguarderebbe 

anche gli interessi moratori"). Per non ingenerare equivoci deve sottolinearsi che tale 

situazione è ben distinta e diversa da quella che inconferentemente la società 

ricorrente sembra ipotizzare e cioè che gli interessi moratori rilevino nel sindacato 

usurario per il sol fatto di essere stati promessi/convenuti oltre soglia (tesi della 

potenzialità, che consentirebbe al contraente di dolersi della pattuizione di interessi 

moratori a prescindere dal suo attuale inadempimento). In altre parole, preso atto 

della ricorrenza di un doppio tasso, uno attuale, quello corrispettivo, ed uno 

sospensivamente condizionato al ritardo e da esso decorrente, quello moratorio, si 

porrebbe in tal caso il problema della sorte della pattuizione relativa a tale secondo 

tasso che comporta costi solo eventuali: problema che la giurisprudenza di questa 

Corte risolve sanzionando la clausola relativa alla pattuizione degli interessi moratori 

ove determinati ad un tasso sopra soglia e non già come preteso dal ricorrente 

trasformando forzosamente, a vantaggio dell'inadempiente, il contratto da oneroso a 

gratuito. Ragionando in via ipotetica — perché si ripete, nel caso di specie, neppure 

si pone il problema della richiesta di pagamento di costi eventuali — la capacità in 

potenza moratoria degli interessi (eventuali) verrebbe risolta colpendo 

esclusivamente la relativa pattuizione: Cass., 15/09/2017, n. 21470. 
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Per concludere, la Corte territoriale ha tenuto conto della ricorrenza dell'usura in 

termini nominali — distinguendo la misura degli interessi corrispettivi da quelli 

moratori — ed anche della non interferenza tra la misura degli interessi ed i 

presupposti di integrazione dell'usurarietà. Un conto è, infatti, porsi in termini 

meramente potenziali la questione dell'accertamento della natura usuraria degli 

interessi — a prescindere dalle specifiche conseguenze — tutt'altro, invece, è 

verificare come la previsione di un tasso di interessi che eguagli o superi il tasso 

soglia abbia in concreto inciso a seguito del verificarsi dell'inadempimento.  

 

5. Cass. civ. Sez. III, sent. 26286 del 17.10.2019; Pres. Vivaldi, Rel. D’Arrigo. 

 

Nei rapporti bancari, gli interessi convenzionali di mora, al pari di quelli 

corrispettivi, sono soggetti all'applicazione della normativa antiusura, con la 

conseguenza che, laddove la loro misura oltrepassi il c.d. "tasso soglia" previsto 

dall'art. 2 della il n. 108 del 1996, si configura la cosiddetta usura "oggettiva" che 

determina la nullità della clausola ai sensi dell'art. 1815, comma 2 c.c. Non è a ciò 

di ostacolo la circostanza che le istruzioni della Banca d'Italia non prevedano 

l'inclusione degli interessi di mora nella rilevazione del T.E.G.M. Poiché la Banca 

d'Italia provvede comunque alla rilevazione della media dei tassi convenzionali di 

mora, è infatti possibile individuare il "tasso soglia di mora" del semestre di 

riferimento, applicando a tale valore la maggiorazione prevista dall' art. 2, comma 

4, della l. n. 108 del 1996. 

Nel caso di nullità degli interessi convenzionali di mora, trovano contemporanea 

applicazione l'art. 1815, comma 2, c.c., che prevede la nullità della pattuizione che 

oltrepassi il "tasso soglia" che determina la presunzione assoluta di usurarietà, ai 

sensi dell'art. 2 della l. n. 108 del 1996, e l'art. 1384 c.c., secondo cui il giudice può 

ridurre ad equità la penale il cui ammontare sia manifestamente eccessivo. Sono 

infatti diversi i presupposti e gli effetti, giacché nel secondo caso la valutazione di 

usurarietà è rimessa all'apprezzamento del giudice. 

 

(omissis) 2. Il ricorso - sebbene articolato in un unico motivo - pone in realtà due 

distinte questioni giuridiche.  

La prima concerne la necessità o meno di cumulare interessi corrispettivi e interessi 

moratori ai fini della verifica del superamento del "tasso soglia" anti-usura.  

L'altra questione riguarda l'ambito di applicazione e validità della c.d. "clausola di 

salvaguardia", sovente utilizzata nei contratti di finanziamento al fine di evitare lo 

sforamento del tasso di interesse oltre le soglie di legge.  

3.1. Il corretto inquadramento della prima questione, richiede anzitutto che si faccia 

chiarezza su cosa si debba intendere come "cumulo" degli interessi corrispettivi e 

moratori.  

Occorre muovere dalla premessa che, com'è noto, vi è una netta diversità di causa e 

di funzione tra interesse corrispettivo ed interesse moratorio. L'interesse corrispettivo 

costituisce la remunerazione concordata per il godimento diretto di una somma di 

denaro, avuto riguardo alla normale produttività della moneta. L'interesse di mora, 

secondo quanto previsto dall'art. 1224 cod. civ., rappresenta invece il danno 

conseguente l'inadempimento di un'obbligazione pecuniaria.  

Secondo la regola generale, l'interesse di mora è dovuto nella misura legale o, se 

maggiore, nella medesima misura degli interessi corrispettivi eventualmente previsti 

dal contratto. È fatta salva la possibilità per il creditore di provare il maggior danno. 

Il secondo comma dell'art. 1224 cod. civ. prevede, però, che il saggio degli interessi 
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moratori possa essere convenuto fra le parti e, in tal caso, non è dovuto l'ulteriore 

risarcimento.  

La determinazione convenzione del saggio dell'interesse integra, pertanto, gli estremi 

di una clausola penale, in quanto costituisce una predeterminazione anticipata, 

presuntiva e forfettaria del danno risarcibile (art. 1382 cod. civ.). È dunque chiaro 

che i presupposti per la percezione degli interessi moratori sono ben diversi da quelli 

degli interessi corrispettivi.  

3.2. Ciò posto, in materia di rapporti bancari, può discutersi di "cumulo" degli 

interessi corrispettivi con quelli moratori convenzionali in due accezioni differenti.  

La prima dipende dalla tecnica di redazione dei contratti bancari. Sovente, infatti, tali 

contratti prevedono che il tasso degli interessi moratori si ottenga sommando uno 

spread, ossia un incremento di percentuale, al saggio degli interessi corrispettivi.  

(omissis) Questa prassi contrattuale nasce da un'esigenza pratica, ossia quella di 

adattare il tasso degli interessi moratori alla complessità dei criteri di calcolo e 

all'andamento del saggio degli interessi corrispettivi, in modo da evitare che quelli di 

mora risultino inferiori. Infatti, se di regola lo spread connesso al passaggio del 

rapporto a sofferenza è rappresentato da un semplice valore numerico, la base di 

calcolo, ossia il saggio che era dovuto a titolo corrispettivo in costanza di rapporto, si 

calcola invece mediante formule matematiche, talvolta anche complesse, 

specialmente nei rapporti a tasso variabile. 

Orbene, quando il tasso degli interessi moratori contrattualmente è determinato 

maggiorando il saggio degli interessi corrispettivi di un certo numero di punti 

percentuale, solo impropriamente è possibile parlare di "cumulo". In realtà, non si 

tratta della contemporanea percezione di due diverse specie di interessi. La banca 

percepisce soltanto gli interessi moratori, il cui tasso è, però, determinato tramite la 

sommatoria innanzi descritta. Quindi, è al valore complessivo e non ai soli punti 

percentuali aggiuntivi che occorre aver riguardo al fine di individuare il tasso di  

interesse moratorio effettivamente applicato e percepito.  

3.3. La seconda dimensione nella quale si pone un problema di "cumulo" di interessi 

corrispettivi e moratori è, in una certa misura, collegata alla prima.  

Nei rapporti bancari, soprattutto nei mutui con rata di ammortamento, si suole 

distinguere - secondo il gergo bancario - la fase dell'incaglio", in cui i pagamenti del 

cliente divengono problematici, ma la situazione non si è deteriorata a tal punto da 

dover formulare un giudizio prognostico negativo circa le sue capacità di ripianare la 

propria esposizione debitoria, dal "passaggio a sofferenza", che si verifica nel 

momento in cui la banca, esercitando il potere di recesso unilaterale attribuitole dal 

contratto, determina la "chiusura" del rapporto, con il conseguente obbligo per il 

cliente di restituire tutte le somme mutuate e non ancora corrisposte, con decadenza 

dal beneficio del termine (art. 1186 cod. civ.).  

Nella fase dell'incaglio" è frequente - anzi doveroso, alla stregua di un criterio di 

comportamento delle parti secondo correttezza e buona fede - che intervengano 

solleciti di pagamento non accompagnati dall'esercizio del diritto di recesso. Questi, 

pur non determinando la chiusura del rapporto, sono efficaci nel costituire in mora il 

debitore ai sensi dell'art. 1219 cod. civ. e, quindi, comportano il decorso degli 

interessi moratori. Infatti, gli effetti previsti dall'art. 1224 cod. civ. si  producono dal 

giorno della mora del debitore e, trattandosi di obbligazioni pecuniarie, da quel 

momento il creditore ha diritto a percepire gli interessi moratori senza dover fornire 

la prova di aver sofferto alcun danno.  

Orbene, considerando la tecnica di redazione dei contratti bancari illustrata nel 

paragrafo precedente, ciò che accade in concreto è che il cliente, dal giorno in cui 
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diviene moroso, è tenuto a corrispondere anche lo spread che costituisce la 

maggiorazione convenzionale degli interessi moratori.  

Ora, se il rapporto fosse definitivamente "chiuso" (id est, se la banca avesse 

esercitato il potere di recesso unilaterale), non vi sarebbe nessuna incertezza nel 

qualificare l'intero interesse percepito come avente natura moratoria.  

Nella misura in cui, invece, il rapporto è ancora "aperto", vi è la sensazione che il 

cliente continui a corrispondere l'interesse corrispettivo quale remunerazione per il 

godimento del denaro ed inoltre l'interesse moratorio per il ritardato adempimento. In 

questa prospettiva, l'interesse di mora (costituito dal solo spread) sembra cumularsi 

con l'interesse corrispettivo, conservando ciascuno dei due la propria individualità, 

funzione giuridica e autonomia causale.  

A chi ravvisa, in questa evenienza, un vero e proprio "cumulo" si deve però 

controbattere che l'art. 1224 cod. civ. prevede espressamente che dal giorno della 

mora sono dovuti gli interessi moratori nella stessa misura degli interessi previsti 

«prima della mora», ossia a titolo corrispettivo. 

Ne deriva, dunque, che pure in questa ipotesi non si determina alcun "cumulo" 

effettivo. Gli interessi corrisposti dal cliente moroso sono tutti di natura moratoria, 

sia per quel che concerne la maggiorazione prevista dal contratto nel caso di ritardato 

pagamento, sia per la parte corrispondente, nell'ammontare, agli interessi 

corrispettivi previsti «prima della mora» ma che, per effetto di quest'ultima, ha 

cambiato natura, così come testualmente disposto dall'art. 1224 cod. civ.  

In conclusione, quello del "cumulo" degli interessi corrispettivi e moratori nei 

rapporti bancari è, in realtà, un falso problema. Una volta costituito in mora, gli 

interessi che il cliente è tenuto a corrispondere hanno tutti natura moratoria, a 

prescindere dai criteri  

negoziali di determinazione del tasso convenzionale di mora. Ed è così sia nel caso il 

cui il rapporto sia stato definitivamente "chiuso", sia quando il rapporto è ancora 

pendente. Del resto, l'art. 1383 cod. civ., in tema di clausola penale (cui, come 

abbiamo visto, può essere assimilata la determinazione convenzionale degli interessi 

di mora), prevede che «il creditore non può domandare insieme la prestazione 

principale e la penale, se questa non è stata stipulata per il semplice ritardo». 

Pertanto, non vi è dubbio che gli interessi corrispettivi non possano essere richiesti 

insieme a quelli moratori. Salvo a voler considerare che gli interessi di mora 

corrispondano al solo spread nel caso di ritardo e siano, invece, pari alla somma dello 

spread con il saggio degli interessi  

corrispettivi in caso di "chiusura" del rapporto; soluzione interpretativa, quest'ultima, 

malamente collimante con il tenore testuale dell'art. 1224 cod. civ. e con la 

formulazione delle clausole della maggior parte dei contratti bancari.  

4. In conclusione, è possibile affermare il seguente principio di diritto:  

"Nei rapporti bancari, gli interessi corrispettivi e quelli moratori contrattualmente 

previsti vengono percepiti ricorrendo presupposti diversi ed antitetici, giacché i primi 

costituiscono la controprestazione del mutuante e i secondi hanno natura di clausola  

penale, in quanto costituiscono una determinazione convenzionale preventiva del 

danno da inadempimento. Essi, pertanto, non si possono fra loro cumulare. Tuttavia, 

qualora il contratto preveda che il tasso degli interessi moratori sia determinato 

sommando al saggio degli interessi corrispettivi previsti dal rapporto un certo 

numero di punti percentuale, è al valore complessivo risultante da tale somma, non ai 

soli punti percentuali aggiuntivi, che occorre aver riguardo al fine di individuare il 

tasso degli interessi moratori effettivamente applicati”. 

6.4 L'invalidità della pattuizione, comminata dall'art. 1815 c.c., comma 2, si 

sovrappone al rimedio della reductio ad aequitatem, comunque possibile per gli 
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interessi convenzionali di mora. Gli stessi, infatti, assolvono alla funzione di una 

clausola penale (art. 1382 c.c.), in quanto consistono nella liquidazione preventiva e 

forfettaria del danno da ritardato pagamento. La "duplicazione" di strumenti di tutela 

dell'obbligato non è priva di rilievi pratici, in quanto i presupposti per l'applicazione 

dell'art. 1815 c.c., comma 2, da un lato, e dell'art. 1384 c.c., dall'altro, sono differenti. 

La nullità comminata dall'art. 1815 c.c., comma 2, presuppone, infatti, la violazione 

formale del "tasso soglia", sicchè la clausola contrattuale è valida o è invalida anche 

per un solo centesimo di punto percentuale in più o in meno. L'art. 1384 c.c., invece, 

consente al giudice di intervenire tutte le volte in cui ritiene l'eccessività del saggio di 

mora convenuto fra le parti, a prescindere dalla circostanza che oltrepassi o sia 

attestato al di sotto del "tasso soglia". Differenti sono pure gli effetti, poichè l'art. 

1815 c.c., comma 2, prevede la totale caducazione della pattuizione degli interessi 

oltre soglia ("se sono convenuti interessi usurari, la clausola è nulla e non sono 

dovuti interessi"), mentre, nel caso di reductio ad aequitatem, l'obbligazione di 

corrispondere gli interessi permane, anche se ridotta dal giudice nella misura ritenuta 

equa.  

6.5 Va quindi affermato il seguente principio di diritto: "Per gli interessi 

convenzionali di mora, che hanno natura di clausola penale in quanto consistono 

nella liquidazione preventiva e forfettaria del danno da ritardato pagamento, trovano 

contemporanea applicazione l'art. 1815 c.c., comma 2, che prevede la nullità della 

pattuizione che oltrepassi il "tasso soglia" che determina la presunzione assoluta di 

usurarietà, ai sensi della L. n. 108 del 1996, art. 2, e l'art. 1384 c.c., secondo cui il 

giudice può ridurre ad equità la penale il cui ammontare sia manifestamente 

eccessivo. Sono infatti diversi i presupposti e gli effetti, giacchè nel secondo caso la 

valutazione di usurarietà è rimessa all'apprezzamento del giudice (che solo in via 

indiretta ed eventuale può prendere a parametro di riferimento il T.E.G.M.) e, 

comunque, l'obbligazione di corrispondere gli interessi permane, sia pur nella minor 

misura ritenuta equa".  

7.1 La seconda questione prospettata dal ricorrente concerne la validità e gli effetti 

della clausola contrattuale c.d. "di salvaguardia". Si tratta di una clausola 

particolarmente diffusa nella contrattazione bancaria, a partire dal 1996, secondo cui, 

quale che sia la fluttuazione del saggio di interesse convenzionalmente pattuito, esso 

non potrà mai superare il "tasso soglia", che ne costituisce quindi il tetto massimo. 

(omissis) 7.2 Il motivo è fondato nei termini che seguono. La clausola c.d. "di 

salvaguardia" giova a garantire che, pur in presenza di un saggio di interesse 

variabile o modificabile unilateralmente dalla banca, la sua fluttuazione non 

oltrepassi mai il limite stabilito dalla L. n. 108 del 1996, art. 2, comma 4. Dal punto 

di vista pratico tale clausola opera in favore della banca, piuttosto che del cliente. 

Infatti, ai sensi dell'art. 1815 c.c., comma 2, "se sono convenuti interessi usurari, la 

clausola è nulla e non sono dovuti interessi". La clausola "di salvaguardia", dunque, 

assicurando che gli interessi non oltrepassino mai la soglia dell'usura c.d. 

"oggettiva", previene il rischio che il tasso convenzionale sia dichiarato nullo e che 

nessun interesse sia dovuto alla banca. Nondimeno, la clausola non presenta profili di 

contrarietà a norme imperative. Anzi, al contrario, essa è volta ad assicurare 

l'effettiva applicazione del precetto d'ordine pubblico che fa divieto di pattuire 

interessi usurari. Sebbene la "clausola di salvaguardia" ponga le banche al riparo 

dall'applicazione della "sanzione" prevista dall'art. 1815 c.c., comma 2, per il caso di 

pattuizione di interessi usurari (nessun interesse è dovuto), la stessa non ha carattere 

elusivo, poichè il principio d'ordine pubblico che governa la materia è costituito dal 

divieto di praticare interessi usurari, non dalla sanzione che consegue alla violazione 

di tale divieto. Non vale in contrario quanto ritenuto in altra occasione da questa 
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Corte (Sez. 1, Sentenza n. 12965 del 22/06/2016, Rv. 640109), poichè quella 

pronuncia ha ad oggetto una ben diversa clausola, che prevedeva l'applicazione del 

principio solve et repete agli interessi che eventualmente fossero successivamente 

risultati usurari.  

7.3 Dunque, il percepimento di interessi usurari è vietato dalla legge e la relativa 

pattuizione è nulla. Con la "clausola di salvaguardia" la banca si obbliga 

contrattualmente ad assicurare che, per tutta la durata del rapporto, non vengano mai 

applicati interessi che oltrepassino il "tasso soglia". La "contrattualizzazione" di 

quello che è un divieto di legge non è priva di conseguenze sul piano del riparto 

dell'onere della prova. Infatti, se l'osservanza del "tasso soglia" diviene oggetto di 

una specifica obbligazione contrattuale, alla logica della violazione della norma 

imperativa si sovrappone quella dell'inadempimento contrattuale, con conseguente 

traslazione dell'onere della prova in capo all'obbligato, ossia alla banca.  

(omissis) 8. Il giudice del rinvio dovrà quindi uniformarsi, ai sensi dell'art. 384 c.p.c., 

comma 2, al seguente principio di diritto: "In tema di rapporti bancari, l'inserimento 

di una clausola "di salvaguardia", in forza della quale l'eventuale fluttuazione del 

saggio di interessi convenzionale dovrà essere comunque mantenuta entro i limiti del 

c.d. "tasso soglia" antiusura previsto dalla L. n. 108 del 1996, art. 2, comma 4, 

trasforma il divieto legale di pattuire interessi usurari nell'oggetto di una specifica 

obbligazione contrattuale a carico della banca, consistente nell'impegno di non 

applicare mai, per tutta la durata del rapporto, interessi in misura superiore a quella 

massima consentita dalla legge. Conseguentemente, in caso di contestazione, spetterà 

alla banca, secondo le regole della responsabilità ex contractu, l'onere della prova di 

aver regolarmente adempiuto all'impegno assunto".  

 

6. Cass. civ. Sez. III; ord. 22890 del 13.10.2019; Pres. Vivaldi; rel. Vincenti 

 

Nel caso di nullità degli interessi moratori per superamento del tasso soglia usura, 

la sanzione dell'art. 1815, secondo comma, c.c., non può che colpire la singola 

pattuizione che programmi la corresponsione di interessi usurari, non investendo le 

ulteriori disposizioni che, anche all'interno della medesima clausola, prevedano 

l'applicazione di interessi che usurari non siano. 

 

(omissis) 1.1.- Il motivo è infondato. Premesso che non è in discussione 

l'accertamento, effettuato in sede di giudizio di merito, circa il superamento del tasso 

soglia di usura oggettiva da parte della convenzione di interessi moratori inserita nel 

contratto di locazione finanziara inter partes (tale accertamento non essendo stato 

comunque attinto da alcuna censura anche in questa sede), questa Corte, in 

consonanza con quanto ritenuto anche dalla sentenza n. 29 del 2002 della Corte 

costituzionale (secondo la quale "il riferimento, contenuto nel D.L. n. 394 del 2000, 

art. 1, comma 1, agli interessi "a qualunque titolo convenuti" rende plausibile - senza 

necessità di specifica motivazione - l'assunto, del resto fatto proprio anche dal 

giudice di legittimità, secondo cui il tasso soglia riguarderebbe anche gli interessi 

moratori"), ha enunciato da tempo il principio per cui la L. n. 108 del 1996, art. 1 che 

prevede la fissazione di un tasso soglia (da determinarsi in base alle indicazioni di 

cui alla medesima L. n. 108, art. 2) al di là del quale gli interessi pattuiti debbono 

essere considerati usurari, riguarda sia gli interessi corrispettivi che gli interessi 

moratori (Cass. n. 5324/2003, Cass. n. 10032/2004, Cass. n. 1748/2011, Cass. n. 

5598/2017, Cass. n. 23192/2017). Il principio è stato ribadito di recente, con 

approfondite argomentazioni, anche da Cass. n. 27442/2018, che ha riaffermato 

come sia "nullo il patto col quale si convengano interessi convenzionali moratori che, 
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alla data della stipula, eccedano il tasso soglia di cui alla L. 7 marzo 1996, n. 108, art. 

2 relativo al tipo di operazione cui accede il patto di interessi moratori 

convenzionali". La stessa sentenza (n. 27442/2018), tuttavia, in tema di conseguenze 

scaturenti dalla nullità degli interessi convenzionali di mora usurari, ha escluso 

(sebbene con un obiter dictum) che possa trovare applicazione, per detti interessi, 

l'applicabilità dell'art. 1815 c.c., comma 2, e ciò in ragione della comunque 

persistente diversità tra interessi corrispettivi e moratori sul piano causale, trovando 

soltanto i secondi la propria fonte nell'inadempimento e, pertanto, non potendo 

ricevere lo stesso trattamento che viene riservato dall'art. 1815 c.c., comma 2 agli 

interessi corrispettivi, ossia al tipo di interessi cui la norma fa riferimento. L'assunto 

trova conforto e più chiara esplicazione nel principio enunciato da Cass. n. 

21470/2017, che, in termini affatto generali (e non solo in riferimento al caso di 

specie di interessi superiori al tasso soglia relativi ad indebitamento extra fido di 

contratto di conto corrente bancario, come sostenuto in memoria dalla parte 

ricorrente), ha precisato che l'art. 1815 c.c., comma 2, "nel prevedere la nullità della 

clausola relativa agli interessi, ove questi siano usurari, intende per clausola la 

singola disposizione pattizia che contempli interessi eccedenti il tasso-soglia, 

indipendentemente dal fatto che essa esaurisca la regolamentazione dell'entità degli 

interessi dovuti in forza del contratto". Pertanto, la sanzione dell'art. 1815 c.c., 

comma 2, "non può che colpire la singola pattuizione che programmi la 

corresponsione di interessi usurari, non investendo le ulteriori disposizioni che, 

anche all'interno della medesima clausola, prevedano l'applicazione di interessi che 

usurari non siano". Diversamente la norma non potrebbe "trovare pratica 

applicazione tutte quelle volte in cui - per effetto della differenziazione dei tassi 

applicabili in ragione di diverse condizioni" (nel caso deciso da Cass. n. 21740/2017 

l'entità dell'indebitamento del correntista; nel caso in esame, l'inadempimento che dà 

luogo alla corresponsione di interessi moratori) - "nella clausola che disciplina la 

misura degli interessi contrattuali convivano una disposizione che fissi gli stessi al di 

sopra della soglia usuraria ed altra che la determini in una misura inferiore: in tal 

caso, infatti, la medesima clausola avrebbe ad oggetto la pattuizione dell'interesse 

usurario (che varrebbe a renderla nulla) e la pattuizione dell'interesse non usurario 

(che dovrebbe di contro sottrarla all'effetto invalidante)". Del resto, "la 

neutralizzazione degli effetti della disposizione che disciplini il pagamento di 

interessi non usurari non può derivare dall'inefficacia della previsione contrattuale 

concernente gli interessi usurari", giacchè "il mancato prodursi degli interessi 

dipende dall'effetto, caducatorio che colpisce la pattuizione contra legem", con la 

conseguenza che, ove le parti abbiano convenuto un saggio di interesse inferiore al 

tasso soglia, "la relativa disposizione è valida, e non vi è modo di ritenere che ad essa 

si comunichi la patologia negoziale che colpisce altra pattuizione" (ossia, quella 

relativa alla convenzione di interessi superiori al tasso soglia): "e se non si comunica 

l'invalidità, non si comunica nemmeno l'inefficacia (data dalla non spettanza degli 

interessi) che da quell'invalidità si origina".  

 

7. Corte di giustizia, sentenza 19.12.2019 C.- 290/19 Sesta Sezione; Pres. Safjan; 

rel. Jääskinen; avv. generale Campos Sánchez-Bordona 

 

L’articolo 10, paragrafo 2, lettera g), della direttiva 2008/48/CE del Parlamento 

europeo e del Consiglio, del 23 aprile 2008, relativa ai contratti di credito ai 

consumatori e che abroga la direttiva 87/102/CEE del Consiglio, come modificata 

dalla direttiva 2011/90/UE della Commissione, del 14 novembre 2011, deve essere 

interpretato nel senso che osta a che, in un contratto di credito al consumo, il tasso 
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annuo effettivo globale sia espresso non da un tasso unico, ma mediante un 

intervallo che rinvia ad un tasso minimo e ad un tasso massimo. 

 

1.  La domanda di pronuncia pregiudiziale verte sull’interpretazione della direttiva 

2008/48/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 aprile 2008, relativa ai 

contratti di credito ai consumatori e che abroga la direttiva 87/102/CEE del Consiglio 

(GU 2008, L 133, pag. 66, e rettifica in GU 2015, L 36, pag. 15), come modificata 

dalla direttiva 2011/90/UE della Commissione, del 14 novembre 2011 (GU 2011, L 

296, pag. 35) (in prosieguo: la «direttiva 2008/48»).(omissis)  

22. In tali circostanze, il Krajský súd v Trnave (Corte regionale di Trnava, 

Slovacchia) ha deciso di sospendere il procedimento e di sottoporre alla Corte la 

seguente questione pregiudiziale: 

«Se l’articolo 10, [paragrafo 2], lettera g), della direttiva [2008/48] debba 

interpretarsi nel senso che il contratto di credito ai consumatori soddisfa il requisito 

previsto in tale disposizione nel caso in cui il [TAEG] è in esso indicato non con un 

preciso dato percentuale ma mediante un intervallo tra due dati (da - a)».  

Sulla ricevibilità della domanda di decisione pregiudiziale 

23. Con la sua questione, il giudice del rinvio chiede, in sostanza, se l’articolo 10, 

paragrafo 2, lettera g), della direttiva 2008/48 debba essere interpretato nel senso che 

osta a che, in un contratto di credito al consumo, il TAEG sia espresso non da un 

tasso unico, ma mediante un intervallo che rinvia ad un tasso minimo e ad un tasso 

massimo. 

24. Si deve rilevare che l’indicazione del TAEG sotto forma di intervallo tra due 

valori non è conforme alla formulazione di diverse disposizioni della direttiva 

2008/48, in particolare degli articoli 3 e 19, né all’economia della stessa. Da dette 

disposizioni risulta infatti che il TAEG deve essere espresso in percentuale, con 

riferimento ad un dato numerico preciso. 

(omissis) 29. La Corte ha avuto occasione di sottolineare che, per un consumatore, il 

TAEG riveste un’importanza essenziale in quanto costo globale del credito, 

presentato sotto forma di tasso calcolato secondo una formula matematica unica. 

Infatti, tale tasso consente al consumatore di valutare, dal punto di vista economico, 

la portata dell’impegno derivante dalla conclusione del contratto di credito (v., in tal 

senso, sentenze del 21 aprile 2016, Radlinger e Radlingerová, C‑377/14, 

EU:C:2016:283, punto 90 e giurisprudenza ivi citata; del 9 novembre 2016, Home 

Credit Slovakia, C‑42/15, EU:C:2016:842, punto 66 e giurisprudenza citata, nonché 

del 20 settembre 2018, EOS KSI Slovensko, C‑448/17, EU:C:2018:745, punto 64).  

30 In tale prospettiva, l’obbligo di informazione enunciato all’articolo 10, paragrafo 

2, della direttiva 2008/48, in forza del quale il contratto di credito indica, in modo 

chiaro e conciso, il TAEG, contribuisce alla realizzazione degli obiettivi perseguiti 

da tale direttiva (omissis), in particolare, a quello relativo al livello elevato di tutela 

degli interessi dei consumatori. 

31   Si deve constatare che, qualora fosse consentito prevedere, in un contratto di 

credito, che il TAEG possa essere espresso con riferimento non ad un tasso unico, 

ma ad un intervallo che rimanda ad un tasso minimo e ad un tasso massimo, non 

verrebbe soddisfatto il criterio di chiarezza e di concisione stabilito dall’articolo 10, 

paragrafo 2, della direttiva 2008/48. Ebbene, tale criterio è essenziale affinché il 

consumatore, come enunciato nel considerando 31 di tale direttiva, possa conoscere i 

suoi diritti e i suoi obblighi derivanti dal contratto di credito. Infatti, il ricorso a tale 

intervallo può non soltanto rendere più difficile la valutazione del costo totale del 

credito, ma anche indurre il consumatore in errore circa la reale portata del proprio 

impegno. 



16 
 

(omissis) 34 Così, quando non è nota la data di prelievo del credito, il creditore 

dispone, per calcolare il TAEG in modo preciso, delle ulteriori ipotesi previste, in 

particolare, nell’allegato I, parte II, lettere da a) a c), della direttiva 2008/48. 

Analogamente, quando non è nota la data di conclusione del contratto, l’allegato I, 

parte II, lettera f), ii), di tale direttiva prevede che si considera che la data del primo 

prelievo sia quella che corrisponde all’intervallo più breve tra tale data e quella del 

primo pagamento che deve essere effettuato dal consumatore. 

35  Di conseguenza, in particolare in ragione di dette ipotesi dirette a facilitare il 

calcolo del TAEG in modo uniforme, non è possibile sostenere che la fissazione del 

TAEG espresso da un tasso unico non sarebbe possibile o sarebbe eccessivamente 

difficile, qualora tali elementi non siano conosciuti. 

(omissis)Per questi motivi, la Corte (Sesta Sezione) dichiara: 

L’articolo 10, paragrafo 2, lettera g), della direttiva 2008/48/CE del Parlamento 

europeo e del Consiglio, del 23 aprile 2008, relativa ai contratti di credito ai 

consumatori e che abroga la direttiva 87/102/CEE del Consiglio, come modificata 

dalla direttiva 2011/90/UE della Commissione, del 14 novembre 2011, deve essere 

interpretato nel senso che osta a che, in un contratto di credito al consumo, il tasso 

annuo effettivo globale sia espresso non da un tasso unico, ma mediante un intervallo 

che rinvia ad un tasso minimo e ad un tasso massimo. 

 

8. Coll. coordinamento ABF 22746/2019; Pres. Massera; Rel. Carriero  

 

In ragione della diversa natura e funzione degli interessi moratori rispetto agli 

interessi corrispettivi non è consentita – ai fini della valutazione della usurarietà 

delle clausole contrattuali – la eterogenea sommatoria degli stessi. 

Ai fini della valutazione di manifesta eccessività dell’interesse moratorio convenuto 

tra le parti assume decisivo rilievo nei contratti di credito al consumatore, insieme a 

elementi di giudizio ricavabili da dati statistici e da elementi circostanziali, la 

valutazione complessiva degli interessi delle parti in chiave di correttezza e buona 

fede. Resta ferma, a fronte della nullità della relativa clausola contrattuale, 

l’applicazione – in luogo del tasso convenuto fra le parti – dell’interesse 

corrispettivo a norma dell’art. 1224 cod. civ. 

 

(omissis) “In ragione della diversa natura e funzione degli interessi moratori rispetto 

agli interessi corrispettivi non è consentita – ai fini della valutazione della usurarietà 

delle clausole contrattuali – la eterogenea sommatoria degli stessi”. (omissis) Lo 

scostamento dell’interesse di mora rispetto al corrispettivo potrebbe, nei riferiti 

termini, sollecitare la rilevabilità d’ufficio della vessatorietà della relativa clausola 

contrattuale ex art. 36 cod. cons. a fronte dell’accertamento della manifesta 

eccessività dell’importo convenuto. Ciò peraltro, come avverte lo stesso remittente, a 

condizione di preservare e confermare l’indirizzo già espresso dal Collegio di 

coordinamento sulla natura di clausola penale dell’interesse di mora, estraneo alla 

disciplina anti usura, risultando per contro evidente che l’eventuale diverso 

orientamento riveniente dall’applicazione in materia dei principi espressi dai giudici 

di Piazza Cavour condurrebbe univocamente alla esclusione di ogni possibile 

invalidità della clausola contrattuale, non essendosi nel caso di specie verificato 

alcun superamento del tasso soglia.  

(omissis) 2.1 Giova preliminarmente avvertire che, non essendo stato il criterio che 

vuole gli interessi convenzionali di mora sottoposti alla disciplina anti usura ex l. n. 

108/1996 validato dalle Sezioni Unite, è ben possibile – segnatamente nella 

giurisprudenza di merito – la sopravvivenza di orientamenti di segno diverso, per 
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converso tesi a dare rilevanza alle sole prestazioni di natura corrispettiva legate alla 

fisiologica attuazione del programma negoziale, non ritenendosi di poter estendere 

l’ambito di applicazione della disciplina anti usura anche alle prestazioni 

riconducibili alla mora debendi  (così, ad es., Trib. Roma, 12 dicembre 2014; Trib. 

Verona, 9 aprile 2014).  Né, come si ricordava nelle decisioni “gemelle” di questo 

Collegio nn. 8025 e 8048/2019, è difficile additare in questo momento storico (anche 

in prospettiva) posizioni e orientamenti divergenti tra diverse sezioni della Suprema 

corte.  

2.3 (omissis) Giova qui solo ricordare che, con magistrale chiarezza, la decisione n. 

1875/2014 del Collegio di coordinamento contesta la teoria dell’unitarietà degli 

interessi siccome incompleta “perché muove dalla sola analisi della causa 

giustificatrice astrattamente considerata e trascura di considerare che gli interessi 

corrispettivi sono stabiliti in dipendenza di un equilibrio concordato che determina 

anche i termini temporali in cui lo spostamento di disponibilità di una somma di 

denaro da un soggetto all’altro abbia effetto. Al contrario, gli interessi moratori 

compensano il creditore per la perdita di disponibilità di somme di denaro che esso 

non abbia accettato, ma che solo subisce per effetto del ritardo del pagamento che gli 

è dovuto e per un periodo di tempo non prevedibile. Il fatto che la misura degli 

interessi moratori possa essere pre concordata tra le parti non incide sulla differenza 

rilevata perché pre liquidare l’ammontare del danno non muta la natura del debito 

risarcitorio”. Meno che mai, per quanto sopra evidenziato, convince l’adozione (a 

fronte della confermata natura di penale di diritto privato dell’interesse moratorio) di 

un criterio (insieme diverso dal secondo comma dell’art. 1815 cod. civ. e dall’art. 

1224, cpv., cod. civ.) che faccia applicazione dell’interesse legale nel caso di nullità 

della disposizione contrattuale.  

(omissis) “Ai fini della valutazione di manifesta eccessività dell’interesse moratorio 

convenuto tra le parti assume decisivo rilievo nei contratti di credito al consumatore, 

insieme a elementi di giudizio ricavabili da dati statistici e da elementi circostanziali, 

la valutazione complessiva degli interessi delle parti in chiave di correttezza e buona 

fede. Resta ferma, a fronte della nullità della relativa clausola contrattuale, 

l’applicazione - in luogo del tasso convenuto fra le parti – dell’interesse corrispettivo 

a norma dell’art. 1224 cod. civ.”.  

 

9. Sezioni Unite Cass. civ. 16303/2018; Pre. Mammone; rel. De Chiara 

 

In tema di contratti bancari, con riferimento ai rapporti svoltisi, in tutto o in parte, 

nel periodo anteriore all'entrata in vigore (il 1 gennaio 2010) delle disposizioni di 

cui all'art. 2 bis del d.l. n. 185 del 2008, inserito dalla legge di conversione n. 2 del 

2009, ai fini della verifica del superamento del tasso soglia dell'usura presunta, 

come determinato in base alle disposizioni della legge n. 108 del 1996, va effettuata 

la separata comparazione del tasso effettivo globale (TEG) degli interessi praticati 

in concreto e della commissione di massimo scoperto (CMS) eventualmente 

applicata, rispettivamente con il "tasso soglia" - ricavato dal tasso effettivo globale 

medio (TEGM) indicato nei decreti ministeriali emanati ai sensi dell'art. 2, comma 1, 

della predetta l. n. 108 del 1996 - e con la "CMS soglia" - calcolata aumentando 

della metà la percentuale della CMS media pure registrata nei ridetti decreti 

ministeriali -, compensandosi, poi, l'importo dell'eccedenza della CMS applicata, 

rispetto a quello della CMS rientrante nella soglia, con l'eventuale "margine" 

residuo degli interessi, risultante dalla differenza tra l'importo degli stessi rientrante 

nella soglia di legge e quello degli interessi in concreto praticati. 

 



 

QUESTIONI DI DIRITTO CIVILE ALL’ESAME DELLE SEZIONI UNITE 

INTERESSI MORATORI E DETERMINAZIONE DEL TASSO SOGLIA 

USURARIO: TRA GIURISPRUDENZA, DOTTRINA ED ISTRUZIONI ALLE 

BANCHE 

Roma, 12 febbraio 2020, Aula Magna della Corte di Cassazione 

REPORT 

a cura del dott. Luigi La Battaglia, magistrato addetto all’Ufficio del Massimario e del Ruolo della 

Corte di Cassazione 

 

Il 12 febbraio 2020, presso l’Aula Magna della Corte di Cassazione, si è tenuto un incontro di 

studio, organizzato dalla Struttura di formazione decentrata della Scuola Superiore della 

Magistratura presso la Corte di Cassazione, dal titolo “Interessi moratori e determinazione del tasso 

soglia usurario: tra giurisprudenza, dottrina ed istruzioni alle banche”. 

* * * 

Ha introdotto l’incontro il Cons. Giovanni Giacalone, sostituto procuratore generale e formatore 

decentrato della S.S.M. il quale, dopo aver manifestato il proprio compiacimento per avere ottenuto 

la partecipazione del Presidente del collegio e del relatore dell’ordinanza di rimessione alle Sezioni 

unite n. 26946 del 22.10.2019, ha proceduto a riassumerne brevemente il contenuto. Le Sezioni 

Unite – ha osservato – sono chiamate a confrontarsi con l’interpretazione recentemente 

consolidatasi nella giurisprudenza di legittimità, secondo cui, in virtù dell’interpretazione letterale 

delle disposizioni di riferimento, gli interessi di qualsiasi natura (e, quindi, anche quelli moratori) 

devono essere contemplati ai fini della valutazione del superamento della soglia usuraria. Vi è, poi, 

un’ordinanza che ha svolto una ricostruzione storica ab immemorabile sulla natura dei vari interessi 

(la n. 27442del 30.10.2018), e si deve tener conto anche della posizione assunta dalle Sezioni Unite 

(nella sentenza n. 16303 del 20.6.2018) rispetto alla c.d. commissione di massimo scoperto, 

introducendo il concetto di simmetria nella composizione di TEG e TEGM. 

L’Avv. Gen. Marcello Matera ha portato i saluti introduttivi del Procuratore Generale Giovanni 

Salvi, evidenziando come l’incontro di studio rappresenti un’occasione preziosa per fare il punto 

sull’applicazione della l. n. 108 del 1996, che ha dato luogo a delicati e ripetuti problemi 

interpretativi e a complesse vicende giurisprudenziali, alcune delle quali (come quella in esame) 

non hanno ancora trovato, ad avviso della Procura generale, una soddisfacente soluzione. 

L’occasione è propizia anche per definire in maniera più compiuta l’ambito di applicazione dell’art. 

644 c.p., con riferimento agli artt. 1815, 1224 e 1282 c.c.. A questo riguardo, la pronuncia delle 

Sezioni Unite in materia di applicabilità della normativa anti-usura alla commissione di massimo 

scoperto (n. 16303 del 2018) potrà costituire un importante punto di riferimento per la questione  



relativa invece agli interessi moratori. L’Avvocato generale ha, quindi concluso manifestando 

l’interesse del proprio ufficio a sottolineare la rilevanza che le questioni affrontate dalla dottrina e 

dalla giurisprudenza rivestono per l’esatta ed uniforme applicazione di una normativa, alla quale il 

legislatore ha assegnato dei compiti delicatissimi: da una parte, quello di assicurare un corretto 

funzionamento del mercato del credito, che è essenziale per lo sviluppo dell'economia del Paese; 

dall’altra, quello di prevenire e contrastare il fenomeno dell’usura, che è strettamente collegato con 

il fenomeno della criminalità organizzata. 

Il compito di portare i saluti del Presidente aggiunto Domenico Carcano è stato assunto dal Pres. 

Giacomo Fumu, che ha posto l’attenzione sul fatto che anche le questioni civilistiche, in tema di 

usura, traggono origine dalla definizione onnicomprensiva di interessi contenuta nell’art. 644 c.p. 

Nel diritto penale, quando si parla di usura, ci si occupa di criminalità organizzata: spesso e 

volentieri il prestito usurario è addirittura imposto, sicché il patto usurario reca in sé un reato ancora 

più grave, l’estorsione. Le questioni relative al calcolo del tasso dell’interesse e all’applicabilità 

della normativa sull’usura agli interessi moratori riguardano essenzialmente i rapporti commerciali. 

L’usura bancaria, sotto il profilo penalistico, ha scarsissimo rilievo, dal momento che, anche 

laddove si riscontra il superamento del tasso soglia, vi è sempre una mancanza di dolo da parte degli 

operatori: questo è ciò che ci insegna l’esperienza giudiziaria quotidiana. I problemi dell’usura, dal 

punto di vista del diritto penale, sono quindi ben diversi, e non ci si deve preoccupare della 

differenza fra interessi corrispettivi ed interesse moratori. Per concludere, il Pres. Fumu ha 

richiamato una sentenza della Terza sezione penale della Cassazione (la n. 5683 del 2013), con 

riferimento alla tesi secondo cui gli interessi moratori, avendo una natura risarcitoria, devono essere 

esclusi dall’applicazione della normativa antiusura, e messi in relazione – se mai – con la clausola 

penale (che ha la medesima funzione). Ebbene, questa sentenza  ha affermato che la clausola penale 

non costituisce corrispettivo, e non può, quindi, essere considerata interesse usurario. Il caso di 

specie era particolarmente rilevante perché, di fronte ad un inadempimento di € 1.024,00, era stata 

azionata una clausola penale del valore di € 2.000.000,00. Tuttavia, la Corte di Cassazione ha 

precisato che il giudice di merito deve comunque verificare che una clausola penale spropositata 

non nasconda un patto usurario, e che, pertanto, attraverso la previsione di una clausola penale del 

tutto sproporzionata, non si sia inteso aggirare la normativa sull’usura. 

La parola è stata ceduta, quindi, al primo dei relatori, il Pres. Carlo De Chiara (della Prima 

sezione civile della Corte di Cassazione, Presidente del collegio cui si deve l’ordinanza di 

rimessione oggi in questione, nonché relatore della sentenza delle Sezioni Unite n. 16303 del 2018), 

il quale ha premesso che il collegio cui si deve l’ordinanza n. 26946/19 non ha inteso dare alcuna 

risposta, perché nessuno può pretendere di avere una risposta “certa” (sia pure di una certezza 

“convenzionale”). 

Il tema è quello della rilevanza degli interessi moratori ai fini del superamento del tasso-soglia 

previsto dalla normativa anti-usura. A venire in gioco è l’usura presunta, istituto introdotto dalla l. n. 

108 del 1996 con lo scopo di dare ai giudici uno strumento agile, snello, dall’applicazione semplice 

(anche se poi l’esperienza successiva ha dimostrato che così semplice non è). La novella legislativa 

adottò una nozione ampia di “interesse”, inteso come corrispettivo o controprestazione (ma si 

potrebbero usare termini ancora più generici) rispetto alla prestazione del capitale, stabilendo che, 

con cadenza trimestrale, in un decreto del(l’attuale) Ministero dell’Economia e delle Finanze 

devono essere indicati i tassi effettivi globali medi delle operazioni bancarie (ricavati dalle 

rilevazioni periodiche della Banca d’Italia). Maggiorando questo tasso medio (TEGM) di una certa 



percentuale (che attualmente è pari a un quarto del TEGM più quattro punti, in modo che comunque 

la differenza tra il TEGM e il tasso soglia non sia superiore ad otto punti) si ottiene il tasso soglia. 

La fattispecie dell’usura oggettiva è integrata dal mero superamento di questo tasso, senza bisogno 

di altri accertamenti. Accanto ad essa è, poi, prevista la fattispecie c.d. “soggettiva”, che copre tutte 

le altre ipotesi in cui, pur non essendovi il superamento del tasso soglia, siano stati comunque 

pattuiti o corrisposti dei vantaggi sproporzionati rispetto alla prestazione creditizia, sempre che il 

sovvenuto si trovasse in una situazione di difficoltà economica o finanziaria. Gli interessi moratori 

sicuramente vengono in considerazione in quest’ultima ipotesi: se c’è un interesse di mora 

sproporzionato, ottenuto grazie all'approfittamento delle condizioni di difficoltà economico-

finanziarie del sovvenuto, data l’ampia formulazione della norma del 644 c.p., non dovrebbero 

esservi difficoltà a ritenere che venga integrata l’usura in concreto o soggettiva. Il tema del 

convegno non è, però, questo, così come non è l’altro rimedio che la giurisprudenza ha approntato 

per contrastare l’eccessività dei tassi di mora, vale a dire la riduzione della penale ai sensi dell’art. 

1384 c.c. (sul presupposto che la clausola convenzionale con cui viene determinato l’interesse di 

mora non sia altro che una clausola penale, avendo la medesima funzione di liquidazione preventiva 

e forfettaria del danno da inadempimento). 

Il tema è quello dell’usura “presunta”, nello specifico se gli interessi moratori debbano essere presi 

in considerazione o meno, ai fini della determinazione del TEG (il tasso effettivo globale praticato 

in concreto nella singola fattispecie), e, in caso positivo, con quali modalità si debba effettuare la 

comparazione di questo TEG con il tasso soglia. Gli scenari che si possono aprire a questo riguardo 

sono vari, e – storicamente - sono state proposte molteplici e variegate modalità di comparazione. 

La questione è viepiù complicata dal rilievo che i decreti ministeriali con cui viene determinato il 

TEGM (il tasso effettivo globale medio) non contemplano gli interessi moratori. È vero che, a 

partire da una certa data, i decreti ministeriali hanno cominciato a dare indicazione dell’andamento 

medio dei tassi di mora, indicando una certa percentuale; ma questa rilevazione sembra molto 

lontana da quella prevista, ai fini della determinazione del tasso effettivo globale medio, dall’art. 2 

della l. n. 108 del 1996. La rilevazione – per così dire – empirico/statistica del tasso degli interessi 

moratori, peraltro, non è stata fatta per un lungo periodo (rispetto al quale, pertanto, il problema si 

pone in ogni caso).  

Proprio dal rilievo che i decreti ministeriali non tengono conto degli interessi moratori si è tratto 

spunto, nella dottrina ed in una parte della giurisprudenza, per valorizzare il principio di simmetria, 

in virtù del quale i “panieri” in base ai quali si calcolano, da un lato il TEGM (che rappresenta la 

base per la determinazione del tasso soglia), ai sensi dell’art. 2 della l. n. 108/96, e dall’altro il TEG 

(il tasso effettivo globale medio applicato al singolo rapporto), ai sensi dell’art. 644, comma 3, c. p., 

dovrebbero essere identici. Conseguentemente, si sostiene che, non essendo presi in considerazione 

gli interessi moratori ai fini del TEGM, degli stessi non bisognerebbe tener conto neppure ai fini del 

calcolo del TEG, quasi che vi sia una esigenza logica alla base di questo principio di simmetria. Di 

questo principio fa menzione l’ordinanza di rimessione, ed esso è richiamato anche dalla sentenza 

delle Sezioni Unite n. 16303/18, riguardante la rilevanza – ai fini dell’usura presunta – della 

commissione di massimo scoperto. Ma – nota il Pres. De Chiara – bisogna stare attenti ad intendere 

il principio di simmetria come un principio logico. Non esiste, invero, nessuna regola logica che 

imponga di utilizzare i medesimi criteri per definire il TEGM e il TEG, sicché si può benissimo 

definire il TEG - come attualmente fa l’art. 644 c.p. - come la somma del tasso d’interesse con i 

costi e gli accessori vari, e il TEGM, invece, con riferimento, per esempio, al tasso di sconto 



maggiorato di un certo spread (o un certo tasso interbancario maggiorato di un certo spread o il 

rendimento di titoli di Stato o di altro tipo). Non c’è un’esigenza logica che imponga di determinare 

il TEG in concreto sulla base degli stessi criteri, dello stesso paniere, degli stessi elementi costitutivi 

che sono previsti nella definizione astratta del tasso effettivo globale medio, da rilevarsi a cura dei 

decreti ministeriali. Potrà darsi il caso di uno iato ingiustificabile o irragionevole, ma si tratterebbe 

di un problema di costituzionalità, dunque di un problema giuridico, non certo di un problema 

logico. Neppure nella sentenza delle Sezioni unite n. 16303/18 si trova alcun riferimento ad una 

esigenza logica preesistente al diritto positivo, che imponga questa simmetria. Le Sezioni unite 

fanno un ragionamento molto più semplice, affermando che si tratta di vedere cosa è stato stabilito 

dal diritto positivo: e siccome il legislatore, nell’indicare il paniere rilevante ai fini del TEG, ha 

usato esattamente le medesime parole utilizzate per definire il paniere rilevante ai fini del TEGM, 

evidentemente ha inteso evocare i medesimi concetti. Con riguardo alla commissione di massimo 

scoperto, le Sezioni Unite hanno preso in considerazione le fonti normative, che fanno riferimento 

ai costi accessori sia con riguardo al TEGM sia con riguardo al TEG, concludendo che, usando 

termini analoghi, il legislatore ha evidentemente inteso alludere alla stessa cosa. Sicché le 

commissioni di massimo scoperto, quale corrispettivo della prestazione creditizia, così come 

devono essere prese in considerazione sul versante del TEG in concreto, devono esserlo anche sul 

versante del TEGM in astratto. Pertanto, i decreti ministeriali, qualora non avessero tenuto conto 

delle commissioni di massimo scoperto, sarebbero stati illegittimi, come tali disapplicabili dal 

giudice (con diversi scenari astrattamente ipotizzabili). In quel caso, fu possibile il “lieto fine”, 

essendosi verificato che i decreti ministeriali, in realtà davano conto - seppure in una maniera sui 

generis - dell’andamento delle commissioni di massimo scoperto; ciò che consentì di avallare una 

certa prassi della Banca d’Italia, (che è parsa alle Sezioni Unite conforme alla legge), secondo la 

quale veniva effettuata una comparazione separata degli interessi e delle commissioni di massimo 

scoperto. In questo modo, il sistema dell’usura presunta ha potuto reggere all’impatto di questo 

accertamento della rilevanza delle commissioni di massimo scoperto. 

Tale conclusione non appare automaticamente esportabile agli interessi moratori, dovendosi 

preliminarmente valutare se questi ultimi possano rientrare nella nozione di “costi accessori” del 

credito (che – come si è detto – è il punto di partenza del ragionamento seguito dalle Sezioni unite 

in tema di commissione di massimo scoperto). Si tratta, allora, di vedere come si esprime il 

legislatore con riferimento allo specifico tema degli interessi in senso stretto. Le soluzioni 

astrattamente prospettabili sono tre. Si può ritenere che la legge preveda che gli interessi moratori 

debbano essere computati sia ai fini del TEG che ai fini del TEGM; oppure, all’opposto, che non 

debbano essere computati né per l’uno né per l’altro; oppure ancora, che gli interessi moratori siano 

presi in considerazione ai fini della determinazione del tasso effettivo globale in concreto (TEG), 

ma non anche ai fini del tasso effettivo globale medio (TEGM). In teoria sarebbe prospettabile 

anche una quarta ipotesi, e cioè che gli interessi moratori rilevino ai fini del TEGM e non anche ai 

fini del TEG, ma è un ipotesi puramente scolastica, che nessuno ha avuto l’ardire di prospettare. 

La prima ipotesi (quella della rilevanza degli interessi moratori sia ai fini del TEG, sia ai fini del 

TEGM) aprirebbe uno scenario inquietante, quello dell’illegittimità (con conseguente necessità di 

disapplicazione) dei decreti ministeriali, che non tengono conto degli interessi moratori nella 

determinazione del TEGM. Una volta disapplicato il decreto ministeriale, verrebbe meno lo stesso 

istituto dell’usura presunta, del quale il primo rappresenta il pilastro. Sarebbe, infatti, non solo 

irrealistico, ma anche illegittimo ritenere che il giudice possa individuare il tasso effettivo globale 

medio, caso per caso, per mezzo di una consulenza tecnica. In primo luogo, si tratterebbe di una 



soluzione non prevista dalla legge (che prevede l’integrazione della norma primaria da parte di un 

regolamento, e non certo da una determinazione dell’autorità giudiziaria); in secondo luogo, sarebbe 

concretamente impossibile, per un consulente tecnico, riuscire a ricavare l’andamento dei tassi su 

base nazionale, procurandosi una messe enorme d’informazioni ottenibili soltanto da un soggetto 

che, come la Banca d’Italia, sia istituzionalmente sovraordinato al settore del credito. Bisogna, 

quindi, riflettere sul fatto che ritenere illegittimi i decreti ministeriali significa rendere inoperante la 

fattispecie dell’usura presunta, potendosi avvalere unicamente dell’usura in concreto. Questo 

problema non si pone, invece, nelle altre due ipotesi, in particolare nella terza (che è quella più 

accreditata dalla dottrina e dalla giurisprudenza), secondo cui gli interessi moratori, pur non 

dovendo essere contemplati dai decreti ministeriali che definiscono il TEGM, devono essere presi in 

considerazione dal giudice ai fini della determinazione del tasso effettivo globale concretamente 

applicato nella fattispecie sottoposta alla sua attenzione. 

Per dare una risposta al quesito che in questa sede ci occupa, occorre anzitutto verificare il dato 

testuale della legge, per valutare se, con riguardo agli interessi moratori, è possibile riprodurre il 

ragionamento svolto relativamente alla commissione di massimo scoperto. Il problema diventa, 

allora, di verificare la conformità o difformità delle formule normative utilizzate, quanto agli 

interessi, nella indicazione dei criteri da seguire per la determinazione, rispettivamente, del TEG in 

concreto e del TEGM in astratto. E qui il discorso comincia a scivolare nel merito, sul quale non è il 

caso in questa sede di inoltrarsi. Volendo mettere a fuoco i termini del problema, è possibile, d’altro 

canto, notare che, guardando unicamente alle norme-base che contengono la definizione del TEGM 

e del TEG in concreto (quindi, rispettivamente, l’art. 2 della l. n. 108/96 quanto al TEGM, e l’art. 

644 c.p. quanto al TEG), in effetti non paiono esserci (per gli interessi in senso stretto, così come 

per i costi accessori) differenze lessicali che giustifichino una differente disciplina. Il problema 

sorge dovendo fare i conti con la norma di interpretazione autentica, contenuta nell’art. 1 del d.l. n. 

394/2000, alla cui stregua si intendono usurari gli interessi promessi o comunque convenuti “a 

qualunque titolo”. L’espressione “a qualunque titolo” ha fornito il destro, ai sostenitori della tesi 

della rilevanza degli interessi moratori a fini anti-usura, per affermare che si riferisca vuoi agli 

interessi corrispettivi, vuoi a quelli moratori. E tale conclusione è avvalorata dalla stessa relazione 

illustrativa della legge di conversione del citato decreto legge, la quale appunto asserisce che il 

legislatore ha inteso evocare gli interessi sia corrispettivi sia moratori.  

Che questo, però, chiuda la partita non è esatto, perché anzi apre gli scenari ermeneutici più 

articolati, solo che non ci arresti all’esegesi del dato testuale ma si allarghi la riflessione a un livello 

superiore. Il dato testuale è oggettivamente univoco fino ad un certo punto. Si potrebbe anche 

ritenere, infatti, che la norma di interpretazione autentica, nel parlare di interessi, non abbia inteso 

gli interessi in senso stretto, cioè quella cosa che matura in una certa percentuale in proporzione al 

tempo, ma abbia inteso alludere a tutti i corrispettivi, le controprestazioni del credito, quindi anche 

ai costi che - a rigore - interessi non sono. E questa tesi potrebbe essere supportata anche da alcune 

“suggestioni” di diritto eurounitario che depongono in questo senso, essendosi, per esempio, 

evidenziato come la direttiva 2008/48/CE sui contratti di credito al consumo, nel disciplinare la 

composizione del TAEG, espressamente escluda tutte le penali che aggravano il costo del credito, e 

anzi precisi che “il calcolo del tasso annuo effettivo globale è fondato sull'ipotesi che il contratto di 

credito rimarrà valido per il periodo di tempo convenuto e che il creditore e il consumatore 

adempiranno ai loro obblighi nei termini ed entro le date convenuti nel contratto di credito” (sì da 

escludere la dimensione patologica del rapporto, cui naturalmente afferiscono gli interessi 

moratori). 



Al termine della prima relazione, il moderatore Cons. Giacalone, dopo avere osservato che il 

principio di simmetria (a prescindere dal fatto che si tratti o meno di una regola imposta da una 

necessità logica) è uno dei punti con il quale le Sezioni unite sono state chiamate a confrontarsi 

dall’ordinanza di rimessione, ha dato la parola al Cons. Guido Mercolino, al fine di illustrare il 

contenuto dell’ordinanza di rimessione (di cui è estensore). 

Il Cons. Guido Mercolino (della Prima sezione civile della Corte di Cassazione), in primo luogo, 

ha dato conto del fatto che, nella redazione dell’ordinanza di rimessione, il punto di riferimento 

privilegiato è stato rappresentato dal precedente di cui all’ordinanza della Terza sezione, n. 

27442/18, la quale, pur uniformandosi ad una tesi che già si era manifestata nella giurisprudenza 

della Corte, le ha conferito maggiore dignità argomentativa. Mentre, infatti, in tutta una serie di 

precedenti, la Corte aveva sbrigativamente concluso nel senso che la normativa antiusura si estende 

anche agli interessi moratori (senza troppo argomentare al riguardo), l’ordinanza n. 27442, con la 

ricchezza di argomenti che è propria del suo estensore, ha svolto un’ampia trattazione, che fa capo 

essenzialmente a tre argomenti: uno di ordine testuale, uno di ordine sistematico e un altro di ordine 

storico.  

L’argomento di ordine letterale si fonda sul testo degli artt. 644 c.p. e 1815 c.c., i quali non 

distinguono tra interessi corrispettivi e interessi moratori. Per di più, l’art. 1 del d.l. n. 394/00 ha 

addirittura avvalorato l’ipotesi che non si possa distinguere fra le due categorie di interessi, perché 

parla, appunto, di remunerazione a qualsiasi titolo, quindi, in qualche modo, comprendendo nel 

calcolo del tasso da tenere in conto ai fini dell’usura qualsiasi tipo di spesa, di interesse o di 

corrispettivo. Per altro verso, l’art. 644 c.p. contiene un indizio in senso contrario, cioè il 

riferimento a qualsiasi prestazione pattuita a titolo di corrispettivo di una prestazione di denaro, ciò 

che sembra alludere più al concetto di controprestazione che a quello di risarcimento del danno. La 

formulazione letterale è, dunque, di per sé ambigua e tale da dare adito a fondati dubbi e a 

giustificare astrattamente qualsiasi soluzione. D’altra parte, la stessa relazione di accompagnamento 

alla legge di conversione del d.l. n. 394/2000, senza stare troppo a interrogarsi, faceva riferimento 

pacificamente ad interessi corrispettivi e moratori, dando quindi per risolto un problema che risolto 

in realtà non era, anzi che in quel modo veniva introdotto e financo rafforzato. 

Agli elementi di ordine testuale, tendenti ad accomunare le due categorie di interessi, l’ordinanza n. 

27442/18 ha aggiunto l’argomento – dal peso rilevante – dell’identità della funzione economica 

degli stessi. Identità di funzione che si riannoda al concetto di naturale fecondità del denaro, vale a 

dire al fatto che il denaro venga normalmente reimpiegato in operazioni profittevoli, di modo che, a 

sua volta, tenda a produrre altro denaro. A fronte di questa valorizzazione del dato di ordine 

economico, l’ordinanza della Terza Sezione tende a svalutare il dato giuridico della differenza 

intercorrente tra corrispettivo e risarcimento: il corrispettivo è una controprestazione; il risarcimento 

è una prestazione sostitutiva che, in qualche modo, costituisce il ristoro per una perdita. Se fosse 

vero che le due funzioni giuridiche sono uguali, dovremmo ritenere che non c’è differenza fra il 

prezzo di una compravendita e il risarcimento del danno dovuto per la distruzione della cosa che si 

pensava di vendere. Francesco Galgano evidenziava che nel nostro ordinamento non vale la regola 

che “chi rompe paga e i cocci sono suoi”, nel senso che chi risarcisce il danno non acquista la 

proprietà della cosa danneggiata: e questo proprio per sottolineare che c’è una grande differenza fra 

il prezzo della compravendita e il risarcimento del danno. Inoltre (e soprattutto), la svalutazione 

della differenza giuridica delle funzioni trascura anche la diversità di disciplina esistente fra gli 

interessi corrispettivi e gli interessi moratori, anzitutto sotto il profilo dei presupposti (poiché, 



mentre il titolo degli interessi corrispettivi è costituito soltanto dal contratto, il titolo degli interessi 

moratori è costituito da un lato dal contratto, e dall’altro dall'inadempimento, ovvero dalla mora del 

debitore), e poi per il fatto che gli interessi moratori sono dovuti anche se prima 

dell’inadempimento non erano dovuti interessi. Questi elementi delineano uno statuto giuridico 

delle due figure completamente diverso, che ne impedisce la riduzione ad unità o - quantomeno - fa 

apparire un po' semplicistica la riduzione del fenomeno ai suoi soli termini economici. 

Per altro verso, l’ordinanza n. 27442/18 valorizza anche l’argomento storico, ricordando che la 

distinzione fra interessi corrispettivi e interessi moratori costituisce un’eredità del diverso 

trattamento che a queste figure veniva riconosciuto nell’ambito del codice civile del 1865 e del 

codice di commercio; distinzione che, in qualche modo, si era attenuata per effetto dell’unificazione 

dei due codici e che, quindi, non andrebbe sopravvalutata. Viene, infine, rimarcato un argomento di 

tipo giurisprudenziale, dato dalla circostanza che, nella sentenza n. 29 del 14.2.2002, la Corte 

costituzionale, pronunciandosi sulla legittimità costituzionale dell’art. 1 del d.l. n. 394/2000, 

considerò plausibile l’interpretazione che accomunava gli interessi corrispettivi a quelli moratori, ai 

fini dell’applicabilità della normativa anti-usura. Anche questo argomento, peraltro, non appare 

decisivo, dovendosi tenere presente i limiti del sindacato della Corte costituzionale 

sull’interpretazione della Legge fornita dal giudice a quo. Ai fini dell’ammissibilità della questione 

di legittimità costituzionale, è infatti sufficiente che l’interpretazione fornita dal giudice a quo sia 

non manifestamente implausibile; sicché, tra la non implausibilità e la condivisibilità di un 

interpretazione c’è uno spazio piuttosto ampio, che in questa sede tocca alle Sezioni Unite colmare. 

In quest’opera di interpretazione giocano un ruolo anche le norme secondarie, in particolare i 

decreti ministeriali ai quali la legge attribuisce il compito di determinare il tasso soglia rilevante ai 

fini dell’usura. Questo meccanismo conferisce alla normativa il carattere di norma in bianco, il cui 

contenuto deve essere riempito dai decreti ministeriali, essendo in fin dei conti rimesso alla 

determinazione conseguente alle rilevazioni di ordine economico, effettuate dalla Banca d’Italia. 

Queste rilevazioni hanno avuto un andamento singolare, nel senso che hanno scontato tutte le 

incertezze cui dava adito l’interpretazione della norma primaria. E infatti la stessa Banca d’Italia, 

nel procedere alle rilevazioni, per alcuni anni ha rilevato il tasso degli interessi moratori, precisando 

tuttavia di averlo fatto soltanto a fini conoscitivi; poi, a un certo punto, ha interrotto del tutto queste 

rilevazioni, continuando a richiamare quelle degli anni precedenti; successivamente le ha riprese. 

Ne è derivato uno spettro di rilevazioni fortemente incompleto. Non solo, ma la stessa Banca 

d’Italia, nell’indirizzare agli istituti di credito le istruzioni funzionali alla rilevazione dei tassi, si è, 

talvolta, anche contraddetta, in alcuni casi affermando che si dovesse fare la rilevazione anche degli 

interessi moratori, in altri no. 

Abbiamo, quindi, un quadro di forte incertezza normativa, nell’ambito del quale diventa anche 

difficile stabilire quali debbano essere gli elementi di riferimento per la determinazione del tasso 

soglia: tasso soglia che, per quel che riguarda gli interessi moratori, i decreti ministeriali (come si è 

detto) non hanno, di fatto, mai fissato. Ciò fa sorgere il problema di stabilire se si sia in presenza di 

una lacuna dei decreti ministeriali, tale da determinarne l’illegittimità per contrasto con la legge, 

ovvero se questo fatto sia di per sé sufficiente a testimoniare l’inapplicabilità della disciplina anti-

usura agli interessi moratori. Su questo punto non v’è concordia di vedute, e le Sezioni Unite sono 

chiamate a dire una parola chiarificatrice. È vero (come dice il Presidente De Chiara) che il 

principio di simmetria probabilmente non può considerarsi un principio normativo; ma è anche vero 

che, nel momento in cui il riscontro del carattere usurario degli interessi presuppone un confronto 



tra il tasso soglia (così come determinato sulla base delle rilevazioni e dei decreti ministeriali che vi 

fanno seguito) e l’interesse concretamente applicato dalle parti, è abbastanza logico (per una logica 

che in qualche modo è collegata alla stessa formulazione della legge) aspettarsi che a venire poste a 

confronto siano due grandezze in qualche modo omogenee. Anche perché le conseguenze sono 

rilevanti, nel senso che, siccome gli interessi moratori vengono normalmente fissati in una cifra pari 

all’interesse corrispettivo aumentato di un certo numero di punti percentuali, è chiaro che, se per 

determinare il tasso soglia viene escluso in linea di principio quello spread percentuale, facilmente 

ci si troverà al cospetto di interesse moratori superiori al tasso soglia. E si è anche ipotizzato che 

questo si possa ripercuotere a danno dei clienti del sistema bancario, perché le banche potrebbero 

essere indotte ad innalzare, più o meno artificialmente, l’interesse corrispettivo, in modo tale da 

compensare l’applicazione di un più modesto incremento percentuale per gli interessi moratori: 

sicché il credito verrebbe a costare al cliente più di quanto gli costerebbe nell’altra ipotesi. Sono, 

queste, tutte domande alle quali l’ordinanza interlocutoria non ha dato, né poteva dare, risposte, 

sottoponendo le relative  questioni come materiale di riflessione alle Sezioni Unite. 

Se si opina per l’illegittimità dei decreti ministeriali, per il sol fatto che non prevedano il tasso 

soglia per gli interessi moratori, si apre un ampio spazio per la formulazione di ipotesi sul modo in 

cui andrebbe riscontrata l’usurarietà del tasso moratorio. Su questo punto, la giurisprudenza di 

merito ha già fornito soluzioni diverse, che danno un po’ l’idea di una sorta di bricolage 

concettuale, che ricorda quanto avvenne quando la Corte di Cassazione riprese il concetto secondo 

cui il maggior danno per l’inadempimento delle obbligazioni pecuniarie poteva anche essere stimato 

in via presuntiva. Furono proposti, a quel punto, i più vari criteri, i quali ovviamente avevano tutti 

natura più o meno convenzionale, e pertanto, come tutti i criteri convenzionali, scontavano un certo 

tasso di arbitrarietà. La stessa soluzione adottata dalle Sezioni Unite relativamente alla commissione 

di massimo scoperto sconta un limite intrinseco, quello di fare riferimento ad una soluzione 

prospettata nelle istruzioni della Banca d’Italia, il cui collegamento con la disciplina stabilita dalla 

legge è un collegamento molto “elastico”, per cui potrebbe anche dare adito a qualche perplessità. 

Altro problema involto dalla questione rimessa alle Sezioni unite è quello degli effetti del riscontro 

del carattere usurario degli interessi. Secondo l’ordinanza n. 27442/18, la conseguenza è la 

riduzione degli interessi moratori al tasso legale, la quale viene giustificata però, paradossalmente, 

con il fatto che gli interessi moratori non hanno la stessa funzione degli interessi corrispettivi. Ma 

allora cosa ne è dell'omogeneità della funzione economica? Insomma, come si diceva, “volere e 

disvolere non puossi”. Per altro verso, in questo modo si finisce per smarrire la vis sanzionatoria 

della l. n. 108/96, che si realizza con l’azzeramento degli interessi, a danno del creditore che aveva 

voluto chiedere troppo. In questo modo, invece, gli si consente pur sempre di guadagnarci qualcosa. 

Anche su questo bisognerà riflettere. 

Dopo il Cons. Mercolino, è stata la volta della Cons. Marilena Gorgoni (della Terza sezione civile 

della Corte di Cassazione), la quale, nell’introdurre il proprio discorso, ha subito messo in chiaro 

come, ai fini dell’accertamento del superamento del tasso soglia, sia opportuno abbandonare il 

metodo “atomistico”, per abbracciare quello “inclusivo”, senza che questo voglia dire mettere in 

discussione la caratteristica tipica degli interessi moratori, vale a dire il loro carattere di alternatività 

rispetto agli interessi corrispettivi. Altra questione da tenere presente (e che dovrà essere affrontata 

dalle Sezioni Unite) è quella del peso specifico dell’interesse moratorio sull’operazione economica. 

Laddove le Sezioni Unite dovessero confermare l’orientamento fin qui espresso dalla Cassazione, 

nel senso della rilevanza degli interessi moratori ai fini della verifica del superamento del tasso 



usurario, occorrerà porsi anche il problema della concreta incidenza degli interessi moratori 

sull’operazione economica, stabilendo se essi abbiano un rilievo meramente potenziale e astratto, 

ovvero debbano rilevare in concreto. Questo tema è stato affrontato dalla dottrina, ponendo a 

confronto quella che viene definita usura potenziale con l’usura concreta/effettiva. 

Il problema della eventuale cumulabilità degli interessi corrispettivi e degli interessi moratori si 

pone perché, presso una platea più o meno vasta di operatori economici, si è diffuso il 

convincimento che questa Corte regolatrice abbia, in talune occasioni, avallato la tesi del cumulo, 

vale a dire della possibilità di sommare interessi moratori ed interessi corrispettivi ai fini della 

verifica del superamento del tasso soglia. In particolare, questo convincimento trae fondamento da 

alcuni passaggi di una sentenza piuttosto nota, la n. 350 del 9.1.2013, la cui tesi è stata poi ripresa 

da due ordinanze del 2017, la n. 23192 del 4.10.2017 della Sez. 6-1, e la n. 5598 del 6.3.2017 della 

Sez. 1. La tesi della sommatoria fa leva sopratutto su un passaggio della sentenza n. 350/13, nella 

parte in cui, accogliendo il ricorso con cui veniva lamentato che il giudice di merito avesse posto a 

confronto il tasso pattuito con il tasso soglia, ma non avesse tenuto conto, però, dell’aumento 

percentuale di 3 punti del tasso degli interessi di mora, afferma che, ai fini dell’applicazione degli 

artt. 644 c.p. e dell’art. 1815,  comma 2, c.c., si intendono usurari gli interessi che, nel momento in 

cui vengono pattuiti o vengono promessi, superino il tasso soglia, a qualunque titolo essi siano 

convenuti. Nella sentenza, tuttavia, non si fa mai riferimento alla cumulabilità degli interessi 

corrispettivi con gli interessi moratori, limitandosi la Cassazione a stigmatizzare il criterio seguito 

dalla Corte di merito per verificare il superamento del tasso soglia, senza tener conto del tasso di 

mora e limitandosi ad un’affermazione di carattere generico, secondo cui non è possibile cumulare 

interessi corrispettivi ed interessi moratori. Ma nella sentenza non si affronta mai, expressis verbis, 

il problema di verificare se gli interessi corrispettivi e quelli moratori possano o debbano essere 

sommati tra di loro. La Corte di cassazione si limitò, dunque, a confermare che gli interessi 

moratori non sono irrilevanti ai fini della verifica del superamento del tasso soglia, e lo fece 

richiamando una sentenza del Giudice delle leggi (la già citata n. 29 del 2002), nella quale si 

riteneva plausibile che anche del tasso degli interessi moratori si tenesse conto ai fini della verifica 

dell’usura. Neppure le ordinanze del 2017, sopra menzionate, contengono elementi che inducano a 

ritenere che la Corte regolatrice si sia posta al di fuori del campo dell’accertamento dell’usura 

oggettiva, bensì esclusivamente il monito per cui la cumulabilità degli interessi corrispettivi con 

quelli moratori non può essere esclusa a priori o in maniera apodittica. Ma si tratta di una 

sollecitazione a verificare che il tasso soglia sia stato superato in concreto, ritenendo erronee quelle 

decisioni che si siano sbrigativamente limitate ad escludere il superamento del tasso soglia 

richiamando questo “divieto” di sommare interessi corrispettivi e moratori. Dunque, la base 

comune, costante del ragionamento della Corte di cassazione è sempre stata la stessa: il 

superamento del tasso soglia si deve verificare anche avuto riguardo agli interessi moratori, perché 

sarebbe incoerente con la legge anti-usura che talune voci di costo, per la loro finalità, oppure per il 

nomen loro attribuito, fossero collocate aprioristicamente in un’area sottratta alla valutazione di 

usurarietà, dando luogo a operazioni finanziarie il cui carattere usurario potrebbe essere 

smascherato soltanto attraverso l’istituto della frode alla legge (non rimarrebbe altra alternativa).  

Sgombrato il campo da questo equivoco, rimane, però, il problema della interferenza tra interessi 

corrispettivi ed interessi moratori. Qui si oltrepassa il campo di quella che viene definita usura 

oggettiva, per addentrarsi nel terreno della c.d. usura soggettiva, la quale implica non soltanto 

l’accertamento che una certa pattuizione non superi nominalmente il tasso soglia, ma anche la 

verifica in concreto di come sia stata “confezionata” per dar luogo a tale superamento. Per 



affrontare questo problema è necessario fare una premessa di metodo: bisogna abbandonare l’idea 

che le questioni giuridiche relative al tasso degli interessi possano essere affrontate disgiungendole 

dalla realtà economica di riferimento, perpetuando certi atteggiamenti dogmatici maturati sopratutto 

sul finire degli anni ‘50, secondo i quali le vicende relative agli interessi fossero qualcosa di 

indifferente per il diritto, un quid pregiuridico che non poteva spiegare influenza sulla relativa 

regolamentazione giuridica. È importante sottolineare questo aspetto, perché se l’interesse è 

semplice oppure composto, ovvero se la questione degli interessi si ponga all’interno di un piano di 

rimborso rateale o meno, e di quale natura sia questo piano, non sono questioni indifferenti ai fini 

della interpretazione e della qualificazione delle fattispecie che stiamo esaminando. E ciò non 

soltanto perché la questione del costo del credito rappresenta uno dei pilastri del nostro sistema 

economico, ma - a fini più limitati - per la necessità di tener conto, nell’ipotesi di un piano di 

rimborso rateale, dell’autonomia funzionale dell’obbligazione di corresponsione degli interessi, 

rispetto a quella di restituzione della somma ottenuta in prestito. È chiaro che, nel momento 

genetico dell’obbligazione, la prestazione degli interessi ha carattere accessorio; ma, una volta che 

sia stata assunta, tale prestazione diventa a tutti gli effetti un’obbligazione pecuniaria a sé stante, e 

di questa autonomia funzionale bisogna tener conto, in ragione del fatto che i confini tra 

l’obbligazione di restituzione della somma capitale e quella di corresponsione degli interessi non 

sono sempre tracciati nitidamente. Ciò accade perché, sovente, “alchimie” di matematica finanziaria 

consentono di trasferire all’interno della rata una parte dell’importo corrispondente all’oggetto 

dell’obbligazione di corresponsione degli interessi. Ebbene, la Cassazione, in particolare con la 

sentenza n. 11400 del 22.5.2014, ha messo in evidenza l’autonomia funzionale dell’obbligazione di 

restituzione della somma avuta in prestito rispetto a quella di corresponsione degli interessi, 

chiarendo che si tratta di obbligazioni ontologicamente distinte e che rispondono a finalità 

differenti. 

L’usura c.d. soggettiva si insinua negli interstizi che si vengono a creare tra obbligazioni di 

restituzione del capitale e obbligazioni di corresponsione degli interessi. È qui che si è formata 

quella giurisprudenza che apparentemente ha avallato il cumulo, la sommatoria aritmetica di 

interessi corrispettivi ed interessi moratori. Qual è la fisionomia che può essere assunta, in concreto, 

da questo cumulo? La prima ipotesi è quella che prende corpo nei casi, tutt’altro che infrequenti, in 

cui il tasso degli interessi di mora è calcolato in termini percentuali, attraverso l’applicazione di uno 

spread aggiuntivo al saggio degli interessi corrispettivi. Qui siamo evidentemente al di fuori 

dell’ipotesi del cumulo di interessi corrispettivi e interessi moratori, sicché è fuorviante richiamarla. 

Si tratta, semplicemente, di una tecnica di determinazione del saggio degli interessi moratori. Lo 

chiarisce molto bene un’ordinanza recente della Terza sezione civile della Cassazione, la n. 26286 

del 17.10.2019 (rel. D’Arrigo), la quale afferma che, se le parti convengono che gli interessi 

corrispettivi sono determinati nella misura dell’x%, e che il ritardo nella restituzione 

dell’obbligazione avente ad oggetto la somma capitale determinerà una maggiorazione di y punti 

percentuali, ciò vuol dire che il tasso degli interessi moratori sarà dato dalla somma x% + y %. Nel 

momento in cui l’interesse moratorio venga determinato in questo modo, si potrà verificare un 

problema di usura oggettiva, anche se la tecnica bancaria ha trovato l’espediente delle c.d. clausole 

di salvaguardia (sulle quali non è possibile intrattenersi in questa sede). In ogni caso, è evidente che 

siamo al di fuori delle ipotesi del cumulo, dal momento che non ci può essere contemporanea 

applicazione degli interessi corrispettivi e degli interessi moratori. Questo passaggio è ben chiarito 

dall’ordinanza n. 26286, che si occupava di un debito che, prima di venire qualificato come “in 

sofferenza”, transita da quella che viene definita la fase “d’incaglio”, caratterizzata da ripetuti 



solleciti della banca, aventi la funzione di determinare la mora del debitore ai sensi dell’art. 1219 

c.c.. Una volta costituito in mora, il debitore non è più tenuto a corrispondere gli interessi 

corrispettivi, bensì gli interessi moratori, applicandosi l’art. 1224 c.c.. A questo punto, quali 

conseguenze discendono dalla circostanza che gli interessi moratori siano stati calcolati per 

relationem rispetto alle fluttuazioni del tasso degli interessi corrispettivi (secondo una prassi che 

mira ad evitare che, a seconda dell’andamento degli interessi corrispettivi, il tasso moratorio possa 

risultare inferiore a questi)? Non va dimenticato, a tal proposito, che gli interessi moratori sono di 

norma superiori al saggio degli interessi corrispettivi, perché si rapportano all’incremento del 

rischio circa il regolare adempimento del contratto, che attinge il creditore nel momento in cui il 

rapporto transita nella fase patologica dell’inadempimento: in sostanza, la determinazione del 

saggio degli interessi moratori assume carattere rimediale rispetto ad un inadempimento. 

L’ordinanza n. 27442/18 (rel. Rossetti) parte dal presupposto che gli interessi moratori e gli interessi 

corrispettivi abbiano la stessa funzione sostanziale (trattandosi, in entrambi i casi, di garantire al 

creditore, che si è privato di una somma di denaro, un compenso per tale mancata disponibilità), ma, 

nella parte finale (e forse in maniera un po’ sbrigativa), li differenzia in funzione della diversa causa 

concreta. Tant’è che viene contemplata la possibilità che gli interessi moratori siano liquidati (come 

normalmente avviene) utilizzando la clausola penale (quindi predeterminando forfettariamente una 

somma di denaro che serva a compensare il creditore insoddisfatto, non soltanto per la mancata 

disponibilità della somma capitale, ma anche per il ritardo con il quale tale somma capitale gli viene 

restituita);  e che, quindi, nella determinazione degli interessi moratori convenzionali si tenga conto 

di un quid pluris con funzione deterrente/punitiva. 

In ordine alla questione della determinazione degli interessi moratori in relazione al tasso degli 

interessi corrispettivi, e agli effetti perversi che ciò può avere sul costo del credito, è interessante il 

riferimento a una recente sentenza della Corte di Giustizia del 7 agosto 2018, nelle cause riunite C-

96/16 e C-94/17. La pronuncia è intervenuta su sollecitazione del Tribunale di prima istanza di 

Barcellona e del Tribunale Supremo di Madrid, che, con due diversi rinvii pregiudiziali, hanno 

sottoposto all’attenzione della Corte di Giustizia la compatibilità dell’orientamento 

giurisprudenziale inaugurato dal Tribunale Supremo di Madrid nel 2015 per dare attuazione ad una 

previsione della direttiva 93/13/CEE, in particolare quella secondo cui devono considerarsi abusive 

le pattuizioni che abbiamo per oggetto o per effetto di imporre al consumatore inadempiente 

l’obbligo di corrispondere un indennizzo sproporzionatamente elevato. Il Tribunale Supremo di 

Madrid, nel 2015, aveva inteso concretizzare questa clausola generale, coniando un orientamento 

che l’aveva trasformata in una regola di fattispecie, in virtù della quale devono ritenersi vessatorie 

tutte quelle pattuizioni dei contratti con i consumatori, che fissino il tasso moratorio in misura che 

superi di due punti percentuali il tasso degli interessi corrispettivi. La Corte di Giustizia ha ritenuto 

che questo orientamento giurisprudenziale fosse conforme alle finalità della direttiva, senza, 

tuttavia, tener conto degli effetti perversi e “controfinalistici” che esso può determinare, nel senso 

che, a fronte di un’interpretazione di tal genere, il mercato creditizio si difende aumentando 

indiscriminatamente il saggio degli interessi corrispettivi, e quindi scaricando sulla platea dei 

consumatori il costo del credito. 

Sempre ai fini della cumulabilità degli interessi corrispettivi e moratori, bisogna distinguere a 

seconda che la questione si ponga al momento dell’estinzione del rapporto oppure durante lo 

svolgimento del rapporto stesso. Nel primo caso, ci troviamo in presenza di quelle che la Banca 

d’Italia ha definito operazioni di finanziamento o di utilizzo flessibile, dandone un’elencazione 



esemplificativa (aperture di credito in conto corrente, anticipi su crediti, sconto di portafoglio 

commerciale, factoring, credit revolving). Qui l’obbligazione restitutoria sorge alla fine del 

rapporto, il quale cessa anticipatamente a seguito del recesso della banca (che sollecita l’immediato 

“rientro” del capitale), per cui si versa in una situazione nella quale non potrà mai verificarsi 

contestualità tra interessi corrispettivi ed interessi moratori. Il problema può porsi, invece 

(quantomeno in astratto), in quelle operazioni che prevedano un rimborso rateale, laddove 

l’inadempimento può verificarsi durante lo svolgimento del rapporto obbligatorio. Si tratta dei 

finanziamenti con un piano di ammortamento prestabilito, in cui le rate possono essere di importo 

costante ovvero variabile, a seconda dei vari tipi di ammortamento. Le rate sono composte da una 

parte di capitale e da una parte di interessi corrispettivi: pertanto, in caso di inadempimento 

all’obbligo di rimborso rateale, all’importo della rata si aggiungerà l’obbligo di corrispondere gli 

interessi moratori. È frutto di un equivoco, peraltro, affermare che gli interessi moratori si sommino 

agli interessi corrispettivi. Semplicemente, la rata sulla quale andrà calcolato l’interesse moratorio 

ingloba al proprio interno la somma capitale e l’interesse corrispettivo maturato fino a quel 

momento, ma, una volta che si transiti dalla fase fisiologica a quella patologica del rapporto, gli 

interessi moratori, ai sensi dell’art. 1224 c.c., prendono il posto degli interessi corrispettivi, 

sostituendosi a questi ultimi. Non si tratta, quindi, di una sommatoria, ma dell’adozione di basi di 

calcolo diverse: gli interessi corrispettivi si calcolano sul capitale residuo, mentre gli interessi 

moratori si calcolano sulla rata insoluta. Né si deve dimenticare che gli interessi corrispettivi, per 

definizione, sono effettivi e hanno decorrenza immediata, mentre gli interessi moratori sono solo 

eventuali, divenendo effettivi soltanto se e quando si verifichi l’inadempimento. L’equivoco in 

ordine al cumulo è nato anche in relazione a una iniziale giurisprudenza dell’Arbitro Bancario 

Finanziario, il quale, pur ritenendo, in linea generale, che l’interesse moratorio non possa essere 

utilizzato ai fini della determinazione del tasso-soglia (in virtù della differente funzione rispetto 

all’interesse corrispettivo), con la decisione (del Collegio di Roma) n. 260 del 2014, affermò che, 

nell’ipotesi di ritardo nel pagamento delle rate, gli interessi moratori non si sostituiscono, ma 

vengono ad aggiungersi a quelli corrispettivi. 

Per quel che riguarda i rimedi, l’ordinanza n. 27442/18 (seguita dalle successive n. 26286 del 

17.10.2019 e n. 22890 del 13.9.2019) parte dal convincimento che agli interessi di mora sopra-

soglia non possa applicarsi l’art. 1815, comma 2, c.c., bensì i rimedi di diritto comune: 

nell’ordinanza n. 27442, la riduzione del tasso degli interessi a quello legale; nell’ordinanza n. 

26286, invece, la riduzione ex art. 1384 c.c., laddove la misura degli interessi sia eccessiva, 

sproporzionatamente elevata (benché non necessariamente sopra-soglia). Una soluzione ulteriore si 

rinviene nell’ordinanza n. 22890 citata, che specifica che la previsione di cui all’art. 1815, comma 

2, c.c. non può essere indiscriminatamente applicata a quelle previsioni le quali, pur contenute 

all’interno della stessa clausola, non assumono carattere usurario: in altri termini, la nullità di una 

pattuizione che superi il tasso soglia non può estendersi a un’altra previsione che usuraria, invece, 

non sia, irrilevante essendo che le due previsioni siano contenute nella medesima clausola 

negoziale. 

La conclusione che può trarsi dal discorso sin qui svolto è che è opportuno adottare un approccio 

inclusivo, imperniato su un criterio di ragionevolezza e proporzionalità, che consenta di individuare 

il rimedio volta a volta appropriato rispetto agli interessi involti dalle singole fattispecie concrete 

(usura oggettiva o soggettiva, usura potenziale o effettiva). 



Al termine della relazione della Cons. Gorgoni, è stata la volta del Prof. Claudio Colombo 

(Ordinario di Diritto civile nell’Università di Sassari), il quale, in apertura, ha lodato la scelta della 

Prima sezione civile di rimettere la questione dell’usurarietà degli interessi moratori alle Sezioni 

Unite, manifestando apprezzamento anche all’indirizzo della Terza sezione, per aver fatto fare al 

tema in discorso un deciso “salto di qualità” (al di là della condivisibilità o meno, nel merito, delle 

soluzioni adottate), dopo che lo stesso era stato trattato in maniera non particolarmente approfondita 

fino all’ordinanza n. 27442/18.  

L’affermazione della rilevanza degli interessi di mora ai fini della disciplina anti-usura risale alla 

sentenza n. 5286 del 22.4.2000, allorquando non era stata ancora emanata la norma di 

interpretazione autentica di cui al d.l. n. 394/00, e la giurisprudenza della Corte di Cassazione era 

incline a ritenere rilevante non solo il momento della pattuizione (usurarietà c.d. genetica) ma anche 

il momento della dazione (usurarietà sopravvenuta). Dunque, l’affermazione (da parte della 

giurisprudenza successiva) secondo cui la Corte di cassazione era sempre stata granitica nel 

sostenere la rilevanza degli interessi moratori ai fini della disciplina anti-usura, in realtà finisce per 

attribuire soverchia importanza a un’affermazione che nasceva in un contesto ordinamentale 

sostanzialmente diverso rispetto a quello successivamente delineato dalla norma di interpretazione 

autentica. Anche l’affermazione contenuta nell’obiter dictum della sentenza della Corte 

costituzionale del 2002, circa la plausibilità dell’assunto della rilevanza degli interessi di mora ai 

fini della normativa anti-usura, si riconnetteva al diritto vivente allora esistente, fondamentalmente 

rappresentato dalla citata sentenza della Cassazione del 2000. Pertanto, si è determinato una sorta di 

cortocircuito allorquando le successive sentenze della Cassazione (a partire dal 2003) hanno 

cominciato a menzionare, quale precedente, anche la sentenza della Corte costituzionale. Le recenti 

decisioni della Terza sezione hanno avuto il merito di affrontare il problema degli effetti pratici 

delle posizioni accolte (applicabilità o meno dell’art. 1815, comma 2, c.c.; salvezza degli interessi 

corrispettivi ove l’usurarietà affligga gli interessi di mora). 

Il Prof. Colombo ha, quindi, anticipato le proprie conclusioni, nel senso dell’applicabilità di rimedi 

diversi da quelli apprestati dalla disciplina anti-usura, per il caso di interessi moratori pattuiti in 

misura eccessiva. Secondo il Prof. Colombo, il dato esegetico-letterale emergente dalla lettura 

dell’art. 644 c.p. depone nel senso della non inclusione degli interessi di mora all’interno della 

normativa anti-usura. Al primo comma vi è un riferimento chiaro alla corrispettività, e anche il 

quarto comma fa riferimento – è vero - al concetto di “collegamento” (che parrebbe più ampio), ma 

lo associa pur sempre all’erogazione del credito. Quanto alla norma di interpretazione autentica, è 

vero che, nel famoso sintagma “a qualunque titolo”, essa contiene un’indicazione apparentemente di 

segno opposto. Ma a questa espressione potrebbe attribuirsi addirittura un ulteriore significato, 

rispetto a quelli prima evidenziati dal Presidente De Chiara, intendendo che il legislatore, nel 

parlare di “titolo” si sia riferito alla convenzione nella quale siano stati pattuiti gli interessi (che 

potrebbe essere il contratto originario, oppure un atto successivo di variazione concordata del tasso, 

ovvero ancora un atto unilaterale posto in essere dalla banca posto nell’esercizio dello ius variandi, 

ove questo sia legittimo). Per riprendere l’osservazione svolta dal Prof. Guizzi1, l’occasione che ha 

determinato l’intervento del legislatore non era certo legata alla necessità di dirimere il problema 

della rilevanza o meno degli interessi di mora ai fini della disciplina anti-usura, bensì a quella di 

stabilire se, ai fini dell’integrazione della fattispecie, rilevasse il solo momento genetico ovvero 

anche quello dello svolgimento successivo del rapporto (c.d. usurarietà sopravvenuta).  

 
1 In GUIZZI, La Cassazione e l’usura…per fatto del debitore (“Aberrazioni” giurisprudenziali in tema di interessi di 

mora e usura), in Corr. giur., 2019, 153. 



Se, poi, si sposta il discorso da un’analisi letterale a un’analisi di tipo sistematico, basata sui 

principi, non appare persuasiva la tesi (sviscerata nell’ordinanza n. 27442/18) dell’unicità della 

funzione remuneratoria, che accomunerebbe gli interessi corrispettivi e gli interessi moratori. È 

certamente vero che, con l’unificazione dei codici, la differenza di funzione tra interessi 

corrispettivi e interessi moratori si è attenuata, e tuttavia di tale differenza si continua a parlare nella 

relazione al codice civile, a margine dell’art. 1224 c.c.. D’altra parte, all’origine del problema che si 

sta esaminando vi è la circostanza che – nella normalità dei casi - il tasso moratorio è superiore 

rispetto al tasso corrispettivo, di modo che, con l’inadempimento del sovvenuto, si determina una 

modificazione della situazione sostanziale preesistente (fino a quando il debitore adempia alle 

propri obbligazioni nei termini, è dovuto un tasso x; dal momento in cui non adempie, è dovuto un 

tasso, per esempio, di x+2). A questa modificazione non può non essere attribuito un significato dal 

punto di vista giuridico. 

Ad ogni modo, una volta che si affermi la rilevanza degli interessi moratori in chiave di disciplina 

antiusura, appare difficile non farne conseguire l’applicabilità agli stessi dell’art. 1815 c.c. (che è la 

norma contenente la sanzione civilistica tipica per le fattispecie di usura). Né appare convincente la 

soluzione che fa sopravvivere gli interessi corrispettivi, escludendo la conseguenza della gratuità 

del finanziamento. La logica in cui sembra muoversi il legislatore (e, tutto sommato, anche le 

Sezioni Unite, nella decisione relativa alla commissione di massimo scoperto) è, infatti, una logica 

di onnicomprensività, di talché risulta complicato, una volta che si affermi l'usurarietà del tasso, 

stabilire quale sia stato l’addendo che ha determinato il superamento del tasso-soglia. 

L’auspicabile statuizione delle Sezioni unite, nel senso dell’irrilevanza degli interessi di mora ai fini 

della disciplina anti-usura, non determinerebbe, peraltro, un vuoto di tutela. Sono già stati evocati, 

dal punto di vista rimediale, gli istituti della riduzione della penale ex art. 1384 c.c. e la nullità ex 

art. 33 del codice del consumo. Soprattutto in quest’ultima prospettiva, sembra possibile giungere a 

una totale neutralizzazione degli effetti della clausola impositiva di interessi moratori eccessivi, per 

cui si avrebbe l’azzeramento degli interessi moratori, ciò che tutelerebbe a sufficienza il sovvenuto, 

senza penalizzare eccessivamente il finanziatore. 

Ove le Sezioni unite dovessero escludere tale soluzione, gli scenari alternativi non potrebbero non 

essere condizionati dalle soluzioni adottate dalle stesse Sezioni unite in alcuni recenti precedenti. 

L’esclusione, da parte di Cass., S.U., n. 24675 del 19.10.2017, dell’usura sopravvenuta, dovrebbe 

coerentemente condurre ad abbracciare, nell’ambito dell’usurarietà genetica, una delle due 

alternative evocate dalla Cons. Gorgoni, vale a dire la tesi della potenzialità (secondo cui la 

rilevanza a fini anti-usura degli interessi moratori consegue alla loro semplice pattuizione) o la tesi 

della effettività (secondo cui la suddetta rilevanza è subordinata alla loro effettiva applicazione, una 

volta verificatosi l’inadempimento). Una volta che si escluda la giuridica configurabilità dell’usura 

sopravvenuta, la tesi dell’effettività non appare più sostenibile, per cui l’approdo non potrebbe che 

essere quello della c.d. potenzialità. Dopo di che, dal punto di vista applicativo, bisognerà verificare 

in concreto quale sia l’impatto effettivo che gli interessi di mora sono destinati a avere, e da questo 

le tesi espresse in dottrina e in giurisprudenza a proposito del c.d. worst case appaiono quelle più 

appropriate. Per quanto riguarda, invece, l’arresto delle Sezioni unite in tema di commissioni di 

massimo scoperto (sentenza n. 16303 del 20.6.2018), suonerebbe strana una presa di distanza dal 

principio di simmetria in quella sede affermato, anche se, come ha rimarcato nella propria relazione 

il Pres. De Chiara, probabilmente tale principio non può considerarsi un dato acquisito. Ad ogni 

modo, la soluzione potrebbe essere quella (prospettata in diverse sentenze di merito e nell’ordinanza 



n. 26286 del 17.10.2019, rel. D’Arrigo, oltre che in dottrina) di utilizzare, ai fini della valutazione di 

usurarietà degli interessi moratori, il dato scaturente dalla rilevazione, effettuata a fini conoscitivi 

dalla Banca d’Italia, dello spread di 2,1 punti percentuali tra interessi corrispettivi ed interessi di 

mora. Tuttavia, bisogna considerare che si tratta di una rilevazione effettuata una tantum, non si sa 

bene nemmeno su quali rapporti (probabilmente sui mutui, e del resto la legge anti-usura è una 

legge “mutuo-centrica”, per cui la concezione dell’usura limitata al momento genetico è coerente 

rispetto ai finanziamenti a piano di ammortamento predefinito, ma lo è meno rispetto a quelli a 

utilizzo flessibile). Quando, nel 2017, la Banca d’Italia ha fatto una nuova rilevazione, è venuto 

fuori (quello che era ovvio, e cioè) che non c’è un unico spread, ma che, quanto più alti sono i tassi 

di mercato (perché per esempio le operazioni cui si riferiscono sono meno garantite), tanto più alto 

è lo spread tra interessi corrispettivi e moratori. Per questo non appare convincente l’affermazione 

della giurisprudenza spagnola, di cui ha parlato la Cons. Gorgoni. Altro dato che differenzia la 

commissione di massimo scoperto dagli interessi moratori è che la prima è un onere tipicamente 

ricollegato a un’operazione bancaria ben precisa (l’apertura di credito), mentre invece gli interessi 

di mora sono destinati a trovare applicazione per la totalità delle operazioni creditizie. Cosicché 

appare improbabile che le Sezioni Unite adottino, per gli interessi moratori, una soluzione analoga a 

quella che è stata, invece, convincentemente adottata nel caso della commissione di massimo 

scoperto. 

Concludendo con una riflessione in merito all’usura in concreto, questa sembra, in realtà, 

configurarsi, alternativamente rispetto a quella astratta, allorquando non vi sia il superamento del 

tasso-soglia, e cionondimeno il rapporto venga valutato come “usurario”. Tale conclusione sembra 

ricavarsi dal terzo comma dell’art. 644 c.p., alla cui stregua sono altresì usurari gli interessi, “anche 

se inferiori a tale limite (..)”.  La soluzione dell’usurarietà in concreto desta, quindi, qualche 

perplessità.  

Ne discende che se le Sezioni unite dovessero: ritenere gli interessi di mora rilevanti ai fini della 

normativa anti-usura, dare seguito al principio di simmetria, e non accogliere la soluzione della c.d. 

mora soglia, né quella dell’usura in concreto, l’approdo potrebbe essere proprio quello della 

dichiarazione di illegittimità dell’operato della Banca d’Italia e del Ministero dell’economia e delle 

finanze. 

Dopo il Prof. Colombo, è stata la volta del Prof. Stefano Pagliantini (Ordinario di Diritto civile 

nell’Università di Siena), che ha incentrato il suo intervento sui profili euro-unitari dell’usura, sui 

quali – ha detto - esiste soltanto una copiosa “dottrina” (perché così è il caso di chiamarla) della 

Corte di Giustizia, incentrata sul profilo della “abusività” ai sensi della direttiva 93/13/CEE (quella 

che noi chiamiamo “vessatorietà”, e che trova spazio in seno al codice del consumo, con riguardo ai 

contratti tra professionisti e consumatori). Ricollegandosi a quanto detto dai precedenti relatori, il 

Prof. Pagliantini  ha rilevato che, nell’ipotesi in cui i tassi d’interesse moratori non dovessero essere 

ritenuti rilevanti neppure ai fini del TEG, non vi sarebbe un vuoto di tutela, potendosi percorrere la 

via del ricorso alla disciplina in materia di clausole abusive. Il Professore si è, quindi, riproposto di 

svolgere alcune considerazioni sulla dottrina “ricorsiva” della Corte di Giustizia in materia di 

clausole penali, e quindi su tre pronunce della Corte di Giustizia: quella del 7.8.2018 nelle cause 

riunite C-96/16 e C-94/17 (già citata dalla Cons. Gorgoni), quella del 3.10.2019 nella causa C-

260/18 (caso “Dziubak”), e quella del 19.12.2019 nella causa C-290/19 (riportata nei materiali 

messi a disposizione per questo convegno). 



A partire dalla sentenza del 14.6.2012, nel caso Banco Español de Crèdito (Causa C-618/10), la 

Corte di Giustizia ha adottato il convincimento (che si è trasformato in un principio di 

interpretazione vincolante della direttiva 93/13/CEE) secondo cui, laddove la clausola penale (e 

comunque la clausola sugli interessi moratori) sia vessatoria, la stessa viene meno, secondo uno 

schema che – alla stregua delle nostre categorie –definiremmo della nullità parziale pura, in ciò 

discostandosi dalla soluzione  perseguita dal Collegio di coordinamento dell’ABF, nella decisione n. 

3412 del 23.5.2014, rel. Quadri, la quale, nel tentativo di seguire l’orientamento espresso dalla 

Corte di Giustizia nelle sentenze del 14.6.2012 (caso Banesto), e del 30.5.2013 (caso Asbeek 

Brusse) – quello della mancata integrazione per via dispositiva -, tentò il riferimento a una norma 

speciale, quale era quella contenuta nel TUB. Da questo punto di vista la Corte di Giustizia è 

univoca: la clausola cade e, se il contratto è autosufficiente, non si integra (il principio è stato 

ribadito anche di recente nella del 7 novembre 2019, cause riunite C-349-351/18, NMBS c. 

Kanyeba, Nijs e Dedroog). L’interpretazione dell’art. 6 della direttiva 93/13/CEE è, dunque, 

all’insegna della finalità di deterrenza, in chiave di sanzione contro professionista (cioè ai sensi 

dell’art. 7 della direttiva). Una funzione di deterrenza sulla quale si può discutere ampiamente; sta 

di fatto che questa è l’interpretazione della Corte di Giustizia, la quale tra l’altro fa della nullità 

parziale pura un rimedio “egemonico”, nel senso che esclude radicalmente la riduzione ad equità 

(“conservativa”, per dirlo alla tedesca), poiché ritiene che tale rimedio “mitigherebbe” la clausola, 

conservandola nel contratto, a detrimento dell’effetto di deterrenza, che è necessario riconoscere al 

rimedio da applicare contro le clausole abusive. Bisogna tenere presente che quella della Corte di 

Giustizia è un’interpretazione autentica e vincolante, ma è un’interpretazione additiva, posto che 

nell’art. 6 della direttiva 93/13/CEE non vi è alcun riferimento formale all’impossibilità di 

integrazione, neanche per via dispositiva (con conseguente deroga, per l’ordinamento italiano, degli 

artt. 1374 e 1224 c.c.). 

Venendo alla sentenza della Corte di Giustizia del 7 agosto 2018 nel caso Banco Santander (prima 

citata dalla Cons. Gorgoni), l’interesse di questa pronuncia sta nel fatto che la Corte di Giustizia fu 

chiamata a pronunciarsi non già su una norma di diritto derivato spagnolo (di tipo legislativo), ma 

sull’interpretazione additiva “autentica” compiuta dalla Corte di Cassazione spagnola, “per supplire 

alla carenza di criteri legali dai quali discendessero regole chiare per la valutazione di abusività 

delle clausole predisposte fissanti il tasso degli interessi moratori nei contratti di mutuo”. In 

presenza di un conflitto giurisprudenziale, la Corte Suprema spagnola decise che sono 

assolutamente vessatorie tutte le penali il cui ammontare sia superiore di due punti rispetto al tasso 

degli interessi corrispettivi, quale che sia l’ammontare di questi ultimi. La Corte di Giustizia avalla 

questa interpretazione, nella misura in cui essa finisce per innalzare il livello di tutela per il 

consumatore. Infatti, essa non preclude il sindacato del giudice nazionale sulla vessatorietà delle 

clausole penali inferiori a questo differenziale di due punti: per questo l’interpretazione del 

Tribunale Supremo spagnolo - osserva la Corte di Giustizia - rappresenta una tutela additiva (altro 

discorso è se una Corte Superiore possa andare ad integrare la c.d. lista nera delle clausole abusive, 

poiché in tal modo la deroga alla direttiva si attuerebbe per effetto di una pronuncia 

giurisprudenziale, anziché di una disposizione legislativa). In quella pronuncia, la corte di Giustizia 

affrontò anche la questione della sorte della penale abusiva, chiarendo che, se la penale cade, sono 

dovuti soltanto gli interessi corrispettivi (in quanto un’integrazione verrebbe a ridurre l’effetto di 

deterrenza), ma il presupposto è che gli interessi moratori vengono conteggiati sulla rata composta 

anche dalla somma capitalizzata a titolo di interessi corrispettivi. 



Una pronuncia importante, sotto il profilo dei rimedi applicabili a seguito della caducazione degli 

interessi moratori usurari è la sentenza della Corte di giustizia del 3.10.2019 (caso Dziubak) la 

quale, occupandosi dei mutui indicizzati su valuta estera, affrontava la questione se, nell’ipotesi di 

caducazione della clausola sulla differenza dei tassi di cambio, non dovesse cadere anche il 

contratto, in luogo di una nullità parziale “pura”. Il ragionamento della Corte di Giustizia è il 

seguente: se la clausola è essenziale sotto il profilo “sinallagmatico”, occorre immaginare che il 

contratto cada, perché, ai sensi dell’art. 6 della direttiva, la nullità è parziale soltanto se il contratto 

può sussistere senza le clausole abusive (nella versione tedesca la direttiva recita che il contratto 

resta in piedi, nonostante la soppressione della clausola abusiva, a patto che conservi la medesima 

base negoziale). La domanda (se vogliamo provocatoria) che ci si può porre è, allora se, una volta 

che venga meno integralmente la clausola sugli interessi moratori, si possa affermare di essere 

ancora di fronte allo stesso tipo di contratto (visto che resterebbe in piedi il tasso originario degli 

interessi corrispettivi). 

Infine, con riguardo alla pronuncia n. 290 del 19.12.2019 (la quale esclude dal computo dei costi 

rilevanti a fini anti-usura le eventuali penali che il consumatore sia tenuto a pagare per 

l’inadempimento), essa non riveste particolare rilievo, dal momento che si riferisce a una disciplina 

di carattere speciale (la direttiva 2088/48/CE, relativa al credito al consumo), la quale non esclude 

assolutamente l’operatività della normativa di carattere generale e “transtipica” propria della 

direttiva 93/13/CEE. 

Dopo l’intervento del Prof. Pagliantini, è stata la volta del Prof. Alberto Franco Pozzolo 

(Ordinario di Economia politica nell’Università di Roma Tre e membro del Collegio di Roma 

dell’ABF), chiamato a spiegare, dal punto di vista dell’economista, la differenza tra tassi 

corrispettivi e tassi di mora, e i criteri di calcolo degli uni e degli altri [per l’intervento del Prof. 

Pozzolo, si farà riferimento alle slides mostrate durante l’esposizione, e allegate al materiale messo 

a disposizione sul sito www.cortedicassazione.it, mediante il richiamo dei rispettivi titoli]. 

L’illustrazione del Professore ha preso le mosse dalla [Tabella “Domanda e offerta di credito senza 

vincoli”]. Si tratta di una curva di domanda e offerta: sull’asse orizzontale vi è la quantità di credito 

che viene erogato o domandato; sull’asse verticale il tasso d’interesse. Mano a mano che il tasso di 

interesse scende, la domanda di credito da parte dei clienti tenderà ad aumentare (è quanto si può 

riscontrare con l’offerta di credito al consumo nei centri commerciali). Parallelamente, mano a 

mano che il tasso di interesse sale, l’offerta di credito da parte degli intermediari finanziari tenderà a 

crescere, perché c’è un costo della raccolta anche per gli intermediari, che ovviamente aumenta 

all’aumentare dei volumi (anche in funzione di considerazioni legate alle rischiosità). All’interno di 

questo contesto – che, in maniera molto semplificata, descrive l’equilibrio del mercato -, si viene a 

determinare la quantità di credito ottimale “scambiata”, quella che le banche sono contente di 

offrire e i consumatori sono contenti di sottoscrivere, e il tasso di interesse di equilibrio. Cosa 

succede se questo tasso di interesse di equilibrio è superiore rispetto al tasso soglia? 

[Tabelle Domanda e offerta di credito e tasso usurario] Con un tasso di interesse più basso, la 

domanda di credito da parte dei consumatori sarebbe maggiore, posizionandosi al livello Q1. 

Contemporaneamente, però, con un tasso d’interesse più basso, gli intermediari finanziari sono 

meno desiderosi di offrire credito, e quindi offriranno “Q soglia”. Ebbene, ogniqualvolta si assiste a 

un fenomeno di razionamento legato all’imposizione di un prezzo, diverso rispetto al prezzo di 

equilibrio, l'equilibrio si realizza dal lato corto del mercato. La quantità di credito effettivamente 

erogata sarà pari a “Q soglia”, che è inferiore alla quantità (Q*) che sarebbe stata erogata 
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nell’ipotesi di libera determinazione del tasso di equilibrio da parte del mercato. Quindi, di fatto, si 

è ridotta la quantità di credito disponibile per il sistema economico. In definitiva, ogni volta che 

vengono posti dei limiti al livello dei prezzi, si ha un effetto del quale si deve tener conto quando ci 

si orienta in una direzione o nell’altra nella determinazione del tasso d’interesse.  

La seconda questione riguarda il rapporto tra tassi d’interesse e rischiosità. Il tasso d’interesse 

applicato ad un prestito dipende dalla sua rischiosità, e il motivo è abbastanza ovvio: se si concede 

un prestito di 100 € ad un tasso corrispettivo del 10 %, con una scadenza ad un anno, e si ha la 

certezza della sua restituzione, si può essere sicuri che, dopo un anno, si avranno 110 €. Se, però, 

c’è una probabilità dell’1% che il prestito non venga restituito, il valore atteso dell’importo che 

verrà restituito (se il tasso rimane quello del 10%) è pari a 108,90 € (100 € con una probabilità del 

99%, e 0 € con una probabilità dell’1%). Nell’esempio, si astrae dai problemi di avversione al 

rischio, per cui è come se fosse indifferente avere 2 € se viene testa e avere 0 € se viene croce, 

ovvero avere 1 € con certezza. Normalmente si ipotizza che gli intermediari finanziari siano neutrali 

rispetto al rischio, perché, avendo moltissimi clienti, riescono a neutralizzarlo attraverso 

l’applicazione della legge dei grandi numeri; però è evidente che, tra prendere 110 € con certezza e 

prendere 108,9 € in media, preferiscono avere 110 € con certezza. Allora l’intermediario finanziario, 

neutrale rispetto al rischio, applicherà un tasso di interesse più alto al cliente più rischioso (quello 

che si ipotizza restituirà la somma con una probabilità 99% e non del 100%), in maniera tale da 

rientrare da questa maggiore rischiosità. Per ottenere un valore atteso di € 110, partendo da una 

probabilità di restituzione dell’intero del 99%, e di restituzione di 0 dell’1%, si dovrà applicare un 

tasso di interesse dell’11.1%. nella [Tabella Tassi di interesse e rischiosità (2)] è riprodotto un 

esempio con un tasso privo di rischio del 5%: mano a mano che aumenta la probabilità di mancata 

restituzione, il tasso di interesse che l’intermediario vorrà applicare sul prestito sarà 

progressivamente crescente. 

Volendo compiere un passaggio ulteriore, si deve tenere presente che, in realtà, l’intermediario 

finanziario non è in grado di prevedere perfettamente la probabilità di mancata restituzione del 

prestito. Gli intermediari hanno delle aspettative sulla probabilità media di mancata restituzione per 

ciascuna classe di mutuatari (un po’ come fanno le assicurazioni, che impongono premi più alti ai 

neo-patentati, ai quali associano una probabilità più elevata di causare incidenti). Si potrebbe 

immaginare uno scenario in cui l’intermediario ipotizzi che la distribuzione della probabilità di 

mancata restituzione del capitale abbia una media del 5%, e invece la probabilità che effettivamente 

quella categoria di mutuatari fallisca sia in realtà del 20% (è molto improbabile che, a fronte di una 

valutazione di una probabilità del 5%, la reale probabilità si attesti invece sul 20%, ma è comunque 

un’ipotesi che l’intermediario potrebbe fare) [Tabella Prevedere la probabilità di fallimento]. Allora 

a questo punto sappiamo anche che statisticamente soltanto una percentuale limitata dei mutuatari 

diviene morosa. Quando è previsto un tasso moratorio, i mutuatari divenuti morosi implicitamente 

hanno la possibilità di ottenere una proroga del loro prestito (vale a dire una dilazione nel 

pagamento della rata che avrebbero dovuto pagare al tempo T), ad un tasso d’interesse, però, più 

elevato (il tasso moratorio). Ragionevolmente, la probabilità di mancata restituzione sarà più elevata 

per il mutuatario moroso rispetto al mutuatario non moroso. Allora la distribuzione sarà spostata 

verso destra, e sarà rappresentata dalla campana rossa [Tabella Probabilità di fallimento dei 

mutuatari morosi]. Nel momento in cui il mutuatario diviene moroso, egli entra a far parte di una 

classe di individui più rischiosa; pertanto, è ovvio che l’intermediario finanziario, allorquando 

apprenda questa informazione aggiuntiva, voglia applicare un tasso d’interesse più elevato, sicché il 

tasso d’interesse moratorio sarà più elevato rispetto al tasso d’interesse corrispettivo. Ciò vuol dire 



che, nel momento in cui si utilizzasse la medesima soglia per definire sia l’usurarietà dei tassi 

corrispettivi effettivi, sia l’usurarietà dei tassi moratori, si starebbero confrontando due tipologie di 

clienti che non sono veramente paragonabili (è come se si confrontassero il tasso soglia sui mutui 

per l’acquisto della casa con il tasso soglia sul credito al consumo). 

Si giunge, a questo punto, al modo in cui si può calcolare il tasso effettivo globale medio relativo 

alle due diverse tipologie di mutuatari, quelli che non sono andati in mora e quelli che sono andati 

in mora. Orbene, le condizioni di credito offerte da diversi intermediari finanziari non sono 

uniformi. La soglia di usurarietà viene definita tenendo conto dell’eterogeneità delle condizioni 

offerte, perché ovviamente, se esistesse un unico tasso del 10% per tutti, si potrebbe dire che è 

usurario il 10,01%, ma siccome si sa che c’è una distribuzione, si deve tenere conto del fatto che ci 

si deve discostare abbastanza dal valore medio perché si possa effettivamente dire che c’è un’usura 

oggettiva. 

È stata, quindi elaborata questa formula, per la quale si prende il tasso effettivo globale medio, lo si 

aumenta di un importo pari a ¼ del tasso effettivo globale medio e si aggiunge un ulteriore 4%, 

ponendo il vincolo che comunque la differenza tra il tasso soglia e il tasso effettivo globale medio 

non sia superiore all’8%. Cosa caratterizza questa formula? L’incremento che è ritenuto accettabile 

rispetto al tasso effettivo globale medio cresce esso stesso al crescere del TEGM, perché a 

quest’ultimo non viene aggiunto un importo fisso, ma un importo pari ad ¼ del TEGM. Quindi, se il 

tasso effettivo globale medio è del 2%, si aggiunge lo 0,5 + il 4%; ma se il tasso effettivo globale 

medio è del 10%, si aggiungono 2,5 punti percentuali + il 4%. Questo porta a dire che, se si utilizza 

come livello di base un tasso effettivo globale medio che è quello moratorio (che, come si è visto, è 

necessariamente più alto rispetto a quello corrispettivo), la soglia dovrà aumentare di un importo 

che tenga conto sia del tasso effettivo globale medio, sia del maggior aumento. In realtà si potrebbe 

anche discutere del fatto che il coefficiente del quarto tiene conto della dispersione, si potrebbe 

addirittura ipotizzare che anche quel quarto aumenti, ma non è il caso, in questa sede, di complicare 

eccessivamente il discorso. A questo punto, come si fa a calcolare il tasso effettivo globale medio 

moratorio? Si dovrebbe: rilevare i tassi moratori; calcolare il tasso effettivo globale medio sui tassi 

moratori; definire il tasso soglia in base all’incremento che si ritiene accettabile a seconda 

dell’eterogeneità delle condizioni di mercato. Il tasso soglia moratorio sarà, allora: TEGM 

moratorio + ¼ del TEGM moratorio + 4% (se si vuole utilizzare la stessa logica sottesa alla 

normativa generica, che non è riferita solo ai tassi moratori ma si applica a tutti quanti i tassi 

d’interesse). Infine, deve rimanere il vincolo di cui s’è detto. 

Lo stesso risultato si ottiene se, invece di conoscere qual è il tasso moratorio nel suo complesso, si 

conosce la differenza media tra il tasso corrispettivo e il tasso moratorio. Infatti, partendo dal 

TEGM corrispettivo + ¼ del TEGM corrispettivo + il 4%, si aggiunge la differenza tra il TEGM 

moratorio e il TEGM corrispettivo, cioè esattamente quel 2,1% che viene rilevato dalla Banca 

d’Italia. Bisogna poi aggiungere ¼ dello spread tra i due tassi, per ottenere lo stesso risultato di cui 

s’è detto in precedenza (poi ovviamente rimane la condizione che il differenziale deve essere al di 

sotto dell’8%). L’esercizio di prendere il tasso soglia corrispettivo e aggiungere soltanto il 

differenziale (quel 2,1% rilevato nel 2001), conduce in realtà a sottostimare il tasso soglia 

moratorio. Come si è visto all’inizio, nel momento in cui si applica un tasso d’interesse moratorio 

troppo basso, si sta razionando il credito. In questo caso, alla fine la banca presterà soltanto ai 

soggetti che considera iper-sicuri, e non presterà agli altri, con il risultato paradossale che gli altri 

magari ricorreranno davvero all’usura. 



Il decreto ministeriale del 25.3.2019 ha riportato una certo numero di tassi di mora, distinti a 

seconda delle categorie di prestiti (il differenziale tra il tasso corrispettivo e il tasso di mora era 1,9 

punti percentuali per i mutui ipotecari di durata ultra quinquennale; 4,1 per le operazioni di leasing; 

3,1 per il complesso di tutti gli altri prestiti). Le categorie di prestiti che sono considerate per la 

rilevazione dei tassi corrispettivi, in realtà, sono più ampie, per cui sarebbe opportuna, in futuro, 

un’integrazione di queste informazioni. Per quanto sommarie, queste informazioni danno un quadro 

del fenomeno sicuramente migliore di quello che si otterrebbe se confrontando due entità 

disomogenee, vale a dire gli interessi corrispettivi con gli interessi moratori. 

Ulteriore problema è quello relativo al comportamento che gli operatori sono costretti ad avere in 

considerazione dei casi verificatisi in passato. Per un economista è estremamente difficile applicare 

al passato criteri che non sono stati definiti con chiarezza ex ante, perché il comportamento 

dell’agente economico è funzione della regola esistente (il Prof. Pozzolo non s’è detto d’accordo 

con l’affermazione secondo cui le leggi dell’economia si impongo a quelle del diritto, essendo 

piuttosto vero il contrario). Quindi, le regole del diritto condizionano i comportamenti economici, 

ma ovviamente ci sono degli effetti di cui bisogna tener conto (come quello, di cui s’è detto, 

conseguente all’imposizione di un tasso d’interesse-soglia: è vero, tutti i prestiti avranno quel tasso 

d’interesse, ma non tutti quelli che prima potevano avere un prestito riusciranno ad averlo). 

Pertanto, andare ad applicare un’interpretazione della norma – che chiara sicuramente non era – in 

modo rigido rispetto al passato è un po’ come riassegnare lo scudetto dei campionati precedenti al 

‘94-‘95 utilizzando la regola dei tre punti invece che due per la vittoria: è agevole comprendere che 

non ha senso, perché ovviamente le squadre avrebbero giocato in un altro modo. 

È possibile, però, ricostruire delle stime accurate dei tassi soglia moratori per gli anni passati, 

perché – come s’è detto - esiste una relazione tra i tassi corrispettivi e i tassi moratori, e questa 

relazione è disponibile per alcune categorie, e può essere rilevata dalla Banca d’Italia per le altre. 

Quindi, se si sa che il tasso d’interesse corrispettivo sul mutuo è del 2%, ragionevolmente si può 

dedurre che il moratorio sarà del 4%. A questo punto si può utilizzare questa relazione per 

ricostruire quello che sarebbe stato il tasso moratorio nei periodi in cui queste informazione non 

erano disponibili. Certo, si tratta di una stima, e non di un dato oggettivo, ma bisogna tener conto 

del fatto che anche una rilevazione statistica è una stima. In questo modo si può ricostruire il tasso 

moratorio e, avendo ricavato un tasso effettivo globale medio moratorio, lo si può utilizzare per fare 

il confronto con il tasso effettivo globale moratorio (cioè confrontando tra loro elementi omogenei). 

In conclusione, il parere del Prof. Pozzolo è che pensare a un’interpretazione della legge in termini 

di presunzione di usurarietà sulla base di soglie definite e calcolate in questo modo rispetto al 

passato sia un passo un po’ troppo forte. Probabilmente potrebbe avere più senso utilizzare 

un’indicazione di questo genere e poi lasciare che le decisioni vengano prese sulla base dell’art. 

1384 c.c. o dell’art. 33 cod. cons.. Non dare un’indicazione numerica di questo genere, potrebbe 

ingenerare un’eccessiva eterogeneità negli orientamenti dei diversi tribunali. 
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sindacato del giudice ordinario. – 4. Inammissibilità di un intervento parzialmente disapplicativo e 

additivo con riguardo al computo degli interessi moratori in relazione al t.e.g.m. – 5. Tasso 

effettivo globale, tasso effettivo globale medio e preteso principio di simmetria. – 6. L’interesse 

moratorio e sua rilevanza come «interesse usurario». I suoi rapporti con l’interesse corrispettivo – 

7. Clausole di salvaguardia e divieto delle usure. 

 
 

1- Usura e rilevanza del solo momento della pattuizione. Conseguenze.  
È profondo convincimento di chi scrive che la genesi di buona parte delle problematiche che 

continuano ad affannare dottrina e giurisprudenza dal 2000 a tutt’oggi in tema di usura siano da 
rinvenire nella frettolosa scelta compiuta dal legislatore con la nota legge di interpretazione 
autentica (d.l. 29 dicembre 2000, n. 394, convertito con modifiche nella legge 28 febbraio 2001,n. 
24). Ivi all’art. 1, comma 1 ebbe a prevedere che, ai fini dell’applicazione dell’art. 644 c.p. e 
dell’art. 1815 secondo comma, c.c., si intendono usurari gli interessi che superano il limite stabilito 
dalla legge nel momento in cui essi sono promessi o comunque convenuti, a qualunque titolo, 
indipendentemente dal momento del loro pagamento. Fu così risolta per volontà del principe la 
querelle insorta in ordine al tempo in cui andava rapportato l’accertamento circa il carattere usurario 
degli interessi, querelle che vedeva contrapposti a tal fine i sostenitori della tesi della autonoma 
rilevanza anche della “dazione” da un lato e quelli che invece riconoscevano valenza solo alla 
“stipulazione” del contratto e alla “promessa” di pagamento dall’altro1.  

L’originario testo normativo fu stravolto e la stessa sbandierata ratio ispiratrice della riforma del 
divieto delle usure basata sulla esigenza di obbiettivare2 il concetto di interesse usurario nel suo 
variegato e diacronico manifestarsi, in parte tradita. Invero la rilevazione di un “tasso effettivo 
globale medio” per operazioni della medesima natura operato con la legge n. 108\1996 era 
indicativo di un’intenzione del legislatore di guardare al fenomeno non solo sotto il profilo dell’atto, 
ma anche dal punto di vista del rapporto. Conferma tangibile di detta intenzione emergeva appunto 
dall’autonoma rilevanza penale riconosciuta al comportamento di chi si “fa dare” interessi o altri 
vantaggi usurari, in uno con la previsione di decorrenza del termine prescrizionale dal giorno 
dell’ultima riscossione sia degli interessi che del capitale (art. 11).  

Ma maiora premebant ed il costo indotto da un orientamento giurisprudenziale che, valorizzando 
correttamente anche il momento della dazione e quindi del pagamento o della sua richiesta, aveva 
riconosciuto a più riprese il configurarsi di un’usurarietà sopravvenuta, non venne ritenuto 
sopportabile dal sistema bancario. Di contro proprio la rilevanza riconosciuta in termini distinti alle 
due fattispecie e l’autonoma previsione della dazione, disgiunta dalla promessa, aveva indotto 
l’applicazione della disposizione ai rapporti ancora in fase di svolgimento al momento dell’entrata 
in vigore della nuova disciplina antiusura. Venne così da un (im)provvido legislatore, ermeneuta di 
sé medesimo, prescelto il profilo dell’atto, obliterando quello del rapporto ai fini della 
qualificazione ex lege della usurarietà dell’interesse, senza rendersi conto che a quel punto sarebbe 
stato preferibile forse riscrivere integralmente la disposizione di cui all’art. 644 c.p.  

                                                           
1 In sede penale l’autonomia delle due condotte è sostenuta da tempo dal giudice di legittimità: Cass. pen., 22 ottobre 
1998, n. 1077, in Corr. giur., 1999, 4, p. 452 ss, con nota di P. GIOIA, I riflessi civilistici di una sentenza penale; in Dir. 

pen. e proc., 1999, p. 86, con nota di P. PISA, Duplice svolta giurisprudenziale a proposito di usura e art. 586 c.p.;Cass. 
pen., 27 maggio 1992, in Cass. pen., 1994, p. 1858; Cass. pen., 21 novembre 2014, n. 50397, in Cass. pen., 2015, p. 
1923; Cass. pen., 21 giugno 2018, n. 38227, in Guida dir., 2018, 46, 96. 
2 Di tale scelta vi è significativa traccia nei lavori preparatori nel corso dei quali la innovazione fu giustificata dal fine di 
:« indicare criteri oggettivi per l’individuazione del reato» (2° commissione giustizia del Senato, seduta del 14 
settembre 1995, interv. SENESE); «fornire agli operatori del settore ...un ben preciso punto di riferimento» (Commiss. 
Sen. cit., seduta del 24 gennaio 1996, interv. BECHELLI). 
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L’“interpretazione” del legislatore ha imposto all’interprete una singolare dicotomia valutativa 
per comportamenti di identica rilevanza penale: risulta oramai orfano di rilevo ai fini 
dell’individuazione del tasso il momento della dazione degli “interessi usurari”, pur quando 
intervengono a notevole distanza di tempo dalla conclusione del contratto. Continua invece 
singolarmente a valutarsi la usurarietà con riguardo al tempo della dazione degli “altri vantaggi 

usurari”, anche a prescindere dalla ricorrenza del carattere usurario degli stessi al momento della 
pattuizione. Il che ha un significativo rilevo operativo nell’usura da strada o in concreto.  

La scelta del profilo dell’atto ai fini dell’individuazione del tasso di interesse usurario non trova ( 
e non trovava) economica giustificazione neppure nel sistema di rilevazione del t.e.g.m. 
Quest’ultimo, se per le operazioni finanziamento con piano di ammortamento prestabilito risulta 
fondato sul momento della pattuizione3, per le operazioni di finanziamento con piano utilizzo 
flessibile ha riguardo ai tassi praticati nel trimestre precedente, pur essendo la valutazione imposta 
dal legislatore operarsi su ciò che si è originariamente pattuito4.  

Siffatte scelte legislative, malgrado ne avessero la sicura intenzione, da un canto non hanno 
risolto nell’immediato il problema dell’usurarietà sopravvenuta, che invece si è perpetrato ed 
ampliato nel tempo, attingendo altresì quelle fattispecie, in cui la pattuizione sia intervenuta 
successivamente all’avvento della novella nel rispetto della soglia e l’usurarietà del tasso si sia 
integrata in corso di esecuzione del rapporto5. D’altro canto ha determinato l’insorgere di nuovi 

                                                           
3 L’art. 2 legge n. 108\1996, precisa al primo comma che il t.e.g..m. riferito ad anno viene rilevato trimestralmente dal 
Ministero del Tesoro, sentito la Banca d’Italia, avuto riguardo agli interessi praticati dalla banche e dagli intermediari 
finanziari abilitati, nel corso del trimestre precedente per operazioni della stessa natura. I vari decreti ministeriali che 
hanno proceduto a detta rilevazione hanno stabilito che «le banche e gli intermediari finanziari, al fine di verificare il 
rispetto del limite di cui all’art. 2, comma 4 della L. n. 108\96, si attengono ai criteri di calcolo delle <Istruzioni per la 
rilevazione del tasso effettivo globale medio ai sensi della legge sull’usura> emanate dalla Banca d’Italia». L’organo di 
vigilanza nella sezione dedicata alle metodologie di calcolo allegata in calce ad ogni decreto di rilevazione ( da ultimo 
Istruzioni Luglio 2016, p. 10 ss.) adotta una formula per il calcolo del t.e.g.: in analogia a quanto previsto dal 
Provvedimento della Banca d’Italia del 15 luglio 2015 per il calcolo del t.a.e.g. Orbene il calcolo del t.a.e.g. ( tasso 
annuo effettivo globale) è regolamentato dal decreto del Ministro del Tesoro del 8 luglio 1992 che all’art. 2, comma 
quinto stabilisce che «il calcolo del TAEG di un'operazione di credito al consumo è eseguito al momento della 
stipulazione del relativo contratto con riferimento alle condizioni in esso praticate». Il t.a.e.g. è calcolato secondo 
quanto previsto dalla disciplina in materia di credito per i consumatori (Provvedimento della Banca d’Italia del 15 luglio 
2015 sezione VII, paragrafo 4.2.4 e Allegato 5B) o, in presenza di ipoteca su di un bene immobile, secondo quanto 
previsto dalla disciplina in materia di credito immobiliare ai consumatori (sezione VI-bis, paragrafo 5.2.4, e Allegato 
5C). Per completezza occorre rammentare che il 19 marzo 2019 la Banca d’Italia ha pubblicato l’aggiornamento delle 
disposizioni in materia di “Trasparenza delle operazioni e dei servizi bancari e finanziari. Correttezza delle relazioni 

tra intermediari e clienti” volto a dare attuazione alla  direttiva 2015/2366/UE (Payment Services Directive, c.d. PSD2) 
e al capo II-bis, titolo VI, del Testo unico bancario in materia di trasparenza dei servizi di pagamento; alle direttive 
2014/17/UE (Mortgage Credit Directive, c.d. MCD) e 2008/48/CE (Consumer Credit Directive, c.d. CCD), come 
modificate dal regolamento 2016/1011/UE, in materia di informativa precontrattuale sugli indici  di  riferimento  (cd. 
Regolamento Benchmark). 
4 Da ultimo le Istruzioni del luglio 2016 prevedono che si debba tener conto di «tutti i rapporti di finanziamento 
intrattenuti nel trimestre di riferimento (ancorché estinti nel corso del trimestre)» ed ivi in nota 19 si precisa: «Le 
operazioni incluse nelle categorie richiamate sono soggette a verifica trimestrale sul rispetto delle soglie vigenti in 
ciascun periodo». 
5 Solo di recente è intervenuta la Suprema Corte a sezioni unite ( Cass., sez. un., 19 ottobre 2017, n. 24675, in Corr. 

giur., 2017, 12, 1484 ss.) escludendo l’usurarietà sopravvenuta e ponendo un punto fermo nell’annosa diatriba. La 
sentenza è stata oggetto di notevolissima attenzione da parte della dottrina: U. SALANITRO, Dal rigetto dell'usura 

sopravvenuta all'affermazione del principio di simmetria: la strategia delle Sezioni Unite, in Banca, borsa, tit. cred., 
2018, II, 671; GUIZZI, Le Sezioni Unite e il de profundis per l'usura sopravvenuta, in Corr. giur., 2017, 1495 ss.; 
GIULIANI, Riflessioni su Cassazione 19 ottobre 2017 n. 24675: le Sezioni Unite decretano il definitivo tramonto 

dell'usura sopravvenuta, in Riv. dir. ec., trasp. e amb., 2018, vol. XVI, 53 ss.; MORISI, Il tramonto dell'usura 

sopravvenuta, in Contratti, 2017, 640 ss.; FEDERICO, Il denaro e il tempo. Brevi note su Ss.Uu. n. 24675 del 18 luglio 

2017 in materia di “usurarietà sopravvenuta”, in Riv. dir. banc., dirittobancario.it, 29, 2017; PAGLIANTINI, 
L'usurarietà sopravvenuta ed il canone delle SS.UU.: ultimo atto?, in Corr. giur., 2017, 1484 ss.; FAUCEGLIA, L'usura 

sopravvenuta nella Cassazione Sezioni Unite n. 24675/2017: più interrogativi che risposte, in Banca, borsa, tit. cred., 
2018, II, 310 ss.; CARRIERO, Usura sopravvenuta. C'era una volta?, in Foro it., 2017, I, 3282 ss.; LA ROCCA, Usura 

sopravvenuta e «sana e prudente gestione» della banca: le sezioni unite impongono di rimeditare la legge sull'usura a 
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problemi con riguardo a tutti quegli oneri che, pur presenti in pattuizione, siano destinati 
eventualmente a maturare ed ad essere pretesi (e dati) solo in sede di esecuzione del rapporto, 
scontando però un tasso di raffronto non coevo alla loro postuma applicazione.  

Difatti la valorizzazione estrema, esclusiva ed escludente del momento della pattuizione in uno 
con la circostanza che il reato di usura si perfezioni già con la semplice promessa induce di primo 
acchito a ritenere per ciò stesso che la mera previsione in contratto – il che è prassi- di oneri 
eventuali come, la commissione di massimo scoperto, la commissione di istruttoria veloce, le penali 
per risoluzione anticipata e le commissioni per il recesso6 nonché gli interessi moratori integri le 
fattispecie di cui agli artt. 644 c.p. e 1815 c.c.  

Ciò interviene a prescindere se l’insorgere dell’obbligo di pagamento degli importi previsti sia 
meramente eventuale e dipenda dall’inadempimento del debitore o dall’esercizio di un diritto 
potestativo del creditore, ovvero se la stessa dazione o sua richiesta sia o meno intervenuta. Invero 
secondo una costante e condivisibile orientamento di legittimità l’usura, in quanto delitto 
appartenente “alla categoria dei reati a consumazione prolungata o a condotta frazionata” si 
perfeziona secondo due modalità: “il primo, nel quale vi è conseguimento effettivo del profitto 
illecito, consiste nella prestazione di interessi o vantaggi usurari. Il secondo, invece, corrisponde 
alla mera pattuizione di questi ultimi”7. 

La valorizzazione ai fini dell’individuazione del tasso usurario da parte di un legislatore 
frettoloso quanto imprevidente del solo momento della pattuizione, esclude ab imis che al 
finanziatore sia consentito di tenere conto del tempo successivo in cui l’effettiva dazione o richiesta 
di pagamento intervenga comprensiva di ulteriori costi per interessi moratori e quant’altro. Pur 
dovendosi escludere che al tempo della conclusione del contratto, che ha dato luogo all’erogazione 
del credito, il debitore abbia sopportato un effettivo costo in relazione agli oneri pattuiti in via 
meramente eventuale, il letto di Procuste predisposto dal legislatore nei termini sopra esplicitati 
impedisce in concreto che il creditore possa sfuggire al conteggio di ciò che ancora non ha costituito 
(e forse mai costituirà) per il debitore un costo effettivo.  

Una volta accertato che la previsione di cui all’art. 644 c.p. incrimini anche la frazionata 
condotta, pur penalmente rilevante, di mera pattuizione e valorizzato il tempo in cui si perfeziona 
quest’ultima ai fini dell’individuazione della soglia8, il piatto al finanziatore è servito, per mano di 
chi riteneva invece di preservarlo da ogni rischio di sopravvenienza usuraria. L’unica via di uscita 
per il finanziatore predisponente il testo contrattuale, che non voglia rinunciare ad oneri eventuali 
normalmente e tralaticiamente previsti nei suoi formulari, a questo punto è costituita dall’escludere 
che nella nozione di interessi usurari possano essere ricompresi detti oneri eventuali, interessi 
moratori ovviamente inclusi. 
                                                                                                                                                                                                 

venti anni dall'entrata in vigore, ivi, 3285 ss.; CRISTOFARI, Vita, morte e resurrezione, sotto altre spoglie, 

dell'usurarietà sopravvenuta, in personaedanno.it; BARTOLOMUCCI, L'usura sopravvenuta al vaglio delle Sezioni Unite, 
in Giur. it., 2018, 41 ss.; SALVI, L'irrilevanza dell'usura sopravvenuta alla luce del vaglio (forse) definitivo delle sezioni 

unite, in Nuova. giur. civ. comm., 2018, 517 ss. 
6 Parte della giurisprudenza di merito ha affermato che anche l’importo promesso in pagamento per l’esercizio del 
diritto potestativo di estinguere anticipatamente il finanziamento può concorrere a determinare, lo sforamento del tasso 
soglia con conseguente sanzione della gratuità del finanziamento ai sensi dell’art. 1815, 2° comma, c.c. V. tra le altre 
Trib. Ascoli Piceno, 13 ottobre 2015, in Giur. it., 2016, I, p. 135 ss.; Trib. Bari, 12 gennaio 2016, in Mass. Giur. it., 
2016; Trib. Bari, 1 dicembre 2015, in Contratti., 2016, II, p. 152 ss.; Trib. Ascoli Piceno, 24 gennaio 2019, n.37, in 
Redazione Giuffrè, 2019. Di recente in senso contrario tra le altre Trib. Palermo, 9 maggio 2019, n.2329, in Redazione 

Giuffrè, 2020; Trib. Chieti, 10 settembre 2019, n.568, in Redazione Giuffrè, 2020; Trib. Parma, 20 marzo 2019, n .461, 
in Redazione Giuffrè, 2019. 
7 Ovviamene cambia «il momento consumativo», che nel primo caso coincide «con il pagamento del debito usurario», 
mentre nel secondo «con l'accettazione della obbligazione rimasta inadempiuta»: Cass. pen., 11 giugno 2015, n. 40380, 
in Diritto & Giustizia, 2015, 9 ottobre, 5 con nota di GRILLO, Qual è il momento in cui inizia a decorrere la 

prescrizione del delitto di usura? Gli Ermellini rispondono; in senso conforme tra le altre Cass. pen., 4 giugno 2014, n. 
37693, in CED Cassazione penale, 2015 .V. anche di recente Cass. pen, 6 marzo 2018, n.11839, in CED Cass. pen., 

2018. 
8 Ritiene ragionevole la scelta del legislatore di ancorare la valutazione della soglia al momento pattuizione SEMERARO, 
Usura bancaria e regole del mercato del credito, in Banca, borsa e tit. cred., 2017, p. 207 ss.  
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Il punto di passaggio obbligato di un siffatto salvifico (per il finanziatore) argomentare va 
ravvisato in primo luogo nell’individuazione dell’ubi consistat dell’espressione “interessi usurari”, 
utilizzata non a caso dal legislatore del 1996.  

 
2. Interessi «usurari» e costo globale del credito. 
Dalla lettura delle disposizioni, civili e penali, in tema di usura residua il dubbio che l’espressione 

“interessi usurari” sia utilizzata in termini ben più ampi della nozione di interesse, consegnataci 
dall’art. 820 c.c. nel senso di frutti civili e inteso come corrispettivo del godimento del capitale che 
altri ne abbia9. 

Di “interessi usurari” si occupa il codice civile all’art. 1815 c.c., prevedendo al secondo comma 
che “se sono convenuti interessi usurari la clausola è nulla e non sono dovuti interessi”10, senza 
però specificare in che cosa essi consistano e se ricomprendano o meno gli interessi corrispettivi e 
moratori rispettivamente disciplinati dall’art. 1282 c.c. e dall’art. 1224 c.c.  

L’espressione “interessi usurari” è altresì presente nell’art. 644 c.p., che disciplina il reato di 
usura. Ma neppure in questo caso la definizione in termini contenutistici viene direttamente 
individuata dal legislatore, che si limita a fornire una nozione in agnostici termini aritmetici di mero 
superamento del “limite” stabilito per legge “oltre il quale gli interessi sono sempre usurari”.  

Detto questo, la reale consistenza di interesse usurario ( il cd. t.e.g. tasso effettivo globale ) la si 
ricava invece per deduzione dalla circostanza che il legislatore indichi, in questo caso 
analiticamente al quarto comma dell’art. 644 c.p., gli elementi di cui si debba tenere conto “per la 

determinazione del tasso di interesse usurario”. In particolare il legislatore individua ivi tra le 
componenti obbligatorie del tasso le “commissioni, remunerazioni a qualsiasi titolo e delle spese, 

                                                           
9 BIONDI, voce Cosa mobile ed immobile (diritto civile), in Nss. D.I., IV, Torino 1959, 1024 ss.; LA TORRE, Il bene 

«duale» nella teoria delle cose, in Giust. civ. 2008, 267 ss.; SCOZZAFAVA, I beni e le forme giuridiche di appartenenza, 
Milano, 1982.  
10 La disposizione viene qualificata come transtipica in quanto benché contenuta nell’ambito della disciplina del mutuo, 
afferma un principio di ordine generale, valevole per tutti quei contratti che attengono alla concessione a titolo oneroso 
del credito a mezzo della corresponsione di interessi. In questi termini PASSAGNOLI, Il contratto usurario tra 

interpretazione giurisprudenziale ed interpretazione «autentica», in Squilibrio e usura nei contratti, a cura di Vettori, 
Padova 2002, p. 44 e nt. 23, secondo cui l'art. 1815, comma 2, c.c., ha un ambito di applicazione non circoscritto alla 
sola ipotesi di mutuo. Ma vedi anche: DI MARZIO, Il trattamento dell'usura sopravvenuta tra validità, illiceità e 

inefficacia della clausola interessi, in Giust. civ., 2000, XII, 3106 ss.; MERUZZI, Il contratto usurario tra nullità e 

rescissione, in Contr. e impr., 1999, 410 ss., 480; GAZZONI, Usura sopravvenuta e tutela del debitore, in Riv. notar., 
2000, II, 1447 ss., 1448; V. SASSI, Esegesi e sistema del contratto usurario, in Riv. dir. civ., 2010, 247 ss., 251; 
TRINCHILLO, Obbligazioni pecuniarie, interessi ed usura, in Graziano (a cura di), Il mutuo bancario, Padova, 2013, 
228; MANCINI, Osservazioni su anatocismo e conseguenze civilistiche dell'usurarietà sopravvenuta, in Giur. comm., 
2013, 655; P. PERLINGIERI, Sui contratti iniqui, in Rass. dir. civ., 2013, 480 s. Esclude l’applicazione analogica dell’art. 
1815 c.c. in ragione della natura parapenalistica della norma in base al disposto dell'art. 14 disp. prel. c.c. NONNE, Il 
microcredito solidale: profili tipologici e proposte disciplinari, in Banca, borsa, tit. cred., 2011, I, 56, in nt. 86; 
TARDIVO, nota a Trib. Nuoro, 10 marzo 2008, Brevi note in tema di interessi anatocistici e usurari nel finanziamento 

fondiario, in Banca, borsa, tit. cred., II, 2009, 583. In giurisprudenza per la non applicabilità dell’art. 1815 c.c. 
all’apertura di credito App. Napoli, 21 giugno 2007, ined; Trib. Napoli 14 gennaio 2019, n. 479 in Redazione Giuffrè, 

2019. In senso favorevole App. Milano, 6 marzo 2002, in Giur. it. 2003, 93, con nota di PANDOLFINI, L'usura 

sopravvenuta sopravvive ancora?; Trib. Teramo, 26 luglio 2016, in www.ilcaso.it., App. Roma, 7 luglio 2016 n. 4323, 
in il caso.i; Trib. Arezzo, 9 febbraio 2017, n.184, in Redazione Giuffrè, 2017; Trib. Roma, 3 luglio/2014, n. 14443, in 
Redazione Giuffrè, 2014; Trib. Arezzo, 12 giugno 2018, n.633, in Redazione Giuffrè, 2018. In senso favorevole pare 
attestarsi la giurisprudenza di legittimità: Cass., 22 giugno 2016, n.12965 (in Banca, borsa, tit. cred., 2018, 1, II, 28; in 
Nuova giur. civ. comm., I, 2016, 1600 ss ., con nota di U. SALANITRO, "Usura e commissione di massimo scoperto: la 

Cassazione civile riconosce il valore vincolante del principio di simmetria"; in wwwIl caso.it, 2017, con nota DI R. 

MARCELLI, La commissione di massimo scoperto. Con l’endorsement della Cassazione civ. n. 12965/16 e n. 22270/16, 

il presidio all’usura viene ridotto ad una ‘farsa’; in Contratti, 2016, n. 11, 976 ss., con nota di V. FARINA, Clausola di 

salvaguardia, commissione di massimo scoperto e divieto delle usure, 2016, 976 ss.; in Giur. comm., 2017, 14 ss., con 
nota di M. CIAN, Questioni in tema di commissione di massimo scoperto: a volte ritornano (anzi, sono sempre state qui) 
secondo cui: << il divieto di pattuire interessi usurari, previsto per il mutuo dall'art. 1815, comma 2, c.c., è applicabile a 
tutti i contratti che prevedono la messa a disposizione di denaro dietro remunerazione, compresa l'apertura di credito in 
conto corrente>>. 



5 

 

escluse quelle per imposte e tasse, collegate alla erogazione del credito”. Gli stessi elementi 
vengono poi dall’art. 2, comma 1 della legge n. 108\1996 poste a base per la rilevazione trimestrale 
da parte del Ministero prima del Tesoro e attualmente dell’Economia e delle Finanze , del tasso 
effettivo globale medio ( il cd. t.e.g.m.) riferito ad anno << degli interessi praticati dalle banche e 
dagli intermediari finanziari>> . Non pare quindi potersi in primo luogo revocare in dubbio la 
centralità della disciplina penalistica ai fini della individuazione della nozione di interesse 
usurario11 . 

Muovendo da questa prospettiva matura il convincimento che con l’espressione “interessi 
usurari” si siano voluti ricomprendere tutti i suddetti elementi, nessuno escluso, diretti ad 
individuare il costo dell’operazione creditizia anche a prescindere dalle classificazioni civilistiche in 
tema di interessi. La specificazione è stata ritenuta a tal punto esaustiva da escludere qualsivoglia 
violazione del rigoroso principio di riserva di legge statale in materia penale e di cui all’art. 25, 
comma 2°, cost.12. Le modalità con cui la stessa è stata operata dal legislatore induce a ritenere che 
l’intenzione del medesimo non fosse quella di occuparsi della riconducibilità dell’espressione 
“interessi usurari” nell’ambito o meno della categoria degli interessi di cui all’art. 820 c.c. Era 
invece quella di specificare il costo globale del credito per il debitore in termini oggettivi ed a tal 
fine di individuare una serie di voci, che tale costo complessivo continuassero a determinare, a 
prescindere se fossero a qualificarsi o meno come interessi.  

                                                           
11 Cass., sez. un., 19 ottobre 2017, n. 24675, cit., secondo cui: “Sarebbe pertanto impossibile operare la qualificazione di 
un tasso come usurario senza fare applicazione dell’art. 644 cod. pen; «ai fini dell’applicazione del quale, però, non può 
farsi a meno – perché così impone la norma di interpretazione autentica- di considerare il <<momento in cui gli 
interessi sono convenuti, indipendentemente dal momento del loro pagamento>>”. Sulla centralità sistematica dell’art. 
644 c.p. vedi anche Cass., 5 aprile 2017, n. 8806, cit.: «La centralità sistematica della norma dell’articolo 644 c.p. in 
punto di definizione della fattispecie usuraria rilevante non può non valere, peraltro, pure per l’intero arco normativo 
che risulta regolare il fenomeno dell’usura e quindi anche per le disposizioni regolamentari ed esecutive e per le 
Istruzioni emanate dalla Banca d’Italia» . Quest’ultima sentenza nella sostanza va di contrario avviso a quanto 
affermato, sia pur in tema di c.m.s., da Cass., 22 giugno 2016, n.12965, cit. e puntualmente afferma in senso critico in 
relazione al preteso principio di simmetria: «Se è manifesta l’esigenza di una lettura a sistema di queste varie serie 
normative, pure appare chiaro che al centro di tale sistema si pone la definizione di fattispecie usuraria tracciata dall’art. 
644 c.p., alla quale si uniformano, e con la quale si raccordano, le diverse altre disposizioni che intervengono in 
materia». 
 
12 Ricorre nella fattispecie incriminatrice di cui all’art. 644 c.p. una c.d. sufficiente specificazione legale degli elementi 
normativi, di cui poi costituisce mera integrazione la determinazione tecnica operata per il tramite da una fonte 
subordinata quali i decreti ministeriali, che specificano il contenuto del precetto medesimo, con cadenza annuale per la 
individuazione delle categorie di operazioni ed in forma trimestrale per la rilevazione del t.e.g.m. In argomento in tema 
di usura v. Cass. pen., 18 marzo 2003, n. 20148 in Cass. pen., 2004, 2876. In senso conforme, ma in termini generali 
con riguardo alle norme penali in bianco: Corte cost., 14 giugno 1990, n. 282, in Rass. avv. Stato, 1991, 1; Corte cost., 
30 gennaio 2009, n. 21, in Giur. it., 2009, 2130, con nota di A. BONOMI, Riserva di legge in materia penale, 

determinatezza delle fattispecie criminose e rinvio al diritto straniero, secondo cui principio di riserva di legge non 
esclude «che il legislatore possa introdurre nella descrizione del fatto incriminato il riferimento ad elementi "esterni"». 
Detto principio è stato esteso anche alle ipotesi in cui il divieto penale richiami una fonte subordinata: tra le altre Corte 
cost., 28 giugno 2002, n. 295, in Cass. pen., 2002, 3435; Corte cost., 11 luglio 1991, n. 333, in Ced Cassazione. 
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Invero nulla hanno a che vedere con gli interessi, pur nell’accezione più ampia di frutti civili, 
voci di costo come le spese13 e le commissioni. Di contro non pare potersi dare dirimente rilievo 
all’espressione “remunerazioni”, pur ricompresa tra le componenti del tasso di interesse usurario 
previsto dall’art. 644 c.p. Se da un canto è innegabile che l’idea di remunerazione evochi anche il 
concetto di corrispettivo, richiamato dal terzo comma dell’art. 820 c.c. con riguardo agli interessi in 
genere14, d’altro canto non è revocabile in dubbio che gli elementi elencati nell’art. 644, 
prescindano da una correlazione stretta con la previsione di cui all’art. 1282 c.c. e con i requisiti 
della liquidità ed esigibilità di somme di danaro ivi espressi per gli interessi corrispettivi15. 

                                                           
13 Con riguardo alle spese le Istruzioni della Banca d’Italia del luglio 2016 hanno espressamente previsto che il calcolo 
del t.e.g.m. debba tener conto anche (c4, 5): «(del)le spese per assicurazioni o garanzie intese ad assicurare il rimborso 
totale o parziale del credito ovvero a tutelare altrimenti i diritti del creditore, se la conclusione del contratto avente ad 
oggetto il servizio assicurativo è contestuale alla concessione del finanziamento ovvero obbligatoria per ottenere il 
credito o per ottenerlo alle condizioni contrattuali offerte, indipendentemente dal fatto che la polizza venga stipulata per 
il tramite del finanziatore o direttamente dal cliente. Le assicurazioni sul credito (le cosiddette CPI - Cost Protection 

Insurance o PPI - Payment Protection Insurance) e quelle per furto e incendio sono ritenute connesse con il 
finanziamento, e quindi incluse nel calcolo del TEG, anche nei casi in cui il beneficiario della polizza non sia l’ente 
creditore». Ivi alla nota 29 si è specificato che «Nelle operazioni di prestito indicate nella Cat. 8 (prestiti contro cessione 
del quinto dello stipendio) le spese per assicurazione in caso di morte, invalidità, infermità o disoccupazione del 
debitore rientrano nel calcolo del tasso». Alla nota 30 si è chiarito che «I contratti assicurativi di carattere del tutto 
accessorio (per esempio polizze sanitarie, polizze a tutela degli acquisti e prelievi effettuati con carta di credito), sia 
pure contestuali al finanziamento, in cui la polizza non è finalizzata in alcun modo al rimborso totale o parziale del 
credito non rilevano ai fini del calcolo del TEG. Parimenti, non vanno inclusi nel calcolo del TEG, le coperture 
assicurative obbligatorie per legge (es. RC auto) non direttamente connesse al rapporto di finanziamento. Solo in caso di 
obiettive difficoltà di stima degli oneri assicurativi per furto ed incendio relativi all’intera durata del contratto, è 
possibile includere nel calcolo del TEG unicamente il premio assicurativo noto relativo al primo anno (cfr. Nota 
Metodologica allegata al DM del 24/12/2009)». Con queste indicazioni la Banca d’Italia si è adeguata all’orientamento 
della giurisprudenza prevalente con cui si è ribadita la rilevanza di tali spese con riguardo alla verifica dell’usurarietà di 
un contratto di credito ogni qual volta risulti un collegamento tra detta spesa e l’erogazione del credito, collegamento 
evincibile anche in forza di presunzione riveniente dalla contestualità «tra la spesa e l’erogazione». Così Cass., 5 aprile 
2017, n. 8806, in www.dirittobancario.it , 2017, con nota di B. CAMPAGNA,Usura bancaria: anche le spese di 

assicurazione devono essere incluse nella clausola di determinazione del Taeg, pubbl. l’11 settembre 2017. Per la 
giurisprudenza di merito v. tra le altre Trib. Roma, 15 Giugno 2017, in www.ilcaso.it, pubbl. 6 luglio 2017. In senso 
favorevole anche l’arbitro bancario: Collegio ABF di Roma, 26 Luglio 2013, n. 4183, in www.ilcaso.it, - pubbl. 24 
febbraio 2014. In senso contrario Trib. Torino, 8 marzo 2016, n.1354, in Ex parte creditoris, con riguardo alla cessione 
di quinto.  
14 Il legislatore italiano del 1942 ha considerato il danaro bene fruttifero definendo "gli interessi sui capitali" dei frutti 
civili "che si ritraggono dalla cosa come corrispettivo del godimento che altri ne abbia" (art. 820, comma 2°, c.c.) e la 
prevalente dottrina non ha mosso critiche a tale orientamento, sostanzialmente concordando con l'inclusione degli 
interessi in tale categoria. In argomento LIBERTINI, Interessi, in Enc. dir., XXII, Milano, 1972, 124 s.; SCOZZAFAVA, Gli 

interessi monetari, Napoli, 1984, 61. 
15 Emblematica sul punto una nota pronuncia della S.C. secondo cui, l’art. 1282 c.c. «è ispirato al riconoscimento della 
legittimità del principio della remuneratività del capitale denaro (ossia denaro distratto per un determinato tempo 
dall’ordinario impiego come universale strumento di scambio) costituente a sua volta corollario della teoria economica 
della produttività o “fruttuosità” del capitale denaro, ossia della idoneità a produrre reddito in conseguenza dell’impiego 
in un’unità produttiva. In sostanza, alla stregua di tale principio implicitamente incorporato nell’art. 1282, il diritto del 
creditore di una somma di denaro a conseguire gli interessi (ed il corrispondente obbligo del debitore di pagarli) postula 
che detta somma avente i requisiti della liquidità ed esigibilità divenga “capitale”, il che si verifica allorché ne viene 
differito la restituzione (pattiziamente, come nel mutuo, o per altro motivo, ed anche senza colpa del debitore) con 
conseguente indisponibilità per il creditore. In definitiva l’interesse è il corrispettivo spettante al creditore di pieno 
diritto, nel periodo di capitalizzazione (e cioè di non disponibilità) di una somma, per l’uso effettivo (o potenziale data 
la fruttuosità del capitale) della stessa da parte del debitore» (Cass., 14 febbraio1985, n. 1257, in Mass. Giur. it., 1985). 
In dottrina si è posta in luce l’evidente incongruenza tra la ratio dell’art. 1282 c.c. e il requisito della liquidità previsto 
per la produzione degli interessi legali, tradizionalmente richiesto per non gravare di interessi la prestazione dovuta da 
un debitore che non può liberarsi perché non conosce la misura dell’esatto adempimento. Si è infatti evidenziato che, se 
gli interessi corrispettivi trovano fondamento nel godimento di una somma del creditore da parte del debitore, non 
dovrebbe avere alcuna significanza la circostanza che tale somma sia liquida o illiquida. Sul punto: C.M. BIANCA, La 

vendita e la permuta, in Trattato dir. civ., dir. da Vassalli, Torino, 1993, 182; INZITARI, Delle obbligazioni pecuniarie, 
in Comm. Cod. civ. Scialoja - Branca, Bologna, 2011, 120 ss. 



7 

 

 Di ciò si ha conferma qualora si consideri che proprio il sistema di rilevazione imposto agli 
intermediari per la macrocategoria delle “operazioni di finanziamento ad utilizzo flessibile” 
(aperture di credito in conto corrente, anticipi su crediti e sconto di portafoglio commerciale, 
factoring, credito revolving)16

, pur enunciando tra i costi rilevanti ai fini del t.e.g.m. l’interesse 
pattuito, presupponga, di contro, che tali interessi non siano né liquidi, né esigibili17 al tempo della 
pattuizione con buona pace dell’art. 1282 c.c. Essi difatti divengono “liquidi” solo al momento 
dell’(eventuale) utilizzo dell’affidamento ed “esigibili” solo alla scadenza del contratto, che ha 
generato la disponibilità e la provvista ovvero a seguito di revoca di quello che in gergo bancario si 
chiama affidamento18.  

Di poi l’esigibilità, qualora delle stessa si volesse ritenere espressione l’addebito degli interessi 
sul conto ed il conteggio operato a mezzo dei saldi nel corso del rapporto, non equivale a liquidità, 
ben potendovi essere un credito esigibile, ma non liquido19, ciò a prescindere della circostanza che 
trattasi di costo rilevabile, al pari degli interessi moratori, in sede di esecuzione del rapporto e non 
al tempo della pattuizione. Si configura così una situazione del tutto analoga degli interessi, oggetto 
di rilevazione con riguardo ad “operazioni di finanziamento ad utilizzo flessibile”, agli interessi di 
mora. I primi al pari dei secondi, pur determinati nel tasso, non sono né liquidi in quanto il loro 
ammontare dipenderà dell’effettivo utilizzo dell’affidamento, né esigibili poiché diverranno tali una 
volta che sia intervenuto l’utilizzo, a cui il cliente- futuro ed eventuale “debitore”- non è obbligato o 
sia cessato il contratto per qualsivoglia ragione.  

Già sulla base di dette considerazioni non pare possibile sostenere che gli interessi “usurari” si 
colorino esclusivamente di corrispettività neppure allorquando si abbia a mente il solo momento 
della pattuizione. Occorre invero riconoscere come l’espressione “tasso di interesse usurario”, 
adoperata dal legislatore al 4° comma dell’art. 644 c.p., non sia “precisa dal punto di vista tecnico, 
in quanto non si tratta di un tasso vero e proprio di «interesse», ma di una percentuale che esprime 
qualcosa di più ampio: il costo globale del credito20. Ma tale imprecisione non è frutto di un errore, 
ma di una meditata voluntas legis, che si fonda su quell’esigenza fortemente sentita di obbiettivare 
il costo del credito nella sua globalità ed evitare che la soglia antiusura venga sforata facilmente a 
mezzo il ricorso a pratiche elusive e fraudolente.  

 
3. Tasso effettivo globale medio, discrezionalità tecnica della P.A. e sindacato del giudice 

ordinario. 
Ulteriore e non meno complesso problema, strettamente connesso con il precedente si pone 

all’interprete allorché si ritrova a dover confrontare il costo del credito concretamente praticato 

                                                           
16 In ordine alla distinzione tra “operazioni di finanziamento ad utilizzo flessibile” e “finanziamenti con piano di 
ammortamento predefinito” v. Banca d’Italia, Chiarimenti in materia di applicazione della legge antiusura, 3 luglio 
2013, § 3. 
17 Sul requisito della liquidità ed esigibilità per la qualificazione degli interessi come corrispettivi v. per tutti C.M. 
BIANCA, Diritto civile, IV, L'obbligazione, Milano, 1997, 182. 
18 Circa il requisito della liquidità ed esigibilità degli interessi corrispettivi chiarissima è la S.C. : «Gli interessi 
corrispettivi di cui all'art. 1282, comma 1, c.c. sono dovuti in funzione equilibratrice del vantaggio che il debitore ritrae, 
data la normale produttività della moneta, dal trattenere presso di sé somme di danaro che avrebbe dovuto pagare; 
pertanto, essi decorrono dalla data in cui il credito è divenuto liquido ed esigibile, cioè da quando l'importo è 
determinato e il pagamento non è, o non è più, dilazionato da termine o condizione, senza che in contrario rilevi che il 
debitore fosse impedito a pagare da sequestri o pignoramenti eseguiti sulle somme dovute, in quanto tale temporanea 
indisponibilità, estrinseca al credito, e come tale diversa dalla sua inesigibilità, derivante sempre da ragioni intrinseche, 
non fa venir meno il vantaggio che il debitore ritrae dal trattenere le somme, quale che sia la ragione per cui esse 
rimangono presso di lui» (Cass., sez. lav., 22 dicembre 2011, n. 28204 in Giust. civ. Mass. 2011, 12, c. 1820; conf. 
Cass., 18 marzo 1971, n. 780, in De jure, 2017).  
19 V. Cass., 12 settembre 2014, n. 19266, in De jure, 2017: «Il credito pecuniario che sia divenuto esigibile a causa della 
scadenza del termine di adempimento, ma sia illiquido, non produce interessi compensativi ex art. 1282 cod. civ.». 
20 SANGIOVANNI, Interessi di mora e clausole di salvaguardia contro il rischio di usura, in Contratti., 2016, 458 che 
parla di «costo totale del credito». Ritiene centrale «il ruolo svolto dal c.d. tasso soglia, quale limite legale al costo 
massimo del finanziamento» SEMERARO, op. cit.., 209. 
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(t.e.g.) al preteso usurato con il tasso soglia determinato per legge sulla base di rilevazioni operate a 
mezzo degli intermediari finanziari. 

La individuazione della soglia interviene, come è noto, a mezzo di decreti ministeriali emanati in 
forza di delega dalla l. n. 108/1996. Una prima categoria di decreti (art. 2, comma 2° della legge n. 
108/1996) su base annuale effettua la “classificazione delle operazioni per categorie omogenee”, 
tenendo conto “della natura, dell'oggetto, dell'importo, della durata, dei rischi e delle garanzie”. Una 
seconda categoria di decreti su base trimestrale, in virtù della previsione di cui all’art. 2, comma 1°, 
della legge n. 108\1996, individua la soglia in forza di una rilevazione trimestrale del tasso effettivo 
globale medio ( t.e.g.m.) praticato dalle banche e dagli intermediari finanziari per singola categoria 
di operazione per come classificata dal precedente decreto21, tenendo appunto conto delle 
commissioni, remunerazioni a qualsiasi titolo e spese, escluse quelle per imposte e tasse, riferito ad 
anno. Il Ministero si affida, a sua volta in toto, alla Banca d’Italia, che dette rilevazioni opera 
raccogliendo i dati forniti dagli intermediari finanziari in forza della “Istruzioni per la rilevazione 

dei tassi ai fini della determinazione delle soglie d’usura” dal medesimo Istituto dettate. 
Se fosse stata direttamente la legge, senza ricorrere ad una delega all’Autorità amministrativa, ad 

operare ex ante ed una volta per tutte il conteggio e a determinare a monte le classi di operazioni, 
non sarebbe sorto alcun problema nel sostenere che t.e.g. e t.e.g.m. nelle loro componenti 
determinative dovessero intendersi come identiche, in quanto promananti da uno stesso autore. Il 
problema sorge proprio in ragione della delega che il legislatore opera in favore dell’Autorità 
amministrativa, pur specificando i criteri che dovrebbero presiedere all’individuazione della 
categoria di operazioni e dei componenti di costo, di cui tenere conto in sede di rilevazione. Risulta 
poi ulteriormente aggravato da una duplice circostanza. Da un canto l’esito del correlato 
procedimento amministrativo diretto all’individuazione della soglia è foriero di provvedimenti 
destinati ad integrare, sia pure parzialmente, una norma penale in bianco, come è l’art. 644 c.p.22 e 
ad influire, sia pur per conseguenza, sull’operatività dell’art. 1815 c.c. D’altro canto i 
provvedimenti in parola risultano poi connotati da un’ineliminabile discrezionalità tecnica da parte 
della P.A., da cui promanano. Il procedimento diretto alla loro emanazione è per l’effetto 
fortemente condizionato dalle scelte operate dalla Banca d’Italia.  

La giurisprudenza non pare avere compiutamente compreso l’importanza di quest’ultimo aspetto, 
anzi ai suoi massimi vertici ha talvolta dimostrato di non aver in alcun modo cognizione di quale sia 
il meccanismo formativo della soglia. Quest’ultimo è sicuramente tutt’altro che una mera 

                                                           
21 Il rilievo del t.e.g.m. viene operato in forza di ben precise «Istruzioni» fornite con apposite circolari alle banche ed 
agli intermediari finanziari iscritti negli appositi albi tenuti dalla Banca d’Italia. 
22 La giurisprudenza di legittimità la intende come «norma penale in bianco, il cui precetto è destinato a essere 
completato da un elemento esterno, che completa la fattispecie incriminatrice» (Cass. pen., 23 novembre 2011, n. 
46669, in Guida dir., 2012, 5, 70; Cass. pen., 18 marzo 2003, in Cass. pen., 2004, 2876 s.). Sulla stessa scia la 
giurisprudenza di merito: Trib. Reggio Emilia , 4 dicembre 2014, in www.sdlcentrostudi.it.; Trib. Treviso, 7 marzo 
2018, n. 487, in Redazione Giuffrè, 2018. In dottrina sulla norma penale in bianco in termini generali v. GIANNELLI, 
MAGLIO, Le fonti del diritto penale, in Riv. pen, 1998, 1065 ss.; MANES, L'eterointegrazione della fattispecie penale 

mediante fonti subordinate, tra riserva "politica" e specificazione "tecnica", in Riv. it. dir. proc. pen., 2010, 112. Sul 
argomento specifico dell’art. 644 c.p.: A. MANNA, voce Usura (La nuova normativa sull'), in Dig. disc. pen., Agg., 
Torino, 2004, p. 837 ss.; SANTACROCE, La nuova fattispecie penale dell'usura: analisi della fattispecie base e difficoltà 

applicative, in Cass. pen., 1997, 540. Sostiene tra gli altri in dottrina che trattasi di una norma penale in bianco, 
destinata ad essere integrata da un provvedimento amministrativo, senza che ricorra lesione del principio di legalità 
SELLAROLI, Il tasso di usura prefissato: una pericolosa illusione?, in Riv. it. dir proc. pen., 1997, p. 222. Di recente in 
argomento v. anche RAMPIONI, Il delitto di usura all’esame delle sezioni unite civili della Corte di Cassazione , in Cass. 

pen., 2018, 4124 ss. (in nota a Cass. sez. un., 20 giugno 2018, n.16303). Sul controverso rapporto tra illecito penale e 
contratto v.: P. PERLINGIERI, Sui contratti iniqui, cit., 480 ss.; OPPO, Lo «squilibrio» contrattuale tra diritto civile e diritto 

penale, in Riv. dir. civ., 1999, 533 ss.; AS. DI AMATO, Contratto e reato. Profili civilistici, Napoli, 2003. Sui contratti usurari 
in genere v. tra gli altri lavori monografici: COLAVINCENZO, Nullità e rescissione dei contratti usurari, Napoli, 2012; 
BUZZELLI, Mutuo usurario e invalidità del contratto, Napoli, 2012. 
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“registrazione ed elaborazione tecnica di risultanze, al di fuori di qualsiasi margine di 
discrezionalità” da parte della Banca d’Italia prima e del Ministero poi23. 

 Invero i principi imposti dal legislatore non sono così rigidi come è parso ai giudici di 
legittimità, né potevano esserlo in quanto, ove così fosse stato, la norma rischiava di esser non 
adeguata alla bisogna già poco tempo dopo la sua stessa emanazione. Non sarebbe riuscita a seguire 
difatti la continua ed inarrestabile evoluzione dell’economia24 mondiale ed in particolare di un 
mercato del credito sempre più globale, che di quella economia in un sistema capitalistico ne è il 
propulsore. In ragione di ciò, e non a caso, la realtà operativa della determinazione dei tassi è 
necessariamente connotata da significativa (ed ineliminabile) discrezionalità tecnica 
nell’individuazione degli indici di costo rilevanti man mano che si manifestano nella realtà 
operativa degli intermediari.  

Proprio il riconoscimento della ricorrenza di una discrezionalità tecnica della PA 
nell’individuazione del tasso soglia, esclude in nuce che da parte del giudice ordinario si possa 
agevolmente procedere ad una disapplicazione totale o parziale di dette risultanze, sia nel 
determinare il costo del credito sia, ancor prima, nel classificare le operazioni cd. “omogenee”. A 
tal fine alcun rilievo di incostituzionalità, può invero farsi al legislatore solo per aver fatto ricorso 
alla discrezionalità tecnica della PA nell’integrare la norma penale in bianco di cui all’art. 644 
c.p.25. 

Nessuna significativa importanza ha la circostanza che tecnicità e scientificità del criterio di 
riferimento non necessariamente equivalgono a certezza, in quanto la Corte costituzionale ha 
ritenuto ciò non di meno che sia sufficiente ai fini di un’adeguata “predeterminazione del contenuto 
essenziale del precetto penale, la verificabilità, la ragionevolezza dei criteri ai quali la norma 
primaria rinvia»26. Il che ricorre nel caso di specie, laddove la metodologia di rilevazione e la 
classificazione delle operazione nel cui ambito selettivamente individuare il t.e.g.m. sono 
chiarissime espressioni di una discrezionalità tecnica non sostituibile e non eliminabile27.  

 
4. Inammissibilità di un intervento parzialmente disapplicativo e additivo con riguardo al 

computo degli interessi moratori in relazione al t.e.g.m. 
Va premesso che una disapplicazione pura e semplice dei decreti ministeriali porrebbe l’ulteriore 

problema di come colmare il pericoloso vuoto normativo che si verrebbe così a creare a seguito 
della mancata individuazione del tasso soglia ed alla conseguente inconfigurabilità della fattispecie 

                                                           
23 Cass. pen., 18 marzo 2003, n. 20148 in Cass. pen., 2004, 2876, secondo cui il legislatore avrebbe introdotto e 
delineato «una rigida "griglia" di previsioni e di principi, affidando alla normazione secondaria null'altro che un 
compito di "registrazione" ed elaborazione tecnica di risultanze, al di fuori di qualsiasi margine di discrezionalità». 
24 Sul problematico rapporto tra economia e diritto v. P. PERLINGIERI, Economia e diritto, in ID., Il diritto dei contratti 

tra persona e mercato, Napoli, 2003, 269 ss. Puntualmente pone in luce l’autore (p. 279) come «il rapporto tra diritto ed 
economia non si pone, tuttavia, in termini di relazione logica tra forme ne contenuto, in un dualismo dove il 
comportamento economico sarebbe il contenuto e il diritto la qualificazione. Il diritto concorre a determinare il 
contenuto ed è parte di esso: non è soltanto elemento qualificante, ma nel qualificare i comportamenti economici del 
singolo determina il contenuto; è struttura di esso».  
25 Tra i casi più noti vi sono quelli che riguardano l’individuazione delle sostanze stupefacenti, che è stata sempre 
demandata ad organi amministrativi dotati di specifiche competenze tecniche idonee a confrontarsi con il continuo 
variare delle sostanze, sia nel genere che nella composizione chimica. In tali casi la Corte ha escluso che la 
discrezionalità tecnica dell’autorità delegata possa connotarsi di incostituzionalità in violazione del principio della 
riserva di legge. Per tutte v. Corte cost., 11 luglio 1991, n. 333, in Giur. it. 1993, I,1, c. 2067, con riguardo al d.p.r. n. 
309 del 1990, che ha demandato ad un decreto del Ministro della sanità la determinazione dei limiti quantitativi massimi 
di principio attivo per le dosi medie giornaliere. 
26 Corte cost., 11 luglio 1991, n. 333, cit.  
27 Una conferma della costituzionalità della disciplina in parola la si ricava da altra pronuncia della Corte con riguardo 
specifico alla disciplina del mercato valutario in relazione appunto a regolamenti, circolari e istruzioni adottati da vari 
organi tra cui la Banca d’Italia e l’Ufficio italiano cambi per la individuazione delle violazioni in materia valutaria 
sanzionate penalmente: Corte cost., 29 ottobre 1987, n. 356, in Giur. cost., 1987, I, 2703.  
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incriminatrice di cui all’art. 644 c.p. già rilevata dalla Suprema Corte con riguardo alla 
commissione di massimo scoperto28.  

Alcuni hanno ritenuto di ovviare al non trascurabile inconveniente a mezzo di un intervento 
parzialmente disapplicativo e correttivo da parte del giudice ordinario (in sede penale e civile)29. 
Lascia però in primo luogo molto perplessi la possibilità in tal guisa riconosciuta al giudice di 
operare in intervento additivo a fronte di riscontrata lacuna della legge, che nel caso concreto è, per 
giunta, una norma penale sia pure in bianco. In contrario si è osservato come in questi termini si 
porrebbe in essere un’inammissibile operazione ermeneutica "additiva" di elementi estranei a quelli 
presi in considerazione dal c.d. legislatore amministrativo e si risolverebbe nella creazione - da 
parte dell'interprete - di una diversa fattispecie incriminatrice, in aperta violazione del dettato di cui 
agli artt. 25, comma 2°, cost. e 1 c.p.30, il cui elemento oggettivo ( sforamento della soglia) integra 
la previsione dell’art. 1815 c.c. 

Ma ammesso e non concesso che un simile intervento additivo al giudice sia consentito, 
integrando ex auctoritate sua in sede di giudizio la norma penale incriminatrice, ciò sarebbe 
possibile solo a mezzo di un inammissibile sindacato di merito in ordine al corretto esercizio di tale 
discrezionalità, del tutto precluso al G.O. Si deve infatti ritenere, concordando sul punto con la 
giurisprudenza di legittimità, che la disapplicazione del provvedimento amministrativo a carattere 
generale ai sensi dell'art. 5, RD 20 marzo 1865 n. 2248, all. E possa intervenire solo “ove risulti 
affetto da vizi di legittimità, restando preclusa alla giurisdizione, tanto ordinaria quanto 
amministrativa, la sostituzione delle valutazioni dell'amministrazione mediante un sindacato non 
circoscritto alla legittimità”31. Il giudice ordinario non ha poteri di sindacato diversi e più ampi di 
quelli del giudice amministrativo, deputato istituzionalmente al controllo del potere pubblico. 
Conseguentemente la disapplicazione può trovare fondamento in qualsiasi vizio di legittimità, ma 
non può prendere spunto da valutazioni di merito istituzionalmente riservate all'amministrazione 32.  

In quest’ ottica proprio in materia di tasso usurario parrebbe da escludere la legittimità di scelte 
dirette ad integrare la mancata rilevazione deghi interessi moratori per il tramite del ricorso a 
succedanei di sorta, ponendosi sullo stesso piano operativo del Ministero e della Banca d’Italia. Ci 
si intende riferire a quella giurisprudenza di merito che ha da tempo proceduto ad una 
disapplicazione definita “selettiva”33 del decreto ministeriale, emendandolo, a suo dire, dai pretesi 
“vizi di legittimità> e procedendo alla “ristrutturazione di un tasso soglia comunque in via 

                                                           
28 Per Cass., 22 giugno 2016, n.12965, cit. la ricorrenza di un profilo di illegittimità nelle rilevazioni della Banca d’Italia 
porterebbe a «ritenere radicalmente inapplicabile la disciplina antiusura per difetto dei tassi soglia rilevati 
dall’amministrazione». Negli stessi termini Trib. Lecce, GIP, 12 aprile 2008, n. 158, in Riv. it. dir. e proc. pen. 2009, 3, 
1551 con nota adesiva di MANTOVANO, Usura e Commissione di Massimo Scoperto: profili di indeterminatezza della 

fattispecie;  Trib. Pescara, 22 agosto 2019, n.1234, in Redazione Giuffrè, 2019. 
 
29 Trib. Palmi, 8 novembre 2007, in Riv. it. dir. proc., 2009, 1550 ss. con riguardo alla commissione di massimo 
scoperto; negli stessi termini Trib. Forlì, GIP, 9 settembre 2006, ined.; Trib. Ascoli, GIP, 6 marzo 2008, in 
www.orsiniemidio.it; Trib. Reggio Emilia, 23 luglio 2015, in www.ilcaso.it, 21 settembre 2015; Trib. Padova, 13 
gennaio 2016, in www.ilcaso.it, 16 gennaio 2016. Per la giurisprudenza di legittimità v. da ultimo Cass. 17 ottobre 
2019, n.26286 in Guida dir., 2020, 2, 51. 
30 Così Trib. Lecce, GIP, 12 aprile 2008, n. 158, cit., 1555 secondo cui <<non può procedersi alla disapplicazione 
dell’atto amministrativo ritenuto illegittimo, sul presupposto della parziale elusione delle prescrizioni di legge quanto 
alla determinazione dell’effettivo costo del credito, poiché, venendo meno la norma secondaria, rimarrebbe inoperante 
ed insuscettibile di applicazione quella “in bianco”, in assenza dei parametri necessari per la determinazione della soglia 
legale dell’usura>. Esclude la possibilità di sindacare la misura della rilevazione e le modalità tecniche in cui essa è 
espressa in quanto manifestazioni di discrezionalità tecnica Trib. Reggio Emilia, 23 luglio 2015, cit. 
31 Cass., 26 aprile 2004, n. 7912, in Foro amm. CDS, 2004, 1042, ( conf. Cass., sez lav., 29 marzo 2005, n. 6598, in 
Rass. dir. farmaceutico, 2006, 731; Cass., sez. lav., 10 luglio 2007, n. 15386, in Rass. dir. farmaceutico, 2008, 16).  
32 Così V.FARINA, Clausola di salvaguardia, commissione di massimo scoperto e divieto delle usure, cit., 969 ss. In 
giurisprudenza: Cass. pen., 16 marzo 2018, n. 18530, in CED Cass. pen., 2018; Cass. pen., 17 settembre 2014, n. 
44221, in CED Cassazione penale, 2015; Cass. pen., 13 dicembre 2007, n. 248, in Cass. pen., 2009, 720.  
33 Esclude l’ammissibilità di un’applicazione selettiva della legge facendo solo uso dell’art. 644, comma 4 c.p. a 
discapito dell’art. 2 della legge n. 108/1996 Trib. Rimini, 24 luglio 2015 in www.ilcaso.it, pubbl. 16 settembre 2015. 
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autonoma sulla scorta delle rilevazioni già effettuate e contenute nelle tabelle ministeriali”34 proprio 
con riguardo agli interessi moratori. Ciò è intervenuto in un primo tempo a mezzo della generale ed 
indistinta implementazione del tasso effettivo globale medio rilevato nel corso del trimestre 
precedente per operazioni della stessa natura con uno “spread aggiuntivo”35 del 2,1 % estrapolato 
dalla Nota metodologica aggiunta ad ogni decreto ministeriale di rilevazione della soglia36.  

Tale scelta ermeneutica non è stata condivisa dall’Arbitro Bancario e Finanziario in quanto la 
normativa primaria non ammette l’individuazione di un tasso soglia ad hoc per i diversi tipi di 
interessi, bensì solo per le diverse operazioni di finanziamento37. Sulla stessa scia si è posta la parte 
della giurisprudenza di legittimità38 che ha ritenuto nullo il patto con il quale si convengano 
interessi convenzionali moratori che, alla data della stipula, eccedano il tasso soglia di cui all'art. 2 

                                                           
34 Le espressioni virgolettate sono tratte da Trib. Reggio Emilia, 23 luglio 2015, cit. In senso conforme tra le altre: Trib. 
Palmi, 29 ottobre 2004, in DeJure, 2015; Trib. Palmi , 8 novembre 2007, in Guida dir., 2008, 79 ss.; Trib. Padova, 23 
settembre 2014, in www.dirittobancario.it; Trib. Padova 27 gennaio 2015, in www.ilcaso.it,2015; Trib. Padova 23 
settembre 2014, in www.dirittobancario.it; Trib. Padova 27 gennaio 2015, in www.ilcaso.it, 2016. Sulla disapplicazione 
selettiva avuto riguardo ai costi assicurativi v. Cass., 6 marzo 2018, n.5160, in De jure, 2020, che ha confermato la 
pronuncia di appello della Corte di Bologna (sentenza n. 2128 del 14 ottobre 2014.) secondo cui la conseguenza 
dell'eventuale illegittimità per violazione dell'art. 644 c.p., comma 4 dello stesso d.m. di rilevazione della soglia sulla 
scorta delle Istruzioni della BI del 2006, non potrebbe che essere <<la "disapplicazione selettiva" e il "ricalcolo" del 
tasso soglia "sulla scorta delle rilevazioni già effettuate" potendosi ipotizzare comunque "un aumento del TEGM 
corretto rispetto al 10,07% rilevato>>. In motivazione la S.C. ha posto in luce il contrasto delle Istruzioni B.I. 
<<antecedenti a quelle del luglio 2009 e delle disposizioni transitorie di queste ultime, nonchè dei D.M. recanti i tassi 
soglia determinati in base alle rilevazioni effettuate in conformità alle stesse istruzioni>> con il principio di 
onnicomprensività fissato dall'art. 644 c.p., comma 3 << e valevole sia sotto il profilo penale che sotto quello civile, 
secondo cui "per la determinazione del tasso di interesse usurario si tiene conto delle commissioni, remunerazioni a 
qualsiasi titolo e delle spese, escluse quelle per imposte e tasse, collegate alla erogazione del credito">>. La Corte ha 
ritenuto di conformarsi al principio affermato da una precedente pronuncia (Cass. civ., 5 aprile 2017, n. 8806, in Foro 

it., 2018, 1, I, 299) della "centralità sistematica" di tale norma in punto di definizione della fattispecie usuraria rilevante, 
la cui validità riguarda <<l'intero arco normativo che risulta regolare il fenomeno dell'usura e quindi anche per le 
disposizioni regolamentari ed esecutive e per le istruzioni emanate dalla Banca d'Italia>>.  
35 Trib. Padova, 13 gennaio 2015, cit. 
36 Si legge ivi: «Nell'anno 2002 la Banca d'Italia e l'Ufficio italiano dei cambi hanno proceduto a una rilevazione 
statistica riguardante la misura media degli interessi di mora stabiliti contrattualmente. La rilevazione ha riguardato un 
campione di banche e di società finanziarie individuato sulla base della distribuzione territoriale e della ripartizione tra 
le categorie istituzionali. In relazione ai contratti accesi nel terzo trimestre del 2001 sono state verificate le condizioni 
previste contrattualmente; per le aperture di credito in conto corrente sono state rilevate le condizioni previste nei casi di 
revoca del fido per tutte le operazioni in essere. In relazione al complesso delle operazioni, il valore della 
maggiorazione percentuale media è stato posto a confronto con il tasso medio rilevato». Detta rilevazione è stata 
inserita per la prima volta nel D.M. 25 marzo 2003. Hanno aderito a tale impostazione diversi giudici di merito. Oltre 
alle pronunce citate in nota 34, v. più di recente tra le altre: Trib. Roma, 22 novembre 2018, in dirittobancario.it; Trib. 
Sassari, 9 giugno 2017, n. 819, in expartecreditoris.it; Trib. Sulmona, 20 luglio 2017, n. 295, ivi; Trib. Mantova, 20 
gennaio 2017, n. 55, in De Jure. 
37 ABF, Coll. coord., 28 marzo 2014, n. 1875,in www.arbitrobancariofinanziario.it., 1; ABF, Coll. coord., 30 aprile 
2014, n. 260, in www.arbitrobancariofinanziario.it., 10. In termini analoghi U. SALANITRO, Usura e interessi moratori: 

ratio legis e disapplicazione del tasso soglia, in Banca, borsa, tit. cred., 2015, 740 ss. secondo cui tale opinione “si 
scontra con l’argomento, difficile da superare, della mancata previsione di una disposizione che autorizzi il ministero - e 
a fortiori il giudice - a differenziare i tassi soglia non solo per categorie di operazioni, ma anche per singole voci di 
costo”; D’AMICO, Interessi usurari e contratti bancari, in Contratti, 2016, 289. In argomento v. anche TARANTINO, 
Usura e interessi di mora, in Nuova giur. civ. comm., 2013, I, 677 ss., 682 ss.;. COLANGELO, Interessi moratori, 

Divergenze tra ABF e Corte UE, Corte Costituzionale e Cassazione, in Contratti, 2015, 263. 
38 Cass., 30 ottobre 2018, n. 27442, in Banca, borsa, tit. cred., 2019, 1, II, 1 ss., in Foro it. 2019, 6, I, c. 2134 con nota 
di NAZERAJ, Lo sviluppo dell’acceso dibattito sulla rilevanza degli interessi moratori ai fini della disciplina dell’usura. 
Detta pronuncia però giunge contraddittoriamente alla conclusione che l’art. 1815, comma 2, c.c. <<non sia applicabile 
agli interessi moratori usurari>> in ragione della diversa natura con conseguente <<attribuzione al danneggiato degli 
interessi commisurati al tasso legale >>. Qualifica come vero e proprio <<salto logico quello compiuto dalla Corte>> 
nell’occasione GUIZZI, La Cassazione e l’usura... per fatto del debitore (“Aberrazioni giurisprudenziali in tema di 

interessi di mora e usura), in Corr. giur., 2019, 153. In senso conforme Cass., 13 settembre 2019, n. 22890 in 
Ilsocietario.it, 4 dicembre 2019, con nota di FIORUCCI, L'usurarietà degli interessi di mora non si comunica agli 

interessi corrispettivi.  
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della l. n. 108 del 1996, relativo al tipo di operazione cui accede il patto di interessi moratori 
convenzionali e calcolato senza maggiorazioni o incrementi>>.  

Di contro altra giurisprudenza di legittimità39, andando di contrario avviso e dando seguito 
all’orientamento seguito da parte della giurisprudenza di merito40, ha superato l’ostacolo 
rappresentato dalla mancata inclusione degli interessi di mora nella rilevazione del T.E.G.M. 
giovandosi proprio della rilevazione della media dei tassi convenzionali di mora individuati dalla 
B.I.41 (buona per tutte le operazioni!) e aggiungendo tale percentuale al tasso corrispettivo 
individuato per singola categoria di operazione. La S.C. è così giunta ad individuare<< il “tasso 
soglia di mora" del semestre di riferimento, applicando a tale valore la maggiorazione prevista 
dall'art. 2, comma 4, della l. n. 108 del 1996>>. Detta esegesi del dato normativo e l’individuazione 
del “tasso soglia di mora" a mezzo di sommatoria al "tasso soglia" ordinario è stata operata in 
dichiarata analogia << a quanto previsto dalla sentenza delle Sezioni unite n. 16303 del 2018, in 
tema di commissione massimo scoperto>>.  

Malgrado l’espediente della sommatoria sia stato, autorevolmente quanto surrettiziamente 
suggerito dalla stessa Banca d’Italia42, l’operazione di addizione, a parere di chi scrive, non poteva 
e non può tutt’ora essere condivisa . Argomentando nei termini sopra esposti chi rimprovera al 
Ministero la violazione di legge per non aver provveduto alla rilevazione degli interessi moratori, 
saltando a piè pari le problematiche inerenti all’esercizio della discrezionalità tecnica, incorre lui 
medesimo in violazione di legge. Infatti l’importo aggiunto è la risultanza di una rilevazione operata 
senza rispettare in alcun modo i criteri legislativamente previsti dall’art. 2 della l. n. 108 \1996, sia 
con riferimento al tempo di rilevazione stabilito una tantum che in relazione alle singole categorie 
di operazioni bancarie omogenee massivamente unificate, malgrado le loro specificità, in una media 
neppure in qualche modo ponderata43.  

Certo è che nulla avrebbe vietato e vieta alla Banca D’Italia nelle sue Istruzioni44 e, di poi, al 
Ministero che li condivide di operare a monte una classificazione di operazioni con riferimento ai 
finanziamenti in mora45 o con riguardo alla mora nelle varie operazioni di finanziamento per come 
classificate in ben 24 categorie. Di contro la Banca d’Italia ha, a far data dalla rilevazione del 
201746, operato una inutile distinzione nella rilevazione dello spread aggiuntivo a titolo di interessi 
di mora, parametrandolo a singole categorie di macro operazioni in numero di tre47a fronte delle 24 
categorie in essere. Ma anche in questo caso nella Nota metodologica del Ministero si ha modo di 
precisare che <<i dati di cui al comma 5, dell’art. 3 - forniti a fini conoscitivi - si basano sulle 

                                                           
39 Cass., 17 ottobre 2019, n. 26286, in Guida dir., 2020, 2, 51. 
40 V. giurisprudenza citata in nt. 34 e 36. 
41 Cass., 17 ottobre 2019, n. 26286, cit. 
42 Banca d’Italia, Chiarimenti in materia di applicazione della legge antiusura, 3 luglio 2013, cit., 2. Valuta come 
improprio il suggerimento D’AMICO, Interessi usurari e contratti bancari, cit., 289. 
43 Rileva l’assenza di una disposizione normativa che consenta una simile interpretazione D’AMICO, Interessi usurari e 

contratti bancari, cit., 289: «il legislatore ha previsto un solo T.E.G.M (e un solo tasso-soglia), in relazione alle varie 
operazioni creditizie da lui considerate, e né la Banca d’Italia né il giudice possono “creare” un (secondo) “tasso soglia” 
(autonomo), che la legge non prevede». 
44 Vedi da ultimo le Istruzioni pubblicate all’indirizzo 
www.bancaditalia.it/compiti/vigilanza/normativa/archivionorme/contrasto-usura/cusu-istr- 

tassi/Istruzioni_rilevazione_TEGM_luglio_2016. 
45 Ciò peraltro di fatto è avvenuto a mezzo della creazione della categoria degli scoperti senza affidamento intervenuta 
per la prima volta con il DM del 25/3/10, dove appunto l’obbligo di immediata restituzione della somma utilizzata senza 
fido o in extrafido comporta ex se che trattasi di interessi di mora sulla somma stessa. 
46 Si legge a tal proposito a partire dal DM 21-12-2017 : << I dati di cui al comma 5, dell’art. 3 - fomiti a fini 
conoscitivi - si basano sulle risposte fomite dai partecipanti all’ultima rilevazione statistica condotta dalla Banca 
d’Italia, d’intesa con il Ministero dell’Economia e delle Finanze, la cui elaborazione è stata ultimata nel corso del 
2017>>.  
47Si legge nei D.M. dal 2018 in poi all’art. 3 comma 5 : << i tassi di mora pattuiti presentano, rispetto ai tassi 
percentuali corrispettivi, una maggiorazione media pari a 1,9 punti percentuali per i mutui ipotecari di durata 
ultraquinquennale, a 4,1 punti percentuali per le operazioni di leasing e a 3,1 punti percentuali per il complesso degli 
altri prestiti>>.  
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risposte forniite dai partecipanti all’ultima rilevazione statistica condotta dalla Banca d’Italia, 
d’intesa con il Ministero dell’Economia e delle Finanze, la cui elaborazione è stata ultimata nel 
corso del 2017>>. 

Ci troviamo difronte all’ennesima rilevazione una tantum operata a meri fini <<conoscitivi>>48 
con criteri totalmente diversi da quelli utilizzati per l’individuazione dei 24 t.e.g.m in quanto, tra 
l’altro, non correlati a specifiche e ben individuate categorie di operazioni49 . Il dato ottenuto è 
perciò stesso disomogeneo rispetto a quello raccolto per gli interessi corrispettivi e privo della 
stessa rilevanza statistica, con buona pace di ogni principio di simmetria o di omogeneità che dir si 
voglia.  

Non riteniamo quindi che le critiche in precedenza mosse alla massificante rilevazione del tasso 
medio di mora al 2,1 % siano state superate dalla suddetta egualmente massificante ripartizione. Il 
che conferma l’inammissibilità di un intervento additivo del giudice in questi termini 
artigianalmente confezionato con riguardo alle singole voci di costo destinate a comporre il t.e.g.m. 
in uno con la contrarietà a norme imperative della creazione in tal guisa di un <<tasso di mora 
soglia >>. 

 
5. Tasso effettivo globale, tasso effettivo globale medio e principio di simmetria. 
Le conclusioni in precedenza raggiunte pongono l’interprete dinnanzi ad un’alternativa non 

eludibile. O ritenere che il t.e.g. nella sue voci di costo dipenda dalle indicazioni date dalla Banca 
d’Italia nelle sue Istruzioni per come condivise dal Ministero nell’individuazione del t.e.g.m. e 
conseguentemente del tasso soglia. O affermare che il t.e.g. attenga alla valutazione della fattispecie 
concreta sottoposta all’esame dell’interprete tenendo conto delle sole indicazioni contenute dalla 
legge, per poi essere confrontato, una volta individuata l’operazione in cui la stessa è riconducibile, 
con il tasso soglia determinato in forza del t.e.g.m. per come rilevato dal Ministero sulla base delle 
Istruzioni della Banca d’Italia.  

 La prima opzione ermeneutica50 si fonda su di un principio di omogeneità o di simmetria tra le 
due modalità di rilevazione ed ovviamente conduce l’interprete ad escludere dal conteggio a fini 
antiusura gli interessi moratori al pari di altre voci di costo51 non oggetto di segnalazione da parte 
degli intermediari finanziari in forza delle Istruzioni date dalla Banca d’Italia. Essa risulta 
autorevolmente sostenuta da parte di certa giurisprudenza di legittimità52 con riguardo alla 

                                                           
48 In questi termini si esprime la Nota metodologica allegata al D.M. del 24 settembre 2019.  
49 Si legge nella Nota metodologica allegata al D.M. del 24 settembre 2019 << La rilevazione dei dati per ciascuna 
categoria riguarda le medie aritmetiche dei tassi praticati sulle operazioni censite nel trimestre di riferimento. Essa è 
condotta per classi di importo…. La rilevazione interessa l’intero sistema bancario e il complesso degli intermediari 
finanziari di cui all’articolo 106 del Testo unico bancario. Nel novero dei soggetti segnalanti sono stati compresi, 
inoltre, gli operatori di microcredito ossia i soggetti iscritti nell’elenco previsto dall’articolo 111 del Testo unico 
bancario…… La tabella - che è Stata definita sentita la Banca d’Italia - è composta da 24 tassi che fanno riferimento 
alle predette categorie di operazioni>> Nulla di tutto ciò, a tacer d’altro, ha attinenza con riguardo alla rilevazione a 
meri fini conoscitivi del tasso di mora.  
50 Riconoscono valenza al principio di simmetria in dottrina tra gli altri: SALANITRO, Usura e interessi moratori: ratio 
legis e disapplicazione del tasso soglia, in D’Amico (a cura di), Gli interessi usurari, Giappichelli, 2016, 79 ss., 97 ss.; 
STICCHI, L’usura bancaria e i limiti del prevalente orientamento della giurisprudenza in tema di c.m.s., in Riv. dir. 

comm., 2015, 288 ss.; TAVORMINA, Banche e tassi usurari: il diritto rovesciato, in Contratti, 2014, 85 ss., 92 ss.; C. 
COLOMBO, Riflessioni sulla c.d. usura bancaria, tra Shakespeare e le Istruzioni della Banca d’Italia, in Corr. giur., 
2014, 1461 ss. In senso contrario: D’AMICO, Usura e contratti bancari, in ID. (a cura di), Gli interessi usurari, cit., 1 
ss., 30 ss.; PIRAINO, Usura e interessi, ivi, 107 ss., 146 s.; BIVONA, La clausola penale usuraria, Aracne, 2016, 91 ss.; 
MARCELLI, L’usura della legge e l’usura della Banca d’Italia: nella mora riemerge il simulacro della omogeneità. La 

rilevazione statistica e la verifica dell’art. 644 c.p.: finalità accostate ma non identiche, in www.ilcaso.it, 2014; ID., Lo 

stereotipo dell’omogeneità (Cass. 2965/16 e 22270/16) e il principio di onnicomprensività, in www.ilcaso.it., 2017; V. 
FARINA, Clausola di salvaguardia, commissione di massimo scoperto e divieto delle usure, cit., 976 ss.; STILO, Interessi 

moratori e <<principio di simmetria>> nella determinazione del tasso usurario, in Contratti, 2016, 1043 ss.  
51 Si pensi ad esempio alla penale per recesso o per risoluzione anticipata. 
52 Cass., 22 giugno 2016, n.12965, cit., Cass. 3 novembre 2016, n. 22270, in Dejure. In argomento vedasi le 
argomentazioni di senso contrario contenute in Cass., 9 maggio 2017, n. 15188, in www.dirittobancario.it , 22 giugno 
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commissione di massimo scoperto. Il principio è stato fatto proprio da parte della giurisprudenza di 
merito, ritenendo ragionevole “che debba attendersi simmetria tra la metodologia di calcolo del 
t.e.g.m. e quella di calcolo dello specifico t.e.g. contrattuale”53. La ragionevolezza di suddetta 
deduzione, a parere di chi scrive si fonda su due postulati entrambi di dubbia validità, che, in quanto 
tali, danno per dimostrato ciò che invece è da dimostrare: la pretesa identità delle metodologie di 
calcolo tra t.e.g. e t.e.g.m. e , soprattutto, la primazia del t.e.g.m. rispetto al t.e.g.  

Data condivisibilmente per scontata l’eventualità che una disapplicazione del decreto ministeriale 
illegittimo conduca a rendere inapplicabile in toto la disciplina antiusura sia in sede civile che in 
sede penale per caducazione del t.e.g.m. di riferimento54, diverrebbe conseguenza necessitata non 
tenere conto nel calcolo del t.e.g. di “tutti gli elementi determinativi la remunerazione bancaria”55. 

Un primo rilievo di fondo: una volta affermata un’identità delle metodologie di calcolo tra t.e.g. e 
t.e.g.m. non si può poi, come fa contraddittoriamente la stessa Corte nella citata pronuncia56, dare 
significativa rilevanza alla pur condivisibile distinzione tra t.e.g. e t.e.g.m., fondata sulla ricorrenza 
di “ un dato concreto ( lo specifico t.e.g. applicato nell’ambito del contratto oggetto di 
contenzioso)” e di “un dato astratto ( il t.e.g.m. rilevato con la tipologia di appartenenza del 
contratto in questione)” . La qualificazione del fatto nell’ambito del procedimento ermeneutico non 
può prescindere dall’interpretazione del dato normativo in forza del quale quella qualificazione va 
necessariamente operata57. Sostenere che il t.e.g. sia il “dato concreto” non consente di prescindere 
dai principi e dalle regole dell’ordinamento che consentano di qualificare normativamente quel 
“dato concreto”. Tutti gli elementi determinativi della remunerazione bancaria, quindi, per come 
enucleati dalle regole innovative,, di cui alla legge n. 108 del 1996, costituiscono l’indispensabile 
cornice, che consente la “specificazione legale” di una fattispecie incriminatrice. Diversamente la 
stessa non sarebbe rispettosa dei principi costituzionali di cui all’art. 25 cost. come in precedenza 
chiarito. Al di fuori di una determinazione del costo del credito, che non tenga nel dovuto conto 
quegli elementi specificativi normativamente tipizzati, non vi può essere alcuna fattispecie 
“concreta” penalmente rilevante e nessun effetto sanzionatorio civilistico dalla stessa derivato. In 

                                                                                                                                                                                                 

2017, con ordinanza di rimessione della questione al Primo Presidente per l’eventuale sottoposizione della questione 
ritenuta di particolare importanza alle Sezioni Unite Civili. Le Sezioni unite si sono poi pronunciate sul punto : Cass. 
sez. un., 20 giugno 2018, n.16303, in GiustiziaCivile.com, 4 settembre 2018, con nota di GARGANI, Superamento del 

tasso soglia nel periodo precedente l’entrata in vigore dell’art. 2-bis d.l. 185/2008: rilevanza delle commissioni di 

massimo scoperto; in Guida dir., 2018, 30, 26 con nota di MAZZINI; in Cass. pen., 2018, 12, 4117 con nota di 
RAMPIONI. Il delitto di usura all’esame delle sezioni unite civili della Corte di Cassazione, cit. ; in Resp. Civ. prev., 
2019, 3, 876 con nota ROBUSTELLA Le Sezioni Unite sulla commissione di massimo scoperto: una soluzione di 

compromesso tra certezza del diritto e giustizia sostanziale. 
53 Dello stesso avviso parte della giurisprudenza di merito: Trib. Milano, 3 giugno 2014, in www.expartecreditoris.it, 
attribuisce alle Istruzioni della Banca d’Italia il valore di norme tecniche autorizzate previste al fine di dare uniforme 
applicazione alla norma primaria e quindi vincolanti per l’interprete. Da questa premessa il Tribunale trae la 
conclusione che la definizione della formula matematica “interessi + oneri” per il calcolo del t.e.g.m. risponde a canoni 
di ragionevolezza e non può essere disattesa dall’interprete. 
54 Per Cass., 22 giugno 2016, n.12965, cit., la ricorrenza di un profilo di illegittimità nelle rilevazioni della Banca 
d’Italia porterebbe a «ritenere radicalmente inapplicabile la disciplina antiusura per difetto dei tassi soglia rilevati 
dall’amministrazione». Negli stessi termini Trib. Lecce, GIP, 12 aprile 2008, cit., 1551, che esclude che possa 
precedersi alla disapplicazione della norma secondaria, mantenendo ferma l'applicazione della norma primaria di cui 
all'art. 644 c.p. Più di recente il problema è stata chiaramente messo in luce dalle Sezioni unite (Cass. sez. un., 20 
giugno 2018, n.16303, cit.) allorché in tema di commissione di massimo scoperto si pongono il problema gravissimo 
della conseguenze di una accertata illegittimità dei decreti ministeriali: << essa imporrebbe, semmai, al giudice 
ordinario di prendere atto della illegittimità dei decreti e di disapplicarli (con conseguenti problemi quanto alla stessa 
configurabilità dell'usura presunta, basata sulla determinazione del tasso soglia sulla scorta delle rilevazioni dei tassi 
medi mediante un atto amministrativo di carattere generale)>> . 
55 L’argomentare da Cass. 22 giugno 2016, n.12965, cit., è riferito al passato in quanto la Suprema Corte nella citata 
pronuncia si occupa di c.m.s., non più praticabile a seguito dell’avvento della nuova disciplina di cui al comma 2 
dell’art. 2 bis della l. 28 gennaio 2009, n. 2, inserito in sede di conversione del d.l. 29 novembre 2008, n.185.  
56 Cass. 22 giugno 2016, n.12965, cit.,  
57 Sui rapporti tra interpretazione e qualificazione P. PERLINGIERI, Interpretazione e qualificazione: profili 

dell’individuazione della normativa, in Scuole, tendenze e metodi, Napoli, 1989, 22 s. 
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questi termini può condividersi la reductio ad unum operata dalle Sezioni Unite in tema di 
commissione di massimo scoperto58 allorché evidenziano come <<il sistema dell'usura presunta 
come delineato dalla L. n. 108 del 1996, definisca alla stessa maniera (usando le medesime parole: 
"commissioni", "remunerazioni a qualsiasi titolo", "spese, escluse quelle per imposte e tasse") sia - 
all'art. 644 c.p., comma 4, - gli elementi da considerare per la determinazione del tasso in concreto 
applicato, sia - alla L. n. 108, art. 2, comma 1, cui rinvia l'art. 644 c.p., comma 3, primo periodo, - 
gli elementi da prendere in considerazione nella rilevazione trimestrale, con appositi decreti 
ministeriali, del TEGM e, conseguentemente, per la determinazione del tasso soglia con cui va 
confrontato il tasso applicato in concreto>>. 

Il giudice dunque non può prescindere, allorché si imbatta in fatti a rischio usura, dal tenere conto 
di tutto ciò che possa essere qualificato come “commissioni, remunerazioni a qualsiasi titolo e delle 
spese, escluse quelle per imposte e tasse, collegate alla erogazione del credito”. Tale conclusione 
risulta confermata dalla circostanza che buona parte dei casi in cui si perviene ad un rinvio a 
giudizio non sono quelli riconducibili nell’alveo della cd. “usura bancaria”, ma quelli attinenti alla 
usura definita “da strada”, in cui la fantasia degli usurari esula sovente dalle clausole contrattuali, 
parimenti ingegnose, in uso presso le banche. Spesso è tale, che se non si tenga conto di tutti gli 
elementi di costo “collegati alla erogazione del credito” difficilmente risulterà integrata la 
previsione dell’art. 644, comma primo c.p. e si dovrà ricorrere ad uno strumento repressivo ben 
meno incisivo quale è quello di cui secondo comma dello stesso articolo (la cd. usura”in concreto”).  

Non pare poi neppure potersi immaginare come per il tramite di una doverosa interpretazione 
costituzionalmente orientata dell’art. 644 c.p.59, che tenga nel dovuto conto gli artt. 3 e 25 cost., si 
possa giungere ad un diverso approccio qualificatorio in termini di costo del credito della usura 
“bancaria” rispetto all’ usura “da strada”. Conseguentemente il <dato concreto” in entrambi i casi 
va qualificato tenendo conto di tutte le voci indicate dall’art. 644 c.p. nessuna esclusa. Dette voci 
sono le uniche che consentano nella loro elasticità un adeguamento interpretavo della norma ad una 
realtà criminale multiforme, senza alcun ingabbiamento in logiche qualificatorie, spendibili in 
ambito bancario ma non in altra sede parimenti rilevante.  

Del resto sono le stesse Sezioni unite della Suprema Corte che in tema di usurarietà sopravvenuta 
hanno riconosciuto ai fini di una esatta “qualificazione di un tasso di interesse come usurario” un 
ruolo centrale ed ineliminabile all’art. 644 c.p.60. Questa disposizione impone imperativamente di 
tenere conto di tutte le voci ivi indicate, nessuna esclusa, con conseguente qualificazione del fatto 
penalmente (e quindi civilmente) rilevante valutando pattuizioni inter partes o risultanze delle 
stesse non ricomprese tra quelle oggetto di segnalazione da parte intermediari finanziari in forza 
delle disposizioni impartite con le Istruzioni dalla Banca d’Italia. Ciò si evince, con riguardo alle 
commissioni e remunerazioni, dalla circostanza che si prescinda dal “titolo” della loro pattuizione, 
nel chiaro intento di non escludere nulla che possa essere ricondotto al fenomeno usurario 

In questi sensi appare giustificata la valorizzazione del principio di omogeneità e simmetria, che 
però non conduca ad una primauté delle scelte operate in sede amministrativa a mezzo dei Decreti 
Ministeriali o, peggio, della Istruzioni della B.I., in quanto <<la mancata inclusione delle 
commissioni di massimo scoperto nei decreti ministeriali, in altri termini, non sarebbe idonea ad 
escludere che la legge imponga di tenere conto delle stesse nel calcolo così del tasso praticato in 
concreto come del TEGM e, quindi, del tasso soglia con il quale confrontare il primo>>61.  

                                                           
58 Cass. sez. un., 20 giugno 2018, n.16303, cit. 
59 L’onere dei giudici di ricercare un’interpretazione costituzionalmente adeguata, che costituisce oramai un 
orientamento costante, viene affrontato per la prima volta, da quello che ci risulta, nella sentenza della Corte, 27 luglio 
1989, n. 456, in Giur. cost.., 1989, I, 2086. Queste decisioni rinvengono il loro fondamento nel principio della 
“centralità dell'interpretazione conforme alla Costituzione come compito dei giudici”: G. ZAGREBELSKY, La giustizia 

costituzionale nel 2003, in Giur. Cost., 2004, 3427. Più di recente sul tema G. SORRENTI, L'interpretazione conforme a 

Costituzione, Milano, 2006, passim. 
60 Cass., sez. un., 19 ottobre 2017, n. 24675, cit.  
61 Cass. sez. un., 20 giugno 2018, n.16303, cit.  
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Conferma tale impostazione la circostanza che l’ultimo comma dell’art. 2 della legge n. 108/1996 
individua “il limite previsto dal terzo comma dell'articolo 644 del codice penale, oltre il quale gli 
interessi sono sempre usurari” in un mero dato numerico. Esso è appunto “il tasso medio risultante 
dall'ultima rilevazione pubblicata nella Gazzetta Ufficiale ai sensi del comma 1 relativamente alla 
categoria di operazioni in cui il credito è compreso” con gli aggiustamenti ivi previsti62 . 
L’integrazione dell’elemento oggettivo del reato previsto dall’art. 644 c.p. e, per l’effetto, degli 
interessi “usurari” di cui all’art. 1815 c.c., interviene solo e soltanto a mezzo di tale dato numerico, 
perfettamente in linea con la scelta di politica criminale di obbiettivare la usurarietà del saggio di 
interesse con una determinazione ex ante, che tenga conto del costo effettivo di mercato con 
riguardo all’erogazione del credito. 

Diversamente opinando, ove si condivida la distinzione tra t.e.g. e t.e.g.m., l’affidare a mezzo di 
un malinteso principio di simmetria ad un Decreto ministeriale e, in buona sostanza alle stesse 
Istruzioni della Banca d’Italia, il compito di individuare il t.e.g. alla stregua ed in dipendenza del 
t.e.g.m. pare non essere rispettoso del principio della gerarchia delle fonti normative. Si 
assegnerebbe in tal guisa ad un fonte secondaria un rango superiore a quello della norma primaria, 
l’art. 644 c.p.., che nessuna delega opera in favore della prima con riguardo alla determinazione del 
tasso effettivo globale della concreta operazione sottoposta all’esame del giudice. L’art. 2 della 
legge 7 marzo 1996, n.108 affida al Ministero del Tesoro solo il compito di rilevare trimestralmente 
il tasso effettivo globale medio degli interessi praticati dalle banche e dagli intermediari finanziari 
autorizzati e null’altro63.  

La determinazione del t.e.g. della singola operazione economica finalizzata all’erogazione del 
credito, ferma l’identità delle componenti di costo, rileva dunque su di un piano diverso da quello 
dell’individuazione della soglia di riferimento, che si fonda sui meccanismi del calcolo del t.e.g.m. 
sulla base delle Istruzioni della Banca d’Italia.  Il che è perfettamente in linea con un’ulteriore e non 
trascurabile circostanza: le prefate Istruzioni sono dirette, e non per caso, esclusivamente agli 
intermediari64 né potrebbero avere altri destinatari. Difatti la norma penale parzialmente in bianco, 
di cui all’art. 644 c.p., è integrata non già da queste Istruzioni, ma solo da già menzionato dato 
numerico alla cui elaborazione contribuisce, per giunta solo in parte, la rilevazione del t.e.g.m. 
Invero il t.e.g.m. per come calcolato sulla base delle Istruzioni non coincide affatto con il tasso 
soglia, ma alla determinazione dello stesso si perviene a mezzo di una più che apprezzabile 
aggiunta65, che prescinde del tutto sia dalla categoria di operazioni e che dalle rilevazioni trimestrali 
posti a base del primo. Detta aggiunta viene applicata indistintamente a tutti t.e.g.m. e per tutte le 
operazioni oggetto di classificazione annuale66.  

Dunque alla fine è il legislatore a chiudere il cerchio, individuando il tasso di interesse soglia con 
un’integrazione percentuale, che ha un senso logico se la si consideri diretta a colmare il gap 
esistente tra oneri eventuali ( interessi moratori compresi) e non che integrano il costo del credito 
determinato in concreto (t.e.g.) e tasso soglia calcolato a mezzo delle rilevazioni presso gli 
intermediari finanziari ( t.e.g.m.).  

Del resto gli indici di costo tarati dalla Banca d’Italia nelle sue Istruzioni avendo riguardo solo a 
quel mercato settoriale in cui operano gli intermediari finanziari, potrebbero essere diversamente 
atteggiarsi nel concreto rapporto tra usuraio ed usurato, persino quando il primo sia una banca. Si 

                                                           
62 Attualmente l’ aumento è di un quarto «cui si aggiunge un margine di ulteriori quattro punti percentuali», con la 
precisazione che «la differenza tra il limite e il tasso medio non può essere superiore a otto punti percentuali» a seguito 
della modifica introdotta dall'articolo 8, comma 5, lettera d), del d.l. 13 maggio 2011, n. 70. 
63 Cass. pen., 23 novembre 2011, n. 46669, cit., 68, secondo cui «Le circolari e le istruzioni della Banca d'Italia non 
rappresentano una fonte di diritti ed obblighi e nella ipotesi in cui gli istituti bancari si conformino ad una erronea 
interpretazione fornita dalla Banca d'Italia in una circolare, non può essere esclusa la sussistenza del reato sotto il 
profilo dell'elemento oggettivo».  

64 Lo riconosce espressamente Cass., 9 maggio 2017, n. 15188, cit., nell’ordinanza di rimessione alle Sezioni Unite in 
ordine alla controversa questione relativa alla rilevanza della commissione di massimo scoperto in tema di usura.  
65 Il 50% in più, secondo la primigenia previsione; il 25% + 4 punti percentuali, secondo la disciplina vigente.  
66 Evidenzia la rilevanza di tale aggiunta D’AMICo, Interessi usurari e contratti bancari, cit., p. 280.  
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pensi ad esempio ad un finanziamento sospensivamente condizionato all’acquisto di determinati 
prodotti finanziari collocati sul mercato dalla medesima banca o, peggio, all’acquisto di azioni o 
obbligazioni subordinate e non67 emesse dalla medesima. Se dovessimo tenere conto degli indici di 
costo forieri del t.e.g.m., il contratto di finanziamento non sarebbe attinto probabilmente da alcuna 
censura di usurarietà del tasso. Dall’esame del “dato concreto”, per usare una terminologia cara alla 
Corte di Cassazione in precedenza citata, però il cliente della banca, invece di percepire l’importo 
pattuito e quale risultante dal contratto di finanziamento, consegue l’erogazione di una somma pari 
alla differenza tra quanto promesso dalla banca con il contratto di finanziamento e quanto dallo 
stesso cliente pagato con l’acquisto dei prodotti finanziari in questione. Dal collegamento tra i due 
contratti e dall’unicità dell’operazione economica68 risulterà che la somma effettivamente finanziata 
sarà quella minore in concreto erogata. Su tale importo, concretamente percepito dal cliente ed 
oggetto di complessiva quanto unitaria pattuizione, andrà operato il computo del t.e.g. e, a seguito 
del dimezzamento della sorte capitale, il costo del credito sarà pari al doppio di quello pattuito.  

Una soluzione del problema, di cui sino ad ora si è discusso, affidato alla simmetria di calcolo e 
alla omogeneità di elementi di computo per come ricavati dalle Circolari della Banca d’Italia, 
condurrebbe di contro l’interprete, errando, a non tenere conto dal reale costo del credito tutte le 
volte che le singole e non trascurabili voci dello stesso non siano stato oggetto di specifica 
rilevazione ai fini del t.e.g.m. Ovviamente in quest’ottica gli interessi moratori, a prescindere dalla 
loro natura, in quanto esclusi dalla rilevazione ai fini dell’individuazione del t.e.g.m. sarebbero 
perciò stesso esclusi dal computo del t.e.g. e, con il loro contributo, talvolta non indifferente in 
termini economici, la fattispecie ,di cui al primo comma dell’art. 644 c.p., non potrebbe mai 
risultare integrata. 

Il rischio insito in una simile impostazione è notevole e potrebbe indurre, se portata all’estreme 
conseguenze, ad uno scollamento tra il costo reale del credito e quello individuato con i sistemi di 
rilevazione prescelti dall’Autorità amministrativa, con conseguente necessità di ulteriori interventi 
riparatori da parte del legislatore analoghi a quelli operati con riguardo alla commissione di 
massimo scoperto. 

Non vi è dunque nessuna necessità di qualificare il fatto penalmente (e civilmente) rilevante in 
termini di comparazione con gli elementi di costo e le metodologie di calcolo posti a base del 
procedimento di individuazione del t.e.g.m. da parte della Banca d’Italia. Pare quindi da 
condividere quell’orientamento giurisprudenziale secondo cui t.e.g. e t.e.g.m. siano entità distinte e 
connotate da diversa funzione: il t.e.g.m. rappresenta “un indicatore fisiologico medio del 
mercato”69 mentre il t.e.g., per come enucleato dalla definizione del costo del credito data dal 
quarto comma dell’art. 644 c.p., attiene alla sua quantificazione con riguardo alla singola 
operazione. Ben può accadere dunque che “l’aggregato dei costi ricompresi nella formula del 
T.E.G., impiegata per la determinazione del T.E.G.M.” possa “non esaurire tutti i possibili costi che 
rispondono al principio dettato dell’art. 644 c.p.”70.  

Conseguentemente non è per il tramite di un malinteso principio di simmetria che si possa 
giungere all’espunzione degli interessi moratori quali voci di costo ai fini dell’individuazione del 
t.e.g., dopo se mai averli esclusi dal computo del t.e.g.m.. La loro rilevanza, invece, rinviene 
fondamento nel c .d. principio di omnicomprensività, di cui al comma 4 dell'art. 644, c.p. che trae le 
sue radici dalla ratio dell’incriminazione sottesa alla prefata norma penale: la valutazione a fini 

                                                           
67 Il tema delle obbligazioni subordinate è divenuto solo di recente di grande attualità in ambito bancario a seguito dei 
noti dissesti di Banca Marche, Banca popolare Etruria e Lazio e CariChieti. In dottrina LEMMA , "Mezzanine finance”: 

la nuova generazione di prestito subordinato ?, in Banca, borsa, tit. cred. ,I, 2007, 93 ss. 
68 Sulla rilevanza dell’operazione economica con riferimento al fenomeno usurario, ci sia consentito il rinvio a V. 
FARINA, Sindacato e disapplicazione dei decreti ministeriali in tema di usura e rilevanza dell’operazione economica, in 
Banca, borsa, tit. cred., 2016, 455 ss. 
69 Così Trib. Torino, 31 ottobre 2014, in www.ilcaso.it, 2014 ; v. anche Trib. Reggio Emilia, 23 luglio 2015, cit.  
70 Così Trib. Torino, 31 ottobre 2014, cit. Vedi ora ad opera dello stesso estensore ASTUNI e  sulla stessa scia Trib. 
Torino, 14 dicembre 2019, in www.il caso.it, 2019 con nota di MARCELLI, VALENTE, Usura ed oneri eventuali: mora, 

penale di risoluzione e indennizzo di anticipata estinzione.  
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usurari del costo globale del credito senza sconti e scappatoie di sorta. In quest’ottica va 
assoggettata al <<sindacato usurario qualsiasi voce di costo, indipendentemente dal nomen iuris 
(«remunerazioni », dunque peraltro non solo interessi, « a qualsiasi titolo », « spese » e 
« commissioni ») e funzione (solo le remunerazioni avendo funzione di corrispettivo, o comunque di 
corrispettivo in senso stretto)>>71.  

 
 
6. L’interesse moratorio e sua rilevanza come «interesse usurario». I suoi rapporti con 

l’interesse corrispettivo  
Sulle basi di tali premesse, una volta escluso che un malinteso e mai normativamente affermato 

principio di simmetria possa portare all’omogeneizzazione, rectius, alla subordinazione del t.e.g. al 
t.e.g.m., permane insoluto il problema se nell’ambito della nozione di “interesse usurario”, inteso 
come costo globale del credito, possano essere ricompresi oneri eventuali come gli interessi 
moratori, che in quanto tali non maturano immediatamente alla data della pattuizione né vi è 
certezza che matureranno in futuro72. 

Indubbiamente, come in precedenza rilevato, la valorizzazione estrema del momento della 
pattuizione anche di recente ribadito dalle sezioni unite della Suprema Corte con riguardo 
all’usurarietà sopravvenuta73, conduce per sé a non escludere a priori l’attitudine degli interessi 
moratori ad integrare il comando che promana dall’imperativa norma dell’art.. 644 c.p. Anzi la 
scelta opinabile operata dal legislatore ordinario allorché ha ritenuto di dover interpretare la chiara 
previsione di cui all’art. 644 c.p. nel senso di dare esclusiva rilevanza al momento della pattuizione, 
trascurando del tutto quello della dazione, comporta di per sé, come in precedenza rilevato, che si 
debba prescindere dalla circostanza che quegli interessi pattuiti, forse, non saranno mai pretesi dal 
creditore e dati dal debitore.  

Ovviamente all’esclusione degli interessi moratori nell’ambito della individuazione del t.e.g. si 
potrebbe giungere per altra via, in termini ancora più radicali, affermando che la voce di costo 
“remunerazioni a qualsiasi titolo”, specificamente prevista dal terzo comma dell’art. 644 c.p. sia 
riferibile ai soli interessi corrispettivi e non già agli interessi moratori74.  

Sul punto vanno qui richiamate le considerazioni sopra svolte in ordine alla carenza di liquidità 
ed esigibilità degli “interessi usurari”, elementi che caratterizzano invece gli interessi corrispettivi 
nella definizione di cui all’art. 1282 c.c. Il che comporta la conseguente mancata riconducibilità di 
detta categoria di “interessi”, se tali si possono definire, sotto l’esclusiva ed escludente egida 
dell’art. 1282 c.c.  

                                                           
71 Così PASCUCCI, Interessi moratori e usura: interpretazione abrogante dell'art. 1815, comma 2, c.c. in una recente 

decisione della Suprema Corte, in Banca, borsa, tit. cred., 2019, 43 ss., in part. 47 ( in nota a Trib. Como, 13 luglio 
2017). Rileva puntualmente Pascucci: << Del resto, ove il legislatore ha inteso escludere certi costi dalla valutazione di 
usurarietà, ciò ha fatto espressamente: il comma 4° della norma penale esclude, invero, « imposte e tasse »; sì che, per il 
ben noto argomento ubi lex voluit dixit, ubi noluit tacuit, parrebbe precluso escludere ulteriori oneri rispetto a quelli 
normativamente eccettuati>> . 
 
72 Il problema si pone anche per altri oneri eventuali come per la penale per recesso e per risoluzione anticipata.  
73 Cass. sez. un., 19 ottobre 2017, n. 24675, cit., sostiene che il tasso soglia, in ragione del suo sistema di rilevazione 
solo al momento della pattuizione sia «un effetto, non già una causa, dell'andamento del mercato».  
74 Propendono per la non applicabilità della disciplina antiusura agli interessi moratori: OPPO, Lo “squilibrio 

contrattuale” tra diritto civile e diritto penale, già in Riv. dir. civ., 1999, I, 533 ss., PORCELLI, La disciplina degli 

interessi bancari tra autonomia ed eteronomia, Napoli, 2003, 48 ss.; C. COLOMBO, Gli interessi nei contratti bancari, 
in E. Capobianco (a cura di), I contratti bancari in Trattato dei contratti Rescigno-Gabrielli, Torino, 2016, 433, in 
particolare 530; SALANITRO, Usura e interessi moratori: ratio legis e disapplicazione del tasso soglia, in Banca, borsa, 

tit. cred., 2015, I, 747 ss.; SEMERARO, Usura bancaria e regole del mercato del credito, ivi, 2017, I, 207 ss.; 
ROBUSTELLA, Usura bancaria e determinazione del tasso soglia, Bari, 2017, in specie 163 ss; GUIZZI La Cassazione e 

l’usura... per fatto del debitore, cit. 153 ss. In argomento vedi anche RIZZO, Gli interessi moratori usurari nella teoria 

delle obbligazioni pecuniarie, in Banca, borsa, tit. cred., 2018, I, 359 ss. , in part. 365, che di contro lamenta una 
“un’idea troppo angusta di corrispettività” suggerendo una lettura allargata di quest’ultima in forza “sostanza 
economica del fenomeno monetario”. 
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A tali conclusioni parte della dottrina e della giurisprudenza giungono fondandole sulla pretesa 
natura esclusivamente risarcitoria degli interessi moratori. Si dimentica così che la funzione 
equilibratrice del vantaggio, riveniente dalla normale produttività della moneta e goduto dal 
debitore, che trattiene presso di sé danaro che avrebbe dovuto corrispondere al creditore, è presente 
sia negli interessi moratori che negli interessi corrispettivi. Di ciò né è conferma proprio nell’art. 
820 c.c., allorché, nel qualificare gli interessi senza distinzione alcuna tra corrispettivi e moratori, 
ricorre all'immagine metaforica dei frutti. Essa ha l'indiscutibile pregio di aver dato all'interesse una 
definizione ampia ed onnicomprensiva, intesa come corrispettivo del godimento di un bene, che 
persona diversa dal proprietario abbia, strettamente aderente alla concezione economica corrente. 

Ma pure a volere escludere che gli interessi moratori abbiano a qualificarsi come interessi 
corrispettivi nel senso indicato dall’art. 820 c.c.75, ciò non comporta affatto ex se, che gli stessi non 
abbiano a rientrare come componente del costo di determinazione del tasso di interesse usurario di 
cui all’art. 644 c.p. e quindi nel novero degli “interessi usurari”. Tale estensione trova un più che 
autorevole conforto nell’interpretazione suggerita dalla stessa Corte costituzionale76 e fatta propria 
da una parte della giurisprudenza di legittimità77 e della giurisprudenza di merito78 allorché 
valorizza il dato letterale desumibile dalla nota norma di interpretazione autentica. La Corte ha 
posto in luce come “il riferimento, contenuto nell’art. 1, 1° comma, d.l. n. 394 del 2000, agli 
interessi «a qualunque titolo convenuti» rende plausibile — senza necessità di specifica 
motivazione — l’assunto, del resto fatto proprio anche dal giudice di legittimità, secondo cui il 
tasso soglia riguarderebbe anche gli interessi moratori”79. 

L’espressione invero richiama l’idea di un concetto ampio di interesse, in cui non vi è spazio per 
sottigliezze e distinzioni di sorta, perfettamente in linea con un dettato normativo della norma 
interpretata che pone alla base del tasso di interesse usurario il costo globale del credito80. Tale 

                                                           
75 In questi termini la Corte di Cassazione, sia pur in un diverso contesto, ha escluso (Cass., 30 marzo 2015, n. 6403, 
con nota di BRUNO, L'estensione del privilegio ipotecario agli interessi, è limitata ai soli interessi corrispettivi con 

esclusione di quelli moratori, in Diritto & Giustizia, 13, 2015, 10) che espressione capitale che produce interessi debba 
ritenersi circoscritta ai soli interessi che costituiscono remunerazione del capitale medesimo e quindi ai corrispettivi.  
76 Corte cost., 25 febbraio 2002, n. 29, in Foro it., 2002, I, 933 ss., con nota di PALMIERI; in Corr. giur., 2002, 609 ss., 
con nota di CARBONE; in Giur. it., 2002, 997 ss.; in Cons. Stato, 2002, II, 177 ss.; in Contratti 2002, 545 ss., con nota di 
O. SCOZZAFAVA; in Giust. pen., 2002, I, 137 ss., con nota di ANCORA; in Giur. it., 2002, 1125 ss., con nota di GENTILI; 
in Riv. pen., 2002,. 537 ss.; in Giust. civ., 2002, I, 869 ss.; in Guida dir., 2002, 55 ss., con nota di FORLENZA; in Dir. e 

pratica società, 2002, 56 ss., con nota di VACCARO BELLUSCIO. 
77 Cass., 22 aprile 2000, n. 5286, in Banca, borsa, tit. cred., 2000, II, 620 con nota di DOLMETTA, Le prime sentenze 

della Cassazione civile in materia di usura ex lege n. 108/96 ; Cass., 13 giugno 2002, n. 8442, in Giust. civ., 2002, 356 
ss.; Cass., 4 aprile 2003, n. 5324, in Arch. civ., 2004, 236 ss.; Cass., 25 maggio 2004, n. 10032, in CED Cassazione; 
Cass., 22 aprile 2010, n. 9532, in Mass. Giust. civ., 2010; Cass., 11 gennaio 2013, nn. 602 e 603, in Foro it., 2014, 1, 
128 con nota di PALMIERI, Usura e sanzioni civili: assetti ancora instabili; in Nuova giur. civ. comm., 2013, I, 680, con 
nota di TARANTINO, Usura e interessi di mora, in Riv. trim. dir. ec., n. 1/2014, 11, con nota di A. TUCCI, Interessi di 

mora e usura; Cass., 9 gennaio 2013, n. 350, in Banca, borsa, tit. cred., 2013, II, 498 ss. con nota di A.A. DOLMETTA, 
Su usura e interessi di mora: questioni attuali; Cass., 12 aprile 2017, n. 9405, in Mass. Giust. civ., 2017; Cass., 4 
ottobre 2017, n. 23192, in Banca, borsa, tit. cred., 2019, 1, II, 1, con nota di FAUSTI,  
Luci e ombre sugli interessi moratori: tra decisioni e novità normative. e in Nuova giur. civ. comm., 2018, 230 ss., con 
nota di PASCUCCI, Interessi moratori e usura: quid sub sole novi?; Cass., 6 marzo 2017, n. 5598, in De Jure.  
78 Trib. Napoli, 19 maggio 2000, in Giur. it., 2000, I, 1665 ss.; Trib. Campobasso, 3 ottobre 2000, in Foro it., 2001, I, 
333 ss.; Trib. Roma, 10 luglio 1998, in Foro it., 1999, I, 343 ss.; Trib. Udine, 26 settembre 2014, in Danno e resp., 
2015, p. 522 ss.; Trib. Padova, 13 maggio 2014, in Mass. Giust. civ., 2014;Trib. Reggio Emilia, 25 agosto 2015, n. 
1158, cit., 1 ss.; App. Milano, 6 marzo 2002, Giur. it., 2003, I, 93 ss.; App. Roma, 7 luglio 2016, in Il Quotidiano 

giuridico, 2016; Trib. Roma, 2 ottobre 2018, n. 18633, in De Jure; Trib. Bari, 28 agosto 2018, n. 3649, in 
centroanomaliebancarie.it; Trib. Pisa, 25 giugno 2018, n. 583, ivi; Trib. Taranto, 25 giugno 2018, ivi; Trib. Catania, 11 
luglio 2018, n. 2948, in De Jure; Trib. Chieti, 13 giugno 2018, in dirittobancario.it; Trib. Bari, 11 gennaio 2018, in Il 
Caso.it; Trib. Brindisi, 26 giugno 2018, ivi; 
79 Corte cost., 25 febbraio 2002, n. 29, cit., 933. 
80 In dottrina v. tra gli altri: AVAGLIANO, Profili problematici in tema di usura: interessi di mora e ius superveniens, in 
Riv. dir. priv., 2001, 399 ss.; DAGNA, Profili civilistici dell’usura, Padova, 2008, 127 ss.; FAUSTI, Il mutuo, nel Trattato 

di diritto civile del Consiglio nazionale del Notariato, diretto da P. Perlingeri, Napoli, 2004, 168 ss.; GIOIA, Difesa 

dell’usura, in Corr. giur., 1998, 504 ss.; ID., La disciplina degli interessi usurari, in Corr. giur., 2000, 878 ss.; 
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assunto risulta peraltro confermato, come rilevato da attenta dottrina81, dall’esplicito riferimento 
all’applicabilità della disciplina antiusura agli interessi moratori, contenuto nella relazione di 
accompagnamento alla stessa legge di interpretazione autentica. 

Ne tali conclusioni paiono seriamente avversate dall’argomento letterale desumibile 
dall’espressione “in corrispettivo di una prestazione di danaro ….”. Invero gli elementi da ascrivere 
a corrispettivo della prestazione di danaro devono essere necessariamente valutati, tenuto conto di 
quanto in precedenza esposto, con riferimento all’operazione di prestito nella sua unitarietà quale 
emerge dalla pattuizione intercorsa tra le parti, senza che sia possibile procedere a inammissibili 
riduzioni, per così dire , di carreggiata, idonee limitare il reale costo del credito82.  

Pare di contro doversi condividere l’opinione di chi assegna similare funzione sia al “vantaggio” 
del debitore, che gode del denaro altrui, che al “danno” subito dal creditore in conseguenza del 
ritardo nella restituzione del denaro da parte del debitore. In entrambi i casi gli interessi, 
rispettivamente corrispettivi e moratori, si configurano come due fenomeni speculari, dovendosi 
riconoscere agli stessi una sostanzialmente identica funzione risarcitoria o indennitaria83.Tale 
omogeneità tra le due categorie risulta confermata dalla stessa previsione di cui all’art. 1224 c.c. 
nella misura in cui equipara il tasso degli interessi di mora, in ipotesi di omessa pattuizione, a quello 
degli interessi corrispettivi84.  

Una volta poi riconosciuta “centralità sistematica della norma dell’articolo 644 c.p”85 ed al 
concetto di onnicomprensività del costo globale del credito, l’interprete è tenuto a considerare 
“rilevanti tutte le voci del carico economico che si trovino applicate nel contesto dei rapporti di 
credito”86. Rischia dunque di divenire battaglia di retroguardia quella che si intenda ad oltranza 

                                                                                                                                                                                                 

MARCELLI, Criteri e modalità di determinazione del tasso d’usura: ambiguità e contraddizioni, in www.ilcaso.it, 2008, 
I, 1-42; MERUZZI, Il contratto usurario tra nullità e rescissione, in Contr. e impr., 1999, 493 ss.; LAMORGESE, Interessi 

moratori e usura, in Corr. giur., 2002, 1084 ss.; RICCIO, Le conseguenze civili dei contratti usurari: è soppressa la 

rescissione ultra dimidium?, in Contr. e impr., 1998, 1037 ss.; SINESIO, Gli interessi usurari. Profili civilistici, cit., 65 
ss.; TETI, Profili civilistici della nuova legge sull’usura, in Riv. dir. priv., 1997, 482 ss.. In argomento tra gli altri vedi 
anche con varie sfaccettature LIBERTINI, voce Interessi, in Enc. dir., XXIII, Milano, 1972, 101 ss., spec. 126; INZITARI, 
La moneta, in Trattato Galgano, VI, Padova, 1983, 206 ss.; D'AMICO, Interessi usurari e contratti bancari, cit., 1 ss.; 
PAGLIANTINI, Spigolature su di un idolum fori: la c.d. usura legale del nuovo art. 1284 c.c., ivi, 67 ss.; SALANITRO, 
Usura e interessi moratori: ratio legis e disapplicazione del tasso-soglia, ivi, 121 ss. 
81 SALANITRO, Usura e interessi moratori: ratio legis e disapplicazione del tasso-soglia, cit., 741. 
82 Ha affermato puntualmente in argomento Trib. Reggio Emilia, 25 agosto 2015, n. 1158, cit., 5: «anche la 
convenzionale pattuizione di interessi moratori (o di clausola penale), pur avendo questi l’intrinseca finalità di 
forfettaria e anticipata liquidazione del danno, possa assumere, nell’ottica del creditore, ed in quanto estrinsecamente 
correlati alla pattuizione degli interessi, una finalità di corrispettivo della concessione del credito; ciò in quanto il 
creditore si cautela contro i possibili danni da inadempimento o ritardo nell’adempimento dell’obbligazione restitutoria 
del debitore».  
83 FAUSTI, Il mutuo, cit., 170. In termini analoghi, sia pur con riguardo a diversa fattispecie, si veda: Cons. Stato, 27 
aprile 1981, n. 2, in Giur. it., 1981, III, 290: «vantaggio del debitore e danno del creditore appaiono così – come 
realmente sono in un’economia creditizia – fenomeni speculari. Sicché la posizione rispettiva degli interessi moratori e 
di quelli corrispettivi si presta ad essere rovesciata e quella distinzione diventa tralatizia dopo che il nuovo codice ha 
adeguato il regime degli interessi legali al principio di corrispettività, secondo le esigenze e le idee di una società 
caratterizzata da un ampio mercato del denaro e dei crediti». Per una serrata critica di senso contrario vedi sul punto 
GUIZZI, La Cassazione e l’usura... per fatto del debitore, cit. 153 ss.  
84 In argomento v. Cass., 22 aprile 2000, n. 5286, cit., 878 ss. secondo cui «la legge n. 108 del 1996 ha individuato un 
unico criterio ai fini dell’accertamento del carattere usurario degli interessi (la formulazione dell’art. 1, 3° comma, ha 
valore assoluto in tal senso) e che nel sistema era già presente un principio di omogeneità di trattamento degli interessi, 
pur nella diversità di funzione, come emerge anche dall’art. 1224, 1° comma, c.c., nella parte in cui prevede che se 
prima della mora erano dovuti interessi in misura superiore a quella legale, gli interessi moratori sono dovuti nella 
stessa misura. Il ritardo colpevole, poi, non giustifica di per sé il permanere della validità di un’obbligazione così 
onerosa e contraria al principio generale posto dalla legge».  
85 Cass., 5 aprile 2017, n. 8806., cit., che precisa: «L’unitarietà della regolamentazione – così come la centralità 
sistematica della norma dell’articolo 644 c.p. per la definizione della fattispecie usuraria sotto il profilo oggettivo, che 
qui specificatamente interessa – si trova sottolineata, del resto, dallo stesso fatto che la legge n. 108/1996 viene a 
considerare di pari passo entrambi questi aspetti (cfr., in particolare, la disposizione dell’art. 4)».  
86 Così Cass., 5 aprile 2017, n. 8806, cit. 
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combattere sulla distinzione tra interessi moratori e interessi corrispettivi, al fine di escludere o 
includere i primi dal computo del t.e.g.87  

Proprio la centralità sistematica dell’art. 644 c.p. e in uno con l’onnicomprensività del costo 
globale del credito dalla stessa norma ricavabile porta ad escludere che nell’ambito della disciplina 
di cui all’art. 1815 c.c. - norma dalla prima derivata ed alla stessa concettualmente subordinata- si 
possa operare una distinzione tra interessi corrispettivi ed interessi moratori con riguardo alla 
sanzione dell’inesigibilità ivi indistintamente prevista. Non pare quindi da condividere quella 
giurisprudenza di legittimità che ritiene l’art. 1815, comma 2 c.c. riferirsi agli interessi corrispettivi 
e, quindi, non sia <<applicabile in caso di nullità di interessi convenzionali di mora usurari, attesa la 
diversità sul piano causale di questi ultimi, i quali trovano la propria fonte nell'inadempimento>>88 
malgrado agli stessi contraddittoriamente riconosca <<un’identica funzione sostanziale>>89. Una 
volta acclarato che l’art. 1815 c.c. richiama indistintamente gli “interessi usurari e preso atto con le 
Sezioni unite che la disposizione in parola presuppone “una nozione di interessi usurari definiti 

altrove, ossia, di nuovo, nella norma penale integrata dal meccanismo previsto dalla legge 108”90, 
riesce difficile comprendere come detta distinzione possa essere operata esclusivamente in forza 
della stessa norma91.  

L’ assorbente nozione di interesse usuraio, dunque, per come ricavabile dalla disciplina 
penalistica, a cui la definizione di cui all’art. 1815 comma 2 c.c. risulta subordinata, impone poi una 
soluzione obbligata al quesito se la nullità ivi prevista attinga con la sanzione della non debenza 
oltre agli interessi moratori, anche gli interessi corrispettivi anche qualora gli stessi siano, da soli, 
contenuti entro la soglia usuraria92. L’intervenuto riconoscimento della riconducibilità degli << 

interessi usurari>> alla nozione specificata dall’art. 644 c.p., comma 4 nel senso più volte chiarito 
di costo globale ( ed unitario!) del credito comporta che nessuna parcellizzazione di tale costo 

                                                           
87 Questo non significa correre il rischio di abdicare all’uso delle categorie come paventa i GUIZZI, La Cassazione e 

l’usura... per fatto del debitore, cit. 153 ss. in particolare in nt. 16 , ma solo riconoscere l’esistenza della nuova 
<<categoria >> , quella appunto degli <<interessi usurari>>, che è cosa distinta da quella degli interessi moratori e 
corrispettivi. Riconosce l’utilità stessa del ricorso al concetto di ‘categoria’ come strumento di ricerca scientifica P. 
PERLINGIERI, Il diritto civile nella legalità costituzionale secondo il sistema italo-comunitario delle fonti, Napoli, 2006, 
p. 111, il quale esattamente sostiene come la generalizzazione insita nel concetto di categoria, che da essa trae origine, 
sia «una necessità della conoscenza, del suo procedimento».  
88 Cass., 13 settembre 2019, n. 22890, cit.; Cass., 30 ottobre 2018, n. 27442 ( ord.), cit.  
89 Così testualmente Cass. 30 ottobre 2018, n. 27442 ( ord.), cit. 
90 In questi termini Cass., sez. un., 19 ottobre 2017, n. 24675, cit., 1486. 
91 Di contro, proprio partendo da tali considerazioni ed in ferma critica alla motivazione di Cass. , 30 ottobre 2018, 
n.27442 ( ord.), cit. attenta dottrina (GUIZZI, in Corr. giur., La Cassazione e l’usura... per fatto del debitore 

(“Aberrazioni giurisprudenziali in tema di interessi di mora e usura, cit., 156) giunge ad escludere che la nozione di 
interesse usurario ricomprenda gli interessi moratori: << insomma, se l’usura civile e l’usura penale simul stabunt simul 

cadent, come notano ora anche le Sezioni Unite, e se gli interessi usurari di cui all’art. 1815, comma 2, c.c. - come 
recita l’ordinanza in commento - sono solo quelli corrispettivi, diventa difficile negare la premessa che anche gli 
interessi usurari dell’art. 644 c.p. sono solo questi ultimi>>. Sul punto dello stesso autore vedi anche: Tentazioni 

pericolose: il miraggio dell’usura sopravvenuta, in Corr. giur., 2017, 5, 601 ss.; Le Sezioni Unite e il de profundis per 

l’usura sopravvenuta, ivi, 12, 1495 ss. Sta di fatto però che l’idea di interessi <<usurari >>ricavabile dall’art. 644 c.p. 
ed in particolare in senso contenutistico dal quarto comma della stessa disposizione richiama un concetto ben più 
ampio, destinato a ricomprendere, ma non ad esaurirsi, nella nozione di interesse corrispettivo.  
92 Sostengono la caducazione dei soli interessi moratori, ove solo questi sforino la soglia, tra le altre: Trib Arezzo, 3 
gennaio 2020, n. 6 , in Redazione Giuffrè, 2020; Trib. Napoli 14 gennaio 2019, n. 479, in Redazione Giuffrè, 2019; 
Trib. Roma, 8 gennaio 2019 , n. 306, in Redazione Giuffrè, 2019; Trib. Siena, 9 ottobre 2018, n. 1164, in De Jure; Trib. 
Como, 17 luglio 2018, in www.ilcaso.it., 2018; Cass., 13 settembre 2019, n. 22890, cit. Invece Cass., 30 ottobre 2018, 
n. 27442, cit., differenzia quoad ad effectum lo sforamento della soglia delle due categorie di interessi e <<in presenza 
di interessi convenzionali moratori usurari, di fronte alla nullità della clausola>> attribuisce << secondo le norme 
generali al danneggiato gli interessi al tasso legale>>. Propendono per caducazione degli interessi usurari unitariamente 
senza distinzione di sorta tra moratori e corrispettivi ex multis: Trib. Campobasso, 29 novembre 2018, in www.ilcaso.it, 

2018; Trib. Brindisi, 26 giugno 2018, in Redazione Giuffrè, 2018.; Trib. Viterbo, 14 giugno 2017, in delittodiusura.it; 
Trib. Pesaro, 5 ottobre 2017, in www.ilcaso.it,2017; App. Roma, 7 luglio 2016, in Contratti, 2017, 131 ss., con nota di 
LABELLA, Interessi di mora e applicabilità della normativa antiusura. Per la giurisprudenza di legittimità: Cass., 17 
ottobre 2019, n .26286, cit.; Cass., 4 ottobre 2017, n. 23192, cit.  
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appaia possibile. All’interprete non sarà consentito operare una vivisezione degli interessi usurari 
per estrapolarne i corrispettivi, salvandoli così da una necessitata non debenza e privando la 
disposizione di cui all’art. 1815, comma 2, c.c. della sua connaturata funzione di deterrenza. 

 
 7. Clausole di salvaguardia e divieto delle usure. 
Proprio al fine di non incorrere in uno sforamento della soglia antiusura è divenuta prassi nella 

contrattualistica bancaria la predisposizione nei relativi moduli, poi offerti in sottoscrizione al 
cliente della cd. clausola di salvaguardia93. Dette clausole riguardano sia la macrocategoria delle 
operazioni di finanziamento ad utilizzo flessibile che la macrocategoria delle operazioni di 
finanziamento con un piano di ammortamento prestabilito. Nei primi solitamente la previsione 
negoziale è destinata ad operare sin dalla fase fisiologica del rapporto, determinando un’automatica 
riconduzione del costo del credito al limite della soglia antiusura via via rilevata per le singole classi 
di operazioni dai decreti ministeriali. Nei secondi normalmente la clausola opera in ipotesi di mora, 
salvo i casi di interessi corrispettivi pattuiti a tasso variabile.  

Va poi precisato che sovente la pattuizione riguarda esclusivamente gli interessi, trascurando le 
altre voci di costo rilevanti ai fini del calcolo del t.e.g. concretamente praticato. Più di rado attiene 
alle condizioni economiche nella loro completezza, inglobando così tutti i componenti del t.e.g. 
ritenute rilevanti dall’art. 644 c.p. Talvolta il limite oltre il quale è destinata ad operare la clausola 
viene individuato proprio nel tasso soglia per come trimestralmente rilevato per la categoria di 
operazione di appartenenza, altre volte viene prevista un tasso di poco inferiore calcolato in misura 
percentuale al ribasso rispetto alla soglia. 

In apparenza l’automatica riconduzione del tasso nei limiti della soglia parrebbe non sollevare 
alcun problema di liceità, prevedendo le parti in contratto che il futuro svolgimento del rapporto si 
atteggerà comunque nel rispetto del limite imposto dalla legge. Proprio la rilevanza del momento 
della pattuizione e l’estensione usuale dell’operatività della clausola agli interessi moratori 
sembrerebbe porre una pietra tombale su qualsivoglia futura questione inerente ad un preteso 
sforamento della soglia, impedendo a monte l’evento sfavorevole a mezzo di una gestione 
previdente di qualsivoglia nefasta sopravvenienza .In questi termini pare da condividere 
l’orientamento di quella giurisprudenza di legittimità94 secondo cui<< in tema di rapporti bancari, 
l'inserimento di una clausola "di salvaguardia", in forza della quale l'eventuale fluttuazione del 
saggio di interessi convenzionale dovrà essere comunque mantenuta entro i limiti del c.d. "tasso 
soglia" antiusura previsto dall'art. 2, comma 4, della l. n. 108 del 1996>> trasformi << il divieto 
legale di pattuire interessi usurari nell'oggetto di una specifica obbligazione contrattuale a carico 
della banca, consistente nell'impegno di non applicare mai, per tutta la durata del rapporto, interessi 
in misura superiore a quella massima consentita dalla legge>> .  

                                                           
93 Recente è l’attenzione della dottrina prestata all’argomento in materia bancaria: SANGIOVANNI, Interessi di mora e 

clausole di salvaguardia contro il rischio usura, in nota a Trib. Bari, 14 dicembre 2015 (ord.) in Contratti, 2016, 455 
ss; V. FARINA, Clausola di salvaguardia, commissione di massimo scoperto e divieto delle usure, cit., 982; DOLMETTA 

Regole nuove per le rilevazioni usurarie, in ID., Trasparenza dei prodotti bancari. Regole, Bologna, 2013; 165, nt. 59. 
In giurisprudenza per la validità della clausola in materia di finanziamento: Trib. Napoli, 9 gennaio 2014, in 
www.ilcaso.it, 2014; Trib. Napoli, 4 giugno 2014, in Altalex, pubblicato il 18/08/2014, con nota di TANZA, Mutuo: 

l'efficacia della clausola di salvaguardia degli interessi moratori; Trib. Rimini (ordin.) 14 marzo 2015, in Ex parte 

creditoris prot. 327/2015; Trib. Roma, 16 settembre 2014 www.ilcaso.it, 2014. In senso contrario per la nullità: v. Trib. 
Bari, 14 dicembre 2015, in www.ilcaso.it, 2016, cit. Trib. Asti, 6 luglio 2015, in http://indebitibancari.altervista.org/; 
Trib. Benevento, 30 dicembre 2015, in www.ilcaso.it, 2016 ; Trib. Brindisi, 7 aprile 2016, in www.ilcaso.it, 2016. Sul 
punto si è pronunciata la Suprema Corte (Cass., 22 giugno 2016, n. 12965, cit.), riconducendo la fattispecie, avente ad 
oggetto l’applicazione del principio solve et repete agli interessi che eventualmente fossero successivamente risultati 
usurari, sotto l’egida del contratto in frode alla legge .In senso contrario, ma con riguardo alla diversa fattispecie di 
mutuo fondiario V. Cass., 17 ottobre 2019, n. 26286, cit., secondo cui la clausola in parola << trasforma il divieto legale 
di pattuire interessi usurari nell'oggetto di una specifica obbligazione contrattuale a carico della banca>>. Ma di ciò 
infra nello stesso paragrafo. 
94 Cass., 17 ottobre 2019, n.26286, cit. 
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Invero qualora la clausola di salvaguardia stabilisca un’automatica riduzione infrasoglia del costo 
del credito in ipotesi di sforamento, tenendo conto di tutte le componenti del t.e.g. e non solo gli 
interessi (corrispettivi o moratori che siano) non paiono ricorrere ragioni per avversare siffatta 
gestione delle sopravvenienze. Permane pero il problema, da verificare in concreto, 
dell’accertamento dell’effettività e della tempestività (non appena la soglia è passata, non già, per 
dire, a fine trimestre) della riduzione (nella pratica chiamata anche «cimatura»)95. Ovviamente 
nell’ipotesi in cui la riduzione, pur prevista come automatica, venga effettuata, ad esempio, per i 
finanziamenti ad utilizzo flessibile come l’apertura di credito in conto corrente a fine trimestre, il 
problema si pone in quanto nel corso dello stesso sarà consentito una sia pur temporanea 
applicazione di un tasso usurario.  

La giurisprudenza di legittimità ha ritenuto di ricorrere in detta ipotesi frode alla legge, 
interpretando la clausola a mezzo di una (forse eccessiva) valorizzazione del comportamento 
successivo tenuto dalle parti96. Di contro nella fattispecie, non si può dedurre la “comune” volontà 
delle parti, stigmatizzando un comportamento parimenti “comune” e tale da farlo assurgere a 
“parametro di valutazione della volontà da esse manifestata”97. In questo contesto dal punto di vista 
della significanza comportamentale non può equipararsi l’atteggiamento del cliente, che non 
reagisca ad una dannosa annotazione in conto corrente98 imposta dalla banca, ad un comportamento 
tenuto in forza di paritaria intesa tra banca e cliente. Preferibile appare quindi il ricorso ad un 
rimedio di tipo risarcitorio, ravvisandosi nella fattispecie un’ipotesi di inadempimento all’obbligo 
pattiziamente assunto di applicare un tasso al limite della soglia. In questo caso però graverà 
comunque sulla banca, alla stregua di qualsivoglia obbligazione contrattualmente assunta, l’onere di 
provare <<di aver regolarmente adempiuto all'impegno assunto>>99.  

Una clausola di tal fatta andrà dunque esente da censure a monte, sempre che la banca assolva al 
suo onere probatorio, tutte le che la pattuita salvaguardia ricomprenda tutte le voci di costo 
integrative del t.e.g.. Ove la clausola determini invece, come sovente accade, una salvaguardia solo 
in relazione agli interessi moratori, dimenticandosi delle altre voci rilevanti ai fini del t.e.g.100, 
l’eventuale ricorrenza in aggiunta di commissioni, remunerazioni e spese non riconducibili alla 
nozione di interesse e deducibili dallo stesso contratto di finanziamento determina ex se un 
automatico sforamento della soglia, ab origine. Difatti il quod superest, in uno con il pattuito tasso 
moratorio ai limiti della soglia, è da considerarsi tutto in sforamento della soglia rilevata 
trimestralmente sulla base del t.e.g.m.101.  

                                                           
95 Lo rileva puntualmente DOLMETTA, Regole nuove per le rilevazioni usurarie, in, dirittobancario.it, 10, 2015. 
96 Cass., 22 giugno 2016, n. 12965, cit. Sul punto ci sia consentito il rinvio a V. FARINA, Clausola di salvaguardia, 

commissione di massimo scoperto e divieto delle usure, cit., 985 ss 
97 Cass., 25 ottobre 2006, n. 22899, cit. Negli stessi termini Cass., 28 marzo 2006, n. 7083, in Rep. Foro it., 2006, 
Contratto in genere, c. 1740, n. 474: «in questa progressiva dilatazione del materiale interpretativo può assumere rilievo 
anche il comportamento delle parti che sia successivo alla conclusione del contratto, purché sia un comportamento 
comune, ovvero un comportamento unilaterale accettato, anche tacitamente, dall'altra parte, atteso che, come è comune 
l'intenzione delle parti, quale fondamentale parametro di interpretazione, così deve essere comune il comportamento 
delle parti quale parametro di valutazione della volontà da esse manifestata». Sulla necessità dell’acquiescenza al 
comportamento unilaterale tenuto da controparte di recente: Cass., 9 dicembre 2014, n. 25840, in Foro it., 2015, 10, I, 
3284. 
98 Dal punto di vista della significanza comportamentale non può equipararsi l’atteggiamento del cliente, che non 
reagisca ad una dannosa annotazione in conto corrente. imposta dalla banca, ad un comportamento tenuto in forza di 
paritaria intesa tra banca e cliente. Conseguentemente non può dedursi da ciò un comune intento elusivo della disciplina 
antiusura ad esclusivo danno del secondo. 
99 Cass., 17 ottobre 2019, n.26286, cit. 
100 V. sul punto tra le altre Cass. pen, 23 novembre 2011, n. 46669, cit., 70 secondo cui: «Ai fini della determinazione 
del tasso di interesse usurario, deve tenersi conto anche delle commissioni bancarie, delle remunerazioni richieste a 
qualsiasi titolo e delle spese, ad esclusione di quelle per imposte e tasse collegate all'erogazione del credito».  
101 In argomento v.: Trib. Trieste, 20 marzo 2007, in Corr. merito, 2007, 8-9, 1046: «In tema di usura, l'art. 644 comma 
4 c.p. stabilisce che per la determinazione del tasso d'interesse usurario si tiene conto delle commissioni, remunerazioni 
a qualsiasi titolo e delle spese, escluse quelle per imposte e tasse, collegate all'erogazione del credito. È quindi 
configurabile il delitto di usura a carico del legale rappresentante di una società finanziaria operante nel settore del 
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In questi casi non pare giustificato né il ricorso al contratto in frode alla legge102 in quanto 
sussiste una violazione (diretta) della norma imperativa di cui all’art. 644 c.p. (con conseguente 
nullità ex art. 1418 c.c.) a mezzo della clausola che intende prevenire lo sforamento della soglia 
solo con riferimento agli interessi, siano o no di mora 103, né il richiamo alla disciplina 
dell’inadempimento contrattuale104. Proprio avendo riguardo al momento dirimente della 
pattuizione, il t.e.g. «pattuito» risulta perciò stesso necessariamente superiore alla soglia medesima 
e quindi usurario ante litteram

105
.  

A conclusioni diverse occorre giungere con riguardo alle clausole cd. “parassita”106 a mezzo delle 
quali la misura degli interessi compensativi (e/o di quelli moratori) viene ancorata “direttamente sul 
livello della soglia dell’usura (nel caso, sottraendo dal punto massimo un qualche spread)”107. In 
questo caso per il tramite di siffatta clausola in concreto l’intermediario, come è stato puntualmente, 
si sottrae “dal concorrere alla formazione dei prezzi del mercato” e preferisce “andare, bensì, a 
rimorchio dei risultati tempo per tempo raggiunti”108. 

Nella fattispecie, al di là di un auspicabile intervento della Banca d’Italia, la clausola in parola è 
nulla per difetto di meritevolezza di tutela ex art. 1322 c.c., comma 2. Da un’interpretazione 
complessiva delle regole e dei principi che disciplinano la materia una pattuizione siffatta è 
destinata a inficiare l’attendibilità dello stesso sistema di rilevazione del t.e.g.m. normativamente 
imposto. All’individuazione del t.e.g.m. lo stesso l’istituto predisponente ha un obbligo 
inderogabile di contribuire lealmente in forza di quelle note Istruzioni a lui esclusivamente dirette. 
Non può, di contro, falsarne le risultanze atte, a loro volta, a concorrere nel determinare il limite 
oltre il quale un tasso di interesse è a qualificarsi usurario ex art. 644 c.p. Allorché difatti 
l’intermediario, invece che prevedere in contratto lo specifico costo del credito, che poi costituirà a 
mezzo del sistema di rilevazione la base di calcolo del t.e.g.m., preferisca predisporre una clausola 
che determini il tasso a mezzo del rinvio alla rilevazione ad operarsi con il contributo degli altri 
intermediari, falsa il risultato e contribuisce, sia pur indirettamente, a individuare un t.e.g.m. non 
corrispondente al valore medio effettivamente praticato sul mercato, perseguendo in tal guisa un 
interesse decisamente non meritevole di tutela . 

Diversamente opinando, ove si ritenga che sia anche il cliente a prestare il suo contributo volitivo 
nell’individuazione del tasso in una clausola siffatta, il contratto in detti termini concluso si 
configurerà ex art. 1344 c.c. come in frode alla legge. 

 
Vincenzo Farina 

                                                                                                                                                                                                 

credito al consumo, in relazione alla stipulazione di contratti di prestito di denaro con previsione di tassi d'interesse di 
poco inferiori al limite legale dell'usurarietà, quando questo limite risulta superato in virtù del computo di voci di costo 
addossate al soggetto che richiede il finanziamento». 
102 Propende per la ricorrenza di un contratto in frode alla legge, come già in precedenza rilevato, Cass., 22 giugno 
2016, n. 12965, cit. Sterminata la dottrina sul contratto in frode alla legge. Con riguardo alle sole opere monografiche 
tra gli altri: CARRARO, Il negozio in frode alla legge, Padova, 1943; BRECCIA, Frode alla legge, in ALPA, BRECCIA e 
LISERRE, Il contratto in generale, XII, 3, in Tratt. Bessone, Torino, 1999, 257; NARDI, Frode alla legge e collegamento 

negoziale, Milano, 2006, CRICENTI, I contratti in frode alla legge, Milano, 2008; BOLEGO, Autonomia negoziale e frode 

alla legge nel diritto del lavoro, Padova, 2011. 
103 Ad esempio in un caso affrontato da Trib. Brindisi, 7 aprile 2016, cit. la clausola di salvaguardia aveva il seguente 
tenore: << l’importo complessivamente dovuto alla scadenza di ciascuna rata e non pagato produrrà di diritto in favore 
della Banca interessi di mora che saranno computati dal giorno della scadenza e fino al momento del pagamento, al 
tasso nominale annuo pari al tasso tempo per tempo stabilito dalla legge, quale limite per non incorrere nel reato di 
usura, per le operazioni della stessa natura … >>. 
104 Cass., 17 ottobre 2019, n. 26286, cit. 
105 Evidenzia come la prassi di applicare un tasso moratorio coincidente al tasso soglia comporti necessariamente 
l’usurarietà del mutuo GRIFFO, Interessi moratori, usura e anatocismo: la querelle infinita, in Contratti, 2015, 507 ss., 
in particolare 509. 
106 La definizione è da attribuire al DOLMETTA, Regole nuove per le rilevazioni usurarie, cit. 
107. DOLMETTA, Regole nuove per le rilevazioni usurarie, cit. 
108 DOLMETTA, Regole nuove per le rilevazioni usurarie, cit.  
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